Wstep

Oczekiwania inflacyjne — podobnie jak oczekiwania dotyczace innych
zmiennych makroekonomicznych — odgrywaja wazna role we wspodtcze-
snej teorii ekonomii oraz w praktyce zycia gospodarczego. Wywieraja one
wplyw na zachowania réznych grup podmiotéw i ich decyzje dotycza-
ce konsumpcji, oszcz¢dzania, inwestycji, zadan ptacowych itp. Dlatego
oczekiwania inflacyjne sg istotng zmienng uwzgledniang w modelowaniu
makroekonomicznym oraz punktem odniesienia we wspdtczesnej poli-
tyce pieni¢znej, ktdra stara si¢ oddziatywac na oczekiwania' — zaréwno
przez wyznaczanie celéw inflacyjnych, decyzje dotyczace instrumentéw
polityki pienieznej, jak i rozwinigte formy komunikacji z otoczeniem.
Teoria ekonomii nie jest jednak zgodna co do sposobu formutowania
oczekiwan przez podmioty gospodarcze. Stwarza to potrzebg pomiaru
tej nieobserwowalnej zmiennej w celu jej wykorzystania przy testowaniu
r6znych modeli formutowania oczekiwar oraz w innych analizach ma-
kroekonomicznych, m.in. tych stanowiacych podstawe decyzji polityki
gospodarczej, zwtaszcza polityki pieni¢zne;j.

Niniejsza ksigzka wpisuje si¢ w nurt prac badawczych starajacych sie
odpowiedzie¢ na t¢ potrzebe, proponujac metody umozliwiajace regu-
larng obserwacje i analize bezposrednich miar oczekiwarn inflacyjnych?.
Zasadniczym celem badawczym jest przedstawienie sposobéw pomiaru

' Woodford (2005) uzywa w tym kontekscie okreslenia: ,,zarzadzanie oczekiwania-
mi” (management of expectations), wskazujac, ze opisuje ono adekwatnie istotg wspot-
czesnej bankowosci centralne;.

2 Bezposrednie miary oczekiwar inflacyjnych to miary ujawnione przez rézne grupy
podmiotéw, np. w drodze ankietowej. PoSrednie miary oczekiwan inflacyjnych to miary
uzyskiwane z modeli, zaktadajacych okreslony sposéb ich formutowania w gospodarce.
Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢é w podrozdziale 2.1.
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oczekiwan inflacyjnych konsumentéw na podstawie jakoSciowych da-
nych ankietowych?® oraz ocena uzyteczno$ci uzyskanych miar na przy-
ktadzie gospodarek europejskich, w tym Polski.

Dobrym rozpoczgciem ksiazki po§wigconej tym zagadnieniom bedzie
przytoczenie fragmentéw oficjalnych dokumentéw wybranych bankéw
centralnych i wypowiedzi ich przedstawicieli odnoszacych si¢ do pojecia
oczekiwan inflacyjnych:

,,Podstawowym zadaniem polityki pieni¢Znej jest w dalszym ciagu utrzymanie Srednio-
okresowej stabilnosci cen, a tym samym mocne zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych
w strefie euro na docelowym poziomie wynoszacym ponizej, ale blisko 2% w Srednim
okresie. Zakotwiczenie to jest warunkiem koniecznym, by polityka pieni¢zna mogta
przyczyniaé si¢ do wzrostu gospodarczego i tworzenia miejsc pracy w strefie euro”.

(Europejski Bank Centralny, ,,Biuletyn Miesigczny”, pazdziernik 2011 r.)

»Wydaje si¢ oczywiste, ze sposdb, w ktory podmioty sektora prywatnego formutujg
swe oczekiwania bedzie pod wieloma istotnymi wzglgdami rézny migdzy réznymi
rodzajami podmiotéw. Bank centralny, monitorujac te oczekiwania, nie powinien
wigc polega¢ na pojedynczym wskazniku, lecz przyjac podejscie caloSciowe i prag-
matyczne, wazac informacje uzyskiwane z réznych Zrédet. Z tego punktu widzenia
pojedyncza miara oczekiwan inflacyjnych, konstruowana na podstawie wewngtrznych
analiz banku centralnego, moze wprowadza¢ w btad”.

(Jean-Claude Trichet, Prezes Europejskiego Banku Centralnego®)

,,Podejscie teoretyczne ma tendencj¢ do pomijania faktu, ze w praktyce istnieje wiele
miar oczekiwan inflacyjnych, takich jak prognozy profesjonalnych ekonomistéw, wyni-
ki badari ankietowych przeprowadzanych wsréd konsumentéw, informacje uzyskiwane
zrynkéw finansowych (...) i informacje na temat zamierzeri cenowych przedsigbiorstw.
(...) Pomiar jest tylko jednym aspektem rozumienia oczekiwari inflacyjnych. Potrze-
bujemy réwniez lepszego rozumienia tego, jak oczekiwania inflacyjne wptywaja na
inflacje faktyczng oraz [lepszego rozumienia] czynnikéw okreslajacych oczekiwania”.

(Ben Bernanke, Prezes Fed®)

3 Przez pojecie jakosciowego pytania ankietowego rozumie si¢ takie pytanie, w kt6-
rym respondenci nie sa proszeni o ujawnienie numerycznej miary swoich oczekiwari, lecz
okreslaja kierunek (i ew. sil¢) oczekiwanych zmian cen w sposéb posredni, opisowy.

4 Fragment wystapienia pt. Monetary Policy and Private Expectations wygltoszone-
go w Banku Grecji 25 lutego 2005 roku.

> Fragment wystapienia pt. Inflation Expectations and Inflation Forecasting wygto-
szonego w ramach ,,Monetary Economics Workshop of the National Bureau of Economic
Research Summer Institute” 10 lipca 2007 roku.
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,»(...) Istnieja czynniki niepewnosci, ktére moga sprawic, ze inflacja uksztattuje si¢
powyzej lub ponizej prognozy. (...) Pierwszym [z tych czynnik6w] sa zmiany w ocze-
kiwaniach inflacyjnych gospodarstw domowych i zachowaniach cenowych przedsig-
biorstw. Ze wzgledu na obserwowane ostatnio (...) podwyzki cen czgsto nabywanych
towardéw i ustug konsumpceyjnych, oczekiwania inflacyjne konsumentéw moga nadal
rosnal. Jednoczesnie wzmocnieniu moze ulec przenoszenie zmian cen materiatéw
[na ceny produkcji]. Jezeli te zmiany zmaterializujg si¢, jest prawdopodobne, ze ceny
uksztattuja si¢ powyzej projekcji”.

(Bank Japonii, Outlook for economic activity and prices, 30 kwietnia 2008 r.)

,Nalezy odnotowac, ze pomimo nierealizowania krétkookresowych celéw inflacyj-
nych wiarygodnos¢ polityki pienieznej ulegata istotnemu wzmocnieniu. Swiadczy
o tym znaczny spadek oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych oraz ksztaltowanie
si¢ oczekiwari inflacyjnych sektora finansowego”.

(Narodowy Bank Polski, Strategia polityki pienieznej po 2003 r., luty 2003 r.)

Podane stwierdzenia wskazuja na co najmniej cztery okolicznosci,
stanowiace motywacje napisania niniejszej ksiazki. Po pierwsze, odzwier-
ciedlaja fakt, ze pojecie ,,oczekiwania inflacyjne” — za sprawa dorobku
teorii ekonomii i do§wiadczeni empirycznych — na trwale weszto do stow-
nika ekonomii, zwlaszcza ekonomii monetarnej. Po drugie, wskazuja na
istotne znaczenie oczekiwan inflacyjnych dla osiagniecia gtéwnego celu
polityki pieni¢znej, tj. zapewnienia stabilnoSci cen. Po trzecie, pokazuja,
ze nie chodzi tu o jaka$ sztuczng wielko$¢, abstrakcyjny produkt mniej
lub bardziej wyrafinowanego modelu makroekonomicznego, lecz o ocze-
kiwania konkretnych grup podmiotéw — uczestnikéw rynku, bedace po-
tencjalng przestanka podejmowanych przez nich decyzji. Po czwarte,
potwierdzaja potrzebg bezposredniego pomiaru tej nieobserwowalne;j
zmiennej i ciaglej obserwacji réznych jej wskaznikéw.

%

Ksiazka jest zbudowana wokét trzech wyjsciowych hipotez badaw-
czych. Pierwsza z nich wyraza przekonanie, ze jakoSciowe dane an-
kietowe stanowig uzyteczne Zrédto wnioskowania na temat oczekiwan
inflacyjnych konsumentéw i innych grup podmiotéw, zwtaszcza tych re-
latywnie mniej wyspecjalizowanych w prognozowaniu makroekonomicz-
nym. Stopief,, w jakim wnioskowanie to mozna uzna¢ za uprawnione,
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zalezy jednak zaréwno od przyjetego sposobu pomiaru, np. od sformuto-
wania pytania ankietowego, jak i od zastosowanych metod przetwarzania
uzyskanych wynikéw.

Druga z hipotez badawczych zwraca uwage, ze dla zapewnienia po-
prawnos$ci wynikow wnioskowania na temat oczekiwan inflacyjnych na
podstawie jakoSciowych danych ankietowych nalezy odwotywac si¢ do
mozliwie szerokiego zakresu metod stuzacych przetwarzaniu tych da-
nych, zdajac sobie spraweg z ograniczen interpretacyjnych stosowanych
metod (wynikajacych z charakteru narzedzia ankietowego i z zatozen
przyjmowanych przy interpretacji jego wynikéw).

Trzecia z hipotez badawczych — wynikajaca zaréwno z przestanek
teoretycznych, jak i z przegladu dostgpnej literatury empirycznej — uzna-
je, ze w rzeczywistosci proces formutowania oczekiwar inflacyjnych
przez uczestnikOw zycia gospodarczego nie jest zapewne az tak wyrafi-
nowany jak wynikatoby z hipotezy racjonalnych oczekiwar ani tak me-
chaniczny jak sugerowalyby modele oczekiwan ksztalttowanych jedynie
na podstawie przesztych obserwacji. Stwierdzenie to odnosi si¢ nie tyl-
ko do podmiotéw wyspecjalizowanych w prognozowaniu makroekono-
micznym, lecz réwniez do tych, ktérzy przy ustalaniu swych oczekiwan
W mniejszym stopniu wykorzystuja sformalizowane narzedzia iloSciowe
1 uwzgledniaja mniejszy zakres informacji (takich jak konsumenci czy
przedsigbiorstwa).

%

Osiagnigciu celéw ksiazki i weryfikacji powyzszych hipotez badaw-
czych stuzy struktura pracy. Rozdziat 1 ksiazki jest poswigcony okreSle-
niu roli oczekiwan inflacyjnych w teorii ekonomii. Oprécz podsumowa-
nia dyskusji na temat modelu formutowania oczekiwan, prowadzonych
migdzy réznymi szkotami (badZ nurtami) mysli ekonomicznej, prezen-
tujemy wyniki symulacji modelowych okreslajacych, w jaki sposéb wy-
brane cechy oczekiwan inflacyjnych moga wptywaé na koszty polityki
pienigznej w sferze realnej gospodarki, szybkos¢ procesu dezinflacji oraz
zmienno$¢ inflacji i luki popytowe;.

Rozdzial 2 jest poswigcony metodom pomiaru oczekiwan inflacyj-
nych konsumentéw na podstawie jakoSciowych danych ankietowych. Ze
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wzgledu na fakt, iz w wielu metodach kwantyfikacji oczekiwan infla-
cyjnych konieczne jest sformutowanie zalozenia dotyczacego biezace;j
dynamiki cen postrzeganej przez badana grup¢ podmiotéw, w tej czgsci
ksigzki przedstawiamy réwniez analogiczne metody stuzace ocenie per-
cepcji inflacji biezacej. Najogdlniej metody pomiaru oczekiwar inflacyj-
nych i percepcji inflacji mozna podzieli¢ na dwie grupy. W pierwszej
nich znajduja sig¢ statystyki bilansowe, a wiec syntetyczne wskazniki
podsumowujace strukturg¢ odpowiedzi na pytanie ankietowe®. Cho¢ staty-
styki te s bardzo uzyteczne i szeroko wykorzystywane w analizach em-
pirycznych, traktowanie ich jako miar poziomu oczekiwar inflacyjnych
lub percepcji inflacji moze by¢ bardzo mylace. Pomiarowi poziomu ocze-
kiwan inflacyjnych na podstawie ankiet jakoSciowych stuzy druga grupa
metod, tj. metody kwantyfikacji danych ankietowych. Przy danej struktu-
rze odpowiedzi na pytanie ankietowe umozliwiaja one ilo§ciowe okreSle-
nie wzrostu cen oczekiwanego czy postrzeganego przez respondentow.

W ksiagzce charakteryzujemy szczegétowo dwie grupy metod kwan-
tyfikacji, tj. metody probabilistyczne i metody regresyjne, przedstawiajac
ich relatywne zalety i ograniczenia. Dodatkowo przedstawiamy metode
logistyczna. Nie nalezy ona wprawdzie do tak popularnych, jak metody
probabilistyczne czy regresyjne, jednak o jej historycznym znaczeniu
Swiadczy fakt, ze jako pierwsza zostata wykorzystana do kwantyfikacji
oczekiwan inflacyjnych europejskich konsumentéw na podstawie da-
nych ankietowych Komisji Europejskiej (Papadia, Basano 1981). Wypada
podkresli¢, ze metody pomiaru oczekiwan prezentowane w ksiazce maja
charakter uniwersalny i moga by¢ wykorzystywane do wyznaczenia ocze-
kiwar réznych grup podmiotéw formutowanych w stosunku do r6znych
zmiennych makroekonomicznych.

Rozwazania na temat pomiaru oczekiwar inflacyjnych na podstawie
danych ankietowych sa zwieniczone krétkim przegladem bezposrednich
miar oczekiwan inflacyjnych wykorzystywanych we wspdiczesnych
bankach centralnych. Informacje uzyskane z bankéw centralnych wska-
Zuja na rosnace znaczenie i zréznicowane obszary wykorzystywania

¢ Typowym przyktadem takiej miary jest réznica mi¢dzy odsetkiem respondentéw
oczekujacych wzrostu cen a odsetkiem respondentéw przewidujacych spadek cen.
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ankietowych miar oczekiwan inflacyjnych, zwlaszcza w bankach pro-
wadzacych polityke pieni¢zng w ramach strategii bezpoSredniego celu
inflacyjnego (inflation targeting), szczegdlnie nakierowanej na zarza-
dzanie oczekiwaniami’.

W rozdziale 3 przedstawiamy bezposrednie miary percepcji inflacji
i oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w Polsce oraz w innych krajach
Unii Europejskiej. Chcac uzyskaé obraz catoSciowy, przynajmniej do
pewnego stopnia uodporniony na zastosowane metody pomiaru, w przy-
padku kazdej z gospodarek odwotujemy si¢ do kilku miar oczekiwan.
Przedmiotem uwagi sg cztery statystyki bilansowe, w ktérych przyjmuje
sig¢ rézne systemy wazenia poszczegdlnych frakcji respondentéw, oraz
cztery-pig¢ miar oczekiwan inflacyjnych skwantyfikowanych z uzyciem
r6znych metod kwantyfikacji i przy r6znych zatozeniach (m.in. dotycza-
cych percepcji inflacji biezacej). Chcac oceni¢ stopieit niepewnosci po-
miaru oczekiwarn inflacyjnych w poszczegd6lnych gospodarkach, okresla-
my rozrzut indywidualnych miar oczekiwan oraz stopieri ich wzajemne;j
korelacji. Ponadto na wybranych przyktadach analizujemy ograniczenia
interpretacyjne, z ktérymi wiaze si¢ stosowanie réznych miar oczekiwan
inflacyjnych i percepcji inflacji. Rozszerzeniem tej analizy jest charak-
terystyka btedéw pomiaru oczekiwan inflacyjnych i percepcji inflacji
zwigzanych ze stosowaniem alternatywnej formy pytania ankietowego,
tj. pytania iloSciowego.

Konieczno$¢ posiadania bezposrednich miar oczekiwan inflacyj-
nych wynika przede wszystkim z potrzeby empirycznego testowania
r6znych modeli formutowania oczekiwan, okreslenia wptywu ocze-
kiwan na inflacj¢ oraz weryfikacji innych cech oczekiwan istotnych

7 Strategia inflation targeting jest popularnym rezimem polityki pieni¢znej od lat
90. XX wieku. Mishkin (2000) wymienia nastgpujace cechy tej strategii: bank centralny
podaje do publicznej wiadomosci wysokos¢ Sredniookresowego celu inflacyjnego; w sys-
temie rozwigzan instytucjonalno-prawnych uznaje si¢ stabilno$¢ cen za nadrze¢dny prio-
rytet polityki pieni¢znej; przestanki decyzji polityki pieni¢znej zawieraja szeroki zakres
informacji ilo§ciowych oraz jako$ciowych, istotnych dla przebiegu proceséw cenowych
w przysztosci; szczegdlny nacisk kladzie si¢ na przejrzysto$¢ oraz wiarygodnos¢ polityki
pieni¢znej umozliwiajace wptyw banku centralnego na oczekiwania podmiotéw gospo-
darczych; bank centralny jest rozliczany z osiagnigcia celu inflacyjnego.
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z makroekonomicznego punktu widzenia. Tym zagadnieniom jest po-
Swigcony rozdziat 4. Dokonujemy w nim poréwnania wybranych cech
oczekiwarn inflacyjnych konsumentéw w Polsce i w strefie euro — takich
jak spetnienie przez te oczekiwania warunkéw hipotezy racjonalnych
oczekiwan czy stopien ich antycypacyjnosci. Ponadto, koncentrujac
uwage na oczekiwaniach inflacyjnych w Polsce, pokazujemy zrézni-
cowanie cech oczekiwan migdzy ré6znymi grupami podmiotéw: kon-
sumentami, przedsigbiorstwami oraz analitykami sektora finansowego
oraz testujemy wptyw oczekiwan tych podmiotéw na procesy inflacyjne.
Odrgbnym przedmiotem analizy podjetym w tej czesci ksiazki jest okre-
Slenie zwigzkéw migdzy oczekiwaniami inflacyjnymi rozpatrywanych
grup podmiotéw.

%

Autor wyraza nadziej¢, Ze ksiazka okaze si¢ interesujaca dla r6znych
grup Czytelnikéw — zaréwno dla zainteresowanych makroekonomiczng
rolg oczekiwan inflacyjnych, testowaniem empirycznym ich cech, znacze-
niem oczekiwar inflacyjnych dla polityki pieni¢znej, jak i dla postugu-
jacych si¢ danymi ankietowymi we wilasnych analizach i poszukujacych
adekwatnych metod ich przetwarzania. Wypada zastrzec, ze cho¢ sta-
raniem autora ksiazki byto, aby rozwazania prowadzone w poszczegdl-
nych jej czg$ciach byly umiejscowione w szerszym kontekscie literatury
teoretycznej i empirycznej, to jednak bogactwo literatury i réznorodno$é
stosowanych podejs¢ sprawito, ze pewne watki zostaty §wiadomie po-
mini¢te badZ sa przywotywane w stopniu ograniczonym. Odnosi si¢ to
szczegblnie do tych zagadnien, ktére znalazty juz swoje odzwierciedlenie
w polskiej literaturze, takich jak: btedy pomiaru oczekiwarn w badaniach
ankietowych (Tomczyk 2011), koncepcje racjonalno$ci i ograniczonej
racjonalno$ci w ekonomii (Kowalski 2001) czy tez ekonometryczne
aspekty modelowania oczekiwan (Osiiska 2000; Tomczyk 2011).
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