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Przejrzystos¢ systemow prognozowania inflacji —
proby pomiaru®

Streszczenie. Wspotczesne banki centralne funkcjonujqg w obudowie podstaw instytucjonal-
nych, takich jak: niezaleznosé, wiarygodnosé, przejrzystos¢ i odpowiedzialnos¢ demokratyczna.
Aspekty te sq trudno mierzalne, bierze si¢ stqd kfopot w weryfikacji hipotez badawczych eksplo-
rujgcych zwiqgzki miedzy poziomem realizacji aspektow instytucjonalnych a skutecznosciqg banku
centralnego czy wynikami gospodarki. W artykule przedstawiono istotg pomiaru aspektow jako-
Sciowych — przede wszystkim przejrzystosci. Jego celem jest prezentacja miernika przejrzysto-
Sci systemow prognozowania inflacji. Miernik taki jest narzedziem badawczym umozliwiajgcym
rozszerzenie badan nad zwigzkami miedzy prognozami inflacji a oczekiwaniami inflacyjnymi i ich
determinantami.

Stowa kluczowe: aspekty jakosciowe polityki pienigznej, przejrzystosé, prognozy inflacji

Wstep

Wspotczesne banki centralne powszechnie realizujg polityke pieni¢zng
W oparciu o nowoczesne strategie polityki pieni¢znej, najczesciej — strategie
bezposredniego celu inflacyjnego (inflation targeting, BCI). Strategia taka
uznawana jest za najlepszy sposob realizacji celu inflacyjnego wobec ograni-

* Badania stanowiace podstawe niniejszej publikacji realizowane s3 w ramach projektu finan-
sowanego ze $srodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji numer DEC-
-2011/03/B/HS4/03705.
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czen, przed jakimi staje bank centralny. Wsrdéd ograniczen tych wymieni¢ nale-
zy: opOznienia, krotkookresowe sztywnosci w gospodarce przy dlugookresowej
neutralnos$ci pieniadza czy brak pelnego rozpoznania mechanizmu transmisji
monetarnej. Niezaleznie od ograniczen w polityce pieni¢znej panuje konsen-
sus co do konieczno$ci prowadzenia polityki antycypacyjnej (forward-looking)
1 wykorzystywania najlepszych mozliwych narzedzi stabilizujacych oczekiwa-
nia inflacyjne podmiotow gospodarczych. Podstawowe narzedzie wspierajace
wyprzedzajace nastawienie bankierow centralnych to prognozy inflacji. Ban-
ki centralne sporzadzaja je z wykorzystaniem modeli gospodarki obrazujacych
funkcjonujacy w niej mechanizm przyczynowo-skutkowy (modele transmisji
monetarnej). Prognozy inflacji moga petni¢ funkcje wewnetrzne — wspomagajac
proces decyzyjny komitetu monetarnego — oraz funkcje zewngtrzne, z ktorych
najistotniejsza to wilasnie stabilizowanie oczekiwan inflacyjnych podmiotow
gospodarczych. Oczekiwania inflacyjne i mozliwos$¢ ich ksztaltowania sg osig
wielu wspotczesnych badan skupionych na polityce monetarnej'. Przeprowa-
dzane sg rowniez analizy empiryczne zwigzkow migdzy oczekiwaniami infla-
cyjnymi a wynikami prognoz inflacji, ktére majg odpowiedzie¢ na pytanie, czy
prognozy maja faktyczny wplyw na formulowanie oczekiwan przez uczestni-
kow zycia gospodarczego’.

Celem badan, ktérych rezultaty prezentuje niniejszy artykul, jest stworze-
nie narzgdzia umozliwiajacego poréwnanie systemoOw prognozowania inflacji
w przekroju terytorialnym i czasowym. Nie ma bowiem jednego, powszechnie
akceptowanego narzedzia oceny systemdw prognostycznych. Jego stworzenie
umozliwi rozszerzenie dotychczasowego zakresu badan empirycznych nad fak-
tycznym wplywem prognoz inflacji na oczekiwania podmiotow gospodarczych.
Pozwoli na wycigganie wnioskow na temat zaleznosci migdzy stopniem wptywu
prognoz na oczekiwania inflacyjne a sposobem komunikacji banku centralnego
z uczestnikami rynku w zakresie prognozowania inflacji.

W kolejnej czgsci artykutu opisano przyczyny, dla ktorych badacze podej-
mujg si¢ wysitku skonstruowania miernikéw jakosciowych (instytucjonalnych)
aspektow polityki monetarnej. W drugim podrozdziale scharakteryzowano istote
konstrukcji ogdlnych miernikow przejrzystosci polityki pienieznej. Trzecia czg$¢
artykulu po§wiecona jest potrzebie pomiaru przejrzystosci systemoéw prognozo-
wania. Wreszcie, w czwartym podrozdziale przedstawiono autorski pomyst na
mierzenie przejrzystosci systemoéw prognozowania inflacji.

! Literatura przedmiotu po§wiecona oczekiwaniom inflacyjnym jest niezwykle szeroka. Przy-
ktadem niech bgdzie opracowanie monograficzne Inflation Expectations, red. P. Sinclair, Routledge,
London — New York 2010.

2 M. Szyszko, The Interdependences of Central Bank's Forecasts and Inflation Expectations of
Consumer, ,,Bank i Kredyt” 2013, t. 44, nr 1, s. 33-66.
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1. Potrzeba pomiaru aspektow jakosciowych

Strategia BCI wniosta do praktyki bankéw centralnych konieczno$é nacisku
na tzw. instytucjonalne (jako$ciowe) aspekty polityki monetarnej. Dzigki rozwig-
zaniom instytucjonalnym wzrosng¢ miata skuteczno$¢ banku centralnego rozu-
miana jako mozliwos$¢ realizacji celu inflacyjnego®. Dziatania banku centralne-
go podbudowane by¢ miaty czterema aspektami jakoSciowymi: niezaleznoscia
banku centralnego, jego demokratyczng odpowiedzialnoscia przed spoteczen-
stwem, przejrzystoscia banku centralnego i polityki monetarnej oraz wiary-
godnoscia wladz monetarnych. Wskazuje si¢ cztery wspolne cechy omawianych
aspektow jakosciowych*:

— maja one podloze w teorii racjonalnych oczekiwan, jak rowniez w zasadach
demokracji,

— maja bezposredni zwigzek ze wzrostem znaczenia proceséw spotecznych
1 psychologicznych w ekonomii,

— laczg si¢ z przywiazywaniem duzej wagi do reakcji rynkdéw na decyzje po-
litykéw gospodarczych,

— trudno je obiektywnie skwantyfikowac.

Z punktu widzenia niniejszych badan znaczenie ma przede wszystkim ostatnia
wymieniona cecha — niemozliwos¢ (czy znaczna trudno$¢) obiektywnej kwanty-
fikacji. W konsekwencji badania empiryczne nad instytucjonalnymi podstawami
polityki monetarnej sg utrudnione. Proby analizowania tych ostatnich za pomocg
metod statystycznych wcigz budzg watpliwosci, nie dziwi zatem fakt, ze w ich
badaniu dlugo dominowaty prace o charakterze opisowym. Potrzeba pomiaru
aspektow jakosciowych byla jednak znaczna. Dopiero taki pomiar umozliwiat
bowiem weryfikacje hipotez. Co wigcej, pozwalat rowniez na stawianie nowych
pytan badawczych — nie tylko o zwiazki migdzy podstawami instytucjonalnymi
polityki a jej wynikami, ale rowniez o wpltyw danego aspektu na inne relacje®.
Dlatego, mimo zastrzezen co do ich obiektywnos$ci, w literaturze spotyka si¢
rozmaite mierniki aspektéw jakosciowych polityki monetarnej — przyktady za-
prezentowano w tabeli 1. Ta ostatnia nie ujmuje przejrzystosci, gdyz kwestie jej
pomiaru zostang scharakteryzowane w kolejnym podrozdziale — sa one bezpo-
srednio zwigzane z gtbwnym nurtem rozwazan.

* Podkresli¢ nalezy, ze w literaturze dominuje spojrzenie przez pryzmat korzysci z wdrozenia
nowych ram instytucjonalnych, nie brakuje jednak réwniez gltosow krytycznych.

* M. Kowalak, Jakosciowe aspekty polityki wspoiczesnego banku centralnego, ,,Bank i Kre-
dyt” 2006, t. 37, nr 3, s. 4. W tym opracowaniu scharakteryzowano réwniez doktadnie wszystkie
4 aspekty jako$ciowe — temat ten nie bedzie jednak poruszany w niniejszym artykule.

5 Jednym z celéw badawczych w prezentowanym projekcie, ktorych czgsécia jest konstrukcja
miernika przejrzystosci systemu prognozowania przedstawiona w niniejszym artykule, jest zbada-
nie, czy przejrzysto$¢ systemu prognozowania inflacji ma przetozenie na wspolzaleznosci migdzy
prognozami inflacji a oczekiwaniami inflacyjnymi.
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Mierniki dotyczgce niezaleznosci i wiarygodno$ci zostaly skonstruowane
w podobny sposob. Kolejne etapy ich budowy przedstawiono na schemacie 1.
Podpowiedzig przy doborze czynnikow majacych wplyw na dane zjawisko
(etap 1) jest zazwyczaj literatura przedmiotu — analizy teoretyczne i badania em-
piryczne. Przyktadowo, w przypadku niezaleznosci bedzie to istnienie regulacji
prawnych dotyczacych relacji migdzy bankiem centralnym a rzadem, w przypad-
ku wiarygodno$ci — przeszta inflacja czy wlasnie niezalezno§¢ wtadz monetar-
nych, a w przypadku odpowiedzialno$ci demokratycznej — przewidziany prawnie
mechanizm sprawozdawczos$ci ze strony banku centralnego®.

Tabela 1. Wybrane mierniki aspektow jako$ciowych polityki pieni¢zne;j

Aspekt

Sposéb konstrukeji miernika

Niezalezno$¢

mierniki oparte na nadawaniu rang poszczegdlnym aspektom niezaleznosci;

aspekty te zwiazane sg z niezaleznoscia personalna, finansowa i polityczna;

mierniki badaty poziom niezalezno$ci prawnej — wynikajacej z przepisow prawa

i mogacej rozni¢ si¢ od niezaleznosci faktycznej; im wyzsza warto$¢ wskaznika

(wigeej spetnionych cech), tym bank centralny jest bardziej niezalezny; przy-

ktadowy zestaw pytan badajacych istnienie niezaleznosci (miernik A. Alesina):

— czy bank centralny decyduje ostatecznie o polityce pieni¢zne;j,

— czy przedstawiciel rzadu zasiada w komitecie monetarnym,

— czy ponad potowa komitetu monetarnego jest mianowana przez rzad,

— czy bank centralny ma obowigzek nabywania rzadowych papierow war-
tosciowych.

Pomiar niezaleznosci faktycznej jest znacznie rzadszy; proby kwantyfikacji

dokonat Cukierman, analizujac rotacj¢ na stanowisku prezesa banku central-

nego — punktem wyjscia bylo zalozenie, ze im cze$ciej w kraju zmienia si¢

prezes banku centralnego, tym nizszy jest poziom niezalezno$ci faktycznej

tego banku (dotyczy to sytuacji, w ktorej faktyczny okres urzgdowania pre-

zesa mialby by¢ kroétszy niz cykl wyborczy)

Wiarygodno$é

mierniki oparte na:

— analizie zmian oczekiwan inflacyjnych lub badaniu luki miedzy oczekiwa-
niami podmiotow gospodarczych a celem banku centralnego (ewentualnie
— prognozg),

— porownanie deklaracji banku centralnego (zazwyczaj co do celu polityki
pieni¢znej) do faktycznie osiggnictego celu,

— badaniu reakcji cen instrumentéw finansowych na informacje o inflacji
i innych wskaznikach ogo6lnogospodarczych.

Dodatkowo wskazniki utozsamiajagce wiarygodno$¢ z istnieniem okre$lo-

nego rozwigzania instytucjonalnego (np. niezaleznosci czy przejrzystosci,

ewentualnie — wdrozenia strategii BCI); kompleksowy miernik wiarygodno-

$ci oparty na réznorodnych czynnikach wptywajacych na ten aspekt polityki

przedstawita J. Mackiewicz-Lyziak — wyro6znita szereg czynnikow wptywa-

jacych na wiarygodnos¢ (przeszta inflacja, przejrzystosé, niezaleznos¢, odpo-

wiedzialno$¢ podmiotowa banku centralnego, ryzyko kraju, dtug publiczny),

wskazata ich sposob pomiaru i przypisata im wagi

¢ Kwestie przejrzystosci zostang doktadniej przeanalizowane w kolejnym podrozdziale.
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cd. tab. 1

Aspekt Sposob konstrukeji miernika

Odpowiedzialno$¢ | mierniki nadajgce rangi poszczegdlnym aspektom odpowiedzialno$ci wyod-
demokratyczna rebnionym na roéznych plaszczyznach; przyktadowo sa to plaszczyzny (mier-
nik L. Bini Smaghiego):

— odpowiedzialnosci demokratycznej ex ante (obejmuje m.in. wskazanie
inflacji jako celu priorytetowego, wskazanie celdéw posrednich i operacyj-
nych, wyjasnienie, w jaki sposob cele polityki pieni¢znej wptywaja na inne
dziedziny polityki),

— odpowiedzialno$¢ polityczna ex post (m.in. publikowanie danych na temat
realizacji celow, publikacja prognoz),

— procedury (udziat banku centralnego w debatach parlamentarnych nad po-
lityka pieni¢zna, ujawnianie przebiegu gltosowan, publikacja protokotéw
z posiedzen).

Inny miernik dzieli ptaszczyzny odpowiedzialno$ci na ostateczny cel, przej-

rzystosc i ostateczng odpowiedzialno$é (J. de Haan, F. Amtenbrink, S.C. Eijf-

finger); idea pomiaru identyczna jak w niezaleznosci; miary odpowiedzialno-
$ci sg budowane na podobnych zasadach jak niezaleznosci, obejmuja nawet
podobne obszary

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie A. Cukierman, Central Bank Strategy, Credibility and Indepen-
dence: Theory and Evidence, The MIT Press, Cambridge, MA 1992; M. Kowalak, Jakosciowe aspekty polityki
wspolczesnego banku centralnego, ,,Bank i Kredyt” 2006, t. 37, nr 3, s. 9 i 30; F. Kissmer, H. Wagner, Central
Bank Independence and Macroeconomic Performances. A Survey of the Evidence, w: Central Banking in East-
ern Europe, red. N. Healey, B. Harrison, Routledge, London — New York 2004, s. 110-113; J. Mackiewicz-
-Lyziak, Wiarygodnos¢ banku centralnego, Difin, Warszawa 2010, s. 73-88; J. Pietrucha, Ramy instytucjonalne
polityki pienigznej — teoria i pomiar, Wyd. AE w Katowicach, Katowice 2008, s. 55-60.

Aspekty jakosciowe polityki monetarnej sg silnie zwigzane z wdrozonymi
rozwigzaniami prawnymi, ktore w krajach o ugruntowanej gospodarce rynkowej
nie zmieniajg si¢ czgsto. Dlatego przy identyfikacji cech wptywajacych na nie-
zalezno$¢ czy odpowiedzialno§¢ demokratyczng stosuje si¢ szeroki przekroj ta-
kich wskaznikow. Jesli niezalezno$¢ czy odpowiedzialno$¢ bytyby mierzone przy
wykorzystaniu jednej zmiennej, to wlasciwie nie zachodzityby zmiany w czasie,
co uniemozliwitoby badania empiryczne na temat zwigzkow miedzy aspektami
jakosciowymi a wynikami gospodarki’.

Drugi etap konstrukcji miernikow jest opcjonalny — niektorzy autorzy zaktadaja
jednakowy wptyw kazdego z czynnikéw na badane zjawisko. Przy okazji kwan-
tyfikacji czynnikow (etap trzeci) przypisuje si¢ im warto$ci zerojedynkowe albo
inne warto$ci z okreslonego przedziatu (np. 10 — warunek spetiony, 5 — warunek
czesciowo spehiony, 0 — warunek nie jest spelniony). Tak skonstruowane mierniki
sg subiektywne, a subiektywizm ten dotyka kazdego z etapéw konstrukcji miernika.

7 F. Kissmer, H. Wagner, Central Bank Independence and Macroeconomic Performances.
A Survey of the Evidence, w: Central Banking in Eastern Europe, red. N. Healey, B. Harrison, Ro-
utledge, London — New York 2004, s. 111.
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Schemat 1. Etapy konstrukcji miernikow aspektow jakosciowych

Etap 1 Etap 2 Etap 3
Identyfikacja
czynnikow Ustalenie Kwantyfikacja
wplywajacych systemu wag e
na dane zjawisko

Zrédto: opracowanie whasne.

Skomplikowanie miernika takze zalezato od oceny autora. Czg$¢ miernikow
ogranicza si¢ w zasadzie do jego liczbowej oceny, ktory zgodnie z powszechnie
przyjetym pogladem wptywa na zwigzany z nim aspekt jakosciowy (np. niezalez-
no$¢ banku centralnego ma wptyw na jego wiarygodno$¢). Budzito to zastrzezenia
zwigzane z pomijaniem innych czynnikow. Oceniane zjawisko moglo tym samym
ksztaltowac¢ si¢ inaczej, niz wynikaloby to z zachowania konkretnego analizowa-
nego czynnika®, Trudno$¢ w mierzeniu aspektow jakosciowych tg metodg wyni-
ka rowniez z tego, ze sa one wzajemnie powigzane. Wykorzystujac niezaleznos¢
do oceny wiarygodnosci, nalezy rowniez okresli¢, jak si¢ ja w ogodle rozumie,
co sprowadza si¢ do weryfikacji istnienia w danym systemie prawnym pewnego
czynnika §wiadczacego o wiarygodnosci.

Na pomiar aspektéw jakosciowych mozna spojrze¢ rowniez z drugiej stro-
ny — przyblizong warto$cig badanego aspektu jakosciowego moze by¢ zmienna,
na ktorej przebieg wptywa ten aspekt. W przypadku wiarygodnosci moze to by¢
zachowanie dlugoterminowych stop procentowych lub oczekiwan inflacyjnych.
Ta metoda pomiaru ma takze swoje wady — mankamenty zwigzane z szacowa-
niem zmiennej, ktéra ma okresli¢ warto$¢ aspektu jakosciowego’.

Mimo podejmowanych i scharakteryzowanych powyzej proéb pomiaru
aspektow jakosciowych polityki pienigznej mierniki te nie sa powszechnie
przyjete. Niektore z nich doczekatly sie rozwinig¢ i wykorzystania w kolejnych
badaniach empirycznych. Inni autorzy tworza wlasne mierniki na potrzeby
konkretnych badan. Do pomiaru aspektow jakosciowych nalezy podchodzi¢
z rezerwa, nie tylko ze wzgledu na podkreslany wczesniej subiektywizm, ale
rowniez dlatego, ze pomiarem objete by¢ maja zjawiska, co do ktorych nie ma
jednoznacznej definicji.

8 J. Mackiewicz-Lyziak, Wiarygodnos¢ banku centralnego, Difin, Warszawa 2010, s. 73. Au-
torka sformutowata te wnioski w odniesieniu do wiarygodnosci polityki pieni¢znej, mozna zasadni-
czo rozciagnaé je na inne aspekty jakosciowe.

° Tbidem.
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2. Mierniki przejrzystosci polityki monetarnej

Zastrzezenia dotyczace pomiaru aspektow jakosciowych polityki pieni¢znej sfor-
mulowaé mozna réwniez w odniesieniu do przejrzystosci. Niemniej jednak, podob-
nie jak w przypadku innych aspektow, potrzeba badania empirycznego relacji miedzy
przejrzystoscia a skutecznoscig banku centralnego sktania badaczy do konstruowania
miernikow tego aspektu. W przypadku przejrzystosci powszechnie wykorzystywa-
ny' jest miernik zbudowany przez Petr¢ M. Geraats i Sylvestra C. Eijffingera.

Punktem wyjscia w przypadku jego konstrukcji byl podziat przejrzystosci na
5 plaszczyzn, ktére przedstawiono na schemacie 2. Plaszczyzna ekonomiczna
(economic) to wsad do procesu decyzyjnego komitetu monetarnego. Przejrzystos¢
polityczna uwzglgdnia motywy podejmowania decyzji przez komitet monetarny.
Wiasciwe decyzje, ktore zaleza od motywow dziatania i preferencji banku central-
nego oraz danych na temat biezace;j i przysztej sytuacji gospodarczej, podejmowane
sg w oparciu o sformalizowane procedury, co ujmuje przejrzysto$¢ procedural-
na. Sposob komunikacji podjetej decyzji okresla si¢ jako przejrzystosé polityki.
Wreszcie przejrzystosé operacyjna dotyczy rezultatdéw podjetych dziatan, w tym
btedow prognoz i oceny szokdéw. One takze majg bowiem wptyw na rezultat decyzji
komitetu monetarnego, stad zatozenie, ze spoteczenstwo powinno je znac.

Schemat 2. Plaszczyzny przejrzystosci polityki monetarne;j

Polityczna: for-
malne cele, licz-
bowo okreslone
preferencje
Proceduralna: Polityki: blcé g;r;rcggiz
Ekonomiczna: strategie, reguty, komunikaty, . Lo
dane, modele, —®|  protokoly, = —| wyjasnienia, — ujayvmanle —>
o L. szokow, ocena
prognozy wymklr §klonnos?1 efektow
glosowan i tendencje polityki

Zrodto: PM. Geraats, Why Adopt Transparency? The Publication of the Central Bank Forecast, ECB Wor-
king Paper No. 41, Frankfurt am Main 2001, s. 8.

19 Nie oznacza to, ze jedyny. Alternatywne mierniki przejrzystosci zaprezentowano w pracach:
L. Bini Smaghi, D. Gros, Is the ECB Sufficiently Accountable and Transparent? ENEPRI Working
Paper No. 7, Brussels 2001, s. 20; P. Siklos, The Changing Face of Central Banking: Evolutionary
Trends Since World War II, Cambridge University Press, Cambridge — New York 2002; M. Fry,
D. Julius, L. Mahadeva, S. Roger, G. Sterne, Key Issues in the Choice of a Monetary Policy Frame-
work, w: Monetary Policy Frameworks in a Global Context, red. L. Mahadeva, G. Sterne, Routled-
ge, London — New York 2000. Idea konstrukcji wszystkich wskaznikéw jest podobna i opiera si¢ na
wyliczeniu informacji, jakie bank centralny powinien ujawniac.
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Taki podzial przejrzystosci jest spdjny z wdrazana w wigkszo$ci bankéw cen-
tralnych strategig celu inflacyjnego. Modelowe spojrzenie na t¢ kwesti¢ zawarto

w tabeli 2.

Tabela 2. Plaszczyzny przejrzystosci a strategia BCI

Roéwnanie

Zwiazki z plaszczyznami przejrzystosci

funkcja celu banku centralnego:
W=a (- T%)2 + B (y — y*)
gdzie:

IT* — cel inflacyjny,

y* — docelowy poziom produktu,
a,  — wagi przypisane odpo-
wiednio celowi inflacyjnemu
i odchyleniom PKB od pozada-
nego poziomu

ogloszenie I1* jest elementem przejrzystosci polityczne;j,
podobnie jak pozostawienie bankowi centralnemu szeroko
rozumianej niezaleznosci, ktora pozwoli maksymalizowaé
W poza wptywami zewnetrznymi;

catkowita przejrzysto$¢ polityczna oznacza réwniez oglo-
szenie 0 y* i wag — a, f3; tego banki centralne nie praktykuja

struktura gospodarki (zagrego-
wany popyt i podaz):
y=y—a(@i-M°*-r)+d
MN=TF+b(y—-y)+s

gdzie:

i —nominalna stopa procentowa,
¥ — potencjalny produkt,

I1° — oczekiwania inflacyjne,

r — dhugookresowa realna stopa
procentowa rGwnowagi,

d, s — szoki popytowe i podazowe

przejrzysto$¢ na plaszczyznie ekonomicznej (petna) ozna-
cza, ze uczestnicy zycia gospodarczego znajg rOwnania za-
gregowanego popytu i podazy (dane o strukturze gospodar-
ki, biezacej pozycji, zaktoceniach);

instrumentem polityki jest i; bank centralny ustawia go tak,
by maksymalizowaé W przy danej strukturze gospodarki;
przejrzystos$¢ proceduralna to znajomo$¢ strategii i innych
procedur podejmowania decyzji co do i;

przejrzystos¢ polityki to wyjasnianie bez op6znien, jak pod-
jeta zostata decyzja o i;

przejrzystos¢ operacyjna to wyjasnianie natury szokow (d i s)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie S.C. Eijffinger, PM. Geraats, How Transparent Are Central
Banks?, Cambridge Working Papers in Economic No. 0411, Cambridge 2005, s. 4-5.

Indeks przejrzystosci dla ram polityki pienieznej, scharakteryzowanych po-
krotce w tabeli 2, skonstruowali Eijffinger i Geraats (EG indeks)!. Jego sktadowe
zaprezentowano w tabeli 3. W mierniku tym rozrézniono aspekty przejrzystosci
w zaleznosci od roli, jakg odgrywajg informacje w procesie podejmowania decyzji
przez wladze monetarne. Indeks EG mierzy stopien otwartosci polityki pieni¢znej,
analizujac, jakie informacje powinny by¢ ujawniane przez banki centralne, a jakie
rzeczywiscie sg ujawniane. Podobnie jak w przypadku scharakteryzowanych w po-
przednim podrozdziale miernikéw, dobdr tych informacji, ktore zdaniem autorow
powinny by¢ ujawniane, jest wysoce subiektywny. Co wiecej, konstrukcja miernika
nie pozwala na uwzglednienie pewnych szczegotowych rozwigzan.

' Indeks zaprezentowano w artykule S.C. Eijffinger, PM. Geraats, How Transparent Are Cen-
tral Banks?, Cambridge Working Papers in Economic No. 0411, Cambridge 2005. Badanie obj¢to 9
bankow centralnych (Australia, Kanada, strefa Euro, Japonia, Nowa Zelandia, Szwecja, Szwajcaria,
Wielka Brytania, Stany Zjednoczone) w latach 1998-2002.
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Tabela 3. Indeks Eijffingera-Geraats

Plasz-

Co podlega ocenie Warto$¢
czyzna
istnienie formalnego celu polityki ze | 0 — nie ma okreslonych celow
wskazaniem priorytetow, jesli jest ich | 2 — wielo$¢ celow bez priorytetow
wigcej 1 —jeden cel lub wiele celow ze wskazaniem
priorytetow
& | okreslenie liczbowe celu gtéwnego 0 —nie
f;i 1 —tak
= | istota relacji migdzy wladzami monetar- | 0 — nie ma banku centralnego
& | nymi a rzadem %> — jest bank centralny, nieokreslone ramy
instytucjonalne, nie ma kontraktu migdzy
bankiem centralnym a rzadem
1 —bank centralny ma zagwarantowang nieza-
leznos¢, kontrakt migdzy bankiem a rzadem
dostepnos¢  podstawowych  danych | 0 — kwartalne szeregi czasowe ukazujg si¢
niezbednych do prowadzenia polityki dla co najwyzej 2 z 5 wielkosci
(podaz pienigdza, PKB, inflacja, bezro- | 2 — kwartalne szeregi czasowe ukazujg si¢
bocie, wykorzystanie mocy produkcyj- dla 3 lub 4 z 5 wielkosci
nych) 1 — kwartalne szeregi czasowe ukazujg si¢
g dla 5 wielkosci
é ujawnienie formalnych modeli, za po- | 0 —nie
% moca ktorych analizuje polityke 1 —tak
% | regularna publikacja wiasnych prognoz | 0 — nie ma liczbowej prognozy inflacji i PKB
banku centralnego % — liczbowa prognoza inflacji lub PKB, czg-
stotliwo$¢ co najmniej kwartalna
1 — liczbowa prognoza inflacji lub PKB, na
najblizej 2 lata, czgstotliwo$¢ kwartalna,
podane zatozenie co do instrumentu
sformutowanie explicite reguty lub stra- | 0 —nie
tegii, w oparciu o ktorg prowadzona jest | 1 —tak
polityka
publikowanie minutes z posiedzen | 0 — nie lub ze znacznym opo6znieniem (powy-
wladz monetarnych — obraz dyskusji na zej 8 tygodni)
g | posiedzeniu 1 — tak, niekoniecznie ze spersonalizowang
E dyskusja, ale zawierajace dyskusje nad mo-
-qg) tywami podejmowania decyzji (backward-
§ -looking 1 forward-looking)
Ay

wyjasnienie, w jaki sposob ustalono po-
ziom gltéwnego instrumentu

Y

1

— nie ma przebiegu gltosowania lub publiko-
wane jest ze znacznym opoznieniem (ponad
8 tygodni)

— s3 wyniki glosowania, ale niespersonali-
zowane

— spersonalizowane wyniki glosowan
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cd. tab. 3

Ptasz-

czyzna Co podlega ocenie

Wartosé

szybko$¢ oglaszania podjetych decyzji

0 — nieoglaszane lub ogtaszane z op6znieniem
1 — oglaszane najpdzniej w dniu wejscia w zycie

wyjasnianie decyzji w momencie jej

0 —nie

g oglaszania % — tylko, gdy zmienia si¢ polityka lub po-
= wierzchowne wyjasnienia,
£ 1 — zawsze, uwzglednia spojrzenie forward-
-looking
oglaszanie nastawienia polityki 0 —nie
1 —tak
monitorowanie na biezaco stopnia reali- | 0 — nie lub rzadziej niz raz na rok
zacji celow Y —tak, ale bez wyjas$niania ewentualnych od-
chylen
1 —tak, wyjasnia si¢ powody odchylen
& | ujawnianie informacji o nieoczekiwa- | 0 — nie lub sporadycznie
§ nych zaburzeniach w gospodarce Y — tak, ale tylko w odniesieniu od krétkoter-
g minowych prognoz lub biezacych danych
®) 1 —tak, dyskusji podlegaja btedy prognoz

0 — nie lub rzadziej niz raz na rok

Y% — tak, ale powierzchownie

1 —tak, podkreslajac role polityki w osiggnig-
ciu celow

ocena rezultatow polityki w $wietle jej
celow makroekonomicznych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie S.C. Eijffinger, PM. Geraats, How Transparent Are Central
Banks?, Cambridge Working Papers in Economic No. 0411, Cambridge 2005, s. 22-24.

Przyktadem niech bedzie wyjasnianie decyzji w momencie jej podejmowania
(jedno z pytan w ramach ptaszczyzny polityki). Opcja niepunktowana — najbardziej
klarowna — zaktada, ze bank centralny nie ogltasza decyzji. Opcja druga (2 punktu)
zaktada, ze wyjasnienia wystepuja tylko, gdy zmienia si¢ kierunek polityki pieni¢z-
nej, ewentualnie — publikowane sa zawsze, ale sa powierzchowne. I tu powstac
moze watpliwos¢ co do tego, ktore wyjasnienie sg powierzchowne. Kwestia ta ma
znaczenie wobec praktyki bankow centralnych, ktore z czasem zmieniaja — rozsze-
rzajg — zakres publikowanej informacji. Informacja bedaca dodatkowa na poczatku
XXI w., dekade p6zniej moze by¢ juz standardem. Takie podejscie utrudnia wyko-
rzystanie miernika. Wreszcie opcja trzecia — jednopunktowa — zaklada, ze decyzja
jest publikowana zawsze, a do tego jej wyjasnienie uwzglednia¢ ma nastawienie
antycypacyjne. W tym zestawieniu nie ma miejsca na sytuacje, w ktorej bank cen-
tralny zawsze i doktadnie wyjasnia podjeta decyzje, ale w analizie nie uwzglednia
wilasciwie komponentu forward-looking, analizujac jedynie dane biezace.

Mimo wskazanych wad miernik EG ma zasadniczo t¢ zalete, ze umozliwia po-
rownania w czasie oraz mie¢dzy krajami. Obejmuje rowniez do$¢ szeroko kwestie
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instytucjonalnej przejrzystosci polityki monetarnej. Przejrzysto$¢ instytucjonalna
odnosi si¢ do zakresu ujawnianych informacji przez bank centralny. Zaktada sig, ze
im wigcej informacji jest ujawnianych, tym wigksza jest przejrzystos¢. Inng kwe-
stig jest zrozumienie przez uczestnikow rynku dostarczanej informacji — ten aspekt
przejrzystosci okresla si¢ mianem przejrzystosci behawioralnej. Badanie zrozumie-
nia informacji opiera si¢ na analizie reakcji danych rynkowych (krzywa dochodo-
wosci) na opublikowang informacje. Przejrzystos¢ behawioralna nie musi by¢ sko-
relowana z poziomem przejrzystosci instytucjonalne;.

Ujawnianie informacji na temat prognoz inflacji jest czescig przejrzystosci
wyeksponowanej na plaszczyznie ekonomicznej indeksu Eijffingera-Geraats. Stat
si¢ on z tego powodu punktem wyjscia do pomiaru przejrzystosci systemu pro-
gnozowania inflacji. Kwestie te zostang rozwinig¢te w podrozdziale czwartym — po
wczesniejszym przedstawieniu alternatywnych sposobdw pomiaru przejrzystosci
prognoz inflacji.

3. Przeslanki przejrzystosci systemu prognozowania

W literaturze przedmiotu mozna trafi¢ na rézne miary przejrzystosci polityki
monetarnej. Niezaleznie od podziatu na ptaszczyzny i doboru elementow, ktdre
wedlug autora miernika $wiadczg o przejrzystosci banku centralnego, wigkszos¢
miernikow akcentuje kwesti¢ ujawniania informacji na temat przyszlej sytuacji
gospodarczej. Potrzeba wigkszej transparentnosci banku centralnego, szczegdlnie
na tej ptaszczyznie, wynika z utraty znaczenia kanatu stop procentowych transmi-
sji monetarnej na rzecz kanatu oczekiwan inflacyjnych'2. Banki centralne daza do
kotwiczenia oczekiwan uczestnikow rynku, podajac do publicznej wiadomosci nie
tylko decyzje, jaka zostala juz podjeta, ale rowniez przestanki lezace u podstaw tej
decyzji 1 inne informacje zwiazane z polityka monetarng, w tym rowniez te doty-
czace systemu prognozowania inflacji (metoda prognozowania, sposob formutowa-
nia zatozen, btedy prognoz, ryzyko prognozy). Bank centralny dazy do klarownego
sygnalizowania intencji, co moze robi¢ w sposdb zaprezentowany na schemacie 3.
Ujawnianie informacji zaznaczonych w przerywanych ramkach nie jest obecnie
standardem. Uwaza si¢ jednak, ze banki centralne bedg upubliczniaty coraz wigcej
informacji na ten temat, nawet mimo zwiazanych z tym kontrowersji. Oglaszanie
$ciezki stop (spojnej z prognoza banku centralnego przysztej zmiany stop procen-
towych) ogloszono nawet kolejng granicg w przejrzystosci banku centralnego!.

12 M. Woodford, Interest and Prices, Princeton University Press, Princeton 2003.

13 G. Khan, Communicating a Policy Path: the Next Frontier in Central Bank Transparency?, ,,Eco-
nomic Review” 2007, I kwartat, s. 44. Autor tego opracowania przedstawil jednak réwniez argumenty
przeciwko takiej publikacji. O tym, ze ujawnianie $ciezki stop staje si¢ standardem $wiadczy takze prakty-
ka wielu bankow centralnych, ktore najpierw porzucajg prognoze warunkowa na rzecz publikacji bezwa-
runkowej, a potem obok werbalnego opisu zmiany stop zaczynaja publikowac $ciezke stop.



164 Magdalena Szyszko

Schemat 3. Sygnalizowanie intencji banku centralnego w systemie komunikacji

Proces decyzyjny a komunikacja z rynkiem

Przestanki podejmowania Ujawnianie Ocena efektow
decyzji decyzji polityki
. T TT i
Dane biezace || Natychmiastowa | | | ! Bledy
i prognozy czastkowe publikacja , prognoz
e . . :- _______ i
Modele L Wyjasnianie | | L' Szoki
decyzji o !
Prognoza inflacji — Protokoly* ||
T T i femmmm——oo .
! Prognoza ! ! !
1 — | . |
! bezwarunkowa i ,  Nastawienie —
1 I I 1
T i
Sciezka stop ' Imienny rozktad !
1 —

liczbowo ! ! glosow !

Scenariusze !
alternatywne '

B

* Wigkszo$¢ bankéw centralnych ujawnia protokoty, przy czym pelne wersje zawierajace nazwiska czton-
kow komitetu monetarnego ukazujg si¢ ze znacznym opoznieniem.

Zrodto: W. Przybylska-Kapusciniska, M. Szyszko, Sygnalizowanie intencji w systemie komunikacji banku
centralnego z rynkiem, ,,Studia Ekonomiczne” 2012, nr 105, s. 67.

Sygnalizujac intencje i przede wszystkim podajac do wiadomosci wyniki
prognoz, bank centralny wspomaga kotwiczenia oczekiwan inflacyjnych, co, jak
wspomniano, ma znaczenie z punktu widzenia efektywnosci transmisji monetar-
nej. Prognozy moga wspomoc kotwiczenie oczekiwan takze w sytuacjach, gdy cel
inflacyjny nie zostanie osiagnigty. Prognoza moze czasowo zastgpi¢ cel inflacyj-
ny w roli kotwicy nominalnej — oczekiwania uczestnikow rynku nie wzrosng do
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nieracjonalnego z punktu widzenia faktycznych perspektyw gospodarki poziomu.
Mozliwe jest to jednak tylko wtedy, gdy przestrzelenie celu ma charakter incyden-
talny i wynika z przyczyn lezacych poza kontrolg banku centralnego'®.

Konieczno$¢ podawania do publicznej wiadomosci prognoz inflacji, wraz
z zasadami jej tworzenia, nie jest wspotczesnie zasadniczo kwestionowana. Jak
wspomniano, dyskusje tocza si¢ raczej na poziomie optymalnego zakresu infor-
macji, jaki nalezy publikowac. Zakres ten bgdzie rozszerzany, cho¢ z badan wy-
nika, ze przy zatozeniu asymetrii informacji mi¢dzy bankiem centralnym a spote-
czenstwem odkrywanie kolejnych informacji pozwala obnizy¢ jego strate (celem
banku jest minimalizacja okreslonej funkcji strat), ale relatywnie wiecej zyskuje
on na ujawnieniu prognozy w ogodle (punktem wyjscia bylo jej nieujawnianie) niz
na ujawnieniu $ciezki stop'’.

Przejrzystos¢ banku centralnego na plaszczyznie zwigzanej z prognozowaniem
inflacji jest istotnym elementem skuteczno$ci polityki. Nie dziwi zatem fakt, Ze na
znaczeniu zyskuja proby pomiaru tego wycinka dziatalno$ci banku centralnego.

4. Miernik przejrzystosci systemu prognozowania inflacji

Sygnalizowanie intencji przez bank centralny przy wykorzystaniu prognoz
inflacji nie jest wytacznie kwestig publikacji wyniku prognoz. W odniesieniu do
schematu 3 moze mie¢ zwigzek zarowno z gatezig odnoszaca si¢ do przestanek
podejmowania decyzji, jak i z galezig zwiazang z oceng efektow polityki. Dla-
tego w pomiarze przejrzystosci systemu prognozowania nie wystarczy dostar-
czenie uczestnikom rynku prostej informacji — wyniku prognozy. W ogdlnym
mierniku przejrzystosci polityki pienigznej EG kwestia ta wybrzmiewa na kilku
ptaszczyznach:

— ujawnienie formalnych modeli, za pomocg ktorych bank centralny anali-
zuje polityke pieni¢zng i jej wpltyw na gospodarke (ptaszczyzna ekonomiczna),

— regularna publikacja wlasnych prognoz banku centralnego z odpowiednig
czestotliwos$cia (plaszezyzna ekonomiczna),

— publikowanie minutes z posiedzen wtadz monetarnych z analizg forward-
-looking, co wskazuje, na ile decyzje banku centralnego sga nastawione na przy-
szto$¢ (plaszczyzna proceduralna),

— wyjasnianie decyzji w momencie jej oglaszania — umozliwia biezacg oce-
n¢ komponentu forward-looking w decyzjach banku centralnego (ptaszczyzna
polityki),

14 M. Skotepa, V. Kotlan, Assessing Future Inflation in Inflation Targeting: Forecasts or Si-
mulations, w: Monetary Policy in Changing Environment, BIS Paper No. 19, Basel 2003, s. 154.

15 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.
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— ujawnianie informacji o nieoczekiwanych zaburzeniach w gospodarce
i dyskusja na ich temat przez pryzmat btedow prognoz (ptaszczyzna operacyjna).

Swoiste rozrzucenie réznych aspektow zwigzanych z systemem prognozo-
wania przejrzystosci nie wydaje si¢ zadowalajace. Pomiar systemu prognozo-
wania inflacji powinien mie¢ charakter kompleksowy. Co wiecej, miernik ma
umozliwi¢ weryfikacje hipotez zaktadajacych istnienie relacji miedzy zakresem
informacji ujawnianych przez bank centralny na temat zasad prognozowania a in-
nymi zmiennymi. Z punktu widzenia niniejszych badan'® istotna jest empirycz-
na weryfikacja hipotezy o istnieniu zwiazkow miedzy przejrzystoscia systemu
prognozowania inflacji a sitg wspotzaleznosci oraz miedzy prognozami inflacji
a oczekiwaniami inflacyjnymi os6b prywatnych. Jak wspominano w poprzednim
podrozdziale, kotwiczenie oczekiwan jest podstawowa funkcja prognoz inflacji.
Na wyciagnigcie takiego wniosku pozwala nie tylko literatura przedmiotu, ale
réwniez badania empiryczne. Sita wspotzaleznosci miedzy wynikami prognoz
a oczekiwaniami jest jednak r6zna w poszczegodlnych krajach i zmienna w cza-
sie. Mozliwo$¢ pomiaru przejrzysto$ci systemu prognozowania moze pomoc
w weryfikacji przyczyn tej zmiennosci'”.

Pomiar przejrzystosci systemu prognozowania moze by¢ oparty na tzw. skali
Guttmana. Skala ta pozwala na odkrywanie empirycznej struktury intensywno-
$ci miedzy kilkoma wskaznikami danej zmiennej. Wykorzystywana jest gtdéwnie
w badaniach socjologicznych. Opiera si¢ na zalozeniu, ze kazdy kto wykazuje
wysoki poziom danej zmiennej, wykaze takze poziom nizszy. Skala sktada si¢
ze stwierdzen majacych charakter skumulowany, monotoniczny i hierarchiczny.
Oznacza to, ze prawdopodobienstwo zgody z danym stwierdzeniem skali jest
wyzsze od prawdopodobienstwa zgody ze stwierdzeniem nast¢pujagcym po nim,
a nizsze w poréwnaniu ze stwierdzeniem poprzedzajacym. Skala uktada zmienne
w taka sekwencje, ze pozytywna warto$¢ zmiennej na jednym z pozioméw impli-
kuje pozytywna warto$¢ na wszystkich poprzednich poziomach. Kategorie odpo-
wiedzi w klasycznej skali Guttmana majg charakter binarny (tak/nie) i pozwalaja
na okreslenie pozycji obiektu na kontinuum badanej cechy'®. Jej konstrukcja ma te
zalete, ze unika si¢ agregacji zmiennych, co ma miejsce np. w przypadku indeksu
EG. Jej przyktad zaprezentowano na schemacie 4.

16 Chodzi o cato$ciowy projekt badawczy finansowany ze srodkow Narodowego Centrum Na-
uki. Konstrukcja miernika przejrzystosci systemu prognozowania jest czg¢scia tych badan.

17 Jest to tylko jedna z mozliwych hipotez, przy weryfikacji ktorej mozna wykorzysta¢ miernik
przejrzystosci systemu prognozowania inflacji. Za pomoca miernika mozna weryfikowac¢ istnienie
zwiazkoéw miedzy konsekwencja w celowaniu w prognozg a przejrzystoscia prognozowania. Tu za-
sadniczo bank centralny powinien by¢ tym bardziej konsekwentny we wdrazaniu celowania w pro-
gnoze, im wigcej informacji na temat systemu prognozowania dostarcza spoleczenstwu.

18 A. Sagan, Analiza rzetelnosci skali satysfakcji i lojalnosci, StatSoft Polska, Krakow 2003,
s. 41, www.statsoft.pl/czytelnia/marketing/rzetelnosc.pdf [10.06.2014].
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Schemat 4. Skala Guttmana dla przejrzysto$ci procesu prognostycznego

Czy prognoza
jest publikowana?
(jesli nie, indeks = 0)

\4

Czy prognoza jest pub-
likowana raz do roku?
(jesli nie, indeks = 1)

\4

Czy omawia si¢ bledy
poprzednich prognoz?
(jesli nie, indeks = 2)

\ 4

Czy omawia si¢ ryzyko
biezacej prognozy?
(jesli nie, indeks = 3)
(jesli tak, indeks = 4)

Zrodio: G. Chortareas, D. Stasavage, G. Sterne, Does it Pay to Be Transparent? International Evidence
from Central Bank Forecasts, The Federal Reserve Bank of St. Louis, St. Louis 2002, s. 105

Skala Guttmana pozwala oceni¢ przejrzysto$¢ procesu prognostycznego
w probie krajow i pordwnac ja migdzy soba. Przydatnos¢ miernika bedzie jednak
ograniczona w przypadkach, gdy w ktorym$ z badanych panstw beda publiko-
wane prognozy z czgstotliwoscig co najmniej roczng i bedzie omawiane ryzyko
takiej prognozy, ale juz nie btedy przesztych prognoz. Ztamana zostanie wtedy
narzucona przez skale sekwencja zmiennych. Jedng z gtownych funkcji mierni-
kéw ujmowanych w formie skali jest efektywna redukcja danych. Skale sa tech-
nikg prezentacji danych w formie syntetycznej przy zachowaniu mozliwie duzej
czesci pierwotnych informacji'®. Tymczasem w przypadku prognoz inflacji nie
wystepuje sekwencyjnos$¢ cech. Trudno rowniez rozwijac skale. Z punktu widze-
nia przejrzystosci systemu procesu prognostycznego analizie podlega¢ powinno
ujawnienie sposobu tworzenia prognoz, w tym modelu i sposobu formutowania
zatozen. Pojawia si¢ trudnos¢ z ujeciem na skali publikacji takich informacji (po
btedach prognoz czy po omawianiu ryzyka?). W systemie prognostycznym moze

19 E. Babbie, Badania spoleczne w praktyce, WN PWN, Warszawa 2004, s. 195-196.
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wystepowaé wiele zmiennych rownorzgdnych, w takim znaczeniu, ze nieujaw-
nienie jednej z nich nie wyklucza ujawniania drugiej, jak to zreszta ma miejsce
w przypadku omawiania btgdéw prognoz i ich ryzyka®.

Ze wzgledu na wady skali Guttmana do pomiaru przejrzysto$ci systemow
prognozowania inflacji opracowany zostal indeks przejrzystosci systemow
prognozowania inflacji. Idea jego budowy jest podobna do indeksu EG — po
wyodrgbnieniu plaszczyzn systemu prognozowania wskazane zostaly elementy
zwigzane z przygotowaniem i upublicznianiem prognoz inflacji, ktére powinny
zosta¢ opublikowane, jesli system ma by¢ oceniony jako transparentny. Indeks ten
przedstawiono w tabeli 4.

Indeks podzielony jest na 4 ptaszczyzny. Pierwsza odnosi si¢ do miejsca
prognoz w polityce pienieznej. Ztozenie deklaracji co do tego, jaka jest rola
prognoz dla komitetu monetarnego i potwierdzanie jej przy okazji omawiania
podjetej decyzji, jest istotne dla spoleczenstwa w tym sensie, ze wskazuje na
zasadno$¢ uwzgledniania prognoz w podejmowanych decyzjach gospodarczych
(w formulowaniu oczekiwan). Druga plaszczyzna odnosi si¢ do metod pro-
gnozowania. Zalozono, ze informacja o metodach dotyczy tylko modelu pro-
gnostycznego i sposobu formutowania zatozen. Plaszczyzne t¢ mozna by po-
traktowaé szerzej, przypisujac np. punkty za informacje o roli ekspertow czy
cztonkéw komitetu monetarnego w procesie prognozowania. Trzecia plasz-
czyzna jest kluczowa — dotyczy bezposrednio publikacji prognoz. Miernik
skonstruowany jest tak, ze preferuje regularng (kwartalng) publikacje prognoz
bezwarunkowych z liczbowg $ciezka stép. Czwarta plaszezyzna to szerszy ko-
mentarz wynikéw prognoz — ryzyka w momencie ujawniania i bledow ex post
(szoki) w kolejnych okresach. Tak skonstruowany miernik dotyczy przejrzysto-
$ci szeroko rozumianego systemu prognozowania — uwzglednia rézne aspekty
prognozowania inflacji, wskazujac te elementy, ktére powinien ujawni¢ bank
centralny (poprzez wskazanie opcji punktowanych).

Zaproponowany miernik, podobnie jak inne mierniki aspektow jakosciowych,
jest subiektywny. System prognozowania inflacji moze by¢ rozpatrywany znacz-
nie bardziej szczegdtowo (ale i znacznie bardziej ogdlnie) niz zaproponowano
w tabeli 4. Nie wszystkie pytania prowadzg do prostych odpowiedzi — podobnie
jak w mierniku EG zalezy to od oceny badacza. Mimo tych zastrzezen bedzie
mogt on zosta¢ wykorzystany do podstawowego celu, dla jakiego zostat stwo-
rzony — weryfikacji hipotezy o zalezno$ci zwiazkéw miedzy prognoza inflacji
a oczekiwaniami inflacyjnymi od przejrzystosci systemu prognozowania inflacji.
Umozliwi réwniez porownywanie przejrzystosci w czasie i miedzy réznymi sys-
temami monetarnymi.

2 M. Szyszko, Prognozowanie inflacji w polityce pienigznej, C.H. Beck, Warszawa 2009,
s. 202-203.
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Z.akonczenie

Pomiar aspektow jakosciowych budzi liczne watpliwosci. Mierniki nacecho-
wane sg subiektywizmem i brakiem uniwersalizmu?®'. Jedno zjawisko mozna defi-
niowac i opisywac na rozne sposoby, co implikuje r6zne metody pomiaru jego na-
tezenia. Proby konstrukcji miernikow aspektow jakosciowych polityki pienieznej
sa dzi$ jednak powszechne, gdyz umozliwiaja weryfikacje hipotez badawczych na
temat zwiazkoéw miedzy aspektami jako$ciowymi a innymi zmiennymi.

Z punktu widzenia wspoélczesnej teorii makroekonomicznej wpisanej w ramy
nowej syntezy neoklasycznej polityka pieniezna musi by¢ antycypacyjna i na-
kierowana na stabilizacje oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gospodarczych.
Dlatego banki centralne wypracowuja rézne metody wptywu na oczekiwania
inflacyjne uczestnikow rynku. Jasna i przejrzysta polityka monetarna, nie tyl-
ko ta biezaca, ale rowniez przyszte ruchy banku centralnego, stanowig czyn-
nik stabilizujacy oczekiwania. Podstawowym narzgdziem komunikacji intencji
i zamierzen banku centralnego jest publikacja wtasnych prognoz inflacji wraz
z informacjami dodatkowymi.

Poszukiwanie zwigzkow miedzy wynikami prognoz inflacji a oczekiwaniami
podmiotow gospodarczych mozna uzupehnic o analizg przyczyn lezacych u pod-
staw uzyskanych rezultatow. Sita tych wspotzaleznosci moze zaleze¢ od skutecz-
nos$ci banku centralnego, jego wiarygodnosci czy sposobu, w jaki bank centralny
publikuje prognozy wraz z informacjami dodatkowymi. Chcac uwzglednic¢ ten
ostatni czynnik w badaniach empirycznych, skonstruowano tu miernik systemu
prognozowania inflacji. Bada on wytacznie instytucjonalng przejrzystos¢ systemu
(zakres ujawnianych informacji, a nie ich zrozumienie). Moze réwniez podlegaé
krytyce — na podobnej zasadzie jak wigkszo$¢ miernikow aspektow jakosciowych
polityki monetarnej. Nie zmienia to faktu, ze pozwala zrealizowa¢ naczelny cel
badawczy artykutu, a zatem dokona¢ analizy wspolzaleznosci prognoz inflacji
i oczekiwan inflacyjnych oraz identyfikacji ich przyczyn.
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How to Measure the Transparency
of the Inflation Forecasting System

Abstract. Modern central banks are independent, transparent, and accountable for their deci-
sions. They also want to be credible. As those features are of a qualitative nature, it is difficult to
measure them. Immeasurability of the qualitative backgrounds of monetary policy means that some
kinds of research hypotheses may not actually be verified. Those hypotheses assume the existence
of the relationships between monetary policy (or the economy) outcomes and the implementation
of sound institutional backgrounds. This article focuses on measuring central bank transparency.
1t presents the degree of the central bank's forecasting system transparency measure. This measure
enables the examination of the relationships between the transparency of the forecasting system and
the role of inflation forecast in expectation formation.

Keywords: transparency, inflation forecasts, institutional background of monetary policy



