ROZDZIAL 2

Oczekiwania inflacyjne
uczestnikdw zycia gospodarczego

W analizach teoretycznych oczekiwania uczestnikdw rynku wskazywane
sg jako podstawowy kanat mechanizmu transmisji monetarnej, a tym samym
gldwny punkt zainteresowan bankow centralnych. Praktyczne zarzadzanie ocze-
kiwaniami jest jednak trudne ze wzgledu na niedostatek wiedzy na temat sposo-
bu formutowania oczekiwan czy trudnosci w pomiarze tej nieobserwowalnej
bezposrednio zmiennej. Nie ma nawet jednej powszechnie akceptowanej defini-
cji oczekiwan inflacyjnych. W rozdziale tym, obok préby zdefiniowania ocze-
kiwan, przedstawiona bedzie dyskusja nad sposobem formutowania oczekiwan
oraz ich pomiarem. Sposob formutowania pogladéw o przysztym ksztalcie go-
spodarki sprowadza si¢ do tego, jaka informacja jest uwzgledniana przy wyraza-
niu oczekiwan. Jedng z tych informacji moze by¢ prognoza inflacji. Przeglad
sposobdéw pomiaru oczekiwan i charakterystyka metody probabilistycznej begda
podstawa kwantyfikacji oczekiwan wykorzystanych w czgsci empirycznej badan.

2.1. Istota oczekiwan inflacyjnych

Oczekiwania to formutowany przez podmioty gospodarcze zbidr pogla-
dow i przekonan dotyczacych przysztosci. Tak pojmowane oczekiwania odnosza
sic w szczegolnosci do przysztych wartosci badz kierunkéw zmian zmien-
nych ekonomicznych i nieekonomicznych, uwzglednianych przy podejmowaniu
decyzji. Konieczno$¢ formutowania oczekiwan wynika z niepewnosci charakte-
ryzujacej gospodarke'. Wyodrebnienie oczekiwan z grupy innych prognoz czy

' T. Kowalski, Proces formutowania oczekiwah a teoria cyklu wyborczego. Implikacje dla
polityki gospodarczej, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2001, s. 7.
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przewidywan dotyczacych przysztosci moze zosta¢ dokonane przy uwzglednie-
niu kryterium podmiotowego. Prognozy sa formutowane przez profesjonalnych
prognostow, a oczekiwania — przez podmioty niewyspecjalizowane w progno-
zowaniu’. Podziat ten jest jednak umowny. Po pierwsze, banki centralne badaja
oczekiwania specjalistow, dlatego w tym opracowaniu sformutowanie oczeki-
wania odnosi si¢ roéwniez do tej grupy podmiotdéw, niezaleznie od zastosowane;j
przez nich metody prognozowania. Po drugie, podmioty indywidualne, formutu-
jac oczekiwania, postuguja si¢ profesjonalnymi prognozami, ktére majg przeto-
zenie na oczekiwania konsumentow.

W literaturze wymienia si¢ nastepujace aksjomaty opisujace oczekiwania™:

— s3 subiektywnymi opiniami, przekonaniami badz sagdami formutujacych je
podmiotow na temat przysztych zdarzen gospodarczych,

— mogg stanowic istotng przestanke¢ podejmowania decyzji ekonomicznych,

— odzwierciedlaja niepewno$¢ co do przebiegu proceséw w przysztosci,

— nie muszg by¢ precyzyjne, nie musza miec¢ charakteru prognoz ekonome-
trycznych,

— nalezy je wyjasnia¢ poprzez ich powiazanie z uwarunkowaniami ekono-
micznymi,

— wyplyw na nie maja nie tylko uwarunkowania ekonomiczne, ale rowniez
indywidualne cechy poszczegolnych jednostek.

Trzy grupy podmiotow, ktorych oczekiwania inflacyjne podlegaja analizie
przez bank centralny, to konsumenci, przedsigbiorstwa i specjalisci. Ich oczeki-
wania sg heterogeniczne, a niejednorodno$¢ wystepuje rowniez wewnatrz grupy.
Podmioty gospodarujace maja bowiem rozna wiedz¢ i mozliwosci jej przetwa-
rzania. Najmniej wykwalifikowana grupa uczestnikow zycia gospodarczego sa
konsumenci. To jednak ich decyzje sa kluczowe dla wynikdéw gospodarki. Stad,
mimo szczegélnych trudnosci w pomiarze, ktére zostang scharakteryzowane
w punkcie 2.3., oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych sa, obok ocze-
kiwan profesjonalnych prognostow, w centrum uwagi bankow centralnych.

2.2. Formutowanie oczekiwan inflacyjnych
Sposéb formutowania oczekiwan inflacyjnych ma znaczenie dla skutecz-

nosci polityki pieni¢znej 1 kosztéw jej prowadzenia wyrazonych wspotczynni-
kiem poswigcenia. Dlatego dyskusja nad sposobem formutowania oczekiwan

2 MLH. Pesaran, M. Weale, Survey Expectations, [w:] Handbook of Economic Forecasting,
(red.) G. Elliott, C.W.J. Granger, A. Timmermann, Vol. 1, Elsevier, Amsterdam 2006, s. 718-719.

*T. Lyziak, Oczekiwania inflacyjne konsumentéw: pomiar i testowanie, Wydawnictwo
Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2014, s. 20-21.
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jest w centrum uwagi ekonomistow od XIX wieku. Kluczowe znaczenie w tej
dyspucie miaty dwie dwudziestowieczne koncepcje opisujace ich ksztattowanie:
hipoteza adaptacyjnych oczekiwan (HAO) i hipoteza racjonalnych oczekiwan
(HRO). Poprzedzita je praca J.M. Keynesa, w ktorej nie wyjasnit on co prawda
procesu formutowania oczekiwan, ale wskazatl ich kluczowg rol¢ w wyjasnianiu
istniejacego poziomu inwestycji, produkcji i bezrobocia. To oczekiwania miaty
decydowac o poziomie inwestycji — jesli byly pesymistyczne, wptywaty nieko-
rzystnie na wielko$¢ inwestycji'. Poprzednicy Keynesa — przedstawiciele szkoty
klasycznej — w ograniczonym stopniu zajmowali si¢ oczekiwaniami, pozosta-
wiajac je poza modelem analitycznym®.

Poréwnanie koncepcji objasniajacych formutowanie oczekiwan zawarto
w tabeli 3. Hipoteza adaptacyjnych oczekiwan wigzana jest z monetaryzmem.
Na jej gruncie po raz pierwszy zakwestionowano oryginalng, wyprowadzong
z danych empirycznych, krzywa Phillipsa. Obrazowata ona istnienie wymienno-
$ci miedzy inflacja a bezrobociem (pierwotnie: wzrostem ptac i produktem),
w tym mozliwo$¢ bezkosztowego powrotu do nizszej inflacji poprzez restrykcje
monetarne. Hipoteza racjonalnych oczekiwan stanowita natomiast podstawe
nowej ekonomii klasycznej i tezy o nieskutecznosci polityki pieni¢znej nawet
w krotkim okresie. Krzywa Phillipsa w tej wersji ma w zasadzie ksztatt piono-
wy. Hipoteza o ograniczonej racjonalnosci (bounded rationality, near rationality)
kojarzona jest z pracami neokeynesistow (nowa szkota keynesowska i wreszcie
NNS). Jak wspomniano w podrozdziale 1.1., jednym z obszaréw krytyki nowe;j
syntezy neoklasycznej jest wlasnie krytyka pierwotnego zatozenia o racjonal-
nosci formutowanych zatozen. Prace zmierzajace do urealnienia HRO, juz po-
krotce scharakteryzowane, prowadzone sa wiasnie w nurcie rozwigzan hipotezy
0 ograniczonej racjonalnosci. Miaty one wypracowa¢ kompromis mi¢dzy tym,
ze uczestnicy zycia gospodarczego sa zbyt madrzy, by formutowac oczekiwania
w sposob adaptacyjny, a tym, Ze nie sg wystarczajgco madrzy, by formutowac je
w sposob racjonalny?®.

W tabeli 3 opisano sztywng informacj¢ i racjonalng nicuwage jako poten-
cjalne wyjasnienia hipotezy ograniczonej racjonalnosci. Nadzieje na wypraco-
wanie modelu z ograniczong racjonalnoscig daje rowniez hipoteza adaptacyjnego
uczenia si¢. Sg to trzy najczesciej dyskutowane w literaturze propozycje opisu-
jace formutowanie oczekiwan w warunkach ograniczonej racjonalnosci. W nurcie
prac ttumaczacych sposéb formutowania oczekiwan pojawita si¢ rowniez, nieco

* M. Pietrzak, Badania nad heterogenicznosciq oczekiwar: inflacyjnych. Podejscie ekonomii
eksperymentalnej, ,,Materiaty i Studia” nr 232, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2009, s. 9.

ST, Lyziak, Oczekiwania..., op.cit., s. 24.

®N.G. Mankiw, R. Reis, Sticky Information, op.cit., s. 79. W taki sposob w tym tekscie
podsumowano kwesti¢ teoretycznego opisu formutowania oczekiwan przez podmioty gospodarcze.
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mniej wyeksponowana, teoria epidemiologicznych oczekiwan Carrolla. Teoria
epidemiologicznych oczekiwan wskazuje, ze konsumenci, formutujac oczekiwa-
nia, biorg pod uwage prognozy profesjonalnych prognostow. Prognozy te publi-
kowane sg przez media. Konsumenci potrzebuja czasu, by pozyskaé i przetwo-
rzy¢ informacj¢ medialng. Zmiana ich oczekiwan z opdznieniem przektada si¢
na zmian¢ warunkow ekonomicznych. Sposob formutowania oczekiwan Carroll
porownuje do zakazenia, ktore rozprzestrzenia si¢ w czasie w populacji. Do jego
rozprzestrzeniania konieczny jest bezposredni kontakt ze zrodtem zakazenia.
Takim zrodtem zakazenia sa kolejne odstony prognozy profesjonalistéw w me-
diach. W modelu analitycznym zaktada si¢, ze nie kazdy konsument przeczytat
artykut na temat inflacji. Jednak w kazdym okresie jednostka z pewnym praw-
dopodobienstwem moze zapoznac si¢ z trescia tego artykulu. Osoby, ktére nie
mialy takiej mozliwosci, pozostaja pod wptywem ostatnio zastyszanej informacji
0 przysztym poziomie inflacji. Rozwigzania modelu sg takie jak w przypadku
modelu lepkiej informacji. Modele Mankiwa i Reisa uwzgledniaja jednak to, ze
podmioty gospodarcze aktualizujg informacje na podstawie wiasnych prognoz
przy zatozeniu racjonalnych oczekiwan. Podmioty gospodarcze rzadko jednak
uaktualniajg wlasng prognoze ze wzgledu na koszty pozyskania i przetworzenia
informacji’.

Teoria epidemiologicznych oczekiwan znalazta potwierdzenie (albo cze-
Sciowg weryfikacje) w badaniach empirycznych dotyczacych sposobu formuto-
wania oczekiwan przeprowadzonych dla réznych obszar6w monetarnych, w tym
Stanéw Zjednoczonych®, Niemiec’ czy Chin'’. Inne badania oparte na teorii
epidemiologicznych oczekiwan obejmuja weryfikacje zaleznosci migdzy dok-
fadnoscia prognoz konsumentow (oczekiwan) a czestotliwoscig i zawartoscig
medialnych informacji na temat inflacji''. Empiryczna weryfikacja teorii epide-
miologicznych oczekiwan polega na wyborze zrddha informacji o inflacji i spraw-
dzeniu zwigzkéw miedzy publikacja a oczekiwaniami konsumentéw. Nie bez
znaczenia jest jako$¢ czy wyeksponowanie informacji. W zasadzie w prasie

7 C.D. Carroll, Macroeconomic Expectations of Households and Professional Forecasters,
»Quarterly Journal of Economics” Vol. 118, Issue 1, 2003, s. 271-273.

8D. Pfajtar, E. Santoro, News on Inflation and the Epidemiology of Inflation Expectations,
,Journal of Money, Credit and Banking” Vol. 45, Issue 6, 2003, s. 160-165.

® ML.J. Lamla, T. Maag, The Role of Media for Inflation Forecast Disagreement of House-
holds and Professional Forecasters’, ,,Journal of Money, Credit and Banking” Vol. 44, Issue 7,
2012, s. 1325-1330.

'0C. Lei, Z. Lu, Z. Zhang, News on Inflation and the Epidemiology of Inflation Expectations
in China, ,,Economic System” 2015, http://dx.doi.org/doi:10.1016/j.ecosys.2015.04.006, accepted
manuscript.

""M.J. Lama, S.M. Lein, The Role of Media for Consumers’ Inflation Expectation For-
mation, ,,Journal of Economic Behavior and Organization” No. 106, 2014, s. 64-72.
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ckonomicznej informacje o inflacji czy stopach procentowych publikowane
sg codziennie. Zapewne majg jednak inng sit¢ przekazu, gdy staja sic wiadomo-
$cig dnia wyeksponowang z jakiej$ przyczyny na pierwszej stronie. Znaczenie
ma tez relatywna i subiektywnie oceniona przez dziennikarzy waga informacji.
W mediach ekonomicznych posiedzenia komitetu monetarnego i publikacja
prognoz banku centralnego sa newsem dnia. Na dalsze strony gazet moze je
jednak przesung¢ np. zawirowanie na rynkach kapitalowych. W badaniach empi-
rycznych majgcych potwierdzaé teorie o wplywie mediow na oczekiwania trud-
no jest rowniez uwzgledni¢ wspotczesny natlok informacji. Arbitralnie nalezy
wybra¢ zrodto informacji o inflacji wobec niemoznosci analizy wszystkich zré-
det. W zasadzie, wobec nickwestionowanego faktu, iz to przekazy medialne
decyduja o postrzeganiu polityki monetarnej przez otoczenie, brakuje badan nad
sposobem przekazywania informacji bankow centralnych w codziennych me-
diach'.

Teoria epidemiologicznych oczekiwan wptyngta na opracowanie koncepcji
ninigjszych badan. Po pierwsze, informacja o prognozie inflacji banku centralnego
jest przyktadem bardzo istotnej, jesli nie najwazniejszej, publikowanej w gospo-
darce prognozy profesjonalnej. Po drugie, konsumenci nie zapoznajg si¢ z nia
bezposrednio, a za posrednictwem przekazu medialnego. Sg wige wtornymi od-
biorcami prognoz. Po trzecie, mozna zatozy¢, ze w takim przypadku rozprzestrze-
nianie si¢ informacji o prognozowanym przez bank centralny poziomie inflacji
bedzie roztozone w czasie, stad w badaniu uwzgledniono analiz¢ op6znien.

Przyjecie hipotezy ograniczonej racjonalnosci oznacza taczenie podejscia
forward-looking z podejsciem backward-looking, co znajduje wyraz takze w hyb-
rydowej nowokeynesowskiej krzywej Phillipsa. Inflacja zelze¢ ma od wielkosci
prognozowanych (oczekiwanych), jak i opdznionych, a tym samym od przesz-
tych poziomdéw produkcji. Wagi przesztej i oczekiwanej inflacji zaleza od tego,
jaka czgs¢ podmiotow zachowuje si¢ w sposéb adaptacyjny. Wprowadzenie
sztywnosci inflacyjnej sprawia, ze kosztowna staje si¢ dezinflacja, gdyz dla czesci
podmiotéw zmiana oczekiwan moze nastapi¢ dopiero po zmianie faktycznej
inflacji, a wigc z opdznieniem. Bank centralny nie moze obniza¢ inflacji bez
strat w produkcji i zatrudnieniu". Jednoczesénie wersja hybrydowa krzywej
Philipsa jest, jak juz wspomniano, lepiej dopasowana do danych empirycznych.

Kwesti¢ potwierdzenia hipotezy racjonalnych oczekiwan przez badania
empiryczne nalezy zamkna¢ stwierdzeniem, ze wyniki wielu badan empirycz-

12 Przykladem takich badan jest opracowanie J. Bohm, P. Kral, B. Saxa, Perception is Always
Right, Czech National Bank Working Papers Series No. 10, Czech National Bank, Prague 2009,
S. 2—-64. Przeanalizowano w nim sposob przedstawiania decyzji Zarzadu NBC w czterech najwigk-
szych dziennikach. Media faworyzowaly (pod wzgledem diugosci tekstu) decyzje zmieniajace
stopy procentowe i zaskakujace rynek finansowy.

13 1. Bludnik, Neokeynesizm...., op.cit., s. 294-296.
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nych nie potwierdzaja specyfikacji nowokeynesowskiej krzywej Phillipsa.
Oczekiwania inflacyjne nie spetniaja warunku nieobciazonosci (ubiasedness), co
oznacza, Ze nie sa przecietnie rowne przysztej faktycznej inflacji'®.

Dyskusja na temat sposobu formutowania oczekiwan nie jest zamknieta.
Mimo szerokiej krytyki koncepcji racjonalnych oczekiwan banki centralne
przyjmuja w modelach strukturalnych gospodarki, ze oczekiwania ksztattujg si¢
racjonalnie lub, ewentualnie, ze sa ztozeniem oczekiwan racjonalnych i adapta-
cyjnych (wersja hybrydowa). Rozstrzygniecie kwestii sposobu formulowania
oczekiwan ma istotne znaczenie dla banku centralnego, bo bezposrednio prze-
ktada si¢ na zwigzki przyczynowo-skutkowe w gospodarce. Tymczasem nie
tylko kwestia sposobu formulowania oczekiwan nie doczekata si¢ rozstrzygnic-
cia, dyskusji podlega kwestia homogenicznosci oczekiwan.

Termin oczekiwania inflacyjne uzywany jest zazwyczaj bez precyzowa-
nia, kto te oczekiwania formutuje. Najczgsciej badaniu podlegaja oczekiwania
konsumentéw (gospodarstw domowych), przedsigbiorstw i specjalistow. Specy-
fikacja krzywej Philipsa odnosi si¢ do oczekiwan inflacyjnych w ogoéle, stad
mozna stawiaé¢ pytanie, ktére oczekiwania sa najbardziej reprezentatywne,
szczegblnie iz heterogenicznos¢ oczekiwan inflacyjnych nie podlega dyskusji.
Uczestnicy zycia gospodarczego formutuja rézne oczekiwania, gdyz opierajg si¢
na innych modelach gospodarki, maja dostgp do innych danych i odmienne moz-
liwosci ich przetworzenia. Rozne postrzeganie zaleznosci w gospodarce (model)
moze wynika¢ z ograniczen w dostepie do danych i przetwarzania informacji'.
Wyniki badan potwierdzajg tez, ze konsumenci r6znig si¢ w przekroju geogra-
ficznym w kwestii sposobu formutowania oczekiwan: ksztaltuja si¢ one co
prawda zgodnie z ostabiong hipoteza racjonalnych oczekiwan na rzecz adapta-
cyjnego uczenia si¢, jednak konsumenci w rdznych krajach wykorzystujg inne
zestawy informacji przy formutowaniu oczekiwan: od nastawienia forward-
-looking, przez analize cen energii, do biezacej inflacji'.

" Potwierdzenie tego faktu zawieraja m.in. prace F. Dias, C. Duarte, A. Rua, Inflation
Expectations In the Euro Area: Are the Consumers Rational?, ,Review of World Economics”
Vol. 146, Issue 3, 2010, s. 600-602; M. Forsells, G. Kenny, The Rationality of Consumers’
Inflation Expectations: Survey-Based Evidence for the Euro Area, ,Journal of Business Cycle
Measurement and Analysis” Vol. 1, Issue 1, 2004, s. 25-26; T. Lyziak, Consumer Inflation Expecta-
tions in Poland, European Central Bank Working Paper Series, Working Paper No. 287, European
Central Bank, Frankfurt am Main 2003, s. 30-34; J. Mitchell, M. Weale, The Rationality and
Reliability of Expectations Reported by British Households: Micro Evidence from the British
Household Panel Survey, Discussion Paper Series 1: Economic Studies, No. 19, Deutsche
Bundesbank, Frankfurt am Main 2007, s. 13-15.

'S D. Pfajfar, Formation of Rationally Heterogeneous Expectations, ,Journal of Economic
Dynamic and Control” Vol. 37, 2013, s. 1434.

'8 C. van der Cruijsen, Ch. Strobach, The Formation of European Inflation Expectations:
One Learning Rule Does Not Fit All, De Nederlandsche Bank Working Paper No. 472, Amsterdam
2015, s. 26.
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Dla estymowania krzywej Phillipsa nalezatoby wykorzysta¢ oczekiwania
inflacyjne tej grupy podmiotéw, ktora ustala ceny. Nie zawsze jednak badaniu
podlegaja oczekiwania inflacyjne przedsicbiorstw. Danych na ten temat nie ma
np. w Stanach Zjednoczonych. Jesli jednak oczekiwania przedsiebiorstw sg ba-
dane, to w badaniach tych banki centralne stosuja niejednorodng metodologig.
Po pierwsze, kieruja ankiety do roznych grup przedsicbiorstw. Niektore banki
centralne badajg oczekiwania korporacji, inne mniejszych przedsicbiorstw, a jesz-
cze inne — organizacji bedacych przedstawicielami pracodawcdéw. Grupa okres-
lana jako przedsi¢biorstwa jest dos¢ zroznicowana. Po drugie, banki centralne
relatywnie czgsto zmieniajg sposob badania oczekiwan (czgstotliwos¢, pytania,
grupa badawcza). Nawet w panstwach, w ktorych badania sg przeprowadzane,
nie ma jednorodnych, relatywnie dtugich szeregow czasowych, jakie sa dostgpne
np. dla konsumentow. Przyjmuje si¢ zatem, ze oczekiwania inflacyjne konsu-
mentéw sg dobrym przyblizeniem oczekiwan przedsicbiorstw. Konsumenci
wystepuja nickiedy w podwojnej roli w gospodarce. Z jednej strony jako cziton-
kowie gospodarstw domowych podejmuja decyzje o konsumpcji prywatnej czy
oszczednosciach, z drugiej strony jako wtasciciele albo pracownicy (np. stuzb
finansowych) matych i §rednich firm wyrazaja (w ankietach) opini¢ o oczekiwa-
niach w ich imieniu. Istniejg réwniez badania wskazujace, ze oczekiwania kon-
sumentow lepiej wyjasniaja inflacje niz oczekiwania specjalistdw, majg rowniez
podobne wiasciwosci do oczekiwan biznesu (a nie specjalistow)'”.

Dyskusje na temat tego, czy oczekiwania konsumentow moga stuzy¢ do
estymowania NKPC, mozna spuentowac przytoczeniem wynikdéw badania, w kto-
rym estymowano krzywa przy wykorzystaniu oczekiwan réznych grup konsumen-
tow podzielonych wedtug wieku, plci, wyksztatcenia i dochodu. Ksztattowanie
inflacji lepiej opisywaty oczekiwania os6b z wyzszym wyksztalceniem, o wyso-
kim dochodzie, w wicku produkcyjnym i mezczyzn'®. Badania te potwierdzaja
heterogeniczno$¢ oczekiwan inflacyjnych. Ich autorka sugeruje, ze banki centralne
powinny monitorowa¢ dane dezagregowane w podziale na podstawowe charakte-
rystyki spoteczno-ekonomiczne, chcac oceni¢ wptyw oczekiwan na inflacje i pro-
gnozowaé ja'’. Co prawda taki poziom analizy danych moze dostarczaé¢ dodat-
kowych informacji, jednak z punktu widzenia prowadzenia polityki pieni¢znej
obserwacja oczekiwan konsumentow wydaje si¢ by¢ wystarczajacg praktyka.

Jak juz wspomniano, bank centralny jest zywotnie zainteresowany pozna-
niem mechanizmu formutowania oczekiwan. Jedng z drég do osiggnigcia tego
celu jest pomiar oczekiwan, ktére nie sg bezposrednio obserwowalne.

'7.0. Coibion, Y. Gorodnichenko, Is the Phillips Curve..., op.cit., s. 201.

'8 Kazda z cech analizowana byta odrebnie. W badaniu wykorzystano dane zdezagregowane
z Michigan Survey of Consumers — amerykanskiego badania nastrojow konsumenckich.

19 C.C. Binder, Whose Expectations Augment the Phillips Curve?, ,Economics Letters”
2015, accepted manuscript, http://dx.doi.org/10.1016/j.econlet.2015.08.013.
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2.3. Pomiar oczekiwan inflacyjnych

Pomiar zmiennych bezposrednio nieobserwowalnych jest codziennos$cia
nauk ekonomicznych, ktére w przeciwienstwie od nauk przyrodniczych i $cis-
lych nie moga postugiwac si¢ powszechnie akceptowanymi miernikami i jed-
nostkami miar, a nadto nie moga wykorzystywaé (w zasadzie) eksperymentu.
Konsekwencjg tych ograniczen jest w wielu przypadkach brak jednoznacznych
miernikéw zjawisk ekonomicznych. Wystarczy wspomnie¢ o powszechnie sto-
sowanym wskazniku cen konsumenta (consumer price index). Wyrazony jest
w nim cel inflacyjny wielu bankdéw centralnych, wskazuje si¢ tez na liczne zalety
zwiazane z jego wykorzystaniem, w tym w obszarze komunikacyjnym (osadze-
nie wskaznika w $wiadomosci spotecznej, relatywna tatwos¢ pomiaru). Jednak
analiza literatury wykazuje wiele wad wskaznika: zmienno$¢ koszyka dobr kon-
sumenta, niewychwytywanie zmian jako$ciowych, zmiany na rynku uniemozli-
wiajace pobér danych z tych samych migjsc czy wreszcie nickompleksowos¢™.
Najwazniejsza jednak niedogodnoscig zwigzana ze wskaznikiem cen konsumen-
ta jest to, ze bank centralny nie ma pod kontrola inflacji wyrazonej tym wskaz-
nikiem, dlatego w prowadzeniu polityki wykorzystuje wiele miar inflacji bazo-
wej. Zostawia sobie wigcc mozliwos$¢ niereagowania na wahania wskaznika ofi-
cjalnego poprzez okreslenie dopuszczalnego przedzialu wahan albo wymienienie
tzw. klauzul wyjscia (escape clauses, caveates), czyli zdarzen, ktérych wysta-
pienie thumaczy niezrealizowanie celu inflacyjnego.

Powyzszy przyktad ilustruje nieoczywisto$¢ pomiaru nawet podstawowej
zmienne] dla gospodarki i ekonomistow, jaka jest inflacja. Pomiar oczekiwan
inflacyjnych jest tym bardziej ktopotliwy. Kwestia pomiaru oczekiwan jest jed-
nak kluczowa nie tylko ze wzgledu na ich znaczenie w mechanizmie transmisji
monetarnej, ale rowniez dlatego, ze oczekiwania mogg stanowic¢ nieobcigzony
estymator przysztej dynamiki cen, sa wyznacznikiem wiarygodno$ci banku cen-
tralnego i okre$laja stopien zaufania do skutecznosci jego dziatan®'. Wyréznia
si¢ trzy grupy metod pomiaru oczekiwan inflacyjnych. Zostaty one przedstawio-
ne w tabeli 4 wraz ze wskazaniem wad i zalet metody. Ekonomisci poszukuja
jednak wcigz innych rozwigzan, pozwalajacych ograniczy¢ wady tych wymie-
nionych w tabeli 4. Przyktadem sg dwie prace zaprezentowane w pi§miennictwie
polskim. Pierwsza dotyczy badan nad heterogenicznoscig oczekiwan, a kwestie
pomiaru omawia niejako przy okazji gtdéwnego nurtu badan. W badaniu, w labo-
ratoryjnych warunkach, sprawdzano, w jaki sposéb gracze podejmujg decyzje.

? Dyskusje na temat miar inflacji przedstawiono w: R. Kokoszczyhski, Wspdlczesna poli-
tyka..., op.cit., s. 130-157.

2T, Lyziak, Oczekiwania inflacyjne, [w:] Politvka pieniezna, (red.) A. Stawinski, C.H. Beck,
Warszawa 2009, s. 114-115.
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Jedna z zalet tej metody wskazang przez autora badania jest mozliwos$¢ obser-
wacji oczekiwan odzwierciedlonych w decyzjach podejmowanych w kolejnych
rundach eksperymentu. Na podstawie tych danych mozna wskaza¢ model najle-
piej opisujacy reakcje graczy i poréwnaé go z modelami teoretycznymi®*. Podej-
$cie takie, mimo ze niezwykle interesujace jako proba pomiaru oczekiwan spoza
grupy metod podstawowych, ma choé¢by wady podejs¢ opartych na eksperymen-
cie: w zasadzie nie ma mozliwosci prowadzenia reprezentatywnych przekrojo-
wych badan, a warunki laboratoryjne nie odzwierciedlajg rzeczywistosci. Bada-
nia te pozwalaja natomiast na analiz¢ formutowania oczekiwan w skali mikro,
gdyz dane na poziomie indywidualnym pochodzace z narodowych sondazy nie
sg zazwyczaj dostepne dla badaczy.

Drugi przyktad alternatywnego pomiaru oczekiwan to spojrzenie na nie
w skali mezo, przez pryzmat tablic czestosci (contingency tables). Metoda ta
wymaga czg¢sciowej agregacji danych indywidualnych. Stanowi posredni etap
miedzy wnioskowaniem na podstawie niedostepnych w zasadzie danych indy-
widualnych a analizg makroekonomiczng szeregdéw czasowych o wysokim stopniu
agregacji. Stosujac t¢ metode, odpowiedzi respondentéw pobiera si¢ w dwdch
momentach: w okresie 74 formutuja oni swoje oczekiwania na temat ksztalto-
wania zmiennej w okresie 7, w okresie ¢ wypowiadajg si¢ na temat stwierdzonej
zmiany tej zmiennej. Interpretujac wyniki, odczytuje si¢ odsetki osob, ktdrych
oczekiwania ksztattowaty si¢ zgodnie (albo niezgodnie) z faktyczng realizacja
danej zmiennej przy uwzglednieniu klasyfikacji odpowiedzi do trzech kategorii:
optymistycznej, neutralnej i pesymistycznej”. Badania tego typu sg utrudnione
ze wzgledu na konieczno$¢ pozyskania odpowiedzi w dwoch okresach od tych
samych respondentoéw i sparowanie odpowiedzi. Mogg one jednak znalezé za-
stosowanie w analizach zwigzkow miedzy opisanymi w tablicach zmiennymi
jako$ciowymi, stanowi¢ materiat do poréwnania danych jakosciowych i iloscio-
wych czy stanowi¢ podstawe analizy brakow w odpowiedziach ankietowych. Na
podstawie danych dla przedsigbiorstw metode t¢ wykorzystano do testowania
racjonalnosci oczekiwan polskich przedsiebiorstw™.

Podstawa badan empirycznych beda oczekiwania inflacyjne konsumen-
tow, przedsigbiorstw i specjalistow, badane w sposob bezposredni. Stad w tym
miejscu nalezy omowié rodzaje sondazy i narzgdzia (ankiety). Podziat badan
sondazowych moze zosta¢ dokonany wedlug sposobu, w jaki podmiotom go-
spodarczym stawiane sg pytania. Mozna wyrdzni¢ tu trzy wersje:

2M. Pietrzak, Badania..., op.cit., s. 25.

2 E. Tomczyk, Oczekiwania w ekonomii. Idea, pomiar, analiza, Oficyna Wydawnicza
Szkoty Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2011, s. 176-177.

2 E. Tomczyk, Analysis of Expectations on the Meso Scale: Use of Contingency Tables,
[w:] Inflation Expectations. Views from Different Perspective, (red.) E. Tomeczyk, E. Stanistawska,
Oficyna Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2010, s. 22-25.
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— sondaze ilo$ciowe, w ktorych respondenci pytani sa o numerycznie wyra-
zony poziom inflacji postrzeganej lub oczekiwane;j,

— sondaze probabilistyczne, w ktorych konsumenci pytani sg o prawdopo-
dobienstwo, z jakim inflacja znajdzie si¢ we wskazanym z gory przedziale,
albo o rozktad prawdopodobienstwa podany opisowo lub na histogramie,

— pytania jakosciowe, w ktorych respondenci wskazujag mniej lub bardziej
doprecyzowany kierunek zmian®.

Badania oczekiwan konsumentéw prowadzone sa zazwyczaj w formie
sondazy jako$ciowych. Ma to zwigzek z poziomem wiedzy i kompetencji eko-
nomicznych gospodarstw domowych. Te relatywnie nisko wyksztatcone pod-
mioty, pytane bezposrednio o poziom inflacji w przysztosci, podajg rozbiezne
odpowiedzi, nickiedy bez zwiazku z panujacymi warunkami gospodarowania.
Podkresla si¢ rowniez wyzszy stopien niepewnosci towarzyszacy odpowiedziom
na pytanie ilosciowe. Niektore banki centralne podejmowaty proby przeprowa-
dzania sondazy iloSciowych: Narodowy Bank Czech zarzucit te proby w 2007
roku. Pytanie iloSciowe zadawane jest natomiast konsumentom w sondazu Ko-
misji Europejskiej Business and Consumers Surveys, przy czym wyniki nie sa
publikowane.

Podstawa badan sondazowych sa odpowiednio skonstruowane ankiety.
Uktad pytan w tego typu ankietach jest podobny. W tabeli 5 przedstawiono py-
tania z sondazu Komisji Europejskiej przeprowadzanego miesi¢cznie w krajach
cztonkowskich Unii Europejskiej oraz w krajach kandydackich na podstawie
wytycznych metodologicznych Komisji, co powinno zapewnia¢ poréwnywal-
no$¢ wynikdw. Pytania dotyczace postrzeganej i oczekiwanej inflacji padaja
w ramach Business and Consumer Survey — szerszego badania nastrojow podmio-
tow gospodarczych. W tabeli 5 przedstawiono dwa kluczowe pytania. Pierwsze
z nich dotyczy percepcji inflacji biezacej, a drugie oczekiwan inflacyjnych.
Struktura odpowiedzi na oba pytania wykorzystywana jest przy kwantyfikacji
oczekiwan. Dane z Business and Consumer Survey s3 podstawg dalszych badan
empirycznych.

Pytania te majg rozbudowany uktad (polychotomous surveys), co oznacza,
ze nie sg ograniczone do trzech wersji odpowiedzi (wzrost, bez zmian, spadek),
ale wskazuja réwniez sile¢ zmiany. Podobne pytania i struktura odpowiedzi wy-
korzystywane sa w innych sondazach, w tym w sondazu norweskim. Na tym
etapie mozna odnies¢ si¢ do jednej z wad tej metody pomiaru oczekiwan: dobor
pytan, a nawet pozornie btaha wymiana sléw w pytaniu ma wptyw na odpowie-
dzi. Krétsze pytania i odpowiedzi sformulowane za pomocg prostszych stow
redukujg odsetek odpowiedzi trudno powiedzie¢ i ekwiwalentnych. Pytania,

2 Tbidem, s. 21.
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w ktorych uzywa si¢ sformutowania inflacja sprawiaja, ze respondenci w mniej-
szym stopniu odnosza si¢ do swoich wilasnych odczu¢ niz w przypadku, gdy
wykorzystano sformutowanie: poziom cen (general prices). Co wiccej, najwyz-
sze oczekiwania inflacyjne uzyskano, gdy w pytaniu pojawito si¢ sformutowa-
nie: ceny, ktére placisz (prices you pay)*. Uzyskane wyniki sa wicc uzaleznione
od sposobu postawienia pytania lub od przecietnego poziomu wyksztatcenia
spoteczenstwa, ktore przektada si¢ na zrozumienie pytan i wybor odpowiedzi.

Tabela 5. Percepcja inflacji i oczekiwania inflacyjne w pytaniach sondazowych

Obszar Pytanie Odpowiedzi do wyboru
Czy uwaza Pan(i), ze w ciagu ostat- | a) wzrosty znacznie (PP),
nich 12 miesigcy, ceny: b) wzrosty umiarkowanie (P),
Percepcja ¢) wzrosly nieznacznie (E),
inflacji d) pozostaly na tym samym poziomie (M),

e) spadty (MM),
f) trudno powiedzie¢ (N).

Czy uwaza Pan(i), ze w porownaniu | a) beda rosty znacznie szybciej (PP),

z obecng sytuacja, w ciggu najbliz- | b) beda rosty w podobnym tempie (P),

Oczekiwana | szych 12 miesigcy ceny: c) beda rosty wolniej niz obecnie (E),
inflacja d) beda mniej wiecej takie same (M),

e) beda spada¢ (MM),

f) trudno powiedzie¢ (N).

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: The Joint Harmonised EU Programme of Business and
Consumer Surveys, User Guide, European Commission, Brussels 2007, s. 48.

Formuta pytan sondazowych nastawiona jest rOwniez na badanie oczeki-
wan inflacyjnych. W okresie relatywnie niskiej inflacji i w sytuacji, gdy banki
centralne wielu krajow zblizyly si¢ do granicy nominalnych stép procentowych,
powinny pojawic si¢ intensywne badania nad zrozumieniem mechanizmu ksztat-
towania oczekiwan deflacyjnych i nad ich pomiarem. W zasadzie badania takie
sg incydentalne i najczesciej odnosza si¢ do Japonii, ktora ma najwigksze do-
swiadczenie w funkcjonowaniu w warunkach deflacji. Tam rowniez nie stosuje
si¢ alternatywnych pytan sondazowych dostosowanych do funkcjonowania w wa-
runkach deflacji lub bliskich deflacji*’. Niektére metody kwantyfikacji wykorzy-
stujg jednak inng formute dla szacowania oczekiwan w takich okresach.

26 W. Bruine de Bruin, W. van der Klaauw, G. Topa, J.S. Downs, B. Fischhoff, O. Armantier,
The Effect of Question Wording on Consumers’ Reported Inflation Expectations, ,,Journal of Eco-
nomic Psychology” Vol. 33,2012, s. 753.

>’ M. Hori, S. Shimizutani, What Changes Deflationary Expectations? Evidence from
Japanese Households’ Level Data, Economic and Social Research Institute Discussion Paper
Series No. 65, Cabinet Office, Tokyo 2003, s. 1-45.
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Zagregowane dane z sondazu jakosciowego maja posta¢ procentowej
struktury odpowiedzi na pytania. Ich analiza wymaga dalszych krokéw. Naj-
prostszym moze by¢ skalkulowanie tzw. bilansu odpowiedzi na pytania. Statys-
tyka wyliczana i podawana wraz z wynikami Business and Consumer Survey
zostata zaprezentowana ponizej (oznaczenia sa zgodne z tabelg 5):

B = (PP + %P) — (-aM + MM) 4)

Statystyki bilansowe pomiaru ankietowego sa najprostszym sposobem
syntetycznego podsumowania wynikow ankiety. Nie reprezentujg jeszcze ocze-
kiwan inflacyjnych. Interpretacja statystyki bilansowej odnosi si¢ przede
wszystkim do jej znaku. Jej zakres waha si¢ od —100 w przypadku, gdy wszyscy
respondenci zaznaczyliby najbardziej negatywna opcj¢ (W pytaniu o oczekiwania:
ceny beda spada¢) do 100, w przypadku zaznaczenia przez ogédt respondentow
opcji najbardziej pozytywnej (ceny beda rosty znacznie szybciej). Gdy wartos¢
bilansu jest dodatnia (ujemna), oznacza to, ze odsetek respondentow, ktdrzy
oczekuja, ze ceny wzrosng szybciej w kolejnych miesigcach niz obecnie, prze-
wyzsza (jest nizszy niz) odsetek tych, ktorzy oczekuja, ze beda rosty wolniej,
a nawet pozostang na tym samym poziomie. W taki sposob statystyki bilansowe
interpretowat w Raportach o inflacji Narodowy Bank Czech po tym, jak zarzucit
sporzadzanie wlasnych sondazy ilo§ciowych. Mimo ze rozktad statystyk bilan-
sowych odpowiada rozktadowi oczekiwan inflacyjnych, zdecydowanie rzadziej
odwotanie wytacznie do statystyk bilansowych pojawia si¢ w badaniach empi-
rycznych®. Ma to zwiazek z trudno$ciami interpretacyjnymi i wytacznie posred-
nim odniesieniem do poziomu oczekiwan.

Postugiwanie si¢ statystykami bilansowymi nie jest wystarczajace. Istnieja
rézne metody kwantyfikacji oczekiwan, w tym dwie szersze grupy metod: meto-
dy probabilistyczne i metody regresyjne. W czgsci empirycznej badania wyko-
rzystana zostata metoda probabilistyczna i to ona zostanie tu scharakteryzowana.
Uzytkownicy metod probabilistycznych powotujg si¢ zazwyczaj na pracg Carl-
sona i Parkina®, aczkolwick metoda ta zostata opisana w literaturze wezesniej™.

2 Przykladami moga by¢ tu badania: M. Szyszko, The Interdependences of Central Bank’s
Forecasts and Inflation Expectations of Consumers, ,,Bank i Kredyt” Vol. 44, No. 1, 2013, s. 33-66.
Kwantyfikacja oczekiwan nie jest rowniez wymagana w przypadku, gdy badane sg miary dyspersji
oczekiwan: J. Acedanski, J. Wtodarczyk, Dispersion of Inflation Expectations in the European
Union during the Global Financial Crisis, Institute of Economic Research Working Paper
No. 145, 2015, s. 1-8.

BJA. Carlson, J.M. Parkin, Inflation Expectations, ,Economica” No. 42, 1975,
s. 123-138.

W pracy H. Thiel, On the Time Shape of Economic Microvariables and the Munich
Business Test, ,,Revue de I’Institut International de Statistique” No. 20, 1952.
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Metoda probabilistyczna oparta jest na dwoch zatozeniach®':

— kazdy z ankietowanych podmiotow posiada wilasng funkcje prawdopodo-
bienstwa oczekiwanej zmiany cen; moze ona by¢ rézna dla réznych pod-
miotéw i moze zmieniac si¢ w czasie; funkcja ta stanowi podstawe udzie-
lanych w ankiecie odpowiedzi,

— jezeli oczekiwana zmiana cen nastepuje w przedziale (—s; +s), ankieto-
wani beda deklarowac, ze oczekiwany poziom cen nie ulegnie zmianie;
przedziat ten nazywany jest przedzialem wrazliwosci (sensitivity interval).
Z zatozen tych wynika, ze jezeli liczba ankietowanych jest dostatecznie

duza, oczekiwana stopa zmiany cen ma rozktad normalny, o nieznanej $redniej
i odchyleniu standardowym. W prezentacji metody probabilistycznej dostoso-
wanej do sondazy z rozbudowanym ukladem pytan uzyto oznaczen odsetka
odpowiedzi na pytania ankietowe zgodnie z tabela 5 (odwolujac si¢ tym razem do
matych liter alfabetu). Do tego przyjeto nastgpujace oznaczenia:

Schemat 1. Skorygowana metoda Carlsona-Parkina — prezentacja zatozen

f(mi2)

-1 0 +l e To—-S Ty To+S Mgy
my — biezaca stopa inflacji rocznej (12 miesigcy do tyhu),
f — funkcja gestosci zmiennej X, tu oczekiwanej inflacji,
F — dystrybuanta zmiennej X,
Nz — dystrybuanta standaryzowanego rozktadu normalnego.

Zrédto: T. Lyziak, Oczekiwania..., op.cit., s. 71.

31 Opis rozszerzonej metody probabilistycznej z tej i dwoch kolejnych stron przedstawiono
na podstawie prac T. Lyziak, Badanie oczekiwan inflacyjnych podmiotéw indywidualnych na
podstawie ankiet jakosciowych, ,Bank 1 Kredyt” Vol. 31, No. 6, 2000, s. 6-10 i T. Lyziak, Mea-
surement of Perceived and Expected Inflation on the Basis of Conusmers Survey Data, Irving
Fisher Committee on Central Bank Statistic Working Papers No. 5, Bank for International
Settelements, Basel 2010, s. 8-11.
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W rozszerzonej metodzie probabilistycznej, dostosowanej do 5 odpowie-
dzi, wsrdd ktorych wybieraja respondenci, przyjmuje si¢ dwa przedzialy wrazli-
wosci. Pierwszy dotyczy odsetka osdb, ktore oczekuja, ze ceny bedg rosty w tym
samym tempie co dotychczas, co oznacza, ze postrzegana przez nie inflacja
znajduje si¢ w przedziale [(m, — s), (my + s)]. Drugi z nich (=1, +1) dotyczy
odsetka osob przewidujacych, iz ceny pozostang bez zmian. Parametry s oraz /,
determinujace rozpigto$¢ przedzialdw wrazliwosci, sa zmiennymi endogenicz-
nymi modelu. Interpretacja wynikdéw ankiety zgodna z prezentowana powyzej
metodyka zostata przedstawiona na schemacie 1.

Na podstawie dotychczasowych zatozen mozna wyprowadzi¢ uktad row-

nan:

a=P(ri >mo + s¢) =1—Fe(mor + 5¢) (%)
b = P(mo; — s¢ < mE+< e + 5) = Fe(mor + 5¢) — Fy(mor — 1) (6)
¢ =Pl <mf <mor — s¢) = Fe(mor — s¢) — Fr (1) (7
d=P(l; <mf <l)=F(l)—-F(1) 3
e =P <-l)=F(-1) ©)

Uktad ten mozna przeksztalci¢, standaryzujac rozktad normalny wedlug
formuty, gdzie € to nieznana $rednia rozktadu oczekiwan inflacyjnych, a o — od-
chylenie standardowe.

F (k) = Nz (""F) (10)

Ot

W wyniku dalszych przeksztalcen otrzymuje si¢ rownania:

a=1—NZ<M) (11)

Ot

b =NZ<@)—NZ(@) (12)

t t

_ T[Ot_st_? _ lt—F

¢ =Nz (—Ut ) Nz (—at ) (13)
_ L—m®\ —l;—-m€

d—Nz( p ) Nz( o ) (14)
_ —;—-m®

e=Nz( - ) (15)
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Zmiennymi objas$nianymi sg m€ — oczekiwana inflacja, ¢ — odchylenie
standardowe rozktadu, s i i — parametry opisujace przedziaty wrazliwosci. Frakcje
odpowiedzi na pytania ankietowe: a, b, c, d, e oraz inflacja biezaca my; to
zmienne objasniajace. Po rozwiazaniu uktadu réwnan otrzymuje si¢ formule
inflacji oczekiwanej®*:

Tor X(C+D)—(A+B)

me = C+D—(A+B) (16)
gdzie:

A=Nz"1(1-a) (17)

B=Nz(1—a-b) (18)

C=Nz'(1l-a-bh-20) (19)

D =Nz"(e) (20)

Kwantyfikacja oczekiwan inflacyjnych wymaga odniesienia do poziomu
inflacji biezacej (czynnik skalujacy). W opisanej powyzej wersji metody stan-
dardowej jest to wskaznik inflacji rok do roku — ostatni, jaki konsumenci mogli
zna¢é w momencie przeprowadzania sondazu. Taka miara oczekiwan inflacyj-
nych nazywana jest zobiektywizowang. Inna mozliwoscia jest kwantyfikacja
subiektywizowanych miar oczekiwan przy wykorzystaniu sondazowego pytania
o percepcje¢ inflacji w ostatnich 12 miesigcach. Punktem odniesienia jest wow-
czas inflacja z okresu bazowego — sprzed roku.

Wykorzystanie metody probabilistycznej w momencie, gdy czynnik ska-
lujacy jest zerowy lub ujemny, rodzi trudnosci interpretacyjne. Trzy z pytan
sondazowych odnosza si¢ do tempa wzrostu cen (szybszego, wolniejszego albo
takiego samego), jaki ma miejsce w momencie przeprowadzania sondazu. Pytania
takie zasadniczo dostosowane sa do badania oczekiwan inflacyjnych w sytua-
cji dodatniej inflacji. W okresach deflacji pytanie o szybsze tempo wzrostu cen
nie moze by¢ prawidtowo interpretowane. W standardowej wersji metody pro-
babilistycznej zaktada si¢, ze czynnik skalujacy (rozumiany jako sredni poziom
inflacji w dluzszym okresie) jest dodatni i jednakowy dla catej populacji. Uchy-
lenie tego zalozenia jest rozwigzaniem proponowanym w okresach deflacji
i zerowej inflacji. Przyjmuje si¢ wdowczas, ze respondenci wybierajacy trzy
pierwsze odpowiedzi w sondazu z pigcioma pytaniami (rozszerzona metoda
probabilistyczna) nie odnosza odpowiedzi do czynnika skalujacego, ale do innej

32 Uktad réwnan dostarcza réwniez rozwiazafh pozostatych zmiennych objagnianych, co
nie zostalo tu zaprezentowane.
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wartosci odniesienia, ktéra wyznacza sie, przyjmujac dodatkowe zatozenia™.
Kwestia dostosowania najpopularniejszej metody kwantyfikacji do bliskich zeru
i yjemnych poziomow inflacji jest szczegdlnie istotna wobec wynikéw znacza-
cych gospodarek swiatowych, w tym strefy euro, ktore doswiadczajg wlasnie
takich poziomow inflacji.

Metody kwantyfikacji oczekiwan metoda probabilistyczng mozna réwniez
zroznicowaé, uwzgledniajgc zatozenia o rozktadzie oczekiwan inflacyjnych w po-
pulacji generalnej. Obok rozktadu normalnego pojawiaja si¢ propozycje ujecia
rozktadu jednostajnego, logistycznego czy rozkladéow asymetrycznych, w tym
tréjkatnego™. Wickszo$é badaczy pracuje jednak z wykorzystaniem rozszerzo-
nej wersji metody probabilistycznej przy zatozeniu rozktadu normalnego i przy-
jeciu zobiektywizowanej albo subiektywizowanej wersji czynnika skalujacego
(biezaca inflacja).

Probabilistyczna metoda kwantyfikacji oczekiwan inflacyjnych nie jest
rowniez jedyng metoda kwantyfikacji. W literaturze omawia si¢ tez (i wykorzy-
stuje w badaniach) metody regresyjne i model Seitza. Ten ostatni jest rozwinie-
ciem metody probabilistycznej®’. Z kolei metode regresyjna mozna stosowaé
w przypadku ankiet, w ktérych pytania dotycza zar6wno zrealizowanej wartosci
zmiennej, jak 1 oczekiwan respondentéw. Opiera si¢ ona na wykorzystywaniu
zalezno$ci migdzy zrealizowanymi zmianami poziomu badanej zmiennej, mie-
rzonymi w oficjalnych statystykach, a realizacjami stwierdzonymi przez respon-
dentéw w ankietach. Narzedziem analizy jest rOwnanie regresji, ktore nie ma
charakteru przyczynowo-skutkowego, a jedynie opisuje zwigzek migdzy dwoma
roznymi zrodtami informacji (oficjalng statystyka i danymi z ankiety) i stuzy
jako wzorzec do przeksztatcania odpowiedzi na temat kierunku zmian oczeki-
waf w miary ilosciowe®. Wykorzystanie metod regresyjnych wymaga przyjecia
zatozenia o nieobcigzonosci percepcji inflacji biezacej. Przyjmuje sie, ze o ile
postrzeganie zmian cen przez pojedynczych respondentow moze odbiega¢ od
rzeczywistej inflacji, o tyle doswiadczenia znacznej grupy podmiotéw popraw-
nie odwzorowuja procesy cenowe. Zatozenie to nie jest testowane i jego nie-

33 Propozycje dostosowania metody probablistycznej do okreséw zerowej albo ujemne;
inflacji przedstawiono w artykule: T. Lyziak, Non-Positive Scaling Factor in Probability Quantifi-
cation Methods: Deriving Consumer Inflation Perceptions and Expectations in the Whole Euro
Area and Ireland, ,,Comparative Economic Studies” No. 55, 2013, s. 77-98.

3* Rozktady te opisano w: T. Lyziak, Oczekiwania..., op.cit., 81-98. Wyniki badan opar-
tych na nietypowych rozkladach przestawiono w: J.M. Berk, Measuring Inflation Expectations,
,Applied Economics” Vol. 31, 1999, s. 1467-1480.

3 F.C. Millet, Optimal Method of Quantifying Expectations, [w:] Inflation Expectations,
(red.) P. Sinclar, Routledge, London 2010, s. 220.

% E. Tomezyk, Racjonalno$é oczekiwar. Metody i analiza danych jako$ciowych, Oficyna
Wydawnicza Szkoly Gtéwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2004, s. 33-34.
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spetnienie moze by¢ przyczyna bledu’’. Wykorzystanie miar regresyjnych do
literatury wprowadzit Pesaran™®.

Poréwnania metod nie wskazuja na jednoznaczng przewage jednej z nich®,
w kazdej z metod mozna dostrzec wady badz na poziomie zatozen, badz na po-
ziomie operacyjnego wykorzystania. Porownanie skwantyfikowanych oczeki-
wan z wykorzystaniem miar btedu predykceji takze prowadzi do réznorodnych
konkluzji.

Dane o oczekiwaniach wykorzystane do analiz empirycznych w rozdziale 6
skwantyfikowano z wykorzystaniem opisanej w tym punkcie skorygowanej
obiektywizowanej metody Carlsona-Parkina.

37 E. Stanistawska, Kwantyfikacja oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych metodami regre-
syjnymi, ,,Bank i Kredyt” Vol. 36, No. 4, 2005, s. 16.

3% Autor rozwinat propozycje O. Andersona z lat 50. XX wieku w pracy: M.H. Pesaran,
Expectations Formation and Macroeconomic Modeling, [w:] Contemporary Macroeconomic
Modeling, red. P. Malgrange, P.-A. Muet, Basil, Blackwell, Oxford 1984, s. 27-55.

3 Co badali miedzy innymi: E. Tomczyk, F.C. Millet czy T. Lyziak w pracach cytowa-
nych w tym rozdziale.



