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Forward guidance (ogtaszanie zamiaréw)
jako narzedzie polityki pienieznej

1. Wprowadzenie

Konsekwencja kryzysu finansowego 2007+ jest rowniez kryzys dotychczaso-
wych narzedzi polityki pieni¢znej. Chcac pobudzi¢ gospodarki, kraje uprzemy-
stowione wprowadzaty pakiety niestandardowych dziatan, ktorych efektem byt
bezprecedensowy wzrost podazy ptynnych rezerw w systemie bankowym oraz
osiggniecie przez oficjalne krotkoterminowe stopy procentowe wartosci zblizonych
do zera. Poniewaz poziomy tych stop nie moga w zasadzie spas¢ ponizej zeral,
wplyneto to w istotny sposob na mozliwosci dalszego oddziatywania przez wita-
dze na realne stopy procentowe, ktorych wysoko§¢ wywiera wptyw zaréwno na
decyzje podmiotéw gospodarczych, jak i konsumentow, ksztattujac w konsekwen-
¢ji koniunkture gospodarcza. Niska skuteczno§¢ mechanizmu stdp procentowych
w pobudzaniu gospodarek w warunkach prawie pelnej stabilnosci cen (a nawet
zagrozenia deflacjg) sktonita wladze do wprowadzenia nowego sposobu komuni-
kowania si¢ z rynkiem, poprzez oglaszanie zamiarow co do dalszego przebiegu
polityki pieni¢znej (ang. forward guidance). Logika nowych dziatan byta zgodna
z wynikami dyskusji, ktora toczyta si¢ na tamach swiatowej literatury ekonomicznej
1 wérod praktykéw bankowosci centralnej od lat 60. poprzedniego stulecia, oraz
,»duchem” Nowej Syntezy Neoklasycznej (zob. np. Goodfriend, King 1998, s. 2-3;
Woodford 2009, s. 267-269). Zaréwno w dyskusji, jak i w osiagni¢tym ,,Nowym

I Przekonanie, wykluczajace ujemny poziom oficjalnej krotkoterminowej stopy procentowe;j,
a zatem sytuacj¢, w ktorej bank centralny placitby bankom komercyjnym za korzystanie z jego
$rodkow, staje si¢ coraz mniej oczywiste w $wietle decyzji Banku Japonii, Europejskiego Banku
Centralnego, Centralnego Banku Szwajcarii oraz bankow centralnych Szwecji i Danii o wprowadzeniu
ujemnego oprocentowania depozytow utrzymywanych przez banki komercyjne w banku centralnym,
stwarzajacego mozliwos¢ zakupu z premig od bankow komercyjnych krotkoterminowych papieréw
wartosciowych. Zob. np. Bank of Japan. Key Points of Today's Policy Decisions, 29 January 2016,
https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2016/k160129b.pdf (data dostepu: 24.04.2016).
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Konsensusie” (zob. King 2012, s. 3) podkresla si¢ role oczekiwan formutowanych
przez uczestnikow rynku dla przyszitego biegu zdarzen gospodarczych. Dalszg
konsekwencjg tego stanowiska jest przekonanie, ze kontrolujac oczekiwania, mozna
probowac¢ wptywaé na ten bieg.

Celem niniejszego artykutu jest analiza i ocena istoty oraz roli forward guidan-
ce jako narzedzia polityki pieni¢znej, zwlaszcza w kontekscie realizowanej od lat
90. poprzedniego stulecia, w krajach rozwinietych, polityki bezposredniego celu
inflacyjnego (BCI) oraz proba uzasadnienia tezy, ze potencjal oddziatywania for-
ward guidance wyczerpuje si¢ 1 kraje rozwiniete stajg obecnie przed konieczno$cig
poszukiwania nowych narzedzi wspierania ozywienia.

2, Istota i typologia forward guidance

Pojawienie si¢ forward guidance jest najczgsciej kojarzone z wprowadze-
niem przez kraje rozwinigte tzw. niestandardowych narzedzi polityki pienigz-
nej po kryzysie finansowym 2007+. Pierwszym elementem niestandardowych
dzialan byto uruchomienie operacji zakupu na duzg skale przez banki centralne
papieréw warto$ciowych, na skutek czego wydatnie powickszyty si¢ ich bilanse
(luzowanie ilosciowe). W istocie jednak to nie ostatni kryzys i pilna konieczno$é¢
jego przezwycig¢zenia ,,wykreowaty” niestandardowe narzedzia oddziatywania na
koniunkture. Luzowanie ilo$ciowe bylto ,,praktykowane” przez Bank Japonii juz
w latach 2001-2006 w celu wsparcia ozywienia koniunktury po kryzysie azjatyckim
z przetomu lat 1990. i 2000. i pozbycia si¢ deflacji. Natomiast za prekursorow
wdrazania forward guidance uwaza si¢ Bank Rezerwy Nowej Zelandii (Reserve
Bank of New Zeland) (por. Contessi, Li 2013b, s. 1-2) oraz Bank Japonii (por.
Contessi, Li 2013b, s. 1-2), ktore wdrozyty je odpowiednio w latach 1997 i 1999.

Po kilkunastu latach stosowania forward guidance pojawily si¢ proby okre-
Slenia jego istoty oraz klasyfikacji (zob. np. Yellen 2012, s. 1; Campbell, Evans,
Fisher, Justiniano 2012, s. 2-3; Contessi, Li 2013b)2. Zarzad Systemu Rezerwy
Federalnej definiuje je jako ,,wypowiedZ [banku centralnego — przyp. J.L.B.] na
temat prawdopodobnego przebiegu polityki pieni¢znej w przysztosci’3. Wypowiedz
ta, wbudowana w proces decyzyjny przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, ma
skutkowaé — pozadanym przez wladze — obecnym, a takze i przysztym zakresem ich
aktywnosci. Uzywajac forward guidance wtadze majg szanse odzyska¢ wplyw na
przebieg realnych zdarzen gospodarczych, utracony w znacznym stopniu wskutek

2 Zob. takze European Central Bank, Monthly Bulletin April 2014, s. 67, https://www.ecb.europa.
eu/pub/pdf/mobu/mb201404en.pdf (data dostgpu 11.02.2016).

3 Dostownie: ,,Communication about the likely future course of monetary policy is known as
»forward guidance«. Zob. Board of Governors of the Federal Reserve System, What is forward
guidance and how is it used in the Federal Reserve'’s monetary policy?, https://www.federalreserve.
gov/faqs/what-is-forward-guidance-how-is-it-used-in-the-federal-reserve-monetary-policy.htm (data
dostepu 22.04.2016).
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osiggnigcia przez oficjalne nominalne stopy procentowe poziomow bliskich zera,

zasadniczo ograniczajacy mozliwosci wykorzystania redukcji ceny pienigdza jako

stymulatora rozwoju koniunktury.

Istnieje kilka klasyfikacji forward guidance. Jedna z bardziej ogélnych dzieli je
na dwie grupy: delfickie (ang. Delfic forward guidance) i odysejskie (ang. Odyssean
forward guidance) (zob. Campbell, Evans, Fisher, Justiniano 2012, s. 2-3). For-
ward guidance delfickie probuje jedynie prognozowaé przebieg realnych zdarzen
gospodarczych 1 ewentualne posunigcia polityki pieni¢znej w odpowiedzi na ten
przebieg. Bardziej aktywistyczny (interwencjonistyczny) charakter maja odysejskie
forward guidance, gdyz w tym przypadku wiladze banku centralnego publicznie
zobowiazuja sie¢ do podjecia okreslonych dziatan w przysziosci, jesli spetnione
zostang okreslone (zdefiniowane) przestanki tych dziatan.

Bardziej rozwinigtg klasyfikacje forward guidance prezentuje Europejski Bank
Centralny4, ktory dzieli je na cztery grupy (rodzaje):

1) czysto jakoSciowe forward guidance (ang. pure qualitative forward guidan-
ce)’, majace do$¢ ogolny charakter i stanowigce jedynie ramowe okreslenie
kierunku przysztej polityki pieni¢znej;

2) jakosciowe forward guidance (ang. qualitative forward guidance conditional on
a narrative), okres$lajace makroekonomiczne uwarunkowania deklarowanych
zamierzen polityki pieni¢znej©;

3) kalendarzowe forward guidance (ang. calendar-based forward guidance), okre-
$lajace konkretne daty obowigzywania decyzji, dotyczacych uzycia narzedzi
polityki pienieznej, w zaleznosci od realizacji celu inflacyjnego;

4) forward guidance oparte na wynikach (outcome-based forward guidance), wig-
zace dziatania banku centralnego z osigganiem przez gospodarke konkretnych
celow makroekonomicznych (np. okreslonego poziomu inflacji i bezrobocia).
Waznym aspektem dyskusji nad forward guidance jest ich umiejscowienie

w dotychczasowym arsenale srodkéw polityki pienigznej banku centralnego. Cho-

dzi po pierwsze o to, czy maja one charakter dorazny, czy trwaty, i po drugie

o to, w jakiej relacji pozostajag one do obowigzujacej w krajach rozwinigtych od

lat 90. poprzedniego stulecia polityki bezposredniego celu inflacyjnego. Zdaniem

J. Yellen, jakkolwiek uzycie forward guidance wiaze si¢ bezposrednio z brakiem

4 European Central Bank, Monthly Bulletin April 2014, s. 68 i 69.

5 Ten typ forward guidance okre$lany jest tez jako forward guidance implicite (ang. implicit
forward guidance), por. Contessi, S., Li, L., Forward Guidance 1014: A Roadmap of the U.S.
Experience, ,,Economic Synopses” 2013, nr 25, s. 2, https://research.stlouisfed.org/publications/es/13/
ES 25 2013-09-10.pdf (data dostepu 24.04.2016).

6 Campbell, Evans, Fisher i Justiniano nazywajg ten typ delfickim forward guidance w odroz-
nieniu od odysejskiego forward guidance, odpowiadajacego w przyblizeniu kalendarzowemu forward
guidance. Zob. Campbell, J.R., Evans, Ch.L., Fisher, J.D.M., Justiniano, A., Macroeconomic Effects
of Federal Reserve Forward Guidance, s. 2-3. Kalendarzowe forward guidance nazywane jest z kolei
przez S. Contessi i L. Li forward guidance opartym na datach (ang. date-based forward guidance).
Zob. Contessi, S., Li, L., Forward Guidance 1014..., s. 2.
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mozliwo$ci pobudzenia gospodarki poprzez dziatania standardowe (zwlaszcza
dalsze obnizanie oficjalnej stopy procentowej), to jednak nalezy je postrzegac
rownoczesnie jako trwala, wrecz rewolucyjna, zmiang¢ w sposobie prowadzenia
przez bank centralny polityki pieni¢znej (Yellen 2012). Nieco innego zdania jest
O. Issing, ktory uwaza, ze nalezy wprawdzie traktowaé forward guidance jako
istotny (a zatem trwaty) element poprawy jakosci komunikacji banku centralnego
z rynkami finansowymi (co moze ogranicza¢ niepewnos¢ rynkoéw co do jego przy-
sztych dziatan), to jednak nie mozna postrzega¢ go jako ,,magicznego narzedzia”
(ang. magic tool), ktore niejako automatycznie zapewni bankowi centralnemu
realizacje jego podstawowego celu, jakim caly czas pozostaje stabilizacja cen
(Issing 2014, s. 8-12).

Istniejgce rdéznice ocen co do miejsca i znaczenia forward guidance we wspot-
czesnej polityce pienigznej nie przeszkadzajg jednak w osiggnieciu daleko idacej
zgodnosci wsrod badaczy tego problemu co do celu, jakiemu maja one stuzy¢.
Wymienia si¢ dwa zasadnicze cele wdrazania tego instrumentu: 1) tworzenie warun-
kéw do ozywienia gospodarczego w warunkach zerowej granicy nominalnych stop
procentowych, 2) wykorzystywanie réznych kanatéw komunikacji banku central-
nego z rynkami finansowymi w celu osiggni¢cia pozadanego stanu oczekiwan
rynkow (ang. guiding market expectations), co ma sprzyja¢ ograniczaniu (jesli
nie wyeliminowaniu) niespdjnosci pomiedzy krotkim i dtugim okresem w prze-
biegu proceséw gospodarczych (ang. time inconsitency problem) oraz zbgdnej
niestabilnosci (ang. volatility) rynkow’.

Jak si¢ wydaje, stosowanie forward guidance moze tez stanowi¢ dobre uzupet-
nienie polityki bezposredniego celu inflacyjnego (BCI). Takie stanowisko zajmuje
przynajmniej L.E.O. Svensson (2013, s. 1-21; 2015, s. 19-64). W odroznieniu od
J. Yellen, nie postrzega on forward guidance jako ,rewolucyjnej zmiany” w spo-
sobie prowadzenia polityki pieni¢znej, a nawet nie przypisuje im roli szczegdlne-
go, nadzwyczajnego narzgdzia oddziatywania przez bank centralny na otoczenie
gospodarcze. Uwaza je natomiast za wazny element ,,gi¢tkiej” polityki BCI, kta-
dacej nacisk na poszukiwanie kompromisu pomi¢dzy konieczno$cig zabezpieczenia
stabilizacji cen a stwarzaniem przez dorazng polityke gospodarczg warunkow do
realizacji innych waznych jej celow (ang. flexible inflation targeting, pure inflation
targeting) (Svensson 2009, s. 1). Jego zdaniem, konsekwentne uzycie forward
guidance moze przyczyni¢ si¢ do poprawy ,transparentnosci, efektywnosci, zwar-
tosci informacyjnej (ang. informativeness), jako$ci uzasadnienia (ang. justification)
oraz odpowiedzialnosci za skutki gospodarcze (ang. accountability)” (Svensson
2013, s. 59) ,.gietkiej” polityki BCI i wzmocni¢ jej skutecznos¢, zwlaszcza w sto-
sunku do wariantu tej polityki przyjmujacego posta¢ $cistej reguty (ang. strict
inflation targeting).

7 Por. European Central Bank, Monthly Bulletin April 2014, s. 67.
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3. Forward guidance w polityce pienieznej
Systemu Rezerwy Federalnej (SRF)
i Europejskiego Banku Centralnego (EB()

Przyjmujac, ze forward guidance moze stanowi¢ istotne uzupetnienie polityki
BCI, nalezy zauwazy¢, ze zaden z dwu najwigkszych bankoéw centralnych krajow
uprzemystowionych, tj. ani SRF, ani EBC, formalnie nie zadeklarowat przyjecia
strategii BCI jako podstawy swojej polityki pienieznej. Nie realizujac jednakze
»czystej” strategii BCI (ang. pure inflation targeting), stosowaty si¢ one do tzw.
strategii hybrydowej, polegajacej badz na indywidualnym podejsciu do formuto-
wania priorytetow polityki pieni¢znej (np. traktowaniu zatrudnienia jako priorytetu
na réwni ze stabilizacja cen), badZ na indywidualnym doborze narzgdzi realizacji
tych priorytetow (np. regulacji poziomu oficjalnych stop procentowych roéwnolegle
z regulacja podazy pieniadza). Strategia hybrydowa realizowana byta przy tym
w warunkach traktowania od wielu lat stabilizacji cen za element nadrzedny (przy-
padek EBC) lub kluczowy (przypadek SRF) ich mandatu. Zdaniem M. Kinga, po
kryzysie 2007+ daje si¢ zauwazy¢ tendencje do konwergencji hybrydowej i czystej
postaci strategii BCI (King 2012, s. 3, przypis 5), a zatem podejmujac analize
i ocen¢ skuteczno$ci forward guidance, nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze dotyczy
ona réwniez w znacznym stopniu oceny skutecznosci strategii BCI realizowanej
przez obydwa banki.

Przechodzac do analizy zakresu stosowania forward guidance w polityce pie-
ni¢znej SRF i1 EBC, nalezy zauwazy¢, ze byl on nieporéwnanie wigkszy w przy-
padku SRF. Amerykanski bank centralny zaczat je stosowa¢ do$¢ intensywnie,
chociaz w ogdlnej formie (jako tzw. czysto jakoSciowe forward guidance), na
dlugo przed kryzysem 2007+. Na przyktad, podjeta 30 czerwca 2004 r. decyzje
o podniesieniu oprocentowania funduszy federalnych z dos¢ niskiego poziomu 1%
do 1,25% poprzedzily trzy komunikaty wystane do rynkéw w odstgpach ok. trzech
miesiecy, aby przygotowac je na t¢ ewentualnos¢. Dopiero potem nastgpita seria
.konwencjonalnych” dziataf, ktérych gtownym elementem bylo podwyzZszenie
oprocentowania funduszy federalnych w ciaggu dwoch lat, tj. w okresie od poto-
wy 2004 r. do potowy 2006 r. z 1,25% do 5,25% (w sumie o 400 p.b.) w celu
,,schtodzenia” rynku nieruchomoscid. Dziatania te prawdopodobnie przyspieszyly
moment wybuchu kryzysu finansowego (Bednarczyk 2009, s. 9-16), ktory ulegt
istotnemu wzmocnieniu po upadku banku Lehman Brothers we wrze$niu 2008 r.
i po przejsciu w faze kryzysu bankowego.

O ile celem forward guidance przed wybuchem kryzysu finansowego byto
przygotowanie rynkéw na zaostrzenie polityki pieni¢znej, o tyle jego celem w trak-
cie kryzysu (od grudnia 2008 r.) stato si¢ uksztaltowanie przekonania rynkow

8 Por. Board of Governors of the Federal Reserve System, Open Market Operations, http://
www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm (data dostgpu 6.05.2016).
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o utrzymaniu przez SRF akomodacyjnego charakteru polityki pieni¢znej w warun-
kach zblizania si¢ oprocentowania funduszy federalnych do zera. Zmienit sig¢
rowniez sposob komunikowania si¢ SRF z rynkami. Miejsce komunikatoéw ,,czysto
jakosciowych” oraz ,,jakosciowych” zajely komunikaty ,,kalendarzowe” oraz ,,opar-
te na wynikach”. Przyktadem pierwszego typu jest komunikat SRF z 9 sierpnia
2011 r. (gdy oprocentowanie funduszy federalnych osiagneto juz poziom 0-0,25%),
informujacy rynki, ze ,,sytuacja ekonomiczna... zdaje si¢ gwarantowaé utrzymanie
wyjatkowo niskiego poziomu oprocentowania funduszy federalnych co najmniej do
polowy 2013 . (Contessi, Li 2013a, table). Przyktadem natomiast drugiego typu
jest komunikat SRF z 12 grudnia 2012 r., informujacy rynki, ze akomodacyjna
polityka pieni¢zna (oraz wyjatkowo niskie oprocentowanie funduszy federalnych)
zostanie utrzymana ,,co najmniej tak dtugo, dopoki stopa bezrobocia pozostanie na
poziomie powyzej 6,5%, inflacja prognozowana w perspektywie od jednego roku
do dwoch lat nie przekroczy o wiecej niz o pét punktu procentowego, ustalonego
przez Federalny Komitet Otwartego Rynku, dtugookresowego, 2-procentowego
celu inflacyjnego oraz dopoki dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne pozosta-
ng dobrze zakotwiczone” (Contessi, Li 2013a). Nalezy zaznaczy¢, ze SRF dos¢
intensywnie wykorzystywat forward guidance do ksztattowania stanu oczekiwan
rynkowych (np. w 2012 r. ukazaly si¢ trzy komunikaty tego typu) (Contessi, Li
2013a), przy czym przez caly czas (lacznie z komunikatem z 17 grudnia 2015 r.,
informujacym o podwyzszeniu o 25 p.b. oprocentowania funduszy federalnych)
utrzymywaty one charakter utwierdzajacy uczestnikow rynkéw w przekonaniu, ze
wiadze SRF sg pozytywnie nastawione do kontynuowania ozywienia koniunktury®.

Nieco inaczej stosowanie forward guidance odbywato si¢ w praktyce EBC.
Przede wszystkim EBC zaczat sigga¢ do tego narzedzia wspierania ozywienia
znacznie pozniej, bo od lipca 2013 r. Ze wzgledu na jednoznacznie okreslony
mandat, jakim jest utrzymywanie inflacji na poziomie 2%, EBC nie postuzyt si¢
poczatkowo formuly typowa dla forward guidance opartego na wynikach (co
byto mozliwe w przypadku podwodjnego mandatu SRF) ani nawet nie siggnat
do sformutowan tzw. kalendarzowego forward guidance. Formula, jaka zostata
zastosowana, odpowiadata jego wersji ,,jakosciowe;j”, do$¢ ogdlnej i nakierowanej
wlasciwie na ksztattowanie oczekiwan rynku co do zmian jednego tylko parame-
tru, jakim sa oficjalne stopy procentowe EBC. Postugujac si¢ ta formula, Rada
Prezeséw EBC informowata rynki, iz oczekuje, ze ,.kluczowe stopy procentowe
EBC pozostang na dotychczasowych Iub nizszych poziomach przez dtuzszy okres
czasu”10, Stanowisko to byto podtrzymywane w trakcie kolejnych wystapien przed-
stawicieli Zarzadu EBC.

9 Por. Board of Governors of the Federal Reserve System, Press Release, http://www.federal-
reserve.gov/newsevents/press/monetary/20151216a.htm (data dostgpu 6.05.2016).

10 European Central Bank, Introductory statement to the press conference (with Q&A), http://
www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2013/html/is130704.en.html.(data dostgpu 7.05.2016).
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Kolejne zmiany w sposobie wykorzystania forward guidance nastapity w trak-
cie posiedzen Rady Prezesow EBC w grudniu 2015 r. oraz w marcu 2016 r. Ich
celem byto skojarzenie forward guidance odnoszacego si¢ do przewidywanych
tendencji oficjalnych stéop procentowych z oglaszaniem zamiaréw EBC w kwe-
stii skupu aktywow, wobec koniecznosci podniesienia stopy inflacji do poziomu
okreslonego mandatem EBC.

W komunikacie zaprezentowanym po posiedzeniu Rady Prezeséw EBC odby-
tym 21 kwietnia 2016 r. znalazty si¢ stwierdzenia, z ktérych jedno mozna zakwa-
lifikowa¢ jako jakosciowe!l, drugie za$ jako kalendarzowe!? forward guidance.
To ostatnie informuje rynki o tym, ze ,,...EBC, zgodnie z decyzja z 10 marca
2016 r. zaczat zwickszaé¢ miesieczne zakupy w ramach programu skupu aktywow
z dotychczasowego poziomu 60 mld euro do 80 mld euro” oraz ze ,,...skup ten ma
by¢ prowadzony do konica marca 2017 r., a w razie potrzeby jeszcze dhuzej — za$
w kazdym razie tak dtugo, az Rada Prezeséw nie stwierdzi trwatego dostosowania
$ciezki inflacji odpowiadajacego celowi inflacyjnemu”.

Analizujac roznice w sposobie stosowania forward guidance przez EBC
w stosunku do SRF, nalezy zauwazy¢, ze w odréznieniu od SRF zostaly one
wprowadzone jeszcze wowczas, gdy istnial pewien potencjat obnizek stop pro-
centowych kontrolowanych przez EBC. Na przyktad w momencie wdrazania for-
ward guidance podstawowa stopa procentowa (ang. fixed rate) ksztattowata si¢
na poziomie 0,5%, po czym w pi¢ciu ruchach zostala obnizona 16 marca 2016 r.
do 0%. Stopa depozytowa z kolei zostata obnizona z 0% do —0,4%, stopa lom-
bardowa za$ z 1% do 0,25%!3. Fakt, ze po wprowadzeniu nowej formy komuni-
kacji z rynkiem jeszcze wielokrotnie obnizano stopy procentowe, uwiarygodnial
niewatpliwie stanowisko wladz EBC i wzmacnial jego wplyw na oczekiwania
uczestnikéw rynku. Innym aspektem, ktory mogt wptyna¢ na skutecznos¢ forward
guidance, byto wdrozenie 22 stycznia 2015 1. polityki luzowania ilosciowego!4,
wzmocnione]j stanowiskiem wtadz EBC z 10 marca 2016 r., ktére zdecydowaty
m.in. o zwigkszeniu od kwietnia tego roku miesiecznej kwoty zakupdéw papierow
wartosciowych z 60 do 80 mld euro!3.

11 Dostownie: ,,W nadchodzacym okresie konieczne jest utrzymanie odpowiedniego stopnia
tagodzenia monetarnego tak dlugo, by podtrzymac tempo ozywienia gospodarczego w strefie euro
i przyspieszy¢ powro6t inflacji do poziomu ponizej, ale blisko 2%”. Zob. European Central Bank,
Oswiadczenie wstepne na konferencji prasowej, https://www.ecb.europa.eu/press/presscont/2016/html/
is160421.pL.html (data dostepu 9.05.2016).

12 Tamze.

13 European Central Bank, Key ECB interest rates, http://www.ecb.europa.eu/stats/monetary/rates/
html/index.en.html (data dostgpu 7.05.2016).

14 European Central Bank, ECB announces expanded asset purchase programme, https://www.
ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150122 1.en.html (data dostgpu 7.05.2016).

15 European Central Bank, Monetary policy decisions, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/
date/2016/html/pr160310.en.html (data dostepu 8.05.2016).
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4, Skutecznosc i kierunki zmian

Oceniajac skutecznos$¢ forward guidance jako narzedzia polityki pieni¢znej
obydwu bankow centralnych, nalezy odpowiedzie¢ na dwa kluczowe pytania:
1) czy i na ile forward guidance spehily swoja role w promocji ozywienia
gospodarki, ,,zastepujac” niejako mechanizm stopy procentowej (niedziatajacy
ze wzgledu na osiggnigcie przez oficjalne stopy procentowe wartosci bliskich
zera) 1 2) czy w istocie przyczynily si¢ one do osiggniecia pozadanego stanu
oczekiwan rynkow (zgodnego z intencjami wiadz) oraz ograniczenia w ten sposob
zbednej niepewnosci oraz zawirowan w gospodarce, rzutujacych na jej wyniki.
Istnieje daleko idaca zgodno§¢ wsrdd badaczy tego problemu co do odpowiedzi
na drugie pytanie. Istotnie, wykonane przez nich badania dowiodly, ze forward
guidance przyczynialy si¢ do tagodzenia ruchow krétkoterminowych rynkowych
stop procentowych, ograniczania niepewnosci uczestnikow rynku co do Sciezki
zmian tych stop w przysztosci oraz ,,odgradzania” gospodarek od wptywu na
zachowanie si¢ rynkowych stop procentowych, szokow zewnetrznych, ptynacych
z gospodarki $wiatowej. Takie sg konkluzje wynikajace m.in. z badan EBC!6,
zespotu Migdzynarodowego Funduszu Walutowego!?, A.L. Smitha i T. Beckera
(Smith, Becker 2015, s. 52 i nn.) i wielu innych.

Odpowiedz na drugie pytanie wigze si¢ glownie z okresleniem charakteru
wplywu forward guidance na zachowanie si¢ dlugoterminowych nominalnych,
a zwlaszcza realnych stop procentowych. O ile w warunkach konwencjonalnej
polityki pieni¢znej wpltyw witadz na dlugoterminowe realne stopy procentowe
moze by¢ tylko posredni, o tyle w warunkach zerowej granicy nominalnych stop
procentowych, wtadze moga podejmowac jednoczesne proby obnizania rentow-
no$ci dhugoterminowych obligacji (poprzez inicjowanie ich skupu) i podsycania
oczekiwan inflacyjnych, czego ostatecznym efektem moze by¢ spadek realnych
dlugoterminowych stdp procentowych, wspierajacy ozywienie koniunktury. Niekto-
rzy badacze zauwazajg pozytywny wpltyw tego mechanizmu na rozwdj koniunk-
tury!8, jednak pojawiaja si¢ rowniez obawy o site jego oddzialywania w warun-
kach zaznaczajacej si¢ presji deflacyjnej, prowadzacej do wzrostu realnych stop
procentowych (Bednarczyk 2015, s. 94-98).

Pomimo na ogdét pozytywnej oceny forward guidance jako narzg¢dzia ksztatto-
wania klimatu dla rozwijania dziatalno$ci gospodarczej tak w Stanach Zjednoczo-
nych jak i w strefie euro i zachecajacych wynikéw badan ekonometrycznych na
ten temat, obydwie gospodarki (zwtaszcza gospodarka strefy euro) majg problemy
z podtrzymaniem ozywienia koniunktury i wej$ciem na $ciezke dlugookresowe-

16 European Central Bank, Monthly Bulletin April 2014, s. 71 1 72.

17 International Monetary Fund, Unconventional Monetary Policies — recent Experience and
Prospects, April 18, 2013, s. 8 1 nn., https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/041813a.pdf (data
dostgpu 7.05.2016).

I8 Por. np. International Monetary Fund, Unconventional Monetary policies..., s. 10 i nn.



Forward guidance (oglaszanie zamiaréw) jako narzedzie polityki pieni¢znej 43

go wzrostu. W strefie euro stabym wskaznikom wzrostu dodatkowo towarzyszy
wysokie bezrobocie oraz trwala presja deflacyjna. W tej sytuacji pojawia si¢
naturalne pytanie o inne narz¢dzia odzialtywania na gospodarke, ktore mogty-
by pomdc w jej ozywieniu. Zdaniem P. Praeta!®, czlonka Zarzadu EBC, wobec
spadajacej skutecznosci polityki pienieznej istnieje pilna potrzeba wykreowania
nowego powigzania polityki pieni¢znej z polityka fiskalng (ang. superior policy
mix), ktore uratowatoby gospodarke europejska przed niszczacymi skutkami dhu-
gookresowej deflacji.

Rysunek 1
Réwnowaga makroekonomiczna w warunkach niestandardowych narzedzi
pobudzania koniunktury
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Istote problemu wyartykutowanego przez Praeta mozna zaprezentowaé na
diagramie wykorzystujacym zalezno$ci modelu IS-LM. Przyjmijmy, Ze rownowaga
gospodarcza znajduje si¢ w punkcie A, ktoremu odpowiada niski poziom produkcji
(wysokie bezrobocie) oraz ujemne stopy procentowe. W celu pobudzenia koniunk-
tury (ograniczenia spadku dziatalnoéci gospodarczej) bank centralny podejmuje
polityke luzowania ilosciowego, czego skutkiem jest wzrost podazy plynnych
rezerw w systemie bankowym, wzrost akcji kredytowej bankow 1 w konsekwencji
zwigkszenie realnej ilosci pienigdza (przesunigcie krzywej LM na pozycje LM”).

19 Por. European Central Bank, The EBC's fight against low inflation: reasons and consequences.
Speech by Peter Pract, Member of the Executive Board of the ECB, at Luiss School of European
Political Economy, Rome, 4 April 2016, http://www.ecb.europa.cu/press/key/date/2016/html/sp160404.
en.html (data dostepu 7.05.2016).
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W wyniku dziatania banku centralnego rownowaga gospodarcza przesuwa si¢
w kierunku punktu B, oznaczajacego wigksza produkcje i1 zatrudnienie. Jednak
wskutek wykorzystania przez podmioty gospodarcze czegsci przyrostu podazy
pieniadza na zakupy papierow warto$ciowych (co pociagnie za soba wzrost ich
cen 1 spadek rentownos$ci) rownowaga uksztaltuje si¢ ostatecznie w punkcie C,
oznaczajacym duzo mniejsze ,realne” korzysci z luzowania ilosciowego, niz si¢
na poczatku zaktadato. Pomimo niskich realnych stop procentowych (mogacych
przyjmowa¢ nawet wartosci ujemne) gospodarka bedzie w stanie stagnacji, bez
perspektyw na jej przezwyci¢zenie (istotne znaczenie ma tu tez prawie poziome
potozenie krzywej LM).

Wyjsciem z tej trudnej sytuacji moze by¢ wzmocnienie polityki pienieznej
srodkami polityki fiskalnej (polityki wydatkow rzadowych), ktéra mogtaby spowo-
dowac ,,zagospodarowanie” istniejacej na rynku plynnosci do ozywienia popytu.
Wzrost globalnego popytu, warunkowany wydatkami rzadowymi (przesunigcie
rownowagi gospodarczej w kierunku punktu D), oznaczatby wyzsza produkcje
i zatrudnienie, ale tez prawdopodobnie z czasem wyzsza inflacje i wyzsze realne
stopy procentowe. Obydwa te zjawiska wywieratyby na dhuzsza mete negatywny
wplyw na wzrost gospodarczy, ale w $rednim horyzoncie czasowym oznaczaly-
by powr6t gospodarki do ,,normalno$ci”, a przede wszystkim uwolnienie jej od
niszczacych skutkow deflacji.

Wprowadzenie powyzszego wariantu przezwyci¢zania procesoOw stagnacyjnych
w gospodarce amerykanskiej 1 europejskiej nie musi tez oznacza¢ automatycz-
nie sukcesu tego typu polityki gospodarczej, gdyz po pierwsze podobny wariant
przezwyciezania procesow deflacyjnych dos¢ stabo sprawdza si¢ w gospodarce
japonskiej 1 po drugie trudno przewidzieé, jaki bylby jego wplyw na rownowage
budzetowa w krajach strefy euro; nie wiadomo zwtaszcza, czy poczatkowy wzrost
wydatkow rzadowych zostatby w petni skompensowany w $rednim okresie wzro-
stem wptywow podatkowych, w zwigzku ze spodziewanym wzrostem dochodow
podmiotow prywatnych.

5. Zakonczenie

Reasumujac powyzsze rozwazania, nalezy stwierdzi¢, ze podjgcie przez kraje
uprzemystowione, zwlaszcza Stany Zjednoczone, niestandardowych dziatan w poli-
tyce wspierania wzrostu gospodarczego po kryzysie finansowym 2007+, przyniosto
na ogdt pozytywne rezultaty. Czescig tych dziatan byly forward guidance, czyli
oglaszanie zamierzen w kwestii polityki stop procentowych oraz stosowania innych
narzegdzi polityki pienigznej, w warunkach osiggnigcia przez oficjalne nominalne
stopy procentowe wartosci bliskich zera. Skala wykorzystania forward guidance
byta rézna w roéznych krajach. Z pewnos$cia wigksza w Stanach Zjednoczonych
niz w strefie euro. Stany Zjednoczone odnotowaty rowniez lepsze wyniki gospo-
darcze w okresie pokryzysowym, chociaz nie zdecydowal o tym sam tylko sposéb
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komunikowania si¢ SRF z rynkami finansowymi, lecz przede wszystkim szybkosé¢
i zakres wdrazania luzowania ilo§ciowego.

Pomimo pozytywnych ocen wplywu niestandardowych narzedzi polityki pie-
ni¢znej na koniunkture, zarowno w Stanach Zjednoczonych, jak i w strefie euro
obserwuje si¢ jednak tendencje do wygasania ozywienia, czemu w strefie euro
towarzyszy roéwniez zagrozenie deflacja 1 wysokie bezrobocie. W tej sytuacji
pojawiajg si¢ watpliwosci co do skutecznosci stosowanych w okresie pokryzyso-
wym narzg¢dzi polityki pienigznej w akomodacji procesu ozywienia i propozycje
jej wzmocnienia odpowiednio dobranymi $rodkami polityki fiskalnej (problem
nowej policy mix).
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Stowa kluczowe: System Rezerwy Federalnej, Europejski Bank Centralny, wzrost
gospodarczy

Forward Guidance as a Tool of Monetary Policy

Summary

Forward guidance plays, together with quantitative easing, a key role in the unco-
nventional monetary policy system, applied in developed countries (in United States
and Eurozone) during last couple of years, to overcome aftermath of 2007+ financial
crisis. The aim of this paper is an analysis and evaluation of the essence and the role
of forward guidance as a tool of promoting economic growth in the context of realized
there inflation targeting strategy as well as to justify the thesis that potential of forward
guidance is running low already and developed countries stand against the need of
looking for the new tools and means of recovery accommodation.

Keywords: Federal Reserve System, European Central Bank, economic growth





