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Forward guidance jako narzedzie
polityki pienigznej w sytuacji stopy
procentowej zblizonej do zera

Streszczenie

Ostatni kryzys finansowy oprécz negatywnych skutkéw gospodarczych przynidst
takze liczne zmiany instytucjonalne. Nie omingty one rowniez niezwykle istotnej czgsci
polityki finansowej pafistwa, jaka jest polityka pieniezna. W sytuacji stop procentowych
zblizonych do minimalnych pozioméw banki centralne zaczety poszukiwaé nowych
narzgdzi prowadzenia polityki monetarnej. W artykule przedstawiono jedno z takich
narzedzi, to jest forward guidance, jego teoretyczne podstawy funkcjonowania oraz
charakterystyke. Artykut zawiera takze informacje na temat wykorzystania forward
guidance w okresie kryzysu finansowego oraz analiz¢ wynikéw badaf empirycznych
dotyczacych efektow jego stosowania. Szczeg6lng uwage zwrdcono na sposéb implemen-
tacji forward guidance przez System Rezerwy Federalnej USA.
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1. Wprowadzenie

Ostatni kryzys finansowy oprécz negatywnych skutkéw gospodarczych przy-
niést takze liczne zmiany instytucjonalne. Nie omingty one réwniez niezwykle
istotnej czesci polityki finansowej pafistwa, jakg jest polityka pieniezna. C. Borio
[2011, s. V] zauwaza, ze kryzys postawil przed bankami centralnymi wyzwania
natury ekonomicznej, intelektualnej i instytucjonalnej. Inny ekonomista,
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C. Goodhart [2010, s. 8], stawia hipotez¢, Ze rezultatem obecnego kryzysu bedzie
,okres eksperymentéw” w zakresie prowadzonej polityki monetarnej. Twierdzenia
te znalazty odzwierciedlenie w rzeczywistoSci funkcjonowania bankéw central-
nych w poszczeg6lnych panstwach.

Modyfikacjom w wykorzystywanym instrumentarium polityki monetarnej
towarzyszyta ewolucja w komunikacji banku centralnego z otoczeniem. Nalezy
pokresdli¢, ze podejscie do transparentno$ci polityki monetarnej ulegto zmianie
znacznie wczesniej, jeszcze w latach 90. ubiegtego wieku. Obecny kryzys sprawit
jednak, ze skala i sposéb komunikacji bankéw centralnych musiaty zostaé¢ dosto-
sowane do wymagajacego otoczenia zewnetrznego. To takze kryzys finansowy
odpowiada za to, ze coraz czg¢Sciej w literaturze przedmiotu oraz praktyce banko-
wosci centralnej forward guidance wskazywane jest jako istotne narzedzie poli-
tyki pieni¢znej, w ramach ktérego bank centralny wyraZnie przedstawia otoczeniu
swoje stanowisko w kwestii przyszlej polityki. Znaczenie to ujawnia si¢ w szcze-
g6lnosci w sytuacji tzw. putapki ptynnoSci.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie problematyki forward
guidance, w szczegbdlnosSci w kontekScie putapki ptynnoSci. W pierwszej czgSci
przedstawiono problem efektywnoSci polityki monetarnej w sytuacji skrajnie
niskich stép procentowych. Nastepnie opisana zostata ewolucja, jaka dokonata
si¢ w zakresie komunikacji banku centralnego z otoczeniem. W ostatniej czesci
zaprezentowano teoretyczne oraz praktyczne aspekty forward guidance.

2. Problem prowadzenia efektywnej polityki monetarnej
w sytuacji stopy procentowej bliskiej zera

Zgodnie ze wspétczesng praktyka banki centralne ogtaszajg odpowiadajaca
celom polityki pienieznej krétkookresowa stope procentowa. Cheac, aby stopa
ta byta efektywna, bank centralny wykorzystuje operacje zarzadzania ptynno-
Scig (liquidity management operations). W ten sposob ksztattuje on zmienne
ekonomiczne bedace priorytetami w jego polityce. Sytuacja komplikuje si¢, gdy
w wypadku wystepowania niskich pozioméw inflacji potaczonych z niskimi
nominalnymi stopami procentowymi gospodarka do§wiadczy negatywnego szoku
popytowego. Prawidtowa reakcja banku centralnego na taka sytuacje jest obni-
zenie realnych stép procentowych. Jak zauwaza L. Summers [1991, s. 625-632],
przy powyzszych zalozeniach dotyczacych poziomu inflacji oraz nominalnych
stop procentowych bank centralny nie ma takiej mozliwoSci, gdy wykorzystuje
jedynie konwencjonalne narzgdzia polityki monetarnej. Co jest niezwykle istotne
w kontekScie oceny dziatafi bankéw centralnych w obliczu obecnego kryzysu,
ostatnie lata przed jego wystapieniem cechowaty si¢ relatywnie niskimi pozio-
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mami inflacji i nominalnych stép procentowych w krajach rozwinigtych [Borio
2011, s. 5].

Problem nieefektywnoSci polityki monetarnej w sytuacji skrajnie niskich
stop procentowych znalazt swoje odzwierciedlenie w teoretycznej konstrukcji
okreSlanej mianem putapki ptynnoSci (liquidity trap). O mozliwoSci zaistnienia
wspomnianego zjawiska pisal juz J.M. Keynes [1936] w Ogdlnej teorii procentu,
zatrudnienia i pienigdza'. Do putapki ptynnosci dochodzi, gdy przy wyste-
pujacym niskim poziomie rynkowej stopy procentowej podmioty oczekuja jej
wzrostu w przysziosci. Wzrost ten oznacza spadek wartoSci oprocentowanych
aktywow finansowych. Tak wiec podmioty bedg preferowaé gotéwke kosztem
innych papieréow wartoSciowych. Autorzy pracy [Duwendag i in. 1995, s. 58—59]
uwazaja, ze ,,krzywa preferencji ptynnosci bedzie wtedy doskonale elastyczna
wzgledem stopy procentowej (elastyczno$¢ ta bedzie réwna nieskofniczono$ci)”
(rys. 1). Dodatkowo P. Krugman [1998, s. 137] zauwaza, ze ilo$¢ pieniagdza nie
odgrywa tu zadnej roli, gdyz zaréwno on, jak i obligacje sa perfekcyjnymi substy-
tutami. Putapka ptynnosci jest ,,ekstremalng forma przejawiania si¢ deflacji”
[Gruszecki 2004, s. 182].

M

s

r — stopa procentowa, M_— popyt na pienigdz (motyw spekulacyjny)

Rys. 1. Popyt na pieniadz w celach spekulacyjnych
Zrédto: [Duwendag i in. 1993, s. 58].

Problem efektywnoSci polityki monetarnej w sytuacji putapki ptynnosci
wynika z zalozenia podmiotéw gospodarczych o braku mozliwosci spadku nomi-
nalnej stopy procentowej do wartoSci ujemnej. Takie twierdzenie ma takze swoje
podstawy teoretyczne. Jak zauwazyt I. Fisher [1930, s. 8], zerowa lub ujemna stopa

! .M. Keynes nie uzywat jednak jeszcze pojecia putapki ptynnosci.
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procentowa jest praktycznie niemozliwa. Wedtug niego ,,stopa procentowa wyra-
zona w jednostkach danego aktywu zmierza do zera i nie spadnie nigdy ponizej tej
wartosci, jeSli koszt przechowywania tego aktywu jest réwny zero” [Fisher 1930,
s. 30]. Tak wigc granicg te wyjasniaja koszt utrzymania pienigdza oraz zachowanie
kraficowej korzySci netto z pienigdza [Krawczyk 2013, s. 476].

Warto zwrdci¢ uwage, ze w praktyce gospodarczej wystapito kilkakrotnie
zjawisko ujemnej stopy procentowej. Po raz pierwszy ujemna nominalna stopa
procentowa wystgpita w Szwajcarii w 1979 r. [Kugler i Rich 2001, s. 2-3].
Do czasu obecnego kryzysu ujemna nominalna stopa procentowa pojawita si¢
takze w Japonii pod koniec 1998 r. na rynku bonéw skarbowych [Jorgensen i Risb-
jerg 2012, s. 61]. W rezultacie obecnego kryzysu finansowego liczba przypadkéow
ujemnej nominalnej stopy procentowej zwigkszyta si¢. Ujemna stopa wystgpila
na rynkach bonéw skarbowych takich panstw jak Szwajcaria, Niemcy i Dania
[Jorgensen i Risbjerg 2012, s. 61]. P. Kugler oraz G. Rich [2001, s. 2] zauwazajg, ze
taka sytuacje wyjaSnia istnienie kosztow transakcyjnych.

Jak zostato juz wspomniane, sytuacja putapki ptynnosci sprawia, ze konwen-
cjonalne dziatania banku centralnego nie sg efektywne. Bank centralny, aby
przeciwdziataé procesom deflacyjnym w gospodarce, musi podejmowac kroki
o charakterze niekonwencjonalnym. Dziatania te obejmuja m.in. zwigkszenie
bazy monetarnej, dewaluacj¢ krajowej waluty, a takze forward guidance (zob.
[Krawczyk 2013, Bernanke 2002]). Przej$cie do omdéwienia wykorzystania ostat-
niego z wymienionych narzedzi podczas kryzysu finansowego wymaga jednak
w pierwszej kolejnosci przeanalizowania problemu komunikacji banku central-
nego z otoczeniem w szerszym kontekscie.

3. Komunikacja bankéw centralnych z otoczeniem

Do poczatku lat 90. XX w. bankowoS$¢ centralna cechowata si¢ brakiem przej-
rzystoSci i ukrywaniem rzeczywistych zamiaréw organéw decyzyjnych ksztattujg-
cych polityke monetarng. Takie podejScie wynikalo z funkcjonujacego w tamtym
okresie konsensusu, zgodnie z ktérym bank centralny nie powinien informowaé
podmiotéw gospodarczych o swoich dziataniach i ich motywacji. Twierdzenie
to miato oparcie w dominujacej wowczas teorii ekonomii. Po pierwsze, zgodnie
z obowigzujacymi modelami, w przypadku perfekcyjnego przewidywania przy-
sztosci przez podmioty gospodarcze wystepuje niesp6jnos¢ polityki monetarnej
w czasie. Autorzy takich modeli to m.in. F.E. Kydland i E.C. Prescott [1977,
s. 473—492] oraz G.A. Calvo [1978, s. 1411-1428]. Ponadto, zgodnie z twierdze-
niem A. Cukiermana i A. Meltzera [1986, s. 1099—-1128], transparentno$¢ funkcjo-
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nowania organéw wtadzy monetarnej ogranicza mozliwo$¢ kreowania przez nie
niespodzianek, a tym samym zmniejsza efektywnos$¢ prowadzonej polityki.

O skali zjawiska ukrywania informacji przez bank centralny przed Srodowi-
skiem zewngtrznym Swiadczy chociazby tytut ksigzki W. Greidera — The Secrets
of the Temple. Postawa taka pozostawatla jednak w wyraznej sprzecznoSci z postu-
latami banku centralnego jako instytucji funkcjonujacej w ramach systemu demo-
kratycznego. Wyrazem tego byt pozew ztozony przeciwko Federal Open Market
Committee (FOMC) w amerykanskim Sadzie Najwyzszym na podstawie ustawy
o wolnoSci informacji (Freedom of Information Act). Podczas wspomnianej
rozprawy FOMC przedstawit argumenty przemawiajace za ukrywaniem infor-
macji przed opinig publiczng. Zostaty one pogrupowane przez M. Goodfrienda
[1984, s. 13] na pig¢ kategorii negatywnych efektéw, ktére moga by¢ rezultatem
transparentnos$ci. Byty to:

— ,,nieuczciwa spekulacja: tylko duzy inwestor bytby w stanie wykorzystac
udostepnione przez bank centralny informacje,

— niewlaSciwa reakcja rynku: biezace udostepnianie informacji moze skut-
kowa¢ nadmierng albo przeciwng do zamierzonej przez FOMC reakcja rynku,
reakcje rynku beda w rezultacie duzo trudniejsze do przewidzenia,

— niekorzystne efekty dla intereséw rzadu: ujawnianie informacji spowoduje
reakcje rynku, ktére moga zwigkszy¢ koszty obstugi zadtuzenia panstwa oraz
przeprowadzania operacji otwartego rynku,

— niepozadane przedwczesne zobowigzanie FOMC co do przysztych dziatan,

— trudniejsze regulowanie stopa procentowg przez bank centralny”.

Ostatecznie argumenty te nie przetrwaly proby czasu. W ramach nowego
konsensusu, ktéry funkcjonuje w ekonomii od poczatku lat 90. ubieglego wieku,
uwaza si¢, ze to wlaSnie transparentno$¢ oraz komunikacja z otoczeniem sg rozwia-
zaniem problemu niespdjnoSci polityki w czasie [Mishkin 2004, s. 2—4]. Ogloszenie
celéw w zakresie frontu walki z inflacjg pozwolito bankom centralnym zwigkszy¢
ich wiarygodnos¢ i ustabilizowa¢ oczekiwania inflacyjne [Levin, Natalucci i Piger
2004, s. 51]. R. Mohan [2009, s. 1-19] dodaje, ze bankowos¢ centralna oparta na
sekretach i braku dostepu do informacji przestata przystawaé do coraz wigkszej roli
sektora finansowego, ktéra zmniejszata znaczenie tradycyjnej bankowosci.

Zapoczatkowany w latach 90. proces zwigkszania transparentnosci w funk-
cjonowaniu bankéw centralnych jest takze kontynuowany w XXI w. Jak pokazuja
badania przeprowadzone przez N. Dincer oraz B. Eichengreena [2007, s. 32],
poziom transparentnosci bankéw centralnych wzrést we wszystkich grupach
badanych krajéw?, przy czym najwiekszy wzrost odnotowaty kraje z grupy krajéw
wschodzacych. Wynika stad, ze banki centralne coraz czeSciej uzywaja komuni-

2 Wspomniani autorzy podzieli pafistwa na trzy grupy: kraje rozwiniete (developed countries),
kraje wschodzace (emerging countries) oraz kraje rozwijajace si¢ (developing countries).
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kacji z otoczeniem jako narzedzia polityki monetarnej. Zjawisko takiego oddzia-
tywania na rynki przez bank centralny okreslone zostato mianem open mouth
operations (operacje otwartych ust), co jest bezpoSrednim nawigzaniem do open
market operations (operacje otwartego rynku).

Prowadzona przez bank centralny komunikacja z otoczeniem moze przyjmowaé
r6zng forme, a takze dotyczy¢ réznych obszaréw jego dziatalnoSci. Podstawowymi
Srodkami, jakimi wtadze monetarne komunikujg si¢ z podmiotami gospodarczymi,
sa m.in. ogloszenia decyzji, raporty, komunikaty, dzialalno§¢ w formie organu
doradczego oraz inne formy interakcji z mediami [Mohan 20009, s. 2].

Banki centralne mogg informowa¢ podmioty gospodarcze o przyjetej strategii
polityki monetarnej, planowanych dziataniach ciat decyzyjnych oraz wynikach
glosowan [Wesotowski i Zuk 2011, s. 5-6]. Ze wzgledu na temat niniejszego opra-
cowania dalszej analizie poddane zostato narzedzie forward guidance.

4. Charakterystyka forward guidance

Od poczatku lat 90. ubieglego wieku w komunikacji bankéw centralnych
z otoczeniem, jak to okre§lit F. Mishkin [2004, s. 1], mamy do czynienia z rewo-
lucja. Jednym z jej objawdw jest analizowane w teorii, ale takze stosowane w prak-
tyce narzedzie polityki monetarnej, jakim jest forward guidance. M. Woodford
[2012, s. 3] okreSla je jako wyraZne stanowisko banku centralnego w kwestii jego
przysztej polityki. Jest ono dodatkiem do o§wiadczef dotyczacych obecnej poli-
tyki banku. Pojecie forward guidance w literaturze odnosi si¢ jednak najczesciej
wylacznie do polityki stopy procentowej prowadzonej przez bank centralny (zob.
[Ceeure 2013])°. Réwniez w niniejszym opracowaniu problem komunikowania
prognoz dotyczacych przysztych decyzji wtadz monetarnych zawezony zostat do
kwestii polityki stép procentowych.

Forward guidance jest narzedziem polityki monetarnej wykorzystywanym
zaréwno jako Srodek ujawniania przez bank centralny posiadanych przez niego
prywatnych informacji, jak i jako forma zobowigzywania si¢ przez bank do prowa-
dzenia okreSlonej polityki w przysztosci [Kool i Thornton 2012 s. 2—6]. Stoso-
wanie forward guidance zwigzane jest z proba oddziatywania banku centralnego
na dtugookresowe stopy procentowe. Jak bowiem zauwaza M. Woodford [1999,
s. 14], zagregowany popyt zalezy w wiekszym stopniu od oczekiwanych diugo-
okresowych realnych stop procentowych niz od wystepujacych w danym okresie

3 Podziat na interest rate forward guidance (forward guidance dotyczacy polityki stopy pro-
centowej) i balance sheet forward guidance (forward guidance dotyczacy polityki bilansu banku
centralnego) powstat dopiero w rezultacie obecnego kryzysu finansowego i zwigzanego z prébami
jego zwalczania wykorzystywania polityki bilansu banku centralnego przez wtadze monetarne.
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stop krétkoterminowych. Z kolei oczekiwane dtugookresowe stopy procentowe,
zgodnie z teorig oczekiwan (hipotezg oczekiwan) Fishera, zaleza od prognozo-
wanych przysztych krétkoterminowych stép procentowych. Forward guidance
jest wigc narzedziem, ktére w sposéb bardziej precyzyjny pozwala bankowi
centralnemu kontrolowa¢ dtugoterminowe stopy procentowe. Dodatkowo forward
guidance bardzo dobrze wpisuje si¢ w koncepcje banku centralnego jako insty-
tucji demokratycznej, ze wzgledu na ujawnianie przez bank posiadanych infor-
macji. Zaletg forward guidance jest takze mozliwo§¢ wptynigcia na oczekiwania
podmiotéw gospodarczych w sytuacji, gdy nie sa one zgodne z intencjami banku
centralnego [Cceure 2013].

Uzyskanie korzySci z wykorzystania forward guidance zalezy od trzech
czynnikow wymienionych przez A. Filarda oraz B. Hofmanna [2014, s. 38].
Po pierwsze, forward guidance musi by¢ postrzegane przez podmioty gospodarcze
jako przyrzeczenie banku centralnego. Po drugie, musi by¢ ono zakomunikowane
w sposob wyrazny. Po trzecie, skuteczno$¢ forward guidance zalezy od sposobu
jego interpretacji przez podmioty gospodarcze (czy jest ono zgodne z zatozeniami
banku centralnego).

Oprécz wspomnianych korzySci wynikajacych z wykorzystywania analizo-
wanego narzg¢dzia polityki monetarnej, omawiane narzedzie niesie ze sobg takze
pewne trudnoS$ci oraz zagrozenia. Jak zauwazajg F. Mishkin [2004, s. 9—11] oraz
C. Goodhart [2001, s. 167], ustalenie prognozy dla przysztych stép procentowych
przez organy ksztattujace polityke pienigzng moze stanowié wielkg trudno$é
w praktyce. W ten sposob nadmiernie zostatby skomplikowany proces podejmo-
wania decyzji*. Ponadto podmioty gospodarcze moga zinterpretowac zapropono-
wang przyszia polityke stop procentowych jako niezalezng od pozostatych zmien-
nych ekonomicznych. Taka sytuacja moze skutkowaé spadkiem wiarygodnoSci
banku centralnego w sytuacji, gdy zmiana realiéw ekonomicznych w przysztoSci
zmusi go do zmiany wczeSniej przedstawionej Sciezki stopy procentowej [Mishkin
2004, s. 11-13]. Dodatkowo forward guidance moze ograniczaé elastyczno§é
dziatan banku centralnego [Gersbach i Hahn 2008, s. 2].

Komunikowanie planowanych dziatafi ciat decyzyjnych banku centralnego
moze przyjmowaé rézne formuly. Jedng z nich jest publikowanie przez banki
centralne przysztej Sciezki stép procentowych (iloSciowy forward guidance).
Pierwszym krajem, ktory zdecydowat si¢ na taka formute, byta Nowa Zelandia
w 1997 r. Po niej Sciezke przysztej stopy procentowej zaczeta publikowaé
Kolumbia (w latach 2003-2004) [Mishkin 2004, s. 4]. Do chwili obecnej grono
panstw publikujacych Sciezke przysztych stop procentowych powiekszyto si¢

* Inne stanowisko w tej sprawie przedstawia L. Svensson [2001]. Jego zdaniem decyzje doty-
czace ksztattu opublikowanej Sciezki przysztych stép procentowych moga odbywac si¢ w ramach
procedury ,,prostego” gtosowania.
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o Norwegie (2005 r.), Szwecje (2007 r.), Islandi¢ (2007 r.), Czechy (2008 r.) oraz
Izrael (2008 1.)°.

Z kolei A. Filardo i B. Hofmann [2014, s. 40] wyrdzniaja trzy podstawowe
formy forward guidance:

— niezawierajace szczeg6towych informacji iloSciowych dotyczacych Sciezki
stopy procentowej oraz ram czasowych (jakoSciowe), np. ,,polityka stopy procen-
towej bedzie utrzymana na obecnym poziomie przez dtuzszy okres”,

— zawierajace ramy czasowe (calendar-based),

— oparte na warto$ciach zmiennych z gospodarki realnej (threshold-based).

5. Forward guidance w okresie kryzysu finansowego

Zdecydowany wzrost znaczenia forward guidance nastapit dopiero w rezul-
tacie obecnego kryzysu finansowego i bedacych jego konsekwencja procesow
deflacyjnych. Liczni teoretycy bankowosci centralnej podkre§laja, ze to wtaSnie
w sytuacji, w ktorej znalazty si¢ wltadze monetarne znacznej czeSci panstw,
tj. w Srodowisku stép procentowych obnizonych do miniméw oraz narastajgcych
proceséw deflacyjnych, szczegdlng role odegraé¢ ma narzedzie forward guidance.
Do tego grona zaliczajg si¢ m.in. B. Bernanke i V. Reinhart [2004, s. 85-86]°.
Jak podkresla B. Ceeure [2013], premia za prowadzenie klarownej komunikacji
z otoczeniem jest szczegdlnie duza w sytuacjach skrajnych, takich jak: posia-
danie stép procentowych na poziomie (lub blisko) ich dolnej efektywnej granicy,
niesprawno$§¢ normalnych kanaléw transmisji monetarnej lub wystepowanie
wyjatkowej niepewnosci co do stanu gospodarki. Ze wzgledu na fakt, ze takie
sytuacje wystepuja niezwykle rzadko, podmiotom gospodarczym trudno jest
prognozowaé samodzielnie przesztg Sciezke stopy procentowej w oparciu o histo-
ryczne zalezno$ci. Taka hipotez¢ potwierdzajg takze przeciwnicy stosowania
forward guidance w ,,normalnych czasach” — T. Ito i F. Mishkin [2004]. Stoja oni
na stanowisku, ze w sytuacji Srodowiska deflacyjnego dziatania takie sg niezbedne
w celu powstrzymania proceséw deflacyjnych.

W okresie kryzysu finansowego, ze wzgledu na omawiane powyzej problemy
w zakresie stosowania konwencjonalnej polityki monetarnej, grono bankéw stosu-
jacych forward guidance poszerzyto si¢’. Co niezmiernie istotne, narzedzie to

5 Informacje o bankach centralnych publikujgcych wtasng prognoze przysztej polityki stopy
procentowej podawane za [Grosta, NiedZzwiedzinska i Stawasz 2012, Moessner, Hann i Jansen 2014,
The Impact... 2007].

6 Zob. takze prace [Svensson 2001, Eggertsson i M. Woodford 2003, Woodford 2003].

7 Bankiem centralnym, ktéry jako pierwszy stosowat polityke forward guidance w sytuacji
skrajnie niskich stép procentowych, byt Bank Japonii pod koniec XX w. Takze Fed stosowat tym-
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znalazto si¢ w instrumentarium tak znaczacych dla §wiatowej gospodarki bankéw
centralnych, jak: Bank Anglii, Bank Japonii, Europejski Bank Centralny oraz
System Rezerwy Federalnej USA. Nalezy podkre§lié, ze wdrazane przez wymie-
nione banki formuly forward guidance réznity si¢ od siebie. Taka sytuacja wynika
po czesci z celow przypisanych dziataniu poszczegdlnych bankéw. Ze wzgledu na
znaczenie Fed w Swiatowej gospodarce oraz na fakt, ze dokonywat on istotnych
zmian w wykorzystywanym forward guidance, bgdzie on przedmiotem dalszej
analizy.

Fed pod przewodnictwem B. Bernankego zdecydowat si¢ na zastosowanie
forward guidance w grudniu 2008 r. W przedstawionym opinii publicznej komu-
nikacie zawarto informacje, ze Federal Open Market Committee przewiduje, iz
wystepujace stabe warunki gospodarcze prawdopodobnie gwarantujg wyjatkowo
niskie poziomy stopy federal funds (stopa procentowa funduszy federalnych) przez
pewien czas. Podobny komunikat ukazat si¢ takze 18 marca 2009 r. Tym razem
jednak Fed dodatkowo wskazat precyzyjnie na planowany do utrzymania poziom
federal funds rate, to jest przedziat od 0 do 0,25%, oraz uzyt zwrotu extended
period (wydtuzony okres). Tego rodzaju forward guidance okreSlane jest takze
mianem open-ended, gdyz nie wskazuje na ewentualny czas zakonczenia polityki
niskich stép procentowych. W sierpniu 2011 r. Fed zdecydowat si¢ przej$¢ z open-
-ended na calendar-based forward guidance. Komunikat FOMC zawierat infor-
macje, ze w rezultacie niskiego wykorzystania mocy produkcyjnych oraz stabej
presji inflacyjnej w §rednim okresie stopy procentowe pozostang na wyjatkowo
niskim poziomie co najmniej do potowy 2013 r. W komunikatach ze stycznia
2012 r., a takze sierpnia 2012 r. FOMC podat informacj¢ o przedtuzeniu wskaza-
nego terminu odpowiednio do potowy 2014 r. i potowy 2015 r.

W 2011 r. C. Evans [2011] zaproponowal, aby Fed zobowigzat si¢ do utrzy-
mania stop procentowych na niezmienionym poziomie do momentu, gdy bezro-
bocie przestanie przekracza¢ 7% i poziom rocznej inflacji w Srednim terminie
czasu nie przekroczy 3% (tzw. reguta Evansa lub 7/3 threshold rule). Ostatecznie
amerykanski bank centralny zdecydowat si¢ przyja¢ zmodyfikowang wersje
,reguly Evansa” 12 grudnia 2012 r. Fed postanowit zastgpi¢ 7-procentowy poziom
bezrobocia 6,5-procentowym, 3-procentowy poziom inflacji 2,5-procentowym
oraz uzupetnié regute o zapis wskazujacy na konieczno$¢ utrzymania stabilnych
dtugoterminowych oczekiwaf inflacyjnych. W grudniu 2013 r. warunek doty-
czacy inflacji zastapiono formuta, zgodnie z ktdra stopy procentowe pozostang
na niezmienionym poziomie, dopoki prognozowana inflacja nie przekroczy 2%
dtugoterminowego celu FOMC. Ostatecznie 19 marca 2014 r. FOMC zrezygno-
wala z ,,reguty Evansa” opartej na poziomie bezrobocia wystgpujgcego w gospo-

czasowo tzw. impilicit (qualitative) forward guidance (jakoSciowe forward guidance), kiedy to na
poczatku XXI w. istniato zagrozenie deflacji w gospodarce amerykanskiej.
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darce®. W obecnie wykorzystywanej formule forward guidance FOMC wskazuje,
ze przyszte decyzje dotyczace stop procentowych zalezg od szeroko rozumianej
kondycji rynku pracy?, wskaznikéw okreSlajacych stopien presji inflacyjnej i ocze-
kiwan inflacyjnych oraz rozwoju sytuacji na rynku finansowym.

W literaturze przedmiotu istniejg rézne wyniki badan przedstawiajacych
efekty funkcjonowania forward guidance w réznych panstwach oraz okresach.
Analizy dokonane przez C. Koola i D. Thortona [2012, s. 1-40] oraz M. Anders-
sona i B. Hofmanna [2009, s. 1-44] wykazaty, ze forward guidance nie zwigksza
skutecznos$ci polityki monetarnej w Nowej Zelandii. Pierwsza grupa badaczy
udowodnita jednak, ze w przypadku Norwegii i Szwecji narzgdzie to zwigkszyto
zdolnos$ci predykcyjne uczestnikéw rynku do poziomu krétkookresowych stop
procentowych (w krétkim horyzoncie czasowym). Z kolei badania przeprowa-
dzone na Islandii wykazaty, ze forward guidance znaczaco zwigkszylo wptyw
polityki monetarnej na oczekiwania podmiotow rynkowych dotyczace polityki
stopy procentowej, tym samym zwiekszajac zdolnoSci ksztaltowania dtugoter-
minowych stép procentowych [The Impact... 2007]. Takze badania przeprowa-
dzone przez A. Filardo oraz B. Hofmanna [2014, s. 1-17], obejmujace takie banki
centralne jak Fed, EBC, BoE i BoJ, potwierdzaja, ze forward guidance ma wptyw
na oczekiwang przyszta stope procentowg (decyduje wiec o poziomie dtugotermi-
nowej stopy procentowej). Jednak, jak zauwazajg badacze, wptyw ten jest zr6zni-
cowany w zaleznoS$ci od kraju oraz okresu stosowania forward guidance. Zwracaja
oni takze uwage na takie niebezpieczefistwa wynikajace ze stosowania tej formy
polityki monetarnej, jak zmiany reakcji rynku finansowego na informacje ptynace
ze sfery realnej'” i niestabilno$¢ rynku finansowego'!.

Badania prowadzone nad gospodarka szwedzkg przez R. Moessnera,
J. de Hanna i D.J. Jansena [2014, s. 1-13] wykazaty jednak, ze forward guidance
nie wptynelo znaczaco na czuto$¢ na naptywajace informacje na rynku swapow
stopy procentowej. Dodatkowo badania R. Giirkaynaka, B. Sacka i E. Swansona
[2004, s. 1-19], C. Branda, D. Buncica i J. Turunena [2010, s. 1-19] oraz M. Bibin-

8 Wynikato to po czgscei z faktu, Ze poziom bezrobocia w ostatnich miesigcach zblizyt si¢ do
6,5% (w lutym 2014 r. wynidst 6,7%).

° Forward guidance rozszerzone zostato o dodatkowe parametry z rynku pracy, takie jak np.
poziom wskaznika aktywnoSci zawodowej oraz udziat bezrobotnych pozostajacych bez pracy przez
co najmniej 27 tygodni w catkowitej populacji bezrobotnych.

10 Przyktadem tego jest zwigkszenie wrazliwo$ci rynku finansowego na dane dotyczace
poziomu zatrudniania, ktére wynikato z formuty forward guidance w postaci ,,reguty Evansa”.

'l Podkreslajg oni jednak, ze forward guidance moze zwigkszy¢ niestabilno$¢ sektora finanso-
wego giéwnie w sposéb posredni przez to, ze jego stosowanie moze przyczynic si¢ do opdZnienia
podwyzki stép procentowych.
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gera, T. Linzereta i L. Winkelmanna [2013, s. 1-18] potwierdzity, ze wptywa ono
na dlugoterminowa stope procentowa.

6. Podsumowanie

Liczba bankéw centralnych wykorzystujacych forward guidance wzrasta.
Po czesci jest to rezultatem wystgpowania problemu prowadzenia efektywnej
polityki monetarnej w sytuacji skrajnie niskich stép procentowych. W literaturze
brak konsensusu co do efektéw takiego dziatania. Wynika to m.in. z réznych form,
w jakich banki centralne implementujg wskazane narzedzie.

Oceniajac przydatno$¢ forward guidance, nalezy przede wszystkim poréwnac
je do innych instrumentéw proponowanych jako rozwigzania problemu nieefek-
tywnoSci polityki konwencjonalnej w sytuacji stopy procentowej bliskiej (lub
réwnej) zeru. Niewatpliwie przewagg forward guidance nad polityka luzowania
ilosciowego (QE) jest fakt, Ze nie generuje ono gwattownego zwigkszenia bilansu
banku centralnego. Co wigcej, M. Bauer oraz G. Rudebusch [2013, s. 1-24]
w swoich badaniach udowodnili, ze QE oddziatuje poprzez ,.kanat sygnaliza-
cyjny” (signaling channel)'?. A. Filardo oraz B. Hofmann [2014, s. 38] sugeruja
wiec, ze forward guidance mozna traktowac jako substytut QE, lecz nieobarczony
problemem wzrostu bilansu banku centralnego'®. W kontek$cie ewentualnych
negatywnych efektéw forward guidance ma takze zdecydowana przewage nad
propozycja wprowadzenia ujemnej nominalnej stopy procentowej banku central-
nego, w szczegdlnosci biorge pod uwage negatywne konsekwencje implementaciji
ujemnej stopy w postaci zamrozenia akcji kredytowej w gospodarce w wyniku
ostabienia pozycji finansowej bankéw komercyjnych.

Pomimo zwiazanych z forward guidance zagrozen niewatpliwe jest, ze
powinno ono znalez¢ si¢ w instrumentarium banku centralnego w sytuacji stop
procentowych bliskich zera. Jest ono bowiem efektywnym narzedziem ksztat-
towania oczekiwan, a jak powiedzial M. Woodford [2003, s. 15]: ,,nie tylko
oczekiwania sg istotne w przypadku polityki monetarnej, ale w obecnej sytuacji
wszystko inne znaczy niewiele”.

12 Podkresli¢ nalezy jednak, ze zdecydowana wigkszo$¢ badaf nad QE zwraca uwage na port
folio balance channel (zob. [Kimura i Small 2004]).

13 Wspomniani autorzy stawiaja jednak pytanie, czy w rzeczywistosci forward guidance moze
by¢ na tyle silnie ,,sygnalizujagcym” narzedziem jak QE.
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Forward Guidance as a Monetary Policy Tool at the Zero Lower Boundary

Beyond the negative economic consequences it brought about, the current financial
crisis has also contributed to a number of institutional changes. This evolution in the
institutional framework has also appeared in monetary policy. With interest rates near-
ing their lower boundary, central banks have started to use unconventional monetary
policy tools. One such tool is introduced in this article, which provides the theoretical
background and features of forward guidance. The article contains information about the
usage of forward guidance during the financial crisis. In this context, forward guidance is
presented based on the experience of the Federal Reserve.

Keywords: forward guidance, liquidity trap, monetary policy, communication.



