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Polityka pieni¢zna wywiera wptyw na wybory ekonomiczne pojedyn-
czych uczestnikéw rynku, a w skali makro — na wyniki gospodarki. Od lat 90.
XX wieku prowadzona jest przez wiele bankéw centralnych w oparciu o nowo-
czesng strategi¢ polityki monetarnej w warunkach gwarantujacych niezaleznos¢
decydentom polityki. Przyznanie decydentowi polityki pieni¢znej jasno okreslo-
nego mandatu oraz duzej autonomii dziatania sprawia, ze bank centralny poddaje
si¢ ocenie na réznych odcinkach jego funkcjonowania, nie tylko w ramach
mechanizméw formalnie wpisanych w demokratyczng odpowiedzialnos¢ wladz
monetarnych. Jednym z watkow w dyskusji nad skutecznoscia banku central-
nego jest analiza i ocena jego wptywu na oczekiwania inflacyjne réznych grup
podmiotéw gospodarczych.

Szczegdlne znaczenie oczekiwan i mozliwosci wywierania na nie wpltywu
przez bank centralny wynika ze wspotczesnego rozumienia proceséw gospodar-
czych, w tym zwigzkéw przyczynowo-skutkowych w gospodarce. Mechanizm
funkcjonowania gospodarki i wptywu banku centralnego na sfer¢ finansows oraz
realng zostal wypracowany na kanwie teorii, ktéra zdaniem bankiera centralnego
najlepiej odzwierciedla faktyczne relacje w gospodarce. Szkota ekonomiczna
gldwnego nurtu, ktora od lat 80. XX wieku zaczglta wyznaczaé ramy wspolczes-
nej bankowosci centralnej, a w latach 90. stata si¢ dominujaca koncepcja makro-
ekonomiczng dla $rodowiska akademickiego i bankieréw centralnych, jest tzw.
nowa synteza neoklasyczna. Konsensus w kwestii funkcjonowania gospodarki
wypracowany w ramach tej szkoty nie byl w dotychczasowej historii ekono-
micznej tak powszechny. Nowa synteza neoklasyczna taczy elementy szkoty
keynesowskiej i klasycznej. Szczegolny nacisk ktadzie na role oczekiwan w pro-
cesach cenotwdrczych, jednoczesnie przyznajgc, ze oczekiwania te sg racjonalne
(pierwsze prace z tego nurtu) albo bliskie racjonalnym (koncepcje kontynuato-
row ostabiajace nierealistyczne zatozenia hipotezy racjonalnych oczekiwan).
Teoreyczne przestanki koncentracji badan na oczekiwaniach inflacyjnych sg
wigc niepodwazalne.
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Badania nad oczekiwaniami prowadzone sg wielowatkowo. Nalezy tu
wymieni¢ np. prace odnoszace si¢ do sposobu formutowania oczekiwan, prace
z obszaru metodyki pomiaru tej nieobserwowalnej bezposrednio zmiennej czy
analiz¢ wiarygodnosci banku centralnego z wykorzystaniem oczekiwan. Ocze-
kiwania, modelowane albo mierzone bezposrednio, s3 ujmowane w rownaniach
mechanizmu transmisji, pozwalajgc na analiz¢ wptywu efektow impulséw mone-
tarnych czy szokdéw na gospodarke.

W niniejszej monografii oczekiwania bgdg analizowane w sposdb odbie-
gajacy od gtéwnego nurtu badan ekonomicznych. Zostang bowiem zestawione
z prognozg inflacji. Prognoza jest podstawowym narzedziem prowadzenia wy-
przedzajacej polityki pieni¢znej na dwoch plaszczyznach. Po pierwsze, umozli-
wia bankowi centralnemu, istotne ze wzgledu na opdznienia polityki pieni¢zne;j,
podejmowanie decyzji nastawionych na przysztos¢ zamiast reagowania na sytua-
cje biezaca. Po drugie, prognoza inflacji ma wywiera¢ wptyw na oczekiwania
podmiotow gospodarczych.

Ten drugi argument rozszerzono nawet, przyjmujac, ze prognoza jest
podstawowym narzedziem dostepnym bankowi centralnemu, dzigki ktore-
mu moze on zarzadzaé oczekiwaniami uczestnikéw Zycia gospodarczego.
Narzedzie to moze by¢ stosowane wowczas, gdy bedzie wspierane przez pozo-
stale elementy nowoczesnej strategii monetarnej. Na zarzadzanie oczekiwaniami
przez bank centralny spoglada¢ mozna przez pryzmat etapdw, ktore standardowo
przypisywane sa do zarzadzania ryzykiem. Sa to kolejno: identyfikacja, pomiar,
dobor metod sterowania i kontrola. W zwigzku z koniecznoscia prowadze-
nia polityki monetarnej nakierowanej na oczekiwania bank centralny musi je
w pierwszej kolejnosci zidentyfikowaé. Juz ten etap moze nastreczaé trudnosci,
nie ma bowiem jednej powszechnie akceptowanej definicji oczekiwan, zmienna
ta nie jest tez bezposrednio obserwowalna. Na tym etapie bank centralny odpo-
wiada réwniez na pytanie o grup¢ uczestnikow rynku, ktorych oczekiwania chce
monitorowaé. Dla tej grupy nalezy zorganizowaé badanie i niekiedy ponies¢
jego koszty. Pomiar oczekiwan wymaga takze od banku centralnego decyzji
0 wyborze metody pomiaru z rozpoznaniem jej wad 1 zalet. Wsrod narzgdzi stero-
wania wladze monetarne moga dowolnie ksztaltowa¢ wybrane elementy strategii
monetarnej, ktora w wersji nowoczesnej z zatozenia ma wspomagac ich wplyw
na oczekiwania. Prognoze inflacji nalezy uzna¢ za podstawowe narzgdzie takiego
wptywu, zaréwno z zatozenia w bezposredniego (po upublicznieniu), jak i po-
sredniego (jesli prognoza stanowi podstawe podejmowania decyzji przez komi-
tet monetarny). Inne elementy strategii monetarnej — nawet wskazanie inflacji za
cel priorytetowy z podaniem numerycznego poziomu celu — tworzg raczej ramy
instytucjonalne oddzialywania na oczekiwania, niz daja mozliwo$¢ codziennego
wplywu na nie. Wreszcie w ramach ostatniego etapu zarzadzania oczekiwaniami
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bank centralny sprawdza, stosujac wybrane metody pomiaru, jaka jest relacja
miedzy oczekiwaniami a jego celem i na ile odchylenia oczekiwan od celu moga
zagrozi¢ realizacji celu banku centralnego w kolejnych okresach.

Na podstawie analizy literatury oraz przeprowadzonych wczesniej badan
wiasnych w pracach badawczych postawiono trzy hipotezy badawcze. Pierwsza
zaktada istnienie wspolzaleznosci migdzy wynikami prognoz inflacji bankow
centralnych a oczekiwaniami inflacyjnymi réznych grup podmiotéw. Druga
hipoteza odnosi si¢ do przyczyn istnienia zwigzkéw miedzy prognozami a ocze-
kiwaniami. Zatozono, ze sita wspolzaleznosci badanych zmiennych bedzie tym
wyzsza, im bardziej konsekwentnie bank centralny bedzie stosowat celowanie
w prognoze (inflation forecast targeting, IFT). Celowanie w prognozg to migkka
reguta polityki pieni¢znej polegajaca na wykorzystaniu prognoz jako przestanki
podejmowania decyzji przez komitet monetarny (monetary policy committee,
MPC), a takze na koncentracji komunikacji banku centralnego z rynkiem na
prognozie. Komunikacja spojna z procesem decyzyjnym powinna sklaniac
uczestnikow rynku do wspierania procesu formutowania oczekiwan analiza pro-
gnoz inflacji. Trzecia hipoteza zaktada, Ze sita relacji miedzy prognozami infla-
cji a oczekiwaniami jest wigksza w bardziej wiarygodnych bankach centralnych.
Weryfikacja tych hipotez badawczych jest gtéwnym celem badania. Istotnym
celem posrednim w procesie badawczym, ktérego wykonanie umozliwi spraw-
dzenie drugiej hipotezy, jest konstrukcja autorskiego miernika konsekwencji
bankow centralnych we wdrazaniu celowania w prognozg, zwanego dalej mier-
nikiem IFT. W badaniu mozliwa bedzie rowniez realizacja celéw szczegotowych
odnoszacych sig¢ do strategicznych uwarunkowan wplywu banku centralnego na
oczekiwania, mozliwych zaburzen tego procesu oraz poprawnosci interpretowania
prognozy przez uczestnikdw zycia gospodarczego.

Przedmiotem badania bgda wigec prognozy inflacji wybranych bankéw
centralnych w kontekscie mozliwosci wplywu na oczekiwania inflacyjne trzech
grup podmiotéw: konsumentdéw, przedsigbiorstw i specjalistow. Oczekiwania
konsumentéw beda gtéwnym punktem skupienia z trzech powodéw. Pierwszy
ma osadzenie w teorii: kluczowe znaczenie dla ksztaltowania proceséw ceno-
wych w gospodarce maja oczekiwania tej grupy podmiotéw, ktéra o cenach
decyduje. Wobec braku satysfakcjonujacych danych na temat oczekiwan przed-
siebiorstw, oczekiwania konsumentow, ktérzy w gospodarce wystgpuja w po-
dwadjnej roli, takze jako wiasciciele i decydenci przedsigbiorstw, najlepiej przy-
blizaja oczekiwania grupy ustalajgcej ceny. Drugim powodem wskazania kon-
sumentéw jako kluczowej grupy badawczej jest potwierdzona w badaniach'

0. Coibion, Y. Gorodnichenko, Is the Phillips Curve Alive after All? Inflation Expecta-
tions and the Missing Disinflation, ,,American Economic Journal: Macroeconomics” Vol. 7, Issue 1,
2015, s. 197-200.
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przewaga oczekiwan konsumentoéw nad oczekiwaniami specjalistow pod wzgle-
dem wyjasniania inflacji. Oczekiwania gospodarstw domowych s3g dobrym
przyblizeniem oczekiwan przedsigbiorstw. Trzeci powdd koncentracji badan na
oczekiwaniach konsumentéw ma wymiar praktyczny: dane dotyczace innych
grup podmiotéw nie zawsze sa dostgpne, nie ma ponadnarodowej metodyki ich
opracowania, szeregi czasowe sa krotsze i nie zawsze porownywalne, a w nie-
ktérych przypadkach, nawet jesli dane takie istnieja, nie sa udostgpniane do badan
naukowych.

Badania oczekiwan konsumentow sa niezwykle interesujace rowniez z tego
powodu, Ze z jednej strony jest to grupa, ktorej decyzje maja istotne przetozenie
na wyniki gospodarki, a z drugiej — naleza do niej najmniej wykwalifikowani
uczestnicy zycia gospodarczego. Informacje banku centralnego zazwyczaj od-
bieraja oni jako wtorni odbiorcy — poprzez przekazy medialne. Potrzebuja réw-
niez wigcej czasu na przetworzenie informacji. Ze wzgledu na koszty procesow
optymalizacyjnych niekiedy $wiadomie rezygnuja ze zmiany zachowania, nawet
w obliczu dostepnosci nowych informacji.

Charakteryzujac przedmiot badan, nalezy odnies¢ si¢ rowniez do prognoz
inflacji. Punktem skupienia bedg tu prognozy sporzadzane przez banki centralne,
wykorzystywane jako przestanka podejmowania decyzji przez komitety mone-
tarne oraz upublicznione. Prognozy bankéw centralnych odrdznia od prognoz
innych instytucji metodyka. Powstaja one bowiem dzigki wykorzystaniu zidenty-
fikowanego mechanizmu transmisji monetarnej, ktory z kolei odpowiada rozu-
mieniu gospodarki wyrazonemu w koncepcji nowej syntezy neoklasycznej.
Praktyka bankow centralnych zwiazana z wykorzystaniem prognoz i wdra-
zaniem celowania w prognozg jest odmienna. Nie zawsze znaczenie prognoz
w polityce pienieznej jest wyjasniane. Opracowanie indeksu celowania w progno-
z¢ pozwoli nie tylko na ocen¢ konsekwencji banku centralnego we wdrazaniu
celowania w prognozg, ale rowniez na taczne wnioskowanie o stosowaniu tej
reguly polityki i o sile wspodtzaleznosci migdzy prognoza a oczekiwaniami.

Wraz z prognoza inflacji bank centralny sporzadza zazwyczaj szersza
prognoz¢ makroekonomiczng. Do prognozowania inflacji potrzebny jest bowiem
spdjny model gospodarki. Rozszerzanie zakresu prognozy na prognoz¢ ogdlno-
gospodarcza jest mozliwe dopiero wowczas, gdy bank centralny posiada odpo-
wiednio rozbudowany model uwzgledniajacy popytowa i podazows strong gospo-
darki. Ze wzgledu na to, ze pierwsze modele gospodarki, jakimi po wdrozeniu
nowoczesnej strategii postugiwaty si¢ banki centralne, miaty charakter matych
modeli analitycznych, prognozy przygotowywane na ich podstawie obejmowaty
przede wszystkim inflacj¢. Z rozwojem modeli wigzata si¢ zmiana zakresu spo-
rzadzanych prognoz. Publikacja szerszych prognoz makroekonomicznych ma
réwniez zwigzek z tym, ze wspolczesne banki centralne realizujg strategi¢ celu
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inflacyjnego w wersji elastycznej. Oznacza to, ze w funkcji strat lub w funkcji
reakcji luka popytowa ma wage wigksza od zera. Uzasadnieniem tego jest fakt,
iz sfera realna moze by¢ zrédtem presji inflacyjnej. Takie rozwigzanie jest row-
niez usankcjonowane w aktach prawnych: przy zatozeniu priorytetowosci celu
inflacyjnego bank centralny moze wspierac¢ polityke ogolnogospodarcza rzadu.
W badaniu ograniczono si¢ jednak do analizy prognozy inflacji, zaktadajac, ze
prognoza ta w bardziej bezposredni sposéb moze wplywaé na oczekiwania
inflacyjne, choéby ze wzgledu na ograniczenia kompetencyjne konsumentow
bedacych w badaniu gtéwnym punktem skupienia.

Nalezy rowniez podkreslié, ze metodyka badania pozwala na ocene
wspotzaleznosci miedzy prognozami inflacji a oczekiwaniami konsumentow.
Wspolzaleznosci nie oznaczaja jeszcze zwiazkdéw przyczynowo-skutkowych.
Nie mozna zreszta w przypadku tych dwoch zmiennych wskazaé¢ jednoznaczne-
go kierunku takiej zaleznosci: oczekiwania moga by¢ uwzgledniane w modelach
prognostycznych jako zmienna objasniajaca, taka role we wptywie na inflacje
przypisuje im réwniez teoria. Jedna z gtéwnych funkcji prognoz jest natomiast
wplyw na oczekiwania. Jest to funkcja zewngtrzna, zwigzana z relacjami migdzy
bankiem centralnym a otoczeniem. Warunkiem jej realizacji jest upublicznienie
prognoz. Prognozy pelnig rowniez istotng funkcj¢ wewngetrzng — umozliwiajg
komitetom monetarnym prowadzenie antycypacyjnej polityki pieni¢znej. Wy-
petnienie tej funkcji nie jest warunkowane publikacjg prognozy, a wplyw na
oczekiwania jest przy nieupublicznianiu posredni. Perspektywa tego badania
zaktada upublicznienie prognoz inflacji i mozliwos¢ ksztattowania oczekiwan za
jej pomoca. Autorka zdaje sobie sprawe z metodycznych ograniczen potwier-
dzenia zaleznosci przyczynowo-skutkowej. Badania ekonomiczne koncentrujg
si¢ na odkrywaniu relacji przyczynowo-skutkowych ze wzgledu na ich wyzszg
potencjalng sit¢ wyjasniania. Analiza wspotzaleznosci pozwala wyciggnaé
wstepne wnioski 0 wzajemnych relacjach migdzy zmiennymi i o mozliwych
czynnikach wzmacniajacych albo ostabiajacych t¢ sile, a przy pewnych ograni-
czeniach zwigzanych z badaniem, ktore zostang dalej opisane, musi okaza¢ si¢
wystarczajaca.

Zakres terytorialny badania obejmuje 7 bankow centralnych: Narodowy
Bank Czech (Ceska narodni banka, NBC), Bank Norwegii (Norgesbank, NB),
Narodowy Bank Polski (NBP), Narodowy Bank Rumunii (Banca Nationald
a Romaniei, NBR), Bank Szwecji (Sveriges Riksbank, SR), Narodowy Bank
Wegier (Magyar Nemzeti Bank, NBW), Bank Anglii (Bank of England, BoE). Wy-
bér tych obszard6w monetarnych podyktowany byl kilkoma wzglgdami. Po
pierwsze, banki centralne tych panstw prowadza polityke pieni¢zng w podobny
sposob: maja identyczny cel finalny, ktérego realizacj¢ ma zapewni¢ podobna
strategia, a co najwazniejsze, podobne s3 ramy operacyjne realizacji polityki
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monetarnej (instrumentarium i sposoby jego wykorzystywania). Po drugie,
wszystkie wymienione podmioty zdecydowaty si¢ na upublicznienie prognoz
inflacji i ztozenie deklaracji, ze wykorzystuja je w polityce pieni¢znej. Po trzecie,
taki dobodr krajow implikuje podziat na dwie grupy: mtode i dojrzate gospodarki
rynkowe. Zamierzeniem badawczym jest, aby kraje z grupy dojrzatych gospo-
darek rynkowych stanowity swoisty punkt odniesienia w badaniach, szczegdlnie
Szwecja i Zjednoczone Kroélestwo, ktore jako jedne z pierwszych panstw
na §wiecie wdrozyty nowoczesna strategie celu inflacyjnego i juz pod koniec lat
90. XX wieku upubliczniaty prognozy. Grupa badawcza jest rowniez zrdéznico-
wana pod wzgledem systemdw prognozowania inflacji, przejrzystosci w zakre-
sie prognozowania oraz przestanek podejmowania decyzji. Dlatego mozliwe
powinno by¢ wskazanie optymalnych, ze wzgledu na wptyw na oczekiwania,
rozwigzan.

Zakres czasowy badania nie jest jednolity. Banki centralne objete bada-
niem w roznym czasie wdrazaty strategi¢ celu inflacyjnego, jak réwniez rozpo-
czynaty publikacje prognoz. Okres badawczy rozpoczyna si¢ migdzy grudniem
1997 roku (pierwsza publikacja prognoz przez Bank Szwecji) a sierpniem 2005
roku (ostatnia publikacja Narodowego Banku Rumunii). Szczegély dotyczace
poczatku okresu badawczego znajduja si¢ w podrozdziale 6.1. zawierajacym
charakterystyke danych. Badania koncza si¢ w grudniu 2014 roku. Ze wzgledu
na rézne momenty poczgtkowe badania dokonano wigc skrocenia horyzontu
czasowego dla wszystkich panstw do sierpnia 2005 roku. Jest to moment, gdy
prognoze po raz pierwszy opublikowat NBR. W zwigzku z tym badania prze-
prowadzone bedg w pelnym horyzoncie badawczym — o rdznej dlugosci dla
badanych panstw i w ujednoliconym horyzoncie badawczym. Ujednolicony
horyzont badawczy dotyczy wylacznie podstawowych badan nad relacjami mig-
dzy prognoza a oczekiwaniami konsumentow.

Metodyka badawcza obejmuje kilka etapéw. Poza etapem zwigzanym ze
zbieraniem danych mozna wyrézni¢ analize wspoélzalezno$ci poprzedzona
kwantyfikacja oczekiwan metoda probabilistyczng Carlsona-Parkina i kodowa-
niem prognoz inflacji, analize stosowania celowania w prognoze na podstawie
indeksu IFT i relacji migdzy celowaniem w prognoze a sitg wspotzaleznoscei,
oraz analize wiarygodnos$ci bankow centralnych w kontekscie sity tych wspot-
zalezno$ci. Te trzy etapy maja stanowi¢ zasadniczg cze$¢ badania prowadzaca
do weryfikacji hipotez badawczych. W badaniu wykorzystane zostang metody
ilosciowe (statystyki nieparametryczne, pomiar wiarygodnosci, kwantyfikacja
oczekiwan) i jakosciowe (metody opisowe i analiza porownawcza). Ze wzgledu
na réznorodnos$¢ zastosowanych metod badania majg charakter wielowymia-
rowy. Sciezka badawcza zaprojektowana zostata na potrzeby tego badania przy
uwzglednieniu dostgpnych danych. Nalezy dodaé, ze istotng czgsécig badania jest
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konstrukcja autorskiego wskaznika celowania w prognoz¢. Mierniki tego typu
nie sg opisywane w literaturze.

Struktura tekstu podporzadkowana jest realizacji celow badawczych. W roz-
dziale pierwszym scharakteryzowano nowa syntez¢ neoklasyczna. Znaczenie
oczekiwan w polityce pieni¢znej wynikajace ze wspotczesnej teorii ekonomicz-
nej bylo uzasadnieniem koncentracji badan na tym aspekcie polityki pienigzne;j.
Wprowadzenie w mechanizm transmisji monetarnej porzadkuje ponadto tok
myslenia o mozliwosciach i ograniczeniach banku centralnego. W rozdziale tym
dokonano réwniez przegladu gtéwnych punktéw krytyki nowej syntezy neokla-
sycznej. Z jednej strony, teoria ta doczekata si¢ szerokiej akceptacji, z drugiej —
nieustannie trwaja prace nad dopasowaniem jej do zmieniajgcych si¢ warunkow
gospodarczych. Krytyka i modyfikacje teorii dotycza rowniez sposobu formuto-
wania oczekiwan i ich roli w procesach cenotwodrczych.

Rozdzial drugi poswiccony jest oczekiwaniom. Zawiera przeglad hipotez
wyjasniajacych sposdb, w jaki podmioty gospodarcze je formutuja. Przede
wszystkim jednak koncertuje si¢ na pomiarze oczekiwan, ktory konieczny jest
dla wykorzystywania sondazy jakosciowych jako narzgdzi pomiarowych. Doty-
czy to gtdownie oczekiwan konsumentow, ktérych wiedza nie jest wystarczajaca,
by wiarygodnie formutowaé oczekiwania w sposob ilosciowy. Rozdziat ten opi-
suje metodyke kwantyfikacji wybrang do tego badania: skorygowang metode
probabilistyczng w wersji obiektywizowane;.

Trzeci rozdzial poswigcono zarzadzaniu oczekiwaniami przez banki cen-
tralne. Zawiera on krotki przeglad modelowych ram polityki monetarnej, ktore
stuzy¢ maja wywieraniu wptywu na oczekiwania przez wiladze monetarne.
W rozdziale tym uwypuklono kluczowe w tym zakresie zagadnienia przejrzysto-
$ci 1 jej optymalnego poziomu. T¢ cze$é pracy konczy przeglad strategii bada-
nych bankow centralnych z uwzglednieniem elementow niesprzyjajacych pro-
wadzeniu polityki nakierowanej na oczekiwania.

Analiza prognoz inflacji w réoznych wariantach zawarta jest w rozdziale
czwartym. Przedstawiono w nim rowniez szerzej temat przejrzystosci, tym razem
w kontekscie postulowanego zakresu ujawnianych informacji zwiazanych z inten-
cjami banku centralnego. Rozdzial ten eksponuje kwestie mozliwosci wptywu na
oczekiwania konsumentéw przy wykorzystaniu r6znych rodzajow prognoz.

Rozdzial piaty ma charakter metodyczny — zawiera koncepcje miernika
stosowania celowania w prognoze¢ przez banki centralne wraz z submiernikami.
Narzedzie to pozwala wynies¢ praktyke bankéw centralnych zwigzang z celo-
waniem w prognoze ponad ptaszczyzne opisows, zawarta w czwartym rozdziale
pracy. W rozdziale pigtym zaprezentowano rowniez wyniki badan nad stosowa-
niem celowania w prognoz¢ w badanych bankach centralnych.
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Ostatni, szosty rozdzial monografii rozpoczyna si¢ czgscig metodyczng
dotyczaca analizy wspotzaleznosci i wiarygodnosci. Przedstawiono w niej wyniki
badan empirycznych nad tymi relacjami oraz skomentowano uzyskane rezultaty
w szerszym kontekscie.

Podstawg prac badawczych, w tym postawienia hipotez i opracowania
koncepcji badania, byta literatura z zakresu polityki pieni¢znej. Dotyczyta ona
oczekiwan inflacyjnych, w tym tematu pomiaru oczekiwan poruszanego szeroko
takze w polskim pismiennictwie. Badania literaturowe obejmowaty wykorzysta-
nie prognoz inflacji w polityce pieni¢znej, przede wszystkim w postaci zapropo-
nowanej przez L.E.O. Svenssona i M. Woodforda. Istotnym zrodtem informacji
byty réwniez Raporty o inflacji bankdéw centralnych badz dokumenty o innej
nazwie, ale podobnej zawartosci.

Przedstawiony w niniejszej monografii projekt badawczy dotyczy dwdch
istotnych zagadnien wspolczesnej polityki monetarnej — oczekiwan i prognoz
inflacji. Wpisuje si¢ we wspolczesna literature na temat mechanizméw decyzyj-
nych komitetow monetarnych. Pozwala bowiem ocenié, czy i na ile banki cen-
tralne kierujg si¢ prognoza w podejmowaniu decyzji o stopach procentowych.
Dotyczy ponadto zagadnienia ksztaltowania oczekiwan inflacyjnych. Hipoteza
racjonalnych oczekiwan zaktada, ze nieobserwowalne, subiektywne i roznokie-
runkowe oczekiwania jednostek sa zbiezne z prognozami wyznaczonymi na
podstawie modelu opisujacego system gospodarczy”. Analizy teoretyczne i ba-
dania empiryczne (ktdre zostang przedstawione w rozdziatach pierwszym i dru-
gim), nie potwierdzajg tej hipotezy. Model banku centralnego, bedacy nieideal-
nym, ale najbardziej zaawansowanym narzgdziem opisujagcym system, generuje
prognozy rozne od formutowanych oczekiwan. Informacja banku centralnego,
w tym prognoza, moze jednak by¢ istotnym czynnikiem ksztattujagcym te ocze-
kiwania ze wzgledu na jej emitenta. Jesli tak jest, to sita wspotzaleznosei miedzy
prognoza a oczekiwaniami powinna by¢ relatywnie wysoka. Wreszcie realizacja
badania umozliwi sprawdzenie, czy konsekwencja banku centralnego we wdraza-
niu celowania w prognoze oraz jego wiarygodnos¢ maja wptyw na zarzadzanie
oczekiwaniami za pomocg prognozy. Watki badawcze poruszone w projekcie sa
szerokie.

Badania, ktérych wyniki zaprezentowano w niniejszej monografii, zostaly
przeprowadzone dzigki srodkom Narodowego Centrum Nauki przyznanym na
podstawie decyzji numer DEC-2011/03/B/HS4/03705. Stanowig one kontynua-
cj¢ i rozwinigcie badan nad celowaniem w prognoz¢ prowadzonych przez autorke.

Wsparcie finansowe bylo niezwykle pomocne w realizacji badan. Aby
podja¢ wysitek badawczy, konieczna jest jeszcze inspiracja. Za to autorka, nie

> M. Osinska, Ekonometryczne modelowanie oczekiwah gospodarczych, Wydawnictwo
Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu, Torun 2000, s. 27.



Wstep | 15

po raz pierwszy i zapewne nie ostatni, dzickuje Pani Profesor Wiestawie Przy-
bylskiej-Kapuscinskiej. Poza warsztatem naukowym Pani Profesor zaszczepia
w swoich uczniach mito$¢ do zagadnien trudnych, jakimi niewatpliwie sg tematy
z zakresu polityki pieni¢znej.

Podczas ostatniego etapu prac nad monografig autorce towarzyszyly uwagi
Pana Profesora Tomasza Lyziaka. Nie tylko rzucity one nowe $wiatlo na osta-
teczne rezultaty pracy badawczej, ale rowniez pozwolity uwierzy¢, ze we wspot-
czesnej makroekonomii jest miejsce na prace nieoparte na metodach ekonome-
trycznych. Za to Panu Profesorowi serdecznie dzickuje.



