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Streszczenie

Streszczenie

Praca przedstawia bezposrednie miary oczekiwan inflacyjnych konsumentéw, przedsie-
biorstw i analitykéw sektora finansowego w Polsce uzyskane na podstawie ankiet. Na-
stepnie dokonuje kompleksowego testowania ich cech istotnych z punktu widzenia poli-

tyki pienieznej i mechanizmu jej transmisji oraz formutuje wnioski porownawcze.

Cechy oczekiwan inflacyjnych analizowanych grup podmiotéw sa zréznicowane. Naj-
wiekszg zawartoscig informacyjng charakteryzuja sie oczekiwania inflacyjne analitykow
sektora finansowego i przedsiebiorstw, nawet jednak oczekiwania inflacyjne konsumen-

tow sg w pewnym stopniu antycypacyjne.

JEL: C42,D12, D84
Stowa kluczowe: Oczekiwania Inflacyjne, Dane Ankietowe
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Oczekiwania inflacyjne s3 waznym punktem odniesienia przy prowadzeniu polityki pie-
nieznej i istotnym ogniwem w mechanizmie transmisji jej impulséw. Kluczowe w tym
wzgledzie sa trzy cechy oczekiwan inflacyjnych, tj.: po pierwsze, stopien ich antycypa-
cyjnosci, w szczego6lnosci spelnienie przez nie hipotezy racjonalnych oczekiwan; po dru-
gie, znaczenie celu inflacyjnego lub prognoz inflacyjnych banku centralnego w ksztatto-
waniu (tzw. zakotwiczaniu) oczekiwan inflacyjnych; po trzecie, waga oczekiwan infla-

cyjnych w okreslaniu przebiegu proceséw inflacyjnych.

Oczekiwania majg charakter antycypacyjny, jezeli z wyprzedzeniem odzwierciedlajg
przebieg proceséw makroekonomicznych w przysztosci i dyskontujg przyszie efekty
polityki gospodarczej. Im wyzszy jest stopienn antycypacyjnosci, tym szybsze sa dosto-
sowania oczekiwan do decyzji polityki pienieznej oraz mniejsze opdZnienia i koszty ob-
nizania inflacji. Oczekiwania racjonalne to oczekiwania w petni antycypacyjne, formu-
towane w warunkach pelnej informacji.l Przy ich ustalaniu podmioty wykorzystuja in-
formacje w sposéb efektywny, tj. zgodny z rzeczywistym ksztaltem zalezno$ci makro-
ekonomicznych - oczekiwania cechuje wiec brak systematycznych btedéw. Oczekiwania
zakotwiczone to z kolei takie, ktore niezaleznie od wahan biezacej inflacji, pozostajg

wzglednie stabilne i ksztattuja sie na poziomie spdjnym z celem polityki pienieznej.

Cechy oczekiwan inflacyjnych stanowiag zar6wno przedmiot debat teoretycznych, jak tez
badan empirycznych. Podejmujac prébe uogoélnienia wnioskéw uzyskiwanych dla réz-
nych gospodarek mozna przedstawi¢ nastepujace konkluzje. Po pierwsze, oczekiwania
inflacyjne réznych grup podmiotéw sa heterogeniczne pod wzgledem sposobu formu-
towania i zawarto$ci informacyjnej (por. np. Trehan 2010). Po drugie, mozna dostrzec
zwigzki miedzy oczekiwaniami inflacyjnymi réznych grup podmiotéw i wpltyw oczeki-
wan podmiotéw wyspecjalizowanych w prognozowaniu makroekonomicznym na ocze-
kiwania inflacyjne podmiotéw o mniejszych zdolnosciach przetwarzania dostepnej in-

formacji, takich jak konsumenci (por. np. Carroll 2003, 2006; Doepke et al. 2008). Po

1 W swiecie niepelnej informacji oczekiwania podmiotéw w petni antycypacyjnych (racjonalnych) moze
charakteryzowac inercja. Jej wyttumaczeniem sg takie koncepcje teoretyczne jak: problemy z wykryciem
sygnatu (ang. signal extraction problem, Lucas 1972), sztywnosci informacyjne (ang. sticky information,
Mankiw i Reis 2002), czy problemy z przetwarzaniem informacji (ang. rational inattention, Sims 2003).



Wprowadzenie

trzecie, cho¢ oczekiwania inflacyjne okazujg sie najczesSciej - w duzym stopniu niezalez-
nie od grupy formutujacych je podmiotéw - obcigzonym estymatorem przysztej inflacji,
nie s3 jednak tworzone tylko na podstawie przesztych obserwacji (por. np. Mehra 2002;
Forsells i Kenny 2010). Po czwarte, cho¢ bezposrednie miary oczekiwan inflacyjnych nie
zawsze wykazujg lepsze wlasnosci prognostyczne niz prognozy modelowe, to jednak ich
uwzglednianie w modelach prognostycznych prowadzi zwykle do poprawy witasnosci
prognostycznych tych modeli (por. np. Mestre 2007). Po czwarte, bezpos$rednie miary
oczekiwan inflacyjnych okazuja sie uzyteczne przy estymacji krzywej Phillipsa (por. np.

Henzel i Wollmershauser 2006).

Niniejsza praca ma dwa zasadnicze cele. Pierwszym z nich jest zbudowanie poréwny-
walnych szeregdw oczekiwan inflacyjnych konsumentéw, przedsiebiorstw i analitykow
sektora finansowego w Polsce. Zrédtem informacji na temat tych oczekiwan s3 dane an-
kietowe, ktorych jakos$ciowy charakter w przypadku konsumentéw i przedsiebiorstw
stwarza konieczno$¢ kwantyfikacji oczekiwanych zmian cen. Horyzont oczekiwan
w przypadku wszystkich analizowanych grup wynosi 12 miesiecy. Drugim celem pracy
jest wykorzystanie bezposrednich miar oczekiwan inflacyjnych analizowanych grup

podmiotéw do oceny procesu ich formutowania.

Struktura pracy przedstawia sie nastepujgco. Rozdziat 1 dokonuje przegladu wnioskéw
z dotychczasowej literatury empirycznej dotyczacej oczekiwan inflacyjnych w Polsce.
Rozdziat 2 przedstawia Zrédta danych na temat oczekiwan inflacyjnych wykorzystywa-
ne w niniejszej pracy. Rozdziat 3 wykorzystuje empiryczne miary oczekiwan inflacyj-
nych konsumentéw, przedsiebiorstw i analitykéw sektora finansowego w testowaniu
empirycznym stopnia antycypacyjnos$ci oczekiwan, spelnienia hipotezy racjonalnych
oczekiwan, stopnia zakotwiczenia oczekiwan w celu inflacyjnym Narodowego Banku
Polskiego, zwigzkéw miedzy oczekiwaniami réznych grup podmiotéw oraz znaczenia
oczekiwan inflacyjnych w ksztattowaniu proceséw inflacyjnych. Prace konczy podsu-

mowanie uzyskanych wynikow.

Narodowy Bank Polski



Co wiemy o cechach oczekiwan inflacyjnych w Polsce?

1. Co wiemy o cechach oczekiwan inflacyjnych w Polsce?

Dotychczasowe studia empiryczne dotyczace oczekiwan inflacyjnych w gospodarce pol-
skiej stosunkowo rzadko miaty charakter komparatystyczny, czeSciej dotyczyly poje-
dynczych grup podmiotéw. Na podstawie istniejgcej literatury mozna sformutowac sze-
reg obserwacji dotyczacych cech oczekiwan inflacyjnych w Polsce. Dla niniejszej pracy

beda one stanowity réwnoczes$nie kontekst i przedmiot weryfikacji.

Wyniki badan wskazuja na ograniczony stopien antycypacyjnosci oczekiwan inflacyj-
nych w Polsce. Ze wzglednie wczesnych analiz, obejmujacych lata 1992-2001, wynika, ze
oczekiwania inflacyjne konsumentéw i analitykéw bankowych cechuja dodatnie btedy,
przy czym w przypadku analitykow bankowych sg one istotnie mniejsze niz w przypad-
ku konsumentéw i mniejsze od btedéw prognoz naiwnych (Lyziak 2003). Szereg prac
sugeruje brak spetnienia hipotezy racjonalnych oczekiwan, zwtaszcza warunkéw nieob-
cigzonos$ci i ortogonalno$ci btedéw oczekiwan wzgledem dostepnej informacji - tak
w przypadku oczekiwan inflacyjnych konsumentéw (Lyziak 2005, Kokoszczynski et al.

2010), jak tez przedsiebiorstw (Tomczyk 2004, 2005)2.

Oczekiwania inflacyjne polskich konsumentéw ksztattowane sg pod silnym wptywem
inflacji biezacej i jej percepcji (Lyziak 2010), na ktéra istotnie oddziatujag zmiany cen
dobr czesto kupowanych, nawet jesli poziom inflacji CPI jest relatywnie stabilny (Lyziak
2009).3 Istnieje jednak rowniez przyczynowos$¢ miedzy faktyczng inflacja przyszia,
a poziomem biezacych oczekiwan inflacyjnych konsumentéw (Lyziak i Stanistawska
2006), co wskazywatoby na pewien stopien antycypacyjnosci konsumentdw. Stopien ten
jest jednak do$¢ niski: wprawdzie nieznacznie wyzszy od $redniej dla gospodarek UE,
ale nizszy niz w przypadku niektérych starych krajéow cztonkowskich UE (Lyziak 2010).
Innym potwierdzeniem pewnego stopnia antycypacyjnosci oczekiwan inflacyjnych pol-
skich konsumentéw moze by¢ fakt, iz informacje odnosnie niektérych zmiennych ma-
kroekonomicznych (gtéwnie: kursu walutowego) okazywaty sie by¢ efektywnie prze-

twarzane przy formutowaniu oczekiwan (por. Lyziak 2005).

2 Odwotujemy sie w tym miejscu do oczekiwan inflacyjnych polskich przedsiebiorstw formutowanych
w horyzoncie 3-4 miesiecy, uzyskiwanych z ankiet Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH. Byly one
przedmiotem kompleksowego testowania (por. np. Tomczyk 2004, 2005, 2007, 2008).

3 Na oczekiwania inflacyjne konsumentéw silny wptyw wywieraja tez zmiany ocen perspektyw gospodar-
czych (zwtaszcza bezrobocia), czy sytuacji materialnej gospodarstwa domowego (Stanistawska 2010).
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Co wiemy o cechach oczekiwan inflacyjnych w Polsce?

W $wietle dostepnych badan przewidywanie przez przedsiebiorstwa zmian cen wydaje
sie znacznie trudniejsze niz przewidywanie zmian produkcji czy zatrudnienia, a oczeki-
wania inflacyjne przedsiebiorstw cechuje dodatnie obcigzenie (Tomczyk 2005). Wnio-
sek o nieracjonalnosci przewidywan inflacyjnych przedsiebiorstw jest potwierdzony na

podstawie analiz tablic czestosci (Tomczyk 2007).

Oczekiwania inflacyjne polskich konsumentéw i analitykéw bankowych byty wykorzy-
stane do weryfikacji alternatywnego w stosunku do hipotezy racjonalnych oczekiwan
modelu formutowania oczekiwan, tj. adaptacyjnego uczenia sie (ang. adaptive learning).
W modelach tego typu uchylone jest zatozenie dotyczace znajomosci modelu funkcjo-
nowania gospodarki przez uczestnikow zycia gospodarczego, w miejsce ktorego przyj-
muje sie, ze podmioty te poznaja rzeczywisty mechanizm funkcjonowania gospodarki w
sposéb stopniowy (por. Evans i Honkapohja 2001, Bullard i Mitra 2002). Wyniki badan
przedstawionych w pracy Stanistawska (2008) wskazuja, Zze zaréwno osoby prywatne,
jak tez analitycy bankowi koryguja swoje oczekiwania wraz z pojawianiem sie nowych
informacji oraz na podstawie analizy przesztych btedéw prognoz. Obie grupy podmio-
tow uzywaja stosunkowo prostych regut uczenia sie. Zakres zmiennych branych pod
uwage, jak tez predkos$¢ uczenia sie, nie réznig sie istotnie miedzy analizowanymi gru-
pami podmiotdw. Wyjatek stanowig reguty, w ktérych wykorzystywane sa informacje
odnos$nie przysziej inflacji - w przypadku analitykéw bankowych istotna role odgrywa
w tym wzgledzie cel inflacyjny banku centralnego, w przypadku osob prywatnych -
oczekiwania inflacyjne analitykow bankowych. Opisywane badanie wskazuje wiec za-
réwno na pewien stopien antycypacyjnosci oczekiwan inflacyjnych obu grup podmio-
tow, jak tez na rdéznice w wadze przyktadanej do celu inflacyjnego banku centralnego,

czyli w stopniu zakotwiczenia oczekiwan.

Problematyka wiarygodnosci banku centralnego i zakotwiczenia oczekiwan byta
przedmiotem odrebnego testowania. O ile konsumenci nie przywiazuja wagi do celu in-
flacyjnego NBP (Lyziak et al. 2007) badz - jak wynika z nowszych badan - uwzgledniaja
go przy formutowaniu swoich oczekiwan w niewielkim stopniu (NBP 2010), o tyle
w przypadku analitykéw sektora finansowego cel inflacyjny NBP jest uznawany za wia-
rygodny, a jego waga przy formutowaniu oczekiwan inflacyjnych tej grupy podmiotow

przekracza 80%.

Narodowy Bank Polski



Co wiemy o cechach oczekiwan inflacyjnych w Polsce?

Prace empiryczne dotyczace wptywu oczekiwan inflacyjnych na przebieg proceséw in-
flacyjnych w Polsce wykorzystywaty dotychczas jedynie bezposrednie miary oczekiwan
inflacyjnych konsumentéw - brak jest analogicznych prac, w ktérych stosowane bytyby
oczekiwania innych grup podmiotéw. Oczekiwania inflacyjne konsumentéw skwantyfi-
kowane na podstawie danych ankietowych okazywaty sie uzyteczne przy estymacji hy-
brydowej wersji nowokeynesistowskiej krzywej Phillipsa (Kokoszczynski et al. 2010)

i modelowaniu mechanizmu transmisji polityki pienieznej (Lyziak 2002, Lyziak 2004).
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2. Dane

W niniejszej czesci pracy przedstawimy sposéb pomiaru oczekiwan inflacyjnych kon-
sumentéw, przedsiebiorstw i analitykéw sektora finansowego w Polsce oraz Zrédia da-

nych temu stuzace.

2.1. Dane dotyczace oczekiwan inflacyjnych konsumentéw

Zrédtem danych odnosnie oczekiwan inflacyjnych polskich konsumentéw s3 comie-
sieczne ankiety przeprowadzane przez firme GfK Polonia4, bedace cze$cia sondazy kon-
sumenckich Komisji Europejskiej, realizowanych w sposéb zharmonizowany we
wszystkich krajach UE. W sondazach tych zadawane s3g dwa pytania dotyczace opinii
konsumentéw na temat zmian cen. W pierwszym z nich respondenci sa proszeni o okre-
$lenie jak zmienit sie poziom cen w ciggu ostatnich 12 miesiecy: ,Czy w poréwnaniu z
okresem sprzed 12 miesiecy, ogdlnie ceny sq obecnie: (1) znaczqco wyzsze; (2) wyzsze; (3)
troche wyzsze; (4) mniej wiecej takie same; (5) nizsze; (6) trudno powiedzie¢”. Drugie py-
tanie dotyczy przewidywanych zmian cen w ciggu kolejnych 12 miesiecy: ,Czy uwaza
Pan(i), ze w poréwnaniu z obecnhq sytuacjq, w ciggu najblizszych dwunastu miesiecy ceny:
(1) bedq rosty znacznie szybciej; (2) bedq rosty w podobnym tempie; (3) bedq rosty wolniej
niz obecnie; (4) bedq mniej wiecej takie same; (5) bedq spada¢; (6) trudno powiedziec”.

Najprostszymi miarami podsumowujacymi rozktad odpowiedzi na pytanie ankietowe
stosowanymi w empirycznej czeSci pracy sa tzw. statystyki bilansowe. Nie pokazuja one,
jakiego doktadnie wzrostu cen oczekujg respondenci, lecz syntetyzujg informacje zawar-
te w strukturze odpowiedzi na pytanie ankietowe. Powstajg przez przewazenie poszcze-
gblnych frakcji ankietowanych ustalonym systemem wag. W przypadku statystyk bilan-

sowych stosowanych w niniejszej pracy poszczegélnym frakcjom respondentéw - od

4+ W Narodowym Banku Polskim wykorzystywane sa rowniez dane ankietowe z sondazy GUS i Ipsos.
W niniejszej pracy zdecydowali$my sie odwota¢ przede wszystkim do danych ankietowych GfK Polonia ze
wzgledu na kilka uwarunkowan, z ktérych dwa wydaja sie najwazniejsze. Po pierwsze, pomimo Ze pytanie
o oczekiwania inflacyjne w ankietach firmy Ipsos jest zadawane od poczatku lat ‘90, ankieta GfK Polonia
dostarcza najdtuzszego szeregu opinii na temat zmian cen w ostatnich 12 m-cach, niezbednych do kwan-
tyfikacji subiektywizowanej miary oczekiwan inflacyjnych. Po drugie, ankieta GfK Polonia jest czescia
konsumenckich sondazy Komisji Europejskiej, co zapewnia poréwnywalno$¢ uzyskiwanych danych z
danymi dla innych gospodarek UE. Niemniej jednak duze rozbiezno$ci odpowiedzi na pytanie ankietowe
dotyczace postrzeganej biezacej dynamiki cen sprawia, ze jeden z trzech stosowanych wskaznikéw ocze-
kiwan inflacyjnych konsumentéw jest kwantyfikowany z wykorzystaniem $redniej percepcji inflacji bieza-
cej obliczanej na podstawie danych z wszystkich trzech ankiet.

Narodowy Bank Polski



Dane

tych najbardziej pesymistycznych do tych najbardziej optymistycznych - przypisywane
sgwagi:1,%,0,-%i-1.

Oprdécz statystyk bilansowych w empirycznej czesci pracy wykorzystujemy trzy miary
oczekiwan inflacyjnych konsumentéw skwantyfikowane z wykorzystaniem metody pro-
babilistycznej zaktadajacej rozktad normalny oczekiwanej inflacji w populacji.5 Przy
kwantyfikacji pierwszej z nich - nazywanej miara zobiektywizowang - przyjmuje sie, ze
przy udzielaniu odpowiedzi na pytanie dotyczace przewidywanych zmian cen punktem
odniesienia dla respondentéw jest biezgca inflacja CPI, potencjalnie dostepna respon-
dentom w momencie przeprowadzania ankiety. W przypadku drugiej miary - nazywanej
miarg subiektywizowang - role czynnika skalujgcego petni percepcja inflacji biezacej
szacowana na podstawie odpowiedzi na pytanie ankietowe dotyczace zmian cen w okre-
sie ostatnich 12 miesiecy. Obie powyzsze miary sa obliczane na podstawie danych ankie-

towych GfK Polonia.

Ze wzgledu na fakt, Ze trzy ankiety konsumenckie wykorzystywane w Narodowym Ban-
ku Polskim - tj. ankiety GUS, Ipsos i GfK Polonia - réznig sie do$¢ znacznie pod wzgle-
dem struktury odpowiedzi na pytanie dotyczace postrzeganych zmian cen, co skutkuje
réznicami w skwantyfikowanych miarach percepcji inflacji biezacej®, wykorzystujemy

dodatkowg alternatywng miare subiektywizowang oczekiwan inflacyjnych. Role czynni-

5 Metoda probabilistyczna kwantyfikacji oczekiwan zostata pierwotnie zaproponowana w pracy Carlson
i Parkin (1975). My wykorzystujemy jej wersje rozszerzong (por. np. Batchelor i Orr 1988).

6 0 ile w przypadku pytania o oczekiwania inflacyjne réznica miedzy skrajnymi wartoSciami statystyk
bilansowych wynosi przecietnie ok. 25% ich $redniej, o tyle w przypadku pytania o postrzegana inflacje
analogiczna réznica przekracza 60% S$redniej. Wskutek tego $rednia réznica miedzy warto$cig maksymal-
na i minimalng skwantyfikowanych miar percepcji inflacji biezacej uzyskanych na podstawie ankiet GfK
Polonia, GUS i Ipsos przekracza 1,5 pkt. proc. Fakt, ze oceny percepcji inflacji biezacej w rozpatrywanych
sg bardziej zréznicowane niz w przypadku oczekiwan inflacyjnych wynika zapewne z faktu, ze pytanie
o0 postrzegane zmiany cen jest mniej precyzyjne niz to o oczekiwane zmiany cen. Ponadto istniejg réznice
w tresci pytania ankietowego. O ile w ankiecie GfK Polonia respondenci dostrzegajacy wzrost cen majg do
wyboru warianty ,znacznego wzrostu cen”, ,wzrostu cen” i ,nieznacznego wzrostu cen”, o tyle w ankietach
GUS i Ipsos srodkowa z tych kategorii jest wyrazona jako ,umiarkowany wzrost cen”. Relatywnie bardziej
optymistyczny wydzwiek tego wariantu odpowiedzi moze powodowac, ze wiecej respondentéw ankiet
GUS i Ipsos wybiera wariant odpowiedzi najbardziej pesymistyczny. Trwaja obecnie prace nad okresle-
niem, ktéra z form pytania ankietowego jest najbardziej poprawna i daje najbardziej wiarygodne wyniki.
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ka skalujacego petni w niej percepcja inflacji bedaca srednig ze skwantyfikowanych miar

obliczanych na podstawie wszystkich trzech ankiet.”

Szczegbétowe informacje na temat metod probabilistycznych stuzacych kwantyfikacji
powyzszych miar oczekiwan inflacyjnych, jak réwniez dyskusje na temat zawartosci in-

formacyjnej statystyk bilansowych, znalezZ¢ mozna w pracy Lyziak (2010).

2.2. Dane dotyczace oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw

Oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw sg mierzone w sposob podobny do oczekiwan
inflacyjnych konsumentéw. Oprocz statystyki bilansowej wykorzystujemy skwantyfi-
kowanag miare probabilistyczng oczekiwan inflacyjnych. Ze wzgledu na podawanie
w tresci pytania ankietowego wielkos$ci biezacej inflacji CPI, miara ta ma charakter zo-
biektywizowany. Oba wskaZniki oczekiwan sg wyznaczane na podstawie danych ankie-
towych z tzw. Szybkiego Monitoringu, przeprowadzanego co kwartat przez Narodowy

Bank Polski.

Pytanie dotyczace przewidywanych zmian cen zadawane w tych sondazach jest od III
kw. 2008 r. sformutowane w nastepujacy sposob: ,, W ... {w podaje sic miesiac, dia ktérego dostepne sa najnowsze
ane] 1. wskaznik CPI (inflacja) wynidst ...% w relacji rocznej. Zdaniem przedsiebiorstwa
w ciqgu najblizszych 12 miesiecy ceny: (1) bedq rosty szybciej niz dotychczas; (2) bedq ro-
sty w tym samym tempie; (3) bedq rosty wolniej; (4) pozostanqg bez zmian; (5) spadng;
(6) nie wiem”. We wczes$niejszym okresie, tj. od I kw. 2001 r. do I kw. 2008 r., pytanie
dotyczace przewidywan inflacyjnych miato charakter ilosciowy.8 W celu skonstruowania
dostatecznie dtugiego szeregu czasowego inflacji oczekiwanej przez przedsiebiorstwa -
obejmujacego okres poré6wnywalny z okresem dostepnos$ci danych na temat oczekiwan
inflacyjnych polskich konsumentéw - szereg oczekiwan uzyskiwanych iloSciowo zostat

potaczony z szeregiem skwantyfikowanych miar oczekiwan inflacyjnych, bazujacych na

7 Dla okresu, w ktérym sondaze konsumenckie GUS i Ipsos nie zawieraly pytania o percepcje inflacji
(w przypadku GUS danymi takimi dysponujemy od stycznia 2004 r., za§ w przypadku firmy Ipsos - od
listopada 2008 r.), $rednia ta jest obliczana na podstawie oszacowania jej zwigzku z percepcja inflacji
kwantyfikowang na podstawie danych GfK Polonia.

8 Pytanie miato woéwczas nastepujaca forme: ,Przedsiebiorstwo przewiduje, Ze wzrost cen CPI w ciggu
12 najblizszych miesiecy wyniesie ... %”.
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pytaniu jakoSciowym. Cho¢ oba szeregi wygladaja na wzglednie podobne?, nalezy mie¢
Swiadomos$¢, ze z punktu widzenia metodyki pomiaru nie sg one w pelni poréwnywalne.
Powodem tego jest nie tylko rézna forma okreslania przysztej inflacji (ocena kierunku
i sity zmian prognozowanej inflacji a podanie konkretnej wartosci), ale rowniez przyto-
czenie wielkoSci inflacji biezacej publikowanej przez GUS w jako$ciowym pytaniu ankie-
towym zadawanym obecnie, co moze prowadzi¢ do zakotwiczenia prognoz. Ponadto
wprowadzenie jakosciowego pytania ankietowego pokrywa sie z poczatkiem kryzysu
finansowego, co utrudnia wyizolowanie ewentualnego wptywu zmiany metodyki uzy-
skiwania oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw na cechy oczekiwan badane w niniej-

szej pracy od wptywu na nie samego kryzysu finansowego.

W celu uwzglednienia niepewnosci dotyczacej pomiaru, w empirycznej czesSci pracy po-
stugiwac sie bedziemy dwoma szeregami oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw. Poza
podstawowym szeregiem, bedacym potaczeniem oczekiwan ilosciowych (od I kw. 2001
r. do II kw. 2008 r.) i kwantyfikowanych na podstawie danych jako$ciowych (od III kw.
2008 r.), skonstruowano szereg alternatywny, rézniacy sie od podstawowego w oKkresie
od I kw. 2001 r. do Il kw. 2008 r. W okresie tym jednostkowe odpowiedzi respondentéw
na pytanie ilo§ciowe sg ttumaczone na jezyk pytania jakoSciowego, spdjnego z tym za-
dawanym obecnie w badaniach Szybkiego Monitoringu, a nastepnie agregowane i kwan-
tyfikowane z wykorzystaniem probabilistycznej metody kwantyfikacji. Szczegétowe in-

formacje na temat sposobu uzyskania tego szeregu sg przedstawione w Aneksie.

2.3. Dane dotyczace oczekiwan inflacyjnych analitykow sektora finansowego

Trzecig grupa podmiotéw, ktérych oczekiwania rozpatrujemy w niniejszej pracy, sa ana-
litycy sektora finansowego. Dane na temat ich oczekiwan pochodzg z comiesiecznych

ankiet firmy Reuters. Dla zachowania poréwnywalnos$ci z oczekiwaniami pozostatych

9 Chodzi tu np. o fakt, iz nie ma skokowych zmian warto$ci oczekiwanej inflacji w okresie potaczenia obu
szeregow, czy o podobng zmienno$¢ obu szeregéw, mierzong wspotczynnikiem zmiennosci (dla okresu,
w ktérym zadawane byto pytanie ilosciowe - 35,5%; dla okresu, w ktérych oczekiwania sa kwantyfikowa-
ne na podstawie danych jakosciowych - 32,7%).
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grup podmiotéw wykorzystujemy prognozy analitykéw sektora finansowego w rocznym

horyzoncie czasowym.10

2.4. Ksztaltowanie sie oczekiwan inflacyjnych w Polsce w latach 2001-2011

Tabela 1 przedstawia podstawowe cechy oczekiwan inflacyjnych konsumentéw, przed-
siebiorstw i analitykéw sektora finansowego w okresie od Il kw. 2001 r. do [ kw. 2011 r.
W ujeciu $rednich z analizowanego okresu, poziom oczekiwan inflacyjnych konsumen-
tow byt relatywnie nizszy niz oczekiwan pozostatych grup podmiotéw oraz inflacji bie-
zacej. Oczekiwania inflacyjne konsumentéw cechowata jednak wyzsza zmienno$¢ niz
oczekiwania przedsiebiorstw i analitykéw sektora finansowego. Fakt, Ze zmiennos$¢ ta
jest poréwnywalna ze zmienno$cig inflacji biezacej moze wskazywac na najstabsze za-

kotwiczenie oczekiwan tej grupy podmiotéw.

Tabela 1. Podstawowe charakterystyki oczekiwan inflacyjnych i inflacji w Polsce

) Zrédto danych, Srednia odchylenie wspplczyqn[k
Kategoria e o standardowe | zmiennosci
rodzaj miary (%) (pkt. proc.) (%)
GiK Polonia, 23 14 603
zobiektywizowana
Oczekiwania inflacyjne GfK Polonia,
konsumentow(") subiektywizowana 1.9 13 68,8
GfI§ Polopla, Ipsos, GUS, 25 17 68,2
subiektywizowana alternat.
Oczekiwania inflacyjne NBP, podstawowa 30 09 293
iebi (2
przedsigbiorstw NBP, alternatywna 2,7 0,9 33,5
_ ngek|wan|a inflacyjne s Reuters 28 09 324
analitykow sektora finansowego®
Inflacja biezaca GUS, rir 2,7 1,4 53,8

() Dane miesieczne, préba: 2001:05-2011:04.
(2 Dane kwartalne, préba: 2001:Q2-2011:Q1.
() Dane miesieczne, préba: 2001:05-2011:04.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GfK Polonia, GUS, Ipsos, NBP, Reuters.
Wykres 1 przedstawia szeregi czasowe oczekiwan inflacyjnych analizowanych grup
podmiotéw - miary iloSciowe (panel A) oraz statystyki bilansowe oczekiwan inflacyj-

nych konsumentéw i przedsiebiorstw (panel B).

10 Porownywalno$¢ ta jest nieco ograniczona w okresie od listopada 2000 r. do grudnia 2010 r. oraz
w marcu 2011 r., kiedy horyzontem prognoz analitykéw sektora finansowego w ankiecie Reuters byt mie-
sigc poprzedzajacy analogiczny miesigc nastepnego roku, a nie analogiczny miesiac kolejnego roku.
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Wszystkie miary oczekiwan inflacyjnych polskich konsumentéw wyraznie podazaja za
stopa inflacji biezacej - silniej niz oczekiwania pozostatych grup podmiotéw.1! Podobnie
przebieg statystyki bilansowej wskazuje, ze w okresach rosngcej inflacji konsumenci
majg sktonno$¢ do pogarszania ocen przewidywanych zmian cen - w przeciwienstwie
do przedsiebiorstw, ktérych deklaracje ankietowe w latach 2008-2010 - tj. w oKkresie

spadku inflacji biezacej - ulegaty wyraznemu pogorszeniu.

Wykres 1. Oczekiwania inflacyjne w latach 2001-2011, horyzont: analogiczny m-c kolejnego roku

1.A. Miary iloSciowe oczekiwan inflacyjnych (w %) 1.B. Statystyki bilansowe oczekiwan inflacyjnych
9 8 8
8| 7 L7

0
— T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

—
2002 2003 2004

— T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2001

[ CPI/r biezacy (znany w momencie przeprowadzenia ankiety) - prawa 0$, w %
statystyka bilansowa oczekiwan inflacyjnych konsumentow - lewa 0§
* statystyka bil iwan inflacyjnych przedsigbiorstw - lewa 0$

1 CPIr/r biezacy (znany w momencie przeprowadzenia ankiety)
oczekiwania inflacyjne konsumentéw, miara zobiektywizowana
oczekiwania inflacyjne konsumentow, miara subiektywizowana
oczekiwania inflacyjne konsumentow, miara subiektywizowana altern.
e oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw, miara podstawowa

o oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw, miara alternatywna
oczekiwania inflacyjne analitykow sektora finansowego

Zrodio: GUS, Reuters, obliczenia wtasne na podstawie danych GfK Polonia, GUS, Ipsos, NBP.

Analiza oczekiwan inflacyjnych w latach 2001-2010 wskazuje na ich zréznicowanie
miedzy poszczegbélnymi grupami podmiotdw - zwlaszcza miedzy analitykami sektora
finansowego i konsumentami. Zrédtem tego zréznicowania jest zapewne rézna skala
i spos6b przetwarzania dostepnej informacji, o czym moze $wiadczy¢ fakt, ze wartosé
bezwzgledna réznicy miedzy oczekiwaniami analitykéw sektora finansowego i konsu-
mentéw zmniejsza sie w okresach relatywnie wysokiej inflacji, a wzrasta w okresach
relatywnie niskiej inflacji (Wykres 2). Jest to spdjne z przewidywaniami niektérych mo-
deli teoretycznych uchylajacych zatozenie w petni racjonalnych oczekiwan i przewidujg-
cych, ze niektére podmioty przetwarzaja dostepna informacje w sposob petniejszy, gdy
jest ona istotna — w odniesieniu do oczekiwan inflacyjnych oznacza sg to okresy wyso-
kiej i zmiennej inflacji. Chodzi tu gtéwnie o modeli tzw. bliskiej racjonalnosci (ang. near

rationality). Wychodzac od przestanek psychologicznych modele te sugerujg, iz proces

11 W przypadku miary zobiektywizowanej jest to w istotnej cze$ci uwarunkowane sama metodyka pomia-
ru (por. Lyziak 2010), w przypadku miary subiektywizowanej czynnik ten wywiera mniejsza role.
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wnioskowania na temat przysztej inflacji jest pod wieloma wzgledami inny niz ten cha-
rakteryzujacy racjonalne oczekiwania. Zaktada sie m.in., Ze w warunkach niskiej inflacji
istotna cze$¢ podmiotéw ignoruje informacje na jej temat przy ustalaniu ptac i cen,
a nawet jezeli istnieje w tym zakresie rola dla oczekiwan inflacyjnych, sa one formuto-

wane w sposob uproszczony, niekompletny (por. Akerlof et al. 2000).

Dla weryfikacji statystycznej poprawnosci powyzszej obserwacji przeprowadzono test
analogiczny do tego, ktorym postugiwat sie Carroll (2003), analizujgc rozbiezno$¢ ocze-
kiwan inflacyjnych gospodarstw domowych i profesjonalnych prognostéw w gospodar-

ce amerykanskiej. Estymowane réwnanie ma postac¢:

gap:z =a,ta;- inft+ £, (1)

gdzie gape oznacza wartos$¢ bezwgledna réznicy oczekiwan inflacyjnych polskich kon-
sumentéw i analitykow sektora finansowego, za$ inf oznacza intensywno$¢ informacji
medialnych na temat inflacji. Pomiaru intensywnos$ci informacji medialnych na temat
inflacji dokonano na podstawie wynikéw wyszukiwania stéw ,inflacja” w archiwum
dziennika Rzeczpospolita.l?2 Obliczony wskaznik jest silnie skorelowany z poziomem
inflacji biezacej (Wykres 2).

Wykres 2. Zréznicowanie oczekiwan a poziom inflacji biezacej i intensywno$ci informacji medial-

nej nt. inflacji

.07 1.0

.06 +0.9

.05+ 0.8
.04 4 +0.7
.03+ 0.6
.02+ 0.5

.01 Lo.4

.00 0.3

diitiillliaoilin el G
2008 2009 2010 2011

VL LV L L
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
[ inflacja biezaca
——— modut roznicy oczekiwan infl. konsumentow (miara zob.) i analitykéw sektora fin.
——— modut réznicy oczekiwan infl. konsumentdw (miara sub.) i analitykow sekfora fin.

modut roznicy oczekiwar infl. konsumentéw (miara sub.altern.) i analitykow sekfora fin.

e modut réznicy oczekiwan infl. przedsiebiorstw i analitykow sektora fin.

intensywno$¢ informacji nt. inflacji (prawa 0$)

Zrédto: GUS, obliczenia wtasne na podstawie danych GfK Polonia, GUS, Ipsos, NBP, Reuters, Rzeczpospolita.

12 Wskaznik ten jest obliczany jako iloraz liczby przywotan w danym miesiacu stowa ,inflacja” do maksy-
malnej liczby przywotan z catego analizowanego okresu.
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Oszacowania réwnania (1) wskazuja na istotne znaczenie liczby medialnych odniesien
do terminu ,inflacja” dla réznicy miedzy oczekiwaniami inflacyjnymi konsumentéw
i analitykow sektora finansowego.13 Prognozy konsumenckie sg blizsze prognozom ana-
litykéw sektora finansowego w okresach, gdy temat inflacji jest czeSciej relacjonowany
w $rodkach spotecznego przekazu, a wiec w okresach relatywnie wyzszej inflacji (Tabela

2).

Tabela 2. Intensywnos¢ informacji a rozbieznosci oczekiwan - wyniki oszacowan réwnania (1)

Rodzaj miary
oczekiwan inflacyjnych Reskor ao ar
konsumentow
. . 1,44 -0,84
zobiektywizowana 0,07 (0.30) (0,44)
. . 2,04 -1,58
subiektywizowana 0,07 (0.39) (0,56)
. . 1,46 0,58
subiektywizowana alternatywna 0,07 (0.25) (0,40)

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie danych GfK Polonia, GUS, Ipsos, Reuters, Rzeczpospolita.

13 Nalezy zaznaczy¢, ze na granicy statystycznej istotno$ci znajduje sie oszacowania intensywnosci infor-
macji medialnej dla alternatywnej miary subiektywizowanej oczekiwan inflacyjnych. Ze wzgledu na nie-
doskonato$¢ pomiaru zmiennej okreslajacej intensywnos¢ informacji nt. inflacji, oszacowano podobne
réwnania, w ktérych zamiast zmiennej informacyjnej postugiwano sie stopa inflacji biezacej. Wyniki es-
tymacji wskazuja na statystyczng istotnos$¢ tej zmiennej dla wszystkich rozpatrywanych miar konsumenc-
kich oczekiwan inflacyjnych. Wraz ze wzrostem inflacji, a wiec w okresach, gdy zmiany cen s3a bardziej
odczuwalne i komentowane w mediach, réznice miedzy prognozami obu grup podmiotéw maleja.
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3. Poréwnanie podstawowych cech oczekiwan inflacyjnych

3.1. Stopien racjonalnosci oczekiwan inflacyjnych

Oceniajac racjonalno$¢ oczekiwan inflacyjnych!4 bierze sie najczesciej pod uwage dwa
warunki, a mianowicie warunek nieobcigzonosci (ang. unbiasedness) oraz warunek or-
togonalnosci btedéw oczekiwan wzgledem dostepnej informacji makroekonomiczne;j,
zwany tez warunkiem makroekonomicznej efektywnosci (ang. macroeconomic efficien-
cy). Pierwszy z nich jest spetiony, jezeli oczekiwania nie sg obcigzone btedem systema-
tycznym, tzn. Srednio rzecz biorac oczekiwana stopa inflacji jest réwna inflacji faktycz-
nej. Spelnienie warunku makroekonomicznej efektywnosci oznacza z kolei, ze przy for-
mutowaniu oczekiwan w sposob efektywny brane sg pod uwage wszelkie dostepne in-

formacje majace wpltyw na przyszla inflacje.

Analiza btedéw oczekiwan (Tabela 3) wskazuje, ze we wszystkich analizowanych gru-
pach podmiotéw btedy te byly - w ujeciu bezwzglednym - mniejsze od btedéw prognoz
naiwnych.15 Konsumenci niedoszacowywali przyszig inflacje — zwlaszcza jej wzrost w
latach 2003 i 2007-2008 - w przeciwienistwie do przedsiebiorstw i analitykdéw sektora
finansowego, ktorzy ja przeszacowywali. Najwiekszy $redni biad absolutny cechuje
oczekiwania inflacyjne konsumentéw, najmniejszy za$ — oczekiwania inflacyjne anality-
kow sektora finansowego. Warto zauwazy¢, Ze oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw

sg jedynie nieznacznie mniej trafne niz oczekiwania analitykow sektora finansowego.16

14 Propozycje, aby w specyfikacji krzywej Phillipsa uwzgledni¢ oczekiwania racjonalne sformutowat Lucas
(1972), jednak zrédet hipotezy racjonalnych oczekiwan upatrywa¢ mozna juz w pracy Tinbergena (1932),
za$ podstawowe charakterystyki oczekiwan racjonalnych zostaty przedstawione w pracy Mutha (1961).

15 W przypadku $redniego btedu absolutnego, jedynie alternatywna miara subiektywizowana oczekiwan
inflacyjnych konsumentéw charakteryzuje sie wiekszym btedem niz prognoza naiwna.

16 Prezentowana tu analiza btedéw oczekiwan inflacyjnych byta prowadzona z wykorzystaniem wszyst-
kich dostepnych obserwacji dla kazdej z grup podmiotéw. W przypadku konsumentéw i analitykéw sekto-
ra finansowego wieksza czestotliwo$¢ badan ankietowych sprawia, ze dysponujemy relatywnie wieksza
liczba obserwacji niz ma to miejsce w przypadku przedsiebiorstw. W celach poréwnawczych dokonano
weryfikacji btedéw oczekiwan biorac pod uwage oczekiwania inflacyjne konsumentéw i analitykéw sek-
tora finansowego poréwnywalne do oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw (tj. ograniczajac uwage do
danych z ostatnich miesiecy poszczegdlnych kwartatéw). Uzyskane szacunki btedéw byty poréwnywalne
i nie zmieniaty wycigganych w ramach powyzszej analizy wnioskdéw. Sa one dostepne na zyczenie u autora
tekstu. W dalszej czesci pracy - dla wiekszej poprawnosci wynikéw uzyskiwanych z narzedzi ekonome-
trycznych - wykorzystywac bedziemy pelne zestawy obserwacji dla kazdej z grup podmiotéw.
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Tabela 3. Bledy oczekiwan inflacyjnych w Polsce

Zrédto danych ankietowych,

Grupa podmiotow D ME MAE MAPE
rodzaj miary
GfK Polonia,
zobiektywizowana 015 1.73 1237
Konsumenci() GiK Polonia, 0,54 174 1079
subiektywizowana ' ' '
GfK Poloma, Ipsos, GUS, 001 2,00 138,0
subiektywizowana alternat.
NBP, podstawowa 0,56 1,43 140,5
Przedsiebiorstwal@
NBP, alternatywna 0,21 1,42 130,3
Analitycy sekiora Reuters 037 1,39 1297
finansowego®
Prognoza naiwna - 0,24 1,89 1451

(1) Dane miesieczne, préba: 2001:05-2011:04.
(2) Dane kwartalne, préba: 2001:Q2-2011:Q1.
(3) Dane miesieczne, préba: 2001:05-2011:04.

7Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych GfK Polonia, GUS, Ipsos, NBP, Reuters.

Warunek nieobcigzonosci oczekiwan inflacyjnych byt testowany na podstawie wynikow

estymacji rownania:

gdzie r;,_,, oznacza inflacje na okres t oczekiwang rok wczesniej, za$ m; oznacza inflacje

€ —
”I|l—12 _a+ﬂ'”z +£z

w oKresie t. Sprawdzane jest spetnienie warunku: =0, g=1.

Tabela 4 zawiera wyniki oszacowania réwnania (2). Okazuje sie, Ze Zadna z rozpatrywa-
nych grup podmiotéw nie formutuje oczekiwan nieobcigZonych - co wiecej, inflacja fak-

tyczna, wzgledem ktdrej formutowane s3 oczekiwania, jest statystycznie nieistotna we

wszystkich szacowanych réwnaniach.
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Poréwnanie podstawowych cech oczekiwan inflacyjnych

Tabela 4. Nieobciazono$¢ oczekiwan inflacyjnych w Polsce - wyniki oszacowan réwnania (2)

o Zrédio danych ankietowych, ) F-prob
Grupa podmiotow rodzaj miary R2skor a B Ho: (a,)=(0,1)
GfK Polonia, zobiektywizowana 0,04 (88(2)2) ((()) 12 7329) 0,000
Konsumenci GfK Polonia, subiektywizowana 0,05 (8822) ((()) 12 g(;) 0,000
GfK Polonia, Ipsos, GUS, 0,033 -0,333
subiektywizowana alternat. 005 (0,006) (0,203) 0,000
NBP, podstawowa 0,02 0,033 0,131 0,000
- (0,003) (0,107)
Przedsiebiorstwa 0.030 0143
NBP, alternatywna 0,02 (0,003) (0,098) 0,000
Analitycy sektora 0,033 -0,197
finansowego Reuters 007 (0,005) (0,136) 0,000

Zrodio: obliczenia wlasne na podstawie danych GfK Polonia, GUS, Ipsos, NBP i Reuters.

Ze wzgledu na fakt, iZ w powyZszej analizie postugujemy sie miarami oczekiwan infla-
cyjnych konsumentéw i przedsiebiorstw skwantyfikowanymi na podstawie danych an-
kietowych, w celu uzupetnienia konkluzji nt. btedéw oczekiwan tych grup podmiotow
przeanalizowano zbieznos$¢ jakosciowych opinii nt. kierunku zmian cen z faktyczng in-
flacja wyrazona jako$ciowo.l” W tym celu dokonano przeksztatcenia szeregu inflacji CPI
(m) na szereg w55, ktérego konstrukcja jest zbiezna ze statystyka bilansowa stosowang

w niniejszej pracy, tj.:

BS _

> =1 jezeli &, -7, ,
x”=0,5 jezli m,=rx,
BS _ e .
" =0 jezeli O<rm <7 _y, (3)

x”=-0,5 jezeli z, =0
zP=-1 jezeli 1, <0

t

Poréwnanie szeregu faktycznej inflacji wyrazonej w sposdb spojny z konstrukcjg staty-
styki bilansowej i statystyki bilansowej oczekiwan inflacyjnych (Tabela 5) wskazuje, ze
konsumenci w analizowanym okresie formutowali oczekiwania nadmiernie optymi-
styczne w stosunku do rzeczywistego przebiegu proceséw inflacyjnych, zas jakoSciowe
opinie przedsiebiorstw na temat zmian cen w kolejnych 12 miesigcach byly - w ujeciu

$rednim - do$¢ trafne.

17 Inspiracjg dla takiej jakosciowej analizy bteddw oczekiwan byta m.in. praca Nolte et al. (2010).
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Poréwnanie podstawowych cech oczekiwan inflacyjnych

Tabela 5. NieobciaZonos¢ oczekiwan inflacyjnych w Polsce - Srednie miary oczekiwan inflacyjnych
i inflacji faktycznej wyrazone w jednostkach statystyki bilansowej

, Srednia ; Roznica
i Zrédto danych ankietowych, . Srednia inflacja | (w % $rednie;
Grupa podmiotow o oczekiwana o
rodzaj miary S faktyczna inflacji fak-
inflacja -
tycznej)
Konsumenci(") GfK Polonia, statystyka bilansowa 0,31 0,47 -34.4
Przedsiebiorstwa@ NBP, statystyka bilansowa 0,50 0,49 25

(1) Dane miesieczne, proba: 2001:05-2011:04.

() Dane kwartalne, préba: 2001:Q2-2011:Q1. W okresie 2001:Q2-2008:Q2 do obliczenia statystyki bilansowej wyko-
rzystano implikowane frakcje respondentéw, wyznaczane na podstawie danych indywidualnych, zgodnie z metoda
opisang w Aneksie.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GfK Polonia, GUS, NBP.

Przy weryfikacji warunku makroekonomicznej efektywnos$ci oczekiwan inflacyjnych

sprawdzono, czy btedy oczekiwan (e =7 _,, —7,) byly powodowane pominieciem przy

ich formutowaniu informacji na temat dostepnych zmiennych makroekonomicznych

(2,). Wykorzystano w tym celu dwie wersje réwnania:

e =0 +o,-Q +¢g ]

e=a,+o,-Q +a,-e_ +¢ [l )
sprawdzajac w kazdej z nich czy parametr a; jest statystycznie rézny od zera.l8 Brak
istotnos$ci danej zmiennej $wiadczyltby, Ze informacja w niej zawarta jest adekwatnie
wykorzystywana przy formutowaniu oczekiwan - nie wplywa ona bowiem na btedy
oczekiwan. W literaturze wyro6znia sie dwa stopnie (dwie formy) makroekonomicznej
efektywnosci. Staba forma efektywnosci (ang. weak-form efficiency) wymaga, aby infor-
macje odno$nie biezacej inflacji - do ktorych dostep nie wigze sie z Zadnymi kosztami -
byty przetwarzane w sposob efektywny. Silna forma efektywnoSci (ang. strong-form effi-
ciency) wymaga, aby efektywnie przetwarzane byty réwniez informacje na temat innych

zmiennych makroekonomicznych majacych wptyw na procesy inflacyjne (por. np. Lloyd

1999).

Wzieto pod uwage rdézne kategorie zmiennych informacyjnych: stopy procentowe (WI-

BOR1M i WIBOR3M), kursy walutowe (PLN/USD, PLN/EUR), zmienne sfery realnej

18 W literaturze stosowane jest zwykle jedynie wersja I tego rownania (por. np. Forsells i Kenny 2010). Ze
wzgledu na silng autokorelacje btedéw oczekiwan - uzasadniong w sytuacji, gdy czestotliwo$¢ badania
jest wieksza niz horyzont deklarowanych oczekiwan - i ocene wtasnosci statystycznych oszacowan wersji
[ réwnania, zastosowano dodatkowo jego wersje Il (podobnie jak np. w: Lyziak 2003, 2005).
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Poréwnanie podstawowych cech oczekiwan inflacyjnych

(produkcja przemystowa, stopa bezrobocia), a takze zmienne cenowe i kosztowe (cena
ropy, CPI). Przy szacowaniu réwnania zmienne te uwzgledniano w ujeciu réznicy mie-
dzy jej poziomem dostepnym w momencie formutowania oczekiwan (wzieto pod uwage

op6znienia wynikajgce z kalendarza publikacji danych) a jej poziomem sprzed roku.

Tabela 6 przedstawia szczegétowe wyniki testu ortogonalnosci btedéw oczekiwan
wzgledem dostepnej informacji. Ze wzgledu na stosowanie dwoch wersji réwnania te-
stowego i réznych miar oczekiwan inflacyjnych konsumentéw i przedsiebiorstw, Tabela
7 podsumowuje wyniki przeprowadzonych testéw. Stopiefi makroekonomicznej efek-
tywnosci oczekiwan poszczegélnych grup podmiotéw nalezy w ich Swietle uznaé za
zréznicowany. Najmniej efektywnie dostepna informacje przetwarzaja konsumenci -
wprawdzie kurs walutowy czy ceny ropy nie sg Zrédtem bledéw ich oczekiwan, jednak
informacje na temat stép procentowych, stopy bezrobocia czy biezacej inflacji nie sa
przetwarzane w sposéb efektywny.1® Oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finan-
sowego i przedsiebiorstw cechuje zdecydowanie wyZszy stopien makroekonomicznej
efektywnosci, przy czym - co stanowi pewng niespodzianke - przewagi w przetwarza-
niu dostepnej informacji wydaja sie mie¢ przedsiebiorstwa. Na uwage zastuguje fakt, ze
zadna z analizowanych grup podmiotéw nie wykorzystuje efektywnie informacji zawar-
tej w biezacym poziomie inflacji. Oznacza to, ze staby warunek makroekonomiczne;j

efektywnoSci nie jest spetniony.

19 W $wietle zaprezentowanych wynikdw stopienn makroekonomicznej efektywnosci oczekiwan inflacyj-
nych konsumentéw w Polsce wydaje sie nizszy niz oczekiwan inflacyjnych w gospodarkach rozwinietych,
takich jak strefa euro (por. Forsells i Kenny 2010), czy USA (por. Mehra 2002).
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Poréwnanie podstawowych cech oczekiwan inflacyjnych

Tabela 6. Makroekonomiczna efektywnos$¢ oczekiwan inflacyjnych w Polsce - wyniki oszacowan
parametru a; w rownaniu (4)

Zmienne informacyjne

Zrédto danych = = o a o 2 = =
Grupa podmiotéw ankietowych, Model x & o a _‘g é e o T
rodzaj miary Q Q Z = SE| 2% = S
= = = o a g 3
o
0,000 | -0,001 | -0,060* | 0,001 | -0,134* | 0,004* | -0,007 | -0,135
GfK Polonia, 0,001) | (0,001) | (0,034 | (0,014 | (0047) | (0,001) | (0,008 | (0,187)
zobiektywizowana ;| 000" | 0001 | 0002 | 0001 | 0011 | 0000 | 0001 | 0076"
(0,000 | (0,0000 | (0,006) | (0,003 | (0,010) | (0,000 | (0,002) | (0,019
-0,001 | -0,001 | -0,057* | 0,006 | -0,451* | 0,004* | -0,008 | -0,207
; 0,001 0,001 0,034 0,014 0,043 0,001 0,007 0,171
Konsumenci é;ﬂ; Po.|0n|a, ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
subiektywizowana I 0,001* | 0,001* | -0,001 | -0,002 | 0,011 | -0,001* | 0,001 | 0,073*
(0,000 | (0,0000 | (0,005 | (0,003 | (0,009 | (0,000 | (0,001) | (0,018)
, -0,001 | -0,001 | -0,068* | 0,005 | -0,175* | 0,005* | -0,010 | -0,205
GfK Polonia, ©0,001) | (0001) | (0,040 | (0,017) | (0,048 | (0,002 | (0,008 | (0,798
SUDIEKIYWIZOWENE |- == === === == oo oo oo oo oo oo oo oo
alternatywna I 0,001* | 0,001* | -0,002 | -0,002 | 0,014 | -0,001* | 0,001 | 0,088*
(0,0000 | (0,000 | (0,005 | (0,003 | (0,009 | (0,000 | (0,002 | (0,019
-0,001 | -0,001 | -0,059* | -0,015 | -0,072 | 0,004* | 0,002 | 0,178
NBP, (0,001) | (0,001) | (0,027) | (0,012) | (0,073 | (0,001) | (0,010) | (0,174)
podstawowa I 0,001 | 0,001 | -0,003 | 0,002 | 0007 | 0,000 | -0,001 | 0,178*
o (0,001) | (0,001) | (0,017) | (0,007) | (0,032) | (0,000) | (0,003 | (0,082)
Przedsigbiorstwa
-0,001 | -0,001 | -0,058* | -0,011 | -0,085 | 0,004* | 0,000 | 0,259
NBP, (0,002) | (0,002) | (0,030) | (0,013 | (0.068) | (0,001) | (0,010 | (0,179)
alternatywna I 0,001 | 0001 | -0,004 | 0,003 | 0,009 | 0,000 | -0,002 | 0,236*
(0,001) | (0,001) | (0,017) | (0,007) | (0,038 | (0,001) | (0,004) | (0,086)
0,003* | -0,003 | -0,049* | -0,005 | -0,094* | 0,005* | -0,004 | -0,329*
Analitycy sektora Reut (0,001) | (0,001) | (0,022) | (0,010) | (0,050) | (0,001) | (0,008) | (0,145)
) Sl i b ah] bbbt b it bt R el Rl ity Eab it
finansowego I 0,000 | 0,000 | -0,003 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,032*
(0,0000 | (0,000 | (0,005 | (0,002 | (0,008 | (0,000 | (0,001) | (0,019

Uwaga: Kolorem czerwonym oznaczono parametry nieistotne statystycznie, * - parametry istotne statystycznie.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GfK Polonia, GUS, Ipsos, NBP i Reuters.

Tabela 7. Makroekonomiczna efektywnos$¢ oczekiwan inflacyjnych w Polsce - podsumowanie

Zmienne informacyjne

©
= = o (=) © = © >
Grupa podmiotow = & ] (%] S @ 3 g _
o o S =2 S = g2 = o
@ o 3 = g E &2 T &)
= = — = @ N @
[o%

Konsumenci - - + ++ + .- ++ R
Przedsigbiorstwa ++ ++ + ++ ++ + +
Analltycy sektora + - N - ' . " )

finansowego

Znaczenie symboli: ,++” - dana zmienna wykorzystywana w sposéb efektywny przy formutowaniu oczekiwan infla-
cyjnych, ,+” - dana zmienna wykorzystywana raczej w sposéb efektywny przy formutowaniu oczekiwan inflacyjnych,
,- -~ — dana zmienna nie wykorzystywana w sposé6b efektywny przy formutowaniu oczekiwan inflacyjnych, ,-” - dana
zmienna raczej nie wykorzystywana w sposéb efektywny przy formutowaniu oczekiwan inflacyjnych.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GfK Polonia, GUS, Ipsos, NBP i Reuters.
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3.2. Stopien antycypacyjnosci oczekiwan inflacyjnych

Odrzucenie racjonalnego modelu formutowania oczekiwan inflacyjnych, a zwtaszcza
warunku ich nieobcigZonos$ci, czyni zasadnym rozwazenie modeli hybrydowych, w kto-
rych oczekiwania sg w czes$ci antycypacyjne (racjonalne), a w czesci — ksztattowane pod
wpltywem przesztych wartosci inflacji (zgodnie z modelem oczekiwan adaptacyjnych

badz statycznych).

Oceny modelu formutowania oczekiwan inflacyjnych dokonujemy w sposéb zbiezny
z metodyka stosowana w pracy Gerberding (2001). Estymowane s3g dwa rodzaje row-
nan. Pierwsze z nich, pozwalajace oceni¢ stopien racjonalnosci i adaptacyjnosci oczeki-
wan inflacyjnych, ma nastepujgca postac:

Ty =04 + 0, 7y +(1-a1y)- I:frf_z‘,_m LA AR AN A € AN A )] +é, (5)
W przypadku, w ktérym nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, Ze szacowany para-
metr a; jest rowny 1, mozna uzna¢, ze oczekiwania inflacyjne speiniaja jeden z wymo-
géw racjonalnosci, tj. nieobcigzono$¢. Z kolei przy a, dazacym do zera oczekiwania infla-
cyjne cechuje adaptacyjnos¢ - zaleza one od swego opdznienia, skorygowanego warto-
$cig ostatnio znanego btedu oczekiwan, tj. r6znicg miedzy dostepna stopa inflacji biezg-
cej (inflacjg CPI sprzed dwdch miesiecy) a oczekiwaniami formutowanymi wzgledem tej
wartosSci rok wcze$niej. Stopienn uwzglednienia przesztych btedéw oczekiwan przy for-
mutowaniu biezacych przewidywan okresla parametr as. W przyjetej specyfikacji do-
puszcza sie takze mozliwo$¢ wptywu zmiany inflacji biezacej na poziom oczekiwan in-

flacyjnych - parametr a4 okresla site tego wptywu.20

0 ile réwnanie (5) nawigzuje do modelu oczekiwan racjonalnych i modelu oczekiwan
adaptacyjnych, o tyle rownanie (6) testuje relatywny stopien racjonalnosci i statycznosci
oczekiwan inflacyjnych. Podobnie jak w przypadku réwnania (5), oczekiwania majg na-
ture hybrydowa - s3 w pewnym stopniu antycypacyjne (racjonalne), a w pewnym stop-

niu - patrzace wstecz (statyczne):

20 Réwnanie o podobnej specyfikacji byto wykorzystywane w modelowaniu oczekiwan w innych pracach:
oprocz wspomnianego studium Gerberding (2001), mozna wymieni¢ prace: Carlson i Valev (2002) oraz
Heinemann i Ullrich (2006).
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e

7[!+12|f

=a,+a, 7,,+(1-a,) 7, +v, (6)
Finalnej postaci réwnania dla poszczegélnych miar oczekiwan inflacyjnych w Polsce
dokonano na podstawie oceny ich wiasnosci. W przypadku, gdy oszacowania obu typéw
rownan byly satysfakcjonujace pod wzgledem takich cech jak statystyczna istotnos¢,
poprawnos¢ ekonomiczna oszacowan poszczeg6lnych parametréw, czy sferycznosé
sktadnika losowego, wyboru ostatecznej specyfikacji dokonywano na podstawie wielko-
$ci skorygowanego wspotczynnika dopasowania. Dla subiektywizowanych miar oczeki-

wan inflacyjnych konsumentéw, do zmiennych zaleznych obu szacowanych réwnan do-

dano réznice miedzy inflacjg biezaca a jej subiektywna percepcja.

Wyniki oszacowan (Tabela 8) wskazuja, ze wsrod oczekiwan analizowanych grup pod-
miotéw najwyzszym, ponad 30-procentowym stopniem antycypacyjnosci charakteryzu-
ja sie oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw. Nieco bardziej zwiazane z przesztymi
warto$ciami inflacji sg oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego - waga
modelu racjonalnego przy ich formutowaniu wynosi ok. 25%. Z kolei oczekiwania infla-
cyjne konsumentéw sg w dominujacym stopniu (84%) ksztattowane wg modelu adapta-

cyjnego.2!

21 Zgodnie z wynikami badan przedstawionymi w pracy Lyziak (2010), obejmujacymi okres od 2002 r. do
2007 r., stopien antycypacyjnos$ci oczekiwan inflacyjnych polskich konsumentéw (ok. 13%) byt nieznacz-
nie wyzszy od $redniej dla krajow UE (ok. 9%), lecz istotnie niZszy niz w niektorych starych gospodarkach
UE (np. Wtochy - ok. 40%, Holandia - ok. 35%, Wielka Brytania i Irlandia - ok. 25%).
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Tabela 8. Antycypacyjnos¢ oczekiwan inflacyjnych w Polsce - wyniki oszacowan réwnania (5)/(6)

o Zrédio danych ankietowych, typ réwnania waga patrze- waga palrze-
Grupa podmiotéw o ) nia do przo- | nia wstecz, a3 a4
rodzaj miary R2skor du, @ (1-a2)
. . . AD* 0,16 -0,99
GfK Polonia, zobiektywizowana 0,94 (0.04) 0,84 (0,03)
' . ) . AD* 0,16 -1,00 0,67¢
Konsumenci GfK Polonia, subiektywizowana 0.94 (0,04) 0,84 (0,04) (0,09)
GfK Polonia, GUS, Ipsos, AD* 0,15 0.85 -1,03 0,66
subiektywizowana alternatywna 0,94 (0,03) ' (0,03) (0,08)
NBP, podstawowa ST 0,34 066 X X
- 0,39 (0,09)
Przedsiebiorstwa ST 031
NBP, alternatywna 0.55 (0,07) 0,69 X X
Analitycy sektora AD* 0,24 -0,44
finansowego Reuters 076 (0,05) 0.76 (0,05)

Symbolem ,AD” oznaczono wyniki estymacji réwnania (5), symbolem ,ST” - wyniki estymacji r6wnania (6). Symbo-
lem ,*” oznaczono sytuacje, w ktérej w estymowanym réwnaniu uwzgledniono wyraz wolny.

(*) W przypadku subiektywizowanych miar oczekiwan konsumentéw, w miejsce oszacowania parametru ostatniej ze
zmiennych objasniajacych - ktéra okazywatla sie statystycznie nieistotna przy szacowaniu réwnania (5) - podano
oszacowanie parametru dla réznicy miedzy inflacjg postrzegana subiektywnie i inflacja biezaca CPIL

Technika estymacji: Jako przyblizenie oczekiwan racjonalnych w estymowanych réwnaniach jest wykorzystywana
faktyczna inflacja za dwanasScie miesiecy. W zwiazku z tym nalezy bra¢ pod uwage, ze sktadnik losowy szacowanego
réwnania zawiera btad racjonalnych oczekiwan (por. Fair 1993, str. 172). Z tego wzgledu réwnania s3 szacowane
technikg dwustopniowej metody najmniejszych kwadratow (two-stage least squares, 2SLS). W charakterze instrumen-
téw wykorzystane sg - podobnie jak w pracy Gerberding (2001) - stata oraz dwanas$cie opéZnien inflacji biezace;.

Zrodio: obliczenia whasne na podstawie danych GfK Polonia, GUS, Ipsos, NBP i Reuters.

Postugiwanie sie skwantyfikowanymi miarami oczekiwan inflacyjnych w testowaniu
modelu formutowania oczekiwan niesie ze soba ryzyko niedoszacowania wagi mechani-
zmoOw antycypacyjnych. Forma pytania ankietowego zadawanego przedsiebiorstwom
i konsumentom kaze im bowiem poréwnywac oczekiwania z percepcja biezacych zmian
cen, co — w stopniu zaleznym od przyjetej metody kwantyfikacji - narzuca pewien zwia-
zek miedzy oczekiwaniami a biezaca inflacja. Z tego wzgledu odrebng analize stopnia

antycypacyjnosci przeprowadzono z wykorzystaniem statystyk bilansowych.

W przypadku konsumentéw wykorzystano statystyki bilansowe percepcji zmian cen
w ostatnich 12 miesigcach i oczekiwan inflacyjnych na kolejne 12 miesiecy. Ocena stop-
nia korelacji tych statystyk wskazuje, na ile zmianie ocen dotyczacych biezacych zmian
cen towarzyszy zmiana ocen dotyczacych perspektyw inflacji. Wysokie warto$ci wspo6t-
czynnika korelacji $wiadczytyby o silnej zaleznos$ci opinii na temat przysztych zmian cen
i opinii na temat biezacych zmian cen i - posrednio — wskazywaty na niska antycypacyj-
nos$¢ tych opinii. W przypadku przedsiebiorstw wykorzystano statystyke bilansowa

oczekiwan inflacyjnych oraz biezaca stope inflacji, ktéra przytaczana jest w tresci pyta-
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nia ankietowego. Wyrazono ja w dwojaki sposéb - badZ w jednostkach inflacji CPI, badz

po transformacji na jezyk statystyki bilansowe;j.

Wyniki powyzszych obliczen (Tabela 9) wskazuja na $redni stopient dodatniej korelacji
miedzy opiniami konsumentéw na temat biezacej i przysztej inflacji oraz na ujemna
badZ statystycznie nieistotng zalezno$¢ miedzy inflacja biezaca a opiniami przedsie-

biorstw na temat oczekiwanych zmian cen.

Tabela 9. Antycypacyjno$¢ oczekiwan inflacyjnych w Polsce - korelacja statystyk bilansowych

Korelacja statystyki bilansowej
. Zrédto danych ankietowych, oczek|waq inflacyjnych ze .
Grupa podmiotow o statystyka bilansowa percepcii
rodzaj miary o N
inflacji (konsumenci) / inflacjg
biezaca (przedsigbiorstwa)
Konsumenci(") GfK Polonia, statystyka bilansowa 0,40
Przedsiebiorstwal® NBP, statystyka bilansowa -0,733)/-0,05¢4

(1) Dane miesieczne, préba: 2001:05-2011:04.

(2) Dane kwartalne, préba: 2001:Q2-2011:Q1. W okresie 2001:Q2-2008:Q2 do obliczenia statystyki bilansowej wyko-
rzystano implikowane frakcje respondentéw, wyznaczane na podstawie danych indywidualnych, zgodnie z metoda
opisang w Aneksie.

(3 Korelacja z inflacja biezacg CPI.

(4) Korelacja z inflacjg biezacg CPI mierzona w jednostkach statystyki bilansowe;j.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GfK Polonia, GUS i NBP.

3.3. Wplyw celu inflacyjnego NBP na oczekiwania inflacyjne

W sytuacji, w ktorej podmioty gospodarujace uznaja bank centralny za wiarygodny, wy-
soko$¢ celu inflacyjnego (lub prognoz inflacyjnych) banku centralnego moze by¢ istot-

nym czynnikiem wptywajgcym na oczekiwania i zakotwiczajgcym je.

Analiza odchylen oczekiwan inflacyjnych od celu inflacyjnego NBP (Tabela 10, Wykres
3) wskazuje, ze w latach 2001-2011 analitycy sektora finansowego i przedsiebiorstwa
ustalali swe oczekiwania zwykle na poziomie wyzszym od celu inflacyjnego, zas oczeki-
wania inflacyjne konsumentow byly $rednio nizsze od celu. Bezwzgledne odchylenia od
celu byty najwieksze w przypadku konsumentéw, a najmniejsze w przypadku anality-
kéw sektora finansowego. Oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw odchylaty sie od celu

jedynie nieznacznie silniej niz oczekiwania analitykow sektora finansowego.
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Tabela 10. Odchylenia oczekiwan inflacyjnych od celu inflacyjnego NBP w ujeciu $rednim

Odchylenie od celu inflacyjnego (pkt. proc.)

Zrédto danych ankietowych,

Grupa podmiotéw rodzai mia Srednie Srednie absolutne

 maary CELR ! CELIP! CEL_HP| CEL_R ' CEL IP | CEL HP
GfK Polonia, zobiektywizowana 0251 026 -0,30 1,04 1 1041 1,02
Konsumenci GfK Polonia, subiektywizowana 0,64 0,64 -0,68 1,10 1,09 1,09
GiK Polonia, GUS, Ipsos, 010 0101 05| 1241 1241 124

subiektywizowana alternatywna : : ! !
NBP, podstawowa 0491 046 042| 065 062: 059

Przedsigbiorstwa : ' ‘ !
NBP, alternatywna 0181 016 011 | 065 063 ' 059
Analitycy sektora finansowego Reuters 0241 0240 020/ 05 053 047

Symbolami ,CEL_R”/”CEL_IP”/”CEL_HP” oznaczono odchylenia od, odpowiednio: celu inflacyjnego na dany rok / in-
terpolowanego celu inflacyjnego / celu inflacyjnego na dany rok wygtadzonego filtrem Hodricka-Prescotta.

Zrodio: obliczenia whasne na podstawie danych GfK Polonia, GUS, Ipsos, NBP i Reuters.

WyKkres 3. Odchylenia oczekiwan inflacyjnych od celu inflacyjnego NBP (w pkt. proc.)
3.A. Odchylenia - cel inflacyjny na dany rok 3.B. Odchylenia - interpolowany cel inflacyjny
4 5

B s e B B e S B T T B R e N L e T O T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
—_— ylenie od celu, ia infl. dw, miara zob. —_— od celu, jia infl. dw, miara zob.
e ylenie od celu, ia infl. dw, miara sub. _— y od celu, jia infl. dw, miara sub.
ylenie od celu, iwania infl. 6w, miara sub.altern. y od celu, i infl. dw, miara sub.altern.

*  odchylenie od celu, oczekiwania infl. przedsigbiorstw, miara podstawowa . y od celu, iwania infl. pr. i , miara p

o ie od celu, dwania infl. pr. , miara alternatywna o y od celu, iwania infl. pr. i , miara alternatywna
_— ie od celu, { infl ykow sektora _— ylenie od celu, jia infl. tykow seklora

3.C. Odchylenia - cel inflacyjny uzyskany z filtru HP
5

W

. W\W/‘C

Y

L B s e I L s B e NS LA s e e s A
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

—_— ie od celu, ia infl. dw, miara zob.
_ ie od celu, iwania infl. dw, miara sub.
ylenie od celu, dwania infl. dw, miara sub.altern.
. ylenie od celu, dwania infl. pr: , miara p
odchylenie od celu, oczekiwania infl. przedsigbiorstw, miara alternatywna
_— ylenie od celu, dwania infl. litykow sekiora

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GfK Polonia, GUS, Ipsos, NBP, Reuters.

W celu dokonania sformalizowanej oceny wptywu celu inflacyjnego Narodowego Banku

Polskiego na oczekiwania inflacyjne w Polsce odwotano sie do badania Bomfim i Rude-
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bush (2000), w ktérym wiarygodno$¢ banku centralnego jest testowana na podstawie

réwnania:
e _ tar 0
ﬁt+n|[ - ﬂ"ﬂ-un +(1_ﬂ’).”,‘ +¢&, (7)
gdzie x,,, oznacza inflacje na okres t+n oczekiwang w okresie t, za$ 7z, oznacza cel

inflacyjny na okres t+n. Parametr A szacowany na podstawie powyzszego réwnania jest

miarg wiarygodnosci banku centralnego.

Ze wzgledu na fakt, Ze przez cze$¢ rozwazanego okresu, tj. w latach 2001-2003 cel infla-
cyjny NBP nie miat charakteru ciggtego, lecz byt wyznaczany na konce poszczegélnych
lat?Z, w celach estymacyjnych cel ten musiat zostaé przeksztatcony na czestotliwo$¢ mie-
sieczna. Dokonano tego - podobnie jak w pracy Lyziak et al. (2007) - na trzy sposoby.
W pierwszym z nim przyjeto, Ze cel na koniec danego roku obowigzuje w catym roku,
w drugim dokonano interpolacji liniowej celéw na koniec roku, w trzecim za$ dla wy-

gtadzenia celu postuzono sie filtrem Hodricka-Prescotta.

Dla oceny wiarygodnosci polityki pienieznej uzywa sie dtugoterminowych oczekiwan
inflacyjnych, mniej podatnych na wahania biezacej inflacji. Zastosowanie miar oczeki-
wan formutowanych w rocznym horyzoncie czasowym moze wiec niedoszacowywac
poziom wiarygodnos$ci NBP. Dlatego w dodatkowych estymacjach réwnania (7) postu-
giwano sie celem inflacyjnym NBP z natoZzong nan korektg krétkookresowg, uwzglednia-
jaca tempo redukowania odchylen inflacji od celu. Nawet bowiem przy petnej wiarygod-
nosci polityki pienieznej i pelnym przekonaniu o osiggnieciu celu inflacyjnego w diuz-
szym okresie, obserwowane w momencie formutowania oczekiwan zaburzenia powodu-
jace wzrost inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP moga prowadzi¢ do wzrostu oczeki-
wan inflacyjnych formutowanych w horyzoncie rocznym. Dzieje sie tak dlatego, Ze banki
centralne (w tym NBP) stosuja zwykle zasade stopniowego reagowania na zaburzenia

inflacyjne, co oznacza, Ze proces powrotu inflacji do celu jest roztozony w czasie.

22 Cel inflacyjny NBP na koniec 2001 r. byt przedziatowy: 6-8%. Pierwotny cel inflacyjny na koniec 2002 r.
byt wyrazony jako 5,0% * 1 pkt. proc., lecz w czerwcu 2002 r. zostat zmieniony na: 3.0% # 1 pkt. proc. Cel
na koniec 2004 r. byt sformutowany przedziatowo (2-4%). Od poczatku 2004 r. obowiazuje cel ciggty
2,5% z pasmem dopuszczalnych odchylen: +1 pkt. proc.
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Ocene mechanizmu wygaszania zaburzen cenowych wykorzystanych do skorygowania
wielkosci celu inflacyjnego NBP uzyskano na podstawie wynikéw modelu wektorowej
autoregresji.23 Sugeruja one, ze w sytuacji dodatniego zaburzenia biezacej dynamiki cen
o 1 pkt. proc.,, po 12 miesigcach inflacja nadal jest wyzsza o ok. 0,2 pkt. proc. od $ciezki
bazowej. Kierujgc sie tg przestanks, wyznaczono dodatkowe miary celu inflacyjnego
NBP, z krétkookresowg poprawkg uwzgledniajaca stopniowy proces reagowania na za-

burzenia inflacyjne przez NBP. Miary te zostatly obliczone jako:

7y =, +0,2+(n) —x) (8)
Tabela 11 prezentuje wyniki oszacowania réwnania (7) z wykorzystaniem oczekiwan
inflacyjnych wszystkich rozpatrywanych grup podmiotéw. Najwieksza wage do celu in-
flacyjnego NBP zdaja sie przyklada¢ analitycy sektora finansowego - w zaleznos$ci od
stosowanej celu inflacyjnego waga ta ksztattuje sie miedzy 0,69 i 0,76. Nieznacznie
mniejsze zakotwiczenie w celu charakteryzuje oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw —
w zalezno$ci od stosowanej miary oczekiwan i celu inflacyjnego NBP parametr wiary-
godnosci wynosi od 0,54 do 0,65. W zdecydowanie mniejszym stopniu cel inflacyjny
wptywa na oczekiwania inflacyjne konsumentéw - waga celu inflacyjnego wynosi ok.
0,13 w przypadku zobiektywizowanej miary oczekiwan i ok. 0,12 w przypadku miar su-
biektywizowanych. Wykorzystanie przy estymacji miar celu inflacyjnego NBP z natozo-
ng poprawka prowadzi do wniosku o wiekszym stopniu zakotwiczenia oczekiwan, co
jest szczegoblnie widoczne w przypadku oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw (waga
celu inflacyjnego z poprawka krétkookresowsg oscyluje miedzy 0,61 i 0,79) i analitykow
sektora finansowego (0,73-0,91). W przypadku oczekiwan inflacyjnych konsumentow
waga tak zdefiniowanego celu wynosi ok. 0,15 dla miary zobiektywizowanej i 0,14 dla

miar subiektywizowanych.

23 Wykorzystano wyniki prezentowane w raporcie Biura Badan Instytutu Ekonomicznego NBP nt. mecha-
nizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce - por. Demchuk et al. (2012).
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Tabela 11. Zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych w Polsce - wyniki oszacowan réwnania (7)

) Cel inflacyjny bez poprawki krétkookresowej Cel inflacyjny z poprawka krétkookresowaq,
Zrodio danych
Grupa podmiotow ankietowych, miara celu waga celu | wagainflacji | miara celu waga celu | waga inflacji
rodzaj miary inflacyjnego | inflacyjnego, | biezacej, inflacyjnego | inflacyjnego, | biezacej,
Reskor ﬁz (1- /32) Reskor ﬂz (1' ﬁz)
“om | oy | 0 | %o | oo | 0¥
GfK Polonia, CEL_IP* 0,13 0.87 CEL_IP_K* 0,14 0.86
zobiektywizowana 0,95 (0,04) ' 0,95 (0,05) '
CEL_HP* 0,14 CEL_HP_K* 0,18
095 (0,04) 086 095 (0,05) 082
o] en | e | SR a | o
: GfK Polonia CEL_IP 0,12 CEL_IP_K 0,13
Konsumenc ’ — ) + —r ) ¥
Umenc 1 sublektywizowana 0,96 (0,04) 088 096 (0,05) 0880
CEL_HP* 0,12 . CEL_HP_K* 0,18 .
096 (0,04) 0.88¢) 096 (0,03) 08267
CEL_R* 0,11 . CEL_R_K* 0,11 .
GIK Polonia, GUS, | 096 (0,04) 0,89t 0,96 (0,05) 0,89t
Ipsos, CEL_IP 0,11 . CEL_IP_K 0,11 .
subiektywizowana 0,96 (0,04) 089 0,96 (0,05) 08902
alternatywna CEL_HP* 0,12 ’ CEL_HP_K* 0,17 .
096 (0,04) 0.88t) 096 (0,04) 0.83t)
CEL_R* 0,63 CEL_R_K* 0,79
0,78 (0,08) 037 052 (0.10) 021
CEL_IP* 0,62 CEL_IP_K* 0,71
NBP, podstawowa 0.75 (0,09) 0,38 0.70 (0,09) 0,29
CEL_HP* 0,65 CEL_HP_K* 0,70
| ’ 0,35 . ’ 0,30
Przedsigbiorstwa 0.78 (0.07) 067 (0.10)
C(I)EIéZR 0,54 046 CEL_R_K 0,61 0.39
, (0,06) 0,79 (0,08)
CEL_IP* 0,54 CEL_IP_K* 0,62
NBP, alternatywna 085 (0,05) 0,46 081 (0,06) 0,38
CEL_HP 0,56 CEL_HP_K 0,67
0,86 (0,05) 044 072 (0,08) 033
“0m | e | 0% | o | omy | o
Analitycy sektora CEL_IP* 0,70 CEL_IP_K* 0,91
finansowego Reuters 0,60 (0,07) 0,30 0,55 (0,08) 009
CEL_HP* 0,76 CEL_HP_K* 0,78
073 (0,06) 024 047 (0.10) 022

Symbolem ,*” oznaczono sytuacje, w ktérej w estymowanym réwnaniu uwzgledniono wyraz wolny. Wyjasnienie
symboli,CEL_R”/”CEL_IP”/”CEL_HP” - por. Tabela 10, ,CEL_..._K” - oznacza cel z poprawka krétkookresows.

(*) W przypadku miar subiektywizowanych oczekiwan inflacyjnych konsumentéw, zamiast inflacji biezacej uzyto jej
subiektywizowanej percepcji.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych GfK Polonia, GUS, Ipsos, NBP i Reuters.

Podobnie jak w poprzedniej czeSci pracy, wyniki dotyczace zakotwiczenia oczekiwan
inflacyjnych konsumentéw i przedsiebiorstw w celu inflacyjnym banku centralnego uzy-
skane z wykorzystaniem miar skwantyfikowanych chcemy zweryfikowa¢ na podstawie
statystyk bilansowych. Uczynimy to w sposdb analogiczny do testowania nieobcigzenia
oczekiwan inflacyjnych, tj. poprzez poréwnanie Sredniej wartosci statystyki bilansowej
w rozpatrywanym okresie ze Srednim poziomem celu inflacyjnego wyrazonego w jed-

nostkach statystyki bilansowej. Miary celu inflacyjnego NBP na okres t wykorzystywane
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powyzej (TAR:) - zaréwno uwzgledniajace, jak tez nieuwzgledniajgce poprawke krétko-

okresowa - s3 ‘thumaczone’ na jezyk statystyki bilansowej (TAR:5S) w nastepujacy spo-

séb:
TAR” =1 jezeli TAR, - 7.,

TAR™ =0 jezeli 0<TAR, <

TAR® =—1 jezeli TAR, <0

2

TAR” =0,5 jezeli TAR, =1,

0
”t—lz

TAR® =-0,5 jezeli TAR, =0

(9)

Wyniki obliczen (Tabela 12) wskazuja, Ze jakoSciowe opinie przedsiebiorstw odno$nie

zmian cen w kolejnych 12 miesigcach - w ujeciu $rednim - niemal doktadnie odpowia-

dajg poziomowi celu inflacyjnego, co potwierdzatoby wniosek o ich silnym zakotwicze-

niu. Z kolei opinie konsumentéw na temat zmian cen w ciggu kolejnego roku sg srednio

bardziej optymistyczne niz cel inflacyjny wyrazony jakosciowo, co wspdétbrzmi z analiza

btedéw skwantyfikowanych miar oczekiwan tej grupy podmiotéw przeprowadzong po-

wyZej.

Tabela 12. Zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych w Polsce - analiza z wykorzystaniem statystyk

bilansowych
- Zrédto danych ankietowych, Srednia oczekiwana Sredni poziom celu | . Sredni poziom celu
Grupa podmiotow L Co . . inflacyjnego z poprawka
rodzaj miary inflacja inflacyjnego .
krétkookresowq
0,47 [CEL_R] 0,48 [CEL_R]
Konsumenci( GfK Polonia, statystyka bilansowa 0,32 0,47 [CEL_IP] 0,48 [CEL_IP]
0,47 [CEL_HP] 0,47 [CEL_HP]
0,48 [CEL_R] 047 [CEL_R]
Przedsiebiorstwal® NBP, statystyka bilansowa 0,50 0,48 [CEL_IP] 0,47 [CEL_IP]
0,47 [CEL_HP] 0,46 [CEL_HP]

(1) Dane miesieczne, préba: 2001:05-2011:04.

(2) Dane kwartalne, préba: 2001:Q2-2011:Q1. W okresie 2001:Q2-2008:Q2 do obliczenia statystyki bilansowej wyko-
rzystano implikowane frakcje respondentéw, wyznaczane na podstawie danych indywidualnych, zgodnie z metoda

opisang w Aneksie.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GfK Polonia, GUS i NBP.
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3.4. Zwiazki miedzy oczekiwaniami inflacyjnymi réZnych grup podmiotow

W analizie empirycznej nie mozna poming¢ zwigzkoéw, jakie mogg istnie¢ miedzy ocze-
kiwaniami inflacyjnymi réznych grup podmiotéw. Na zwiazki te zwracaja szczeg6lna
uwage modele epidemiologiczne formutowania oczekiwan (por. np. Caroll 2003, 2006;
Déepke et al. 2009, Nunes 2009). Przyjmuje sie w nich, iz nie wszystkie podmioty formu-
tuja swoje wilasne prognozy - zwtaszcza podmioty niewyspecjalizowane w przetwarza-
niu duzego zakresu danych makroekonomicznych i w prognozowaniu makroekono-
micznym mogg formutowac oceny dotyczace przysztej inflacji na podstawie dostepnej
w $rodkach masowego przekazu i okresowo aktualizowanej informacji. Istotng czescig
tej informacji moga by¢ prognozy profesjonalnych prognostéw. Informacje te sa ,wy-
chwytywane” stopniowo i powoli przetwarzane - stad w ocenach procesu ustalania
oczekiwan uzyteczne okazato sie zastosowanie modeli epidemiologicznych, obrazuja-

cych rozprzestrzenianie sie chordb zakaZnych.

Przed zastosowaniem tych modeli do analizy zwigzkéw miedzy oczekiwaniami konsu-
mentow, przedsiebiorstw i analitykéw sektora finansowego w Polsce przyjrzyjmy sie
wynikom testu przyczynowosci Grangera pomiedzy tymi zmiennymi (Tabela 13). Wska-
Zuja one na szereg powigzan miedzy oczekiwaniami poszczegdlnych grup podmiotow.
Zarowno oczekiwania analitykéw sektora finansowego, jak tez przedsiebiorstw stano-
wig przyczyne w sensie Grangera oczekiwan inflacyjnych konsumentéw (tak miary zo-
biektywizowanej, jak tez subiektywizowanych), natomiast oczekiwania inflacyjne kon-
sumentdéw nie sg brane pod uwage przy formutowaniu oczekiwan przez pozostate grupy
podmiotéw. Ponadto istnieje wzajemna przyczynowos¢ oczekiwan inflacyjnych anality-

kéw sektora finansowego i przedsiebiorstw (miara podstawowa).
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Tabela 13. Wyniki testu Grangera
Préba (dane kwartalne): 2001Q2 2011Q4  Liczba opdznien: 2

Hipoteza zerowa: Obs F-Statistic Prob.
INFE_P_P nie jest przyczyng INFE_K_ZOB w sensie Grangera 38 12,6247 8,E-05
INFE_K_ZOB nie jest przyczyng INFE_P_P w sensie Grangera 0,83491 0,4429
INFE_P_A nie jest przyczyna INFE_K_ZOB w sensie Grangera 38 9,13558 0,0007
INFE_K_ZOB nie jest przyczyng INFE_P_A w sensie Grangera 0,95473 0,3953
INFE_AF nie jest przyczyng INFE_K_ZOB w sensie Grangera 39 3,24784 0,0512
INFE_K_ZOB nie jest przyczyng INFE_AF w sensie Grangera 0,56744 0,5723
INFE_P_P nie jest przyczyng INFE_K_SUB w sensie Grangera 38 15,5720 2,E-05
INFE_K_SUB nie jest przyczyng INFE_P_P w sensie Grangera 0,44126 0,6470
INFE_P_A nie jest przyczyng INFE_K_SUB w sensie Grangera 38 9,55672 0,0005
INFE_K_SUB nie jest przyczyng INFE_P_A w sensie Grangera 0,52205 0,5981
INFE_AF nie jest przyczyng INFE_K_SUB w sensie Grangera 39 4,44310 0,0193
INFE_K_SUB nie jest przyczyng INFE_AF w sensie Grangera 0,26107 0,7718
INFE_P_P nie jest przyczyna INFE_K_SUB_A w sensie Grangera 38 15.5720 2.E-05
INFE_K_SUB_A nie jest przyczyng INFE_P_P w sensie Grangera 0.44126 0.6470
INFE_P_A nie jest przyczyna INFE_K_SUB_A w sensie Grangera 38 9.55672 0.0005
INFE_K_SUB_A nie jest przyczyng INFE_P_A w sensie Grangera 0.52205 0.5981
INFE_AF nie jest przyczyng INFE_K_SUB_A w sensie Grangera 39 444310 0.0193
INFE_K_SUB_A nie jest przyczyng INFE_AF w sensie Grangera 0.26107 0.7718
INFE_AF nie jest przyczyna INFE_P_P w sensie Grangera 39 3,75304 0,0337
INFE_P_P nie jest przyczyng INFE_AF w sensie Grangera 3,26750 0,0504
INFE_AF nie jest przyczyng INFE_P_A w sensie Grangera 39 1,95417 0,1573
INFE_P_A nie jest przyczyng INFE_AF w sensie Grangera 1,84263 0,1739
Objasnienia:

INFE_K_ZOB - zobiektywizowana miara oczekiwan inflacyjnych konsumentéw,

INFE_K_SUB (INFE_K_SUB_A) - subiektywizowana (sub. alternatywna) miara oczekiwan inflacyjnych konsumentéw,
INFE_P_P (INFE_P_A) - podstawowa (alternatywna) miara oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw,

INFE_AF - oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GfK Polonia, GUS, Ipsos, NBP i Reuters.

Kolejnym krokiem przy analizie zwigzkéw miedzy oczekiwaniami poszczeg6lnych grup
podmiotéw byto zastosowanie modeli epidemiologicznych do zdiagnozowania sity za-
leznos$ci wskazanych jako istotne w ramach analizy przyczynowos$ci Grangera. Szacowa-
ne (na danych kwartalnych) réwnania modeli epidemiologicznych byty analogiczne jak

w pracy Caroll (2003) i miaty posta¢:

”ze+(l4)/z = ﬂo + ﬂ1 ﬁti(i:))/t—l + ﬂz”zﬁ)/x té&, (10)

gdzie z¥) / z)) oznacza oczekiwania inflacyjne formutowane na kolejne 4 kwartaty

przez i-tg / j-ta grupe podmiotéw. W przypadku oczekiwan inflacyjnych analitykéw sek-
tora finansowego i przedsiebiorstw - w ktérym stwierdzono wzajemng przyczynowos¢

w sensie Grangera - rownania epidemiologiczne byty szacowane jako system.

Tabela 14 przedstawia wyniki estymacji modeli epidemiologicznych. Potwierdzaja one

zidentyfikowane wczes$niej zwiazki, wskazujac na szczegoélnie silny diugookresowy
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wptyw oczekiwan inflacyjnych analitykéw sektora finansowego na oczekiwania przed-
siebiorstw (miara podstawowa) i konsumentéw (miara zobiektywizowana i miara su-
biektywizowana alternatywna). W obu tych przypadkach nie mozna odrzuci¢ hipotezy
o pelnym przenoszeniu oczekiwan miedzy poszczeg6lnymi parami podmiotéw (tj. hipo-

tezy, iZ suma parametrow S i 52 jest nieistotnie rézna od 1).

Tabela 14. Epidemiologia oczekiwan inflacyjnych - wyniki oszacowan réwnania (10)

Miara oczekiwan inflacyjnych F-prob:
i j B1 B2 R2agj Ho: Br+B2=1

INFE_K_ZOB INFE_AF (g:gg) (gzgg) 078 0,14
INFE_K_SUB INFE_AF (81(7%25) (8:8% 081 0,07
INFE_K_SUB_A INFE_AF (81(7%29) (gzgg) 081 028
INFE_K_ZOB INFE_P_P (g:gg) (g:g) 0,82 003
INFE_K_SUB INFE_P_P (gzgg) <3i3§> 085 002
INFE_K_SUB_A INFE_P_P (gzgg) (gﬁ% 085 012
INFE_K_ZOB INFE_P_A (g:g% (8:8% 0,84 008
INFE_K_SUB INFE_P_A (gzgg) (gzgg) 087 002
INFE_K_SUB INFE_P_A (8183) (8:8% 087 0,24
INFE_P_P INFE_AF (8:?7‘) (8:?;) 067 0,14
INFE_AF INFE_P_P (gzgg) (8182) 092 0,00

Objasnienia:

INFE_K_ZOB - zobiektywizowana miara oczekiwan inflacyjnych konsumentéw,

INFE_K_SUB (INFE_K_SUB_A) - subiektywizowana (sub. alternatywna) miara oczekiwan inflacyjnych konsumentéw,
INFE_P_P (INFE_P_A) - podstawowa (alternatywna) miara oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw,

INFE_AF - oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego.

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie danych GfK Polonia, GUS, Ipsos, NBP i Reuters.

Modele epidemiologiczne pozwalajg oceni¢ dynamike, z jakg oczekiwania podmiotéw
niewyspecjalizowanych w prognozowaniu makroekonomicznym inkorporuja dane do-
tyczace prognoz profesjonalnych prognostéw. Wyniki prezentowanych tu obliczen
wskazuja, Zze polscy konsumenci pozyskujg informacje odno$nie prognoz analitykéw
sektora finansowego $rednio raz na ok. 15 miesiecy?# - rzadziej niz konsumenci w Sta-
nach Zjednoczonych, gdzie analogiczna czestotliwo$¢ wynosi 11 miesiecy (Carroll 2006),
lecz cze$ciej niz w duzych gospodarkach Unii Europejskiej (Niemcy, Francja, Wtochy,

Wielka Brytania), gdzie wynosi ona ok. 18 miesiecy (Doepke et al. 2008).

24 Ta czesto$¢ jest obliczana jako 1/f; = 5 kwartatow.
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3.5. Oczekiwania inflacyjne w krzywej Phillipsa

Wiele prac empirycznych wykorzystuje bezposrednie miary oczekiwan inflacyjnych
przy estymacji krzywej Philipsa (np. Roberts 1997, Forsells i Kenny 2004, 2006, Gerber-
ding 2001, Paloviita 2006, Gorter 2005, Henzel i Wollmershaeuser 2006, Nunes 2010).

W pracach tych wykorzystywane sg oczekiwania ré6znych grup podmiotow.

Nawiazujac do powyzszych prac i do wczes$niejszych badan tego typu prowadzonych
z wykorzystaniem oczekiwan inflacyjnych polskich konsumentéw (np. Kokoszczynski et
al. 2010), przeprowadzamy estymacje nowokeynesistowskiej hybrydowej krzywej Phil-

lipsa (Fuhrer i Moore 1995) postaci:
C __ e c r
T =0+, OO, +OX,_ tOe  tE (11)

gdzie ¢ oznacza inflacje bazowa, x - luke popytowa, za$ e" - realny efektywny kurs wa-
lutowy. Krzywa Phillipsa szacujemy na danych kwartalnych. Wykorzystujemy dwie mia-
ry inflacji bazowej - pierwsza z nich nie uwzglednia cen towaréw zywno$ciowych i pa-
liw, druga - towardéw zywnosSciowych i energii. Luka popytowa jest wyznaczana z wyko-

rzystaniem filtru Hodricka-Prescotta.

Tabela 15 przedstawia wyniki estymacji powyzszej zalezno$ci w przypadku, gdy zmien-
ng objasniang jest inflacja po wytgczeniu cen zywnosci i paliw, za$ Tabela 16 - w przy-
padku, gdy zmienng objasniang jest inflacja po wytgczeniu cen towaréw zywnosciowych,
paliw i energii. Oczekiwania inflacyjne kazdej z analizowanych grup podmiotéw okazujg
sie statystycznie istotne przy objasnianiu rzeczywistej dynamiki cen i - w sensie ilo-
Sciowym - istotniejsze od przesztej inflacji. Cho¢ dynamika dostosowan cen do zmian
oczekiwan jest rézna w przypadku réznych podmiotéw formutujacych oczekiwania
i r6znych miar inflacji bazowej, to z wyjatkiem trzech przypadkéw wszystkie wyniki es-
tymacji spetniajg warunek dynamicznej homogenicznos$ci (suma parametréw a; i az jest
nieistotnie rézna od 1). Oznacza to, ze w dlugim okresie zmiana odpowiednich miar

oczekiwan inflacyjnych o 1 pkt. proc. podnosi inflacje o taka sama wartosc¢.
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Tabela 15. Oczekiwania w hybrydowej NKPC - wyniki oszacowan réwnania (11), inflacja z wyla-
czeniem cen Zywnosci i paliw

. Zrédio danych ankietowych, F-prob
Grupa podmiotow rodzaj miary, opdznienia at @ s 4 Rid | Ho: arvar=1
GfK Polonia, zobiektywizowana, 0,62 0,20 0,37 -0,03 0.89 035
i=3, j=1 (0,23) (0,06) (0,19) (0,01) ' ’
) GfK Polonia, subiektywizowana, 0,57 0,24 0,40 -0,02
Konsumenci =3, =1 (047) (0.03) (0.16) 0,01) 0,90 0,24
GfK Polonia, subiektyw. altern., 0,45 0,24 0,40 -0,02 0.90 001
i=3, j=1 (0,13) (0,03) (0,16) (0,01) ' ’
NBP, p_ods_t_awowa, 1,02 0,14 0,45 -0,01 0,83 0,56
Przedsigbiorstwa i=3, j=1 (0,32) (0,07) (0,23) (0,00)
NBP, alternatywna, 0,78 0,22 0,52 -0,04 0.86 0.99
i=3, j=1 (0,25) (0,04) (0,19) (0,02) ' ’
Analitycy sektora Reuters, 1,05 0,55 0,06
finansowego =3, j=1 (0.14) X o148 | ©on | %% 0,74

Technika estymacji: Ze wzgledu na fakt, ze oczekiwania inflacyjne sa mierzone z btedem, réwnania s3 szacowane
technikg dwustopniowej metody najmniejszych kwadratéw (ang. two-stage least squares, 2SLS). W charakterze in-
strumentéw wykorzystane sa - podobnie jak w pracy Kokoszczynski et al. (2010) - stata, oczekiwania inflacyjne
z okresu poprzedniego oraz pozostate zmienne objasniajgce. Alternatywnym sposobem szacowania krzywej Phillipsa
stosowanym w literaturze - cho¢ w przypadku powyzszych estymacji ograniczonym przez wzglednie niewielka liczbe
obserwacji - byta uogélniona metoda momentéw (ang. Generalized Method of Moments, GMM). Wyniki estymacji byty
bardzo podobne do tych uzyskanych z metody 2SLS.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GfK Polonia, GUS, Ipsos, NBP i Reuters.

Tabela 16. Oczekiwania w hybrydowej NKPC - wyniki oszacowan réwnania (11), inflacja z wyla-
czeniem cen zywnoSci, paliw i energii

Grupa podmiotow Zrédto danych ankietowych, . F-prob
pap rodzaj miary, opdznienia at L as 4 Reai | Ho: arrar=1
GfK Polonia, zobiektywizowana, 0,76 0,18 0,16 -0,04 0.91 059
i=3, j=1 (0,15) (0,06) (0,09) (0,01) ' ’
) GfK Polonia, subiektywizowana, 0,62 0,23 0,26 -0,03
Konsumenci =3, =1 (0,10) (0.03) (0.12) (0,01) 0,89 0,09
GfK Polonia, subiektyw. altern., 0,48 0,23 0,26 -0,03 0.89 0.00
i=3, j=1 (0,08) (0,03) (0,12) (0,01) ' ’
NBP, F)_odst_awowa, 0,66 0,25 0,48 -0,04 0,86 0,59
Przedsigbiorstwa i=3, j=1 (0,18) (0,04) (0,15) (0,01)
NBP, alternatywna, 0,61 0,27 0,48 -0,04 0.89 045
i=3, j=1 (0,16) (0,02) (0,14) (0,01) ’ ’
Analitycy sektora Reuters, 1,14 0,42 -0,06
finansowego i=3, j=1 (0.10) X 010 | ooy | %¥ 015

Technika estymacji: por. Tabela 15.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GfK Polonia, GUS, Ipsos, NBP i Reuters.
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Podsumowanie

Wyniki badan oczekiwan inflacyjnych konsumentéw, przedsiebiorstw i analitykéw sek-
tora finansowego przedstawione w niniejszej pracy pogtebiaja rozumienie sposobu for-

mutowania oczekiwan inflacyjnych w Polsce wynikajace z wcze$niejszej literatury.

Wyniki te wskazujg na heterogeniczno$¢ oczekiwan inflacyjnych w Polsce, w szczeg6l-
nosci na ich rézng zawarto$¢ informacyjna. Linia podziatu biegnie miedzy oczekiwania-
mi inflacyjnymi konsumentéw z jednej strony, a - bliskimi sobie pod wzgledem wielu
z analizowanych cech - oczekiwaniami inflacyjnymi przedsiebiorstw i analitykow sekto-
ra finansowego z drugiej strony. O ile fakt réznego formulowania oczekiwan inflacyj-
nych przez konsumentow i wyspecjalizowanych analitykdw instytucji finansowych nie
jest zaskakujacy, o tyle pewnym zaskoczeniem jest to, w jak niewielkim stopniu oczeki-
wania inflacyjne przedsiebiorstw réznia sie od oczekiwan inflacyjnych analitykdéw sek-
tora finansowego. Zapewne $wiadczy to nie tylko o zdolnos$ciach analizy sytuacji makro-
ekonomicznej i jej perspektyw wypracowanych w przedsiebiorstwach, lecz odzwiercie-
dla tez - potwierdzony w prezentowanych wynikach - fakt monitorowania przez przed-
siebiorstwa prognoz podmiotéw wyspecjalizowanych w prognozowaniu makroekono-

micznym i wykorzystywania tych prognoz przy formutowaniu wtasnych oczekiwan.

Nalezy zauwazy¢, ze przeprowadzona diagnostyka cech oczekiwan inflacyjnych polskich
przedsiebiorstw prowadzi do wnioskéw odmiennych od formutowanych w dotychcza-
sowej literaturze przedmiotu, sugerujacych bardzo ograniczony stopien racjonalnosci
tych oczekiwan i problemy przedsiebiorstw z przetwarzaniem dostepnej informacji
(Tomczyk 2005). Réznice te wynikajg zapewne gtéwnie z dwdch przyczyn. Pierwszg
z nich jest fakt, Ze w niniejszej pracy wykorzystywane sa dane odno$nie oczekiwan in-
flacyjnych formutowanych w precyzyjnie zdefiniowanym horyzoncie 12 miesiecy, o tyle
wcze$niejsze prace poswiecone tej tematyce dotyczyly oczekiwan formutowanych
w niejasno sprecyzowanym horyzoncie 3-4 miesiecy.2> Drugg okolicznoScia mogaca
wywiera¢ wptyw na konkluzje niniejszej pracy - zapewne przeszacowujacg wage czyn-

nika antycypacyjnego w formutowaniu oczekiwan - jest fakt, ze w probie przedsie-

25 Por. np. Tomczyk (2007).
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Podsumowanie

biorstw uwzglednianych w Szybkim Monitoringu NBP s3 nadreprezentowane przedsie-
biorstwa duze.?6 Cho¢ przemawia za tym koncentracja zjawisk makroekonomicznych,
moze to stanowic¢ czynnik réznicujacy uzyskiwane wyniki. Zasadnym wydaje sie bowiem
zatozenie, ze przedsiebiorstwa duze majg wiekszy potencjat analityczny niz pozostate

grupy przedsiebiorstw.

Oczekiwania inflacyjne wszystkich analizowanych grup podmiotéw nie speiniajg hipote-
zy racjonalnych oczekiwan, a zwtaszcza warunku nieobcigzonos$ci. Cho¢ w $wietle pre-
zentowanych wynikéw oczekiwania inflacyjne konsumentéw wydaja sie najmniej racjo-
nalne, to jednak trzeba wskaza¢ dwa wyniki, poszerzajgce rozumienie procesu ich for-
mutowania w stosunku do dotychczasowej literatury empirycznej. Po pierwsze, stopien
makroekonomicznej efektywnosci oczekiwan inflacyjnych tej grupy podmiotéw wydaje
sie nieznacznie wyzszy niz wykazywany we wczes$niejszych pracach (np. Lyziak 2005).27
Po drugie, oszacowania modeli epidemiologicznych sugeruja, iZ oczekiwania inflacyjne
konsumentéw odpowiadajg modelowi tzw. niemal-racjonalnosci (ang. near-rationality).
W okresach podwyzszonej inflacji, gdy rosnie intensywnos$¢ informacji medialnych do-
tyczacych zmian cen, oczekiwania inflacyjne konsumentéow zblizaja sie do oczekiwan
analitykéw sektora finansowego, ktére cechujg mniejsze btedy i wiekszy stopien anty-

cypacyjnosci.

Zgodnie z wynikami wczes$niejszych badan, niniejsze studium pokazuje, Ze cel inflacyjny
banku centralnego jest istotnym czynnikiem wplywajacym na oczekiwania inflacyjne
analitykow sektora finansowego?28, z kolei jego wplyw na oczekiwania inflacyjne konsu-
mentow jest nieznaczny. Relatywnie najwieksza jest jednak waga celu inflacyjnego NBP
przy ksztattowaniu oczekiwan inflacyjnych polskich przedsiebiorstw. W potaczeniu
z relatywnie wysokim stopniem antycypacyjnosci tych podmiotéw oraz istotng rola ich
oczekiwan w okre$laniu przebiegu proceséw cenowych, swiadczy¢ to moze o efektyw-

nosci kanatu oczekiwan mechanizmu transmisji polityki pieniezne;.

26 Por. NBP (2011), str. 53.

27 W stosunku do badan obejmujacych lata 1999-2003 (Lyziak 2005), do grupy zmiennych, o ktérych in-
formacje sg przetwarzane efektywnie, dotaczyta produkcja przemystowa oraz ceny ropy na rynkach $wia-
towych. Niestety, nadal nie sg przetwarzane efektywnie informacje odnos$nie stép procentowych.

28 Wypada jednak zauwazy¢, ze stopien zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych analitykéw sektora finan-
sowego oszacowany w niniejszej pracy jest nieco nizszy od szacunkdéw dla lat 1998-2004 przedstawio-
nych w pracy Lyziak et al. (2007).
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Podsumowanie

Bezposrednie miary oczekiwan inflacyjnych okazuja sie uzyteczne w modelowaniu infla-
cji. Wyniki oszacowan hybrydowej nowokeynesistowskiej krzywej Phillipsa pokazuja
statystyczng istotno$¢ oczekiwan kazdej z analizowanych grup podmiotéw przy obja-

$nianiu zmian cen zachodzacych w gospodarce.
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Aneks

Aneks: Kwantyfikacja alternatywnej miary oczekiwan inflacyjnych polskich
przedsiebiorstw

Podstawowy szereg oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw jest tworzony poprzez po-
faczenie oczekiwan iloSciowych (I kw. 2001 r. - II kw. 2008 r.) i oczekiwan kwantyfiko-
wanych na podstawie danych jako$ciowych (od III kw. 2008 r.). W celu uwzglednienia
mozliwego wplywu zmiany metody pomiaru na cechy szeregu oczekiwan inflacyjnych,
skonstruowano miare alternatywng tych oczekiwan. R6zni sie ona od miary podstawo-
wej w okresie obowigzywania ilo§ciowego pytania ankietowego. W okresie tym jednost-
kowe odpowiedzi respondentdow na pytanie iloSciowe s3g ttumaczone na jezyk pytania
jakosciowego, sp6jnego z zadawanym obecnie w badaniach Szybkiego Monitoringu,
a nastepnie agregowane i kwantyfikowane z wykorzystaniem probabilistycznej metody

kwantyfikacji.

Procedura kwantyfikacji oczekiwan inflacyjnych w okresie do II kw. 2008 r. ma charak-

ter iteracyjny i przebiega w nastepujacych krokach:

1. Dla kazdego z kwartatéow od I kw. 2001 r. do II kw. 2008 r. - okres$lenie rozpietosci
tzw. przedzialéw wrazliwos$ci probabilistycznej metody kwantyfikacyjnej tj. zakresu
wartosci oczekiwanej inflacji, ktére implikowaé beda udzielenie przez respondenta
odpowiedzi, iz ,ceny bedq rosty w tym samym tempie” lub ,,ceny pozostanq bez zmian”.
Zaktada sie, ze przedzialy te s3 symetryczne i majg postaé, odpowiednio: (moss: ;
moc+S: ) oraz (-l ; 1), gdzie mo: oznacza biezaca stope inflacji, dostepna w momencie
udzielania odpowiedzi na pytanie ankietowe. Warto$ci startowe s i I, te moga zo-
sta¢ ustalone np. na podstawie $rednich wynikéw uzyskanych z metody probabili-

stycznej w okresie od III kw. 2008 r.

2. Na podstawie danych indywidualnych odno$nie oczekiwan inflacyjnych poszczegél-
nych respondentéw zadeklarowanych ilosciowo, kazdemu z respondentéw przypisu-
je sie jedng z pieciu opinii zawartych w jako$ciowym pytaniu o przewidywane zmia-

ny cen wg nastepujacego algorytmu:

» jezeli zadeklarowana warto$¢ przewidywanej inflacji zawiera sie w przedzia-
le: (moc+sf ; +00), woOwczas respondentowi przypisuje sie udzielenie odpowie-

dzi jakosciowej: ,ceny bedq rosty szybciej niz dotychczas”;
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= jezeli zadeklarowana warto$¢ przewidywanej inflacji zawiera sie w przedzia-
le: (o5 ; morts? |, wowczas respondentowi przypisuje sie udzielenie odpo-

wiedzi jakoSciowej: ,,ceny bedq rosty w tym samym tempie”;

= jezeli zadeklarowana warto$¢ przewidywanej inflacji zawiera sie w przedzia-
le: (19 ; moe-si |, woOwczas respondentowi przypisuje sie udzielenie odpowiedzi

jako$ciowe;j: ,ceny bedq rosty wolniej niz dotychczas”,

= jezeli zadeklarowana warto$¢ przewidywanej inflacji zawiera sie w przedzia-
le: (-1 ; 1.9], woéwczas respondentowi przypisuje sie udzielenie odpowiedzi ja-

koSciowej: ,ceny pozostang bez zmian”;

= jezeli zadeklarowana warto$¢ przewidywanej inflacji zawiera sie w przedzia-
le: (-00 ; -I;%], wOéwczas respondentowi przypisuje sie udzielenie odpowiedzi

jakosciowej: ,,ceny spadnq”.

3. Wyznaczane s3 frakcje respondentéw wybierajacych powyzsze warianty odpowiedzi
na pytanie jakos$ciowe, jak réwniez frakcja respondentéw niemajacych zdania. Ta
ostatnia jest jednak korygowana ze wzgledu na fakt, ze w okresie obowigzywania py-
tania iloSciowego byta ona istotnie wieksza niZ w okresie obowigzywania pytania ja-
kosciowego (25% w okresie od [ kw. 2001 r. do Il kw. 2008 r. oraz ok. 12% w okresie
od III kw. 2008 r.). R6Znica ta moze by¢ zwigzana z sama zmiang sposobu zadawania
pytania ankietowego - przy udzielaniu odpowiedzi na pytanie sformutowane ilo-
Sciowo niepewnos$¢ respondentéw mniej wyspecjalizowanych w prognozowaniu
makroekonomicznym jest istotnie wieksza niz w przypadku pytania jako$ciowego.2?

Z tego wzgledu dokonywana jest nastepujaca korekta:

29 Sugestywne s3g w tym wzgledzie wyniki szwedzkiego badania ankietowego opisane w pracy Jonung
(1986). Badanie przebiegato w trzech etapach. W pierwszym respondenci byli pytani w sposéb jako$cio-
wy o percepcje dynamiki cen w ciggu ostatnich 12 miesiecy i o oczekiwania inflacyjne na kolejne 12 mie-
siecy. W drugim etapie respondenci, ktdrzy w ramach pierwszego etapu wywiadu zadeklarowali, ze ceny
zmienily sie (zmienig sie) byli proszeni o iloSciowg ocene tempa przesziej (oczekiwanej) zmiany poziomu
cen. W trzecim etapie wywiadu ankietowani, ktérzy podali odpowiedzi ilosciowe, byli pytani o stopien
niepewnosci towarzyszacy tym deklaracjom. Uzyskane wyniki daly przestanke do sformutowania naste-
pujacych wnioskéw: Po pierwsze, respondenci wykazywali niski stopien niepewnosci udzielajac odpo-
wiedzi na pytanie jako$ciowe dotyczace percepcji inflacji i oczekiwan inflacyjnych: odsetek respondentéw
nie majacych zdania wynosit od 3% do 5%. Po drugie, niepewno$¢ respondentéw wzrastata istotnie w
drugim etapie wywiadu ankietowego, czyli przy udzielaniu odpowiedzi na pytania ilo§ciowe - odpowiedzi
nierozstrzygajacej udzielito wéwczas ok. 45% respondentéw. Po trzecie, chociaz respondenci udzielajgcy
odpowiedzi iloSciowej w przewazajacej czesci deklarowali, Ze s3 jej ,raczej pewni”, niemniej jednak wiecej
byto tych, ktérzy byli niepewni anizeli tych, ktdrzy byli przekonani do trafnosci udzielonych odpowiedzi.
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= Na podstawie jako$ciowych danych z ankiety konsumenckiej GfK Polonia, do-
stepnych dla catego analizowanego okresu (z wyjatkiem [ kw. 2001 r.), po-
réwnywane s3g odsetki respondentéw nie majacych zdania w podokresach: Il
kw. 2001 r. - II kw. 2008 r. oraz Il kw. 2008 r. - [ kw. 2011 r. Wynosz3 one,

odpowiednio, 8,7% oraz 8,8%.

= Dysponujac odsetkiem przedsiebiorstw deklarujacych brak zdania nt. zmian
cen w przysztosci przy udzielaniu odpowiedzi na pytanie jakoSciowe w dru-
gim z wyzej wymienionych podokreséw (rownym 12,1%) i kierujac sie pro-
porcja z badan konsumenckich, wyznaczany jest implikowany $redni odsetek
respondentéw nie majgcych zdania przy udzielaniu odpowiedzi na pytanie ja-
kosciowe. Wynosi on 11,9%. Dane z pytania iloSciowego dotyczace respon-
dentéw nie majacych zdania w okresie I kw. 2001 r. - II kw. 2008 r. s3 kory-
gowane poprzez odjecie statej przyjmujacej taka sama warto$¢ w kazdym
z kwartaléw - tak, aby S$redni odsetek respondentéw nie majgcych zdania

wynosit w tym okresie 11,9%.

= ,Uwolniona” w ten sposéb czes¢ frakcji respondentéw nie majacych zdania
jest dzielona proporcjonalnie miedzy frakcje respondentéw udzielajacych od-

powiedzi rozstrzygajacych.

4. Na podstawie przyporzadkowania odpowiedzi ilosciowych do kategorii jako$cio-
wych oraz korekty frakcji respondentéw nie majacych zdania uzyskany jest impli-
kowany rozklad odpowiedzi na pytanie jako$ciowe. Stuzy on kwantyfikacji oczeki-
wanej inflacji zgodnie z metodg probabilistyczng zaktadajaca normalny rozktad
oczekiwanej inflacji oraz przyjmujacy, ze percepcja inflacji moze by¢ utozsamiona z
biezgca (dostepng w momencie przeprowadzania wywiadu ankietowego) inflacjg
CPI. W ramach procedury probabilistycznej wyznaczane sg cechy rozktadu oczeki-
wanej inflacji (Srednia i odchylenie standardowe) oraz przedziaty wrazliwos$ci s2r
iLPr.

5. Wartosci s#7 i I#7 uzyskane z powyzszej procedury sg inne niz przyjete w kroku nr 1
wartosci startowe. Dlatego w kolejnej iteracji warto$ci s#" i " s3 wykorzystywane

jako wielkosci startowe.
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6. Procedura kwantyfikacyjna okreslona w krokach 2-5 jest powtarzana az do uzyska-
nia zbiezno$ci warto$ci startowych i warto$ci wynikowych parametréw okres$lajg-

cych rozpietos$ci przedziatow wrazliwoSci.

Wykres 4 przedstawia wyniki zastosowania powyzszej procedury kwantyfikacyjnej,
prezentujac alternatywng miare oczekiwan inflacyjnych polskich przedsiebiorstw na tle
miary podstawowej. Obie miary cechujg podobne tendencje, aczkolwiek miara alterna-
tywna, uzyskana z metody probabilistycznej, jest zwykle mniejsza od miary podstawo-
wej.30 Rozbiezno$ci miedzy nimi sa szczego6lnie istotne w okresach relatywnie nizszego

poziomu inflacji i oczekiwan inflacyjnych.

Wykres 4. Oczekiwania inflacyjne w latach 2001-2011, horyzont: analogiczny m-c kolejnego roku

L e e e B e e o e e A s o e
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

—— oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw, miara podstawowa
oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw, miara alternatywna

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS i NBP.

30 Mozliwos$¢ przeszacowywania ocen inflacji przy korzystaniu z ankietowych pytan ilosciowych dotycza-
cych oczekiwan podmiotéw mniej wyspecjalizowanych w prognozowaniu znajduje potwierdzenie w wielu
pracach empirycznych - por. np. Lyziak i Stanistawska (2006).
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