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Streszczenie

Oczekiwania inflacyjne to jeden z kluczowych parametréw w polityce pienieznej. Celem artykutu jest
weryfikacja sposobéw pomiaru oczekiwan inflacyjnych w Polsce i wskazanie mozliwych do wprowa-
dzenia modyfikacji w badaniach nad oczekiwaniami inflacyjnymi. W artykule przedstawiono znacze-
nie oczekiwan inflacji w teorii ekonomii oraz rézne zrodla informacji, na podstawie ktdrych mozna
ocenia¢ ksztaltowanie oczekiwan inflacyjnych w Polsce. Szczegdlng uwage zwrécono na zagadnienie
agregacji informacji uzyskiwanych na podstawie przeprowadzanych badan ankietowych oczekiwan
inflacyjnych. Przeprowadzona analiza prowadzi do rekomendacji dotyczacych zakresu i sposobu pro-
wadzenia analityki badan oczekiwan inflacyjnych w Polsce. Efektem wprowadzenia rekomendacji po-
winna by¢ poprawa jako$ci informacji o oczekiwaniach inflacyjnych przedsiebiorcow i konsumentdw.
W szczegolnosci ulatwi to w pelniejszy sposdb ocene mechanizmu ustalania cen oraz pojawiania sie
potencjalnych ryzyk, zwigzanych z wystapieniem spirali placowo-cenowej. Implementacja wigkszo$ci
rekomendacji nie generuje dodatkowych kosztéw, poniewaz proponowane dziatania sprowadzaja sie
przewaznie do zmian w organizacji dotychczas prowadzonych dziatan analitycznych w temacie ocze-
kiwan inflacyjnych.

Stowa kluczowe: oczekiwania inflacyjne, polityka pieniezna, niepewno$¢, badania koniunktury
Kody klasyfikacji JEL: C83, D84
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1. Wprowadzenie

Informacje na temat oczekiwan inflacyjnych wykorzystywane s3 m.in. w modelowaniu
makroekonomicznym czy tez weryfikowaniu stopnia wiarygodno$ci banku centralnego.
Oczekiwania inflacyjne powinny znajdowac sie¢ w centrum uwagi ekonomistéw nie tylko
w okresach wysokiej dynamiki wzrostu cen lub deflacji, poniewaz pelnig one kluczows role
w polityce pienieznej. Odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych moze prowadzi¢ do szeregu nie-
korzystnych zjawisk, w tym do ograniczenia zdolnosci do kontrolowania inflacji przez banki
centralne, probleméw zwigzanych z aktywnoscia gospodarcza, inwestycjami i konsumpcja.
Dlatego tez najpierw trzeba dokfadnie i kompleksowo zna¢ zjawisko, aby nastepnie dosto-
sowa¢ odpowiednie instrumenty, ktére pozwolg skutecznie realizowa¢ polityke pieniezng.

Celem artykutu jest weryfikacja sposobéw pomiaru oczekiwan inflacyjnych w Polsce
i wskazanie mozliwych do wprowadzenia modyfikacji w badaniach nad oczekiwaniami infla-
cyjnymi. W analizie wykorzystano metody opisowo-statystyczne. Przeprowadzono réwniez
przeglad literatury dotyczacy roli oczekiwan inflacyjnych w polityce pieni¢zne;.

W kolejnych czeéciach artykulu przedstawiono znaczenie oczekiwan inflacyjnych, sto-
sowane podejscia pomiaru oczekiwan inflacyjnych w Polsce oraz zagadnienie kwantyfikacji
oczekiwan inflacyjnych. Artykul konczy podsumowanie zawierajace gléwne wnioski z prze-
prowadzonej analizy.

2. Znaczenie oczekiwan inflacyjnych

W teorii ekonomii temat oczekiwan inflacyjnych jest czesto poruszanym zagadnieniem.
W hipotezie adaptacyjnych oczekiwan, sformulowanej przez Irvinga Fishera, oczekiwania
dotyczace inflacji formutowane sg na podstawie obserwacji zmian cen i dostosowywane
s3 na biezgco, w oparciu o dane historyczne [Fisher, 1930]. Hipoteza adaptacyjnych ocze-
kiwan miala istotny wplyw na prowadzenie polityki pienieznej. Zgodnie z tym podejsciem
banki centralne moga wplywac na oczekiwania inflacyjne poprzez skuteczne zarzadzanie
polityka pieni¢zng (np. stopy procentowe) oraz komunikacje z rynkiem (temat ten zostanie
rozwiniety w dalszej czesci). Adaptacyjnos¢ oczekiwan inflacyjnych byla takze szczegétowo
analizowana w kontekscie zjawiska hiperinflacji [Hicks, 1939; Cagan, 1956].

Zagadnienie oczekiwan inflacyjnych zostalo uwzglednione w koncepcji krzywej Phil-
lipsa [Phillips, 1958]. Poczatkowo krzywa Phillipsa opisywala odwrotng zaleznos¢ miedzy
stopg bezrobocia a tempem wzrostu ptac w Wielkiej Brytanii. W kolejnych latach zaczeto
podkresla¢, ze oprocz stopy bezrobocia, to oczekiwania inflacyjne determinujg zachowanie
plac i tempo wzrostu cen. Zauwazono, ze w sytuacji wyzszych oczekiwan inflacyjnych pra-
cownikow, beda oni dazy¢ do podniesienia swoich pfac (utrzymania realnych dochodéw),
nawet jesli stopa bezrobocia jest wysoka [Phelps, 1967; Friedman, 1975]. Oczekiwania infla-
cyjne znajdziemy réwniez w innych rodzajach krzywej Phillipsa, na przyklad w nowokeyne-
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sowskiej krzywej Phillipsa [Goodfriend, King, 1997], czy tez w hybrydowej krzywej Phillipsa
[Gali, Gertler, 1999].

Oczekiwania inflacyjne odgrywaja wazna role w teorii racjonalnych oczekiwan. Zgod-
nie z tg teorig oczekiwania inflacyjne sg oparte na racjonalnych przewidywaniach, ktdre
uwzgledniajg pelng informacje [Muth, 1961]. Teorie te rozwinat Robert E. Lucas Jr., pod-
kreslajac jednoczednie znaczenie oczekiwan inflacyjnych dla analizy efektywnosci polityki
pienieznej [Lucas, 1972].

Koncepcja oczekiwan inflacyjnych jest szczegolnie wazna z punktu widzenia skuteczno-
$ci polityki pienieznej banku centralnego. Stabilizacja oczekiwan inflacyjnych moze wply-
wacé na osigganie celow polityki pieni¢znej [Sargent, 1971, 1996; Lucas, 1976]. Nalezy w tym
miejscu podkresli¢ role oczekiwan inflacyjnych w kontekscie hipotezy dynamicznej niespdj-
nosci polityki pieni¢znej w czasie. Oczekiwania inflacyjne zmniejszajg wowczas skutecznosé
polityki pieni¢znej [Kydland, Prescott, 1977].

Rysunek 1. Mechanizm transmisji oczekiwan inflacyjnych

Oczekiwania
inflacyjne
Profesjonalni
prognosci
I I
Konsumenci Przedsiebiorstwa Rynki finansowe
. I j
Negocjacje nwestycje L . Ceny ,
(realna stopa instrumentéw
ptacowe
procentowa) finansowych
Konsumpcja
(realna stopa Ustalanie cen
procentowa)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rola oczekiwan inflacyjnych wzrosta w latach 90. XX wieku, wraz ze wzrostem popular-
nosci stosowania strategii bezposredniego celu inflacyjnego przez banki centralne. Majac na
uwadze, jak waznym elementem w polityce pienieznej sa oczekiwania inflacyjne, ekonomisci
podejmujg dziatania majgce na celu badanie oczekiwan inflacyjnych réznych grup podmio-
tow. Pomiar oczekiwan inflacyjnych przeprowadzany jest wsréd konsumentéw, przedsta-
wicieli przedsigbiorstw, uczestnikéw rynku finansowego oraz profesjonalnych prognostow.
Oczekiwania inflacyjne w przypadku konsumentdw sg istotne z punktu widzenia negocjacji
placowych [Stanistawska, 2018]. Ekonomisci czesto zwracajg uwage na ten aspekt, jednak
niestety jest on zazwyczaj pomijany w badaniach ankietowych lub nie jest uwzgledniany
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w sposob dostatecznie dokladny. Z kolei oczekiwania inflacyjne przedstawicieli przedsig-
biorstw sg kluczowe dla decyzji inwestycyjnych czy tez polityki cenowej prowadzonej przez
przedsiebiorstwa. Wreszcie oczekiwania inflacyjne przedstawicieli rynkéw finansowych sg
wazne dla procesu wyceny instrumentéw finansowych (rysunek 1).

Ocena ksztaltowania si¢ w przysztosci dynamiki inflacji moze rézni¢ si¢ pomiedzy poszcze-
g6élnymi respondentami badan oczekiwan inflacyjnych. Uwzglednianie jedynie oczekiwan
inflacyjnych inwestoréw finansowych lub profesjonalnych prognostéw (gtéwnie anality-
kow z sektora finansowego) moze okazac si¢ ztudne. Obie grupy opieraja swoje oczekiwania
na modelach ekonometrycznych. Ich wiedza na temat proceséw zachodzacych w gospodarce
jest znacznie wigksza niz w przypadku konsumentéw lub przedsiebiorcow, ktdrzy sa wazny-
mi grupami z punktu widzenia wptywu oczekiwan inflacyjnych na procesy cenowe w gospo-
darce. Zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych przez profesjonalnych prognostéw nie musi
oznacza¢ podobnej sytuacji w przypadku oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych
lub przedstawicieli przedsigbiorstw. Wyniki prowadzonych badan pokazuja, Ze percepcja
ksztaltowania si¢ w przyszlosci dynamiki inflacji r6zni sie w zaleznos$ci od wielkosci przed-
siebiorstwa oraz sektora, w ktérym prowadza one dziatalnos¢'. Podobna sytuacja wystepuje
réwniez w przypadku oczekiwan inflacyjnych konsumentéw, gdzie postrzeganie przyszlej
inflacji rozni si¢ w zaleznosci od wieku, plci i wyksztalcenia respondentéw [Bouche i in., 2021].
W zaleznosci od sytuacji, uwaga ekonomistéw koncentruje si¢ na poszczegolnych grupach
podmiotéw formulujacych oczekiwania inflacyjne?. Rdznice w oczekiwaniach inflacyjnych
moga réwniez wynikac¢ z horyzontu badan oczekiwan inflacyjnych. Przewazaja zazwyczaj
badania dotyczace oczekiwan inflacyjnych w 12 kolejnych miesigcach. Czg¢sto jednak badania
wykraczajg poza jeden rok, co jest oczywiscie kluczowe w kontekscie procesu zakotwiczania
oczekiwan inflacyjnych. Wiadze monetarne powinny zatem dysponowa¢ danymi o oczeki-
waniach inflacyjnych w réznych horyzontach czasowych.

W przeprowadzanych badaniach ekonomisci czgsto podkreslaja adaptacyjnos¢ ocze-
kiwan inflacyjnych do biezgcej dynamiki inflacji [Stanistawska, 2016, 2018; Lyziak, 2013].
Ponadto wyniki badan wskazujg na duze dysproporcje miedzy rzeczywista dynamika inflacji
a dynamika oceniang przez gospodarstwa domowe. Wynika to gléwnie z trudnosci w ocenie
przez konsumentdw zaréwno biezacej, jak i przysztej dynamiki zmian cen. Przeszacowywa-
nie przyszlej dynamiki inflacji jest czesto spotykanym zjawiskiem?®.

1 Wynika to z faktu stosowania réznych modeli, na podstawie ktérych formulowane s3 oczekiwania infla-

cyjne przez poszczegdlne grupy konsumentéw [Stanistawska, 2018].

2 Przykladowo, wysoka dynamika inflacji w skali globalnej w 2022 r. wywolala szczegélne zainteresowanie
oczekiwaniami inflacyjnymi formutowanymi przez gospodarstwa domowe i uczestnikéw rynkéw finansowych
[Brunnermeier, 2023]. Odnoszg si¢ one bowiem zaréwno do zagregowanego popytu, jak i wyceny aktywow.

3 Zazwyczaj przeszacowanie jest wieksze w przypadku kobiet, pod warunkiem, ze to one dokonuja zakupéw.
Jest to efekt oceny dynamiki inflacji przez pryzmat zmian cen artykuléw spozywczych. W procesie formulowa-
nia oczekiwan inflacyjnych bardziej istotne sa zmiany cen podstawowych artykuléw spozywczych, ktére zaku-
pujemy najczesciej. Znaczenie majg rowniez bardziej podwyzki niz obnizki cen.
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Z punktu widzenia wladz monetarnych, w ramach prowadzonej polityki pienieznej klu-
czowe jest zakotwiczenie srednio- i dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych na poziomie
zblizonym do celu inflacyjnego. Dobrze zakotwiczone, dlugoterminowe oczekiwania infla-
cyjne ,dzialaja jak automatyczne stabilizatory i zwiekszajg skutecznos¢ polityki pieni¢znej
w mechanizmie transmisji” [ECB, 2021, s. 11]. Wéréd stosowanych w tym celu instrumentéw
wymienia si¢ miedzy innymi polityke w zakresie podejmowania decyzji o wysokosciach stép
procentowych, jak i szeroko rozumiang komunikacje z otoczeniem [Baranowski i in., 2020].
Przy czym sprawa komunikacji stala si¢ szczegélnie waznym tematem po okresie globalnego
kryzysu finansowego po 2008 roku [Blinder i in., 2017]. O stopniu zakotwiczenia oczekiwan
inflacyjnych decyduja oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, stad
tez banki centralne staraja sie zarzgdza¢ oczekiwaniami inflacyjnymi, zwracajgc szczegdl-
ng uwage na komunikacje [Draghi, 2014; Haldane, McMahon, 2018]. Odpowiednia strategia
komunikacji ma na celu zakotwiczenie w srednim okresie oczekiwan inflacyjnych gospo-
darstw domowych i przedsigbiorcow na celu inflacyjnym. Z przeprowadzanych badan dla
Polski wynika, ze oczekiwania inflacyjne sg bardziej wrazliwe na komunikacje niz na decy-
zje RPP. Zauwazono, ze: ,ton dyskusji wptywa na oczekiwania w wigkszym stopniu w naj-
krétszych horyzontach czasowych, a prognozy PKB i inflacji - w przypadku nieco dtuzszych
horyzontéw czasowych” [Baranowski i in., 2020]. Wyniki badan sugeruja, ze zamiast koncen-
trowac sie wytacznie na dostosowywaniu stop procentowych, banki mogg korzystac z narze-
dzi komunikacji, ktére moga okaza¢ si¢ skuteczniejsze.

Wazna role w komunikowaniu banku centralnego z otoczeniem ma forward guidance, czyli
wskazywanie przez banki prawdopodobnej $ciezki stép procentowych banku centralnego.
Polityka forward guidance, mimo ze z teoretycznego punktu widzenia powinna by¢ skutecz-
na [Weber, 2023], to jednak w praktyce przynosi rézne wyniki*. Forward guidance stosuje si¢
w sytuacji, gdy banki centralne osiagng dolng granice stop procentowych i nie mogg ich juz
dalej obnizy¢. W tej sytuacji banki centralne w ramach forward guidance dostarczaja dodat-
kowych informacji o swojej prawdopodobnej reakcji w przyszlosci. Wptywa to na zmniej-
szenie niepewnosci podmiotéw odnosnie do $ciezki stép procentowych, a w konsekwencji
réwniez na oczekiwania inflacyjne. Efektywnos¢ forward guidance moze zosta¢ wzmocnio-
na w sytuacji stosowania przez bank centralny programu zakupu aktywéw na rynku [Ehr-
mann i in. 2019]. Warto zwrdci¢ uwage, w jaki sposob wiadze monetarne komunikuja sie
z otoczeniem. Ograniczanie si¢ jedynie do informacji przekazywanych wylacznie w ramach
oficjalnego komunikatu oraz w ramach relacji prasowych moze okaza¢ si¢ niewystarczaja-
ce. Wyniki badan wskazuja, ze podstawowym zrédlem informacji o gospodarce sa media
spolecznosciowe i Twitter. W hierarchii zrédel informacji na nizszym szczeblu plasuja sie

4 Przyktadowo, kiedy Mario Draghi, prezes EBC, latem 2013 r. pierwszy raz wyraznie podkreslil, ze stopy pro-
centowe pozostang na obecnym poziomie lub spadng, nie mialo to wptywu na oczekiwania inflacyjne i decyzje
zakupowe gospodarstw domowych w Niemczech [Draghi, 2014]. Z kolei ogloszenie przez kanclerz Angele Mer-
kel decyzji o podwyzce podatkéw od stycznia 2007 r. skutecznie wplyneto na oczekiwania inflacyjne i poziom
wydatkéw konsumentéw [D’Acunto i in., 2020].
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gazety. Relacje prasowe maja mniejszy wplyw na ksztaltowanie oczekiwan inflacyjnych niz
oficjalne komunikaty FOMC [Coibion, Gorodnichenko, Weber, 2022]. Bardziej efektyw-
ng strategig komunikacji jest komunikacja docelowa (ang. target communication), w ktorej
tres$¢ rozni sie w zaleznosci od docelowej grupy [D’Acunto i in., 2020]. Dlatego tez bardzo
istotne s3 informacje o sygnalizowanych wczes$niej réznicach w oczekiwaniach inflacyjnych
poszczegolnych grup podmiotéw.

Informacje o zmianie oczekiwan inflacyjnych powinny stanowi¢ dla wladz monetarnych
sygnal ostrzegawczy o konieczno$ci zmiany kierunku prowadzonej polityki pienieznej. Przy
czym nalezy zauwazy¢, ze w ramach stabilizacji oczekiwan inflacyjnych proces zaciesniania
w polityce pieni¢znej powinien nastepowa¢ w momencie pojawienia si¢ sygnaléw ostrze-
gawczych o wzroscie inflacji, a nie juz po pojawieniu si¢ inflacji [Brunnermeier, 2023]. Jest
to szczegolnie wazne w przypadku prowadzonej przez przedsigbiorstwa polityki cenowej
oferowanych produktéw lub ustug. W sytuacji braku odpowiedniej reakcji ze strony wtadz
monetarnych wzrost oczekiwan inflacyjnych wsrod przedsigbiorstw prowadzi do wyzszych
podwyzek cen. W konsekwencji moze pojawic si¢ grozba utrwalenia si¢ w dtuzszym okresie
wyzszych oczekiwan inflacyjnych, co wiaze si¢ z dluzszym okresem ograniczania inflacji.
Majac na uwadze rolg, jaka odgrywaja oczekiwania inflacyjne w polityce pieni¢znej, warto
przyjrzec sie roznym podejsciom do pomiaru oczekiwan inflacyjnych.

3. Podejscia do pomiaru oczekiwan inflacyjnych

Podejscia do pomiaru oczekiwan inflacyjnych mozna podzieli¢ na trzy grupy:
« badania ankietowe (jako$ciowe i ilosciowe),
 instrumenty finansowe (np. ILS - Inflation Linked Securities),
« metody oparte na modelach.
W Polsce badania oczekiwan inflacyjnych prowadzone sg przez roézne instytucje. Do naj-
wazniejszych zrédet informacji o oczekiwaniach inflacyjnych nalezy zaliczy¢:
 badania oczekiwan inflacyjnych przedsigbiorstw w ramach ,,Szybkiego Monitoringu NBP”,
« badania profesjonalnych prognostow NBP,
+ badania oczekiwan inflacyjnych GUS,
+ Dbadania oczekiwan inflacyjnych Komisji Europejskiej [European Commission, 2023]°.
Réznorodnos¢ badan oczekiwan inflacyjnych moze powodowaé duze zamieszanie
u odbiorcéw informacji. Stosowane sg rézne metody badan ankietowych, co uniemozli-
wia bezpo$rednie poréwnanie otrzymywanych wynikéw. W tym przypadku istnieje zatem
potrzeba przygotowywania i publikowania cyklicznych raportéw, agregujacych wszystkie
informacje dotyczace oczekiwan inflacyjnych i wyjasniajacych réznice, jakie pojawiaja sie
w wyniku przeprowadzanych badan (czgsto jest to wynik m.in. réznic metodologicznych).

5 Badania przeprowadzane na zlecenie Komisji Europejskiej w ramach ,,The Joint Harmonised EU Programme
of Business and Consumer Surveys”.
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W przypadku oczekiwan inflacyjnych w Polsce, zaréwno w opracowaniach na ten temat,
jak i w debacie publicznej, uwaga obserwatoréw skupia sie na wynikach ankietowych, jako-
sciowych badan oczekiwan inflacyjnych. Wyniki badan wskazuja, Ze wystepuje silna zalez-
no$¢ miedzy dynamika przecietnych oczekiwan inflacyjnych, dynamika biezacej inflacji
oraz statystyka bilansowa podsumowujaca jakosciowe badania ankietowe konsumentow
[Stanistawska, 2018].

3.1. Badania ,Szybki Monitoring NBP”

Przeprowadzane przez NBP badania w ramach ,,Szybkiego Monitoringu NBP” obejmu-
ja 38 zagadnien, z czego w jednym przypadku mamy do czynienia z pytaniem otwartym,
a w pozostalych z pytaniami, w ktérych nalezy wybra¢ odpowiedz z zestawu wskazane-
go przez autoréw ankiety. Wérdd nich znajduje sie kilka pytan, ktére nawigzujg do spraw
zwigzanych z ksztaltowaniem si¢ proceséw cenowych w przysztosci. Badania uwzgledniaja
zagadnienia dotyczace cen produktéw i ustug oferowanych przez przedsigbiorstwa (polityka
cenowa przedsiebiorstw), wskaznika CPI, a takze czynnikéw, ktore maja decydujacy wpltyw
na wzrost cen. Wybrane pytania z ,Szybkiego Monitoringu” przeprowadzanego w pierw-
szym kwartale 2023 r. przedstawiono w tabeli 1.

Na uwage zastuguje fakt, Ze mamy do czynienia zaréwno z pytaniami ilo§ciowymi, jak
ijako$ciowymi, z jednoczesnym uwzglednieniem w pytaniu dostepnej w momencie badania
informacji na temat dynamiki inflacji. Niewatpliwym plusem jest wprowadzenie do badan
pytania dotyczacego oczekiwan inflacyjnych wykraczajacych poza jeden rok (pytanie 11).
Pozwala to uchwyci¢ stopien zakotwiczen oczekiwan inflacyjnych (szczegoly w tabeli 1).
Inne badania oczekiwan inflacyjnych (przedstawione w dalszej czesci artykutu) nie zawiera-
ja w pytaniach ankietowych dodatkowej informacji w postaci ostatniej, dostepnej informacji
o inflacji. W celu uzyskania poréwnywalnosci wynikéw, przyktadowo pomiedzy poszczegol-
nymi grupami respondentéw, sprawa ta powinna zosta¢ w miar¢ mozliwosci ujednolicona.

Na podstawie uzyskanych odpowiedzi obliczane sg statystyki bilansowe (wiecej na temat
problematyki statystyk bilansowych w dalszej czg¢sci opracowania). Statystyka bilansowa jest
réznicg miedzy odsetkami przedsiebiorstw oczekujgcych wzrostéw cen a odsetkami przed-
siebiorstw oczekujacych braku zmian lub spadku cen. W przypadku badan NBP stosowane
s3 nastepujace wagi: SB = (A + ¥2B) — (%2C + D), gdzie A, B, CiD oznaczajg odpowiednio frak-
cje przedsigbiorstw twierdzacych, ze ceny beda: rosly szybciej niz dotychczas, rosty w tym
samym tempie, pozostang bez zmian, spadna.

Wyniki badan omawiane s3 w czesci analitycznej raportu. Niestety dane dotyczace proce-
séw inflacyjnych nie s3 doktadnie omawiane w raporcie ,,Szybki Monitoring NBP”. Niewatpli-
wie istnieje potrzeba wprowadzenia do tego raportu pelnej analizy odpowiedzi na wszystkie
pytania zadawane w ramach przeprowadzanych badan ankietowych przez NBP. Nalezy row-
niez zauwazy¢, ze w zalaczniku do raportu brak jest wszystkich wynikéw z przeprowadzanych
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badan, a dane o oczekiwaniach inflacyjnych pojawiajg si¢ w odrebnym miejscu na stronie
internetowej NBP, w zakladce ,,oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw”. Mamy przy tym do
czynienia wylgcznie z danymi - statystykami bilansowymi badania jakosciowego. NBP nie
publikuje danych z badan ilosciowych, a takze nie agreguje danych z ankiet jako§ciowych
do wynikéw numerycznych®.

Tabela 1. Wybrane pytania z ,,Szybkiego Monitoringu NBP” dotyczace oczekiwanych zmian cen

Pytanie nr 8. Czy nastapi lub nastapia zmiany ceny gtéwnego produktu i/lub ustug oferowanych przez
przedsiebiorstwo?

Pytanie nr 9. Przedsiebiorstwo przewiduje, ze:

A. ceny sprzedawanych wyrobdw i ustug w | kw. 2023 r. (w relacji do stanu na dzieri 31 grudnia br.) wzrosna/spadna
0..%

B. ceny nabywanych przez przedsiebiorstwo surowcéw i materiatdw w | kw. 2023 r. (w relacji jw.) wzrosna/spadna o ...%
C. w pazdzierniku 2022 r. wskaznik CPI (inflacja) wynidst 17,9% w relacji rocznej. Zdaniem przedsiebiorstwa w ciagu
najblizszych 12 miesiecy ceny: (A) — beda rosty szybciej niz 0 17,9%, (B) — beda rosty w tempie 17,9%, (C) — beda rosty
wolniej niz 0 17,9%, (D) — beda spadac, (F) — nie wiem.

Pytanie nr10. Ktory z wymienionych czynnikéw moze mie¢ decydujacy wptyw planowany w | kw. 2023 r. wzrost cen
gtéwnego produktu i/lub ustug?

A. zmiany cen surowcéw energetycznych

B. zmiany cen materiatéw oraz komponentéw

C. wzrost cen energii elektrycznej

D. wzrost kosztéw pracy

E. wzrost kosztéw podwykonawczych

F. zmiany popytu

G. zmiany cen produktéw / ustug oferowanych przez bezposrednich konkurentdw przedsiebiorstwa
H. ceny wzrosng ze wzgledu na inne czynniki

I nie dotyczy — ceny nie zostana podniesione

Pytanie nr 11. W okresie styczen — pazdziernik br. wskaznik CPI (inflacja cen konsumenta) wyniést 13,8% r/r.
Przedsiebiorstwo przewiduje, ze inflacja (CPI) w najblizszych latach (w relacji do poprzedniego roku, w %) wyniesie:
A.w calym2022r. ....

B.w2023r. ...

C.w2024r. ...

D.w2025r. ...

Zrédlo: NBP (2023). Szybki Monitoring NBP, 100. edycja. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, nr 01/23, styczen 2023 r.

3.2. Badanie Profesjonalnych Prognostéw NBP

W ramach ,, Ankiety Makroekonomicznej NBP” (Badanie Profesjonalnych Progno-
stow, ang. Survey of Professional Forecasters, SPF) badane sg oczekiwania inflacyjne wérod
réznych grup profesjonalnych prognostéw, tj. analitykdw z instytucji finansowych, osrod-
koéw analityczno-badawczych, organizacji pracodawcéw, pracobiorcow i przedsiebiorcéw
(w sumie 32 podmioty, wedlug stanu na koniec 2022 r.). Badania przeprowadzane sg cztery

6 Préby takich obliczen s3 przeprowadzane przez analitykéw z sektora bankowego przy wykorzystaniu metod

zaprezentowanych przez Lyziaka [2013].
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razy w roku: w ostatnich dwoch tygodnia marca, czerwca, wrzesnia i grudnia. Ankietowani

pytani s3 m.in. o prognozy inflacji w réznych horyzontach czasowych:

o inflacji w najblizszym kwartale oraz w kwartale za rok (w ujeciu kwartat do analogicz-
nego kwartatu roku poprzedniego),

« inflacji $redniorocznej w roku przeprowadzania ankiety oraz dwa kolejne lata,

« inflacji $redniorocznej w okresie najblizszych 5 lat.

Ankietowani podaja prognozy w ujeciu probabilistycznym, podaja subiektywny rozktad
prawdopodobienstwa inflacji: prognoze centralna, bedaca mediang rozkladu (50. centyl)
oraz zakres warto$ci prognozy wyznaczony przez dolng granice (5. centyl) i gérng grani-
ce (95. centyl) rozktadu prawdopodobienstwa. Fakt takiego podejscia do zadawania pytan
powoduje, ze w efekcie otrzymujemy bardzo szczegélowe informacje na temat ksztalttowania
oczekiwan inflacyjnych okreslonej grupy podmiotéw. Pojawia si¢ jednak kwestia reprezen-
tatywnosci wynikéw przeprowadzanych badan. Nalezy podkreslic, ze jest to jednak nadal
waska grupa ankietowanych, ktorzy charakteryzuja sie znacznie wigksza wiedzg na temat
procesow inflacyjnych niz wigkszo$¢ przedsiebiorcéw lub konsumentéw. Ryzykowne moze
by¢ uogolnianie wynikéw na calg populacje. Zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych tej grupy
podmiotéw nie musi oznaczac, ze zjawisko to dotyczy wszystkich przedsigbiorcow lub kon-
sumentéw. Wnioski z badan powinny by¢ formulowane w sposéb ostrozny, nie powinny
by¢ nadinterpretowane.

3.3. Badania oczekiwan inflacyjnych GUS

Badania oczekiwan inflacyjnych GUS prowadzone s3 w odniesieniu do gospodarstw
domowych i przedsi¢biorstw. W ramach przeprowadzanych przez GUS ,,Badan koniunktu-
ry konsumenckiej” zadawane sa dwa pytania dotyczace postrzegania [GUS, 2023]:

o Jak zmienily si¢, Pana/Pani zdaniem, ceny konsumenckie (towardéw i ustug konsump-
cyjnych) w ciggu ostatnich 12 miesiecy?

o Poréwnujac do ostatnich 12 miesigcy, jakie Pan/Pani przewiduje zmiany cen konsumenc-
kich (towardéw i ustug konsumpcyjnych) w ciggu najblizszych 12 miesigcy?

W obu powyzszych przypadkach mozliwe sg nastepujace odpowiedzi:

A - nastgpi szybszy wzrost,

B - nastgpi wzrost w podobnym tempie,

C - bedg wzrastaly wolniej,

D - nastapi spadek,

E - pozostang mniej wiecej takie na takim samym poziomie,
F — nie wiem.

Zagadnienie kwantyfikacji wynikéw przedstawiono w dalszej czedci artykutu. Publiko-
wane s statystyki bilansowe oraz odsetki odpowiedzi na poszczegdlne pytania jakosciowe.
Oproécz pytan jakosciowych GUS zadaje pytania ilosciowe.
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Oceny proceséw inflacyjnych wérdd przedstawicieli przedsigbiorstw pojawiaja si¢ w ramach
badan ,Koniunktura w przetwdrstwie przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach”
[GUS, 2023]. Wyniki badan publikowane sa w aneksie do tej publikacji. Pytania dotyczace
procesow inflacyjnych zadawane sg raz w kwartale. Odnosza si¢ one do oceny ksztaltowa-
nia sie cen ustug/materialéw/surowcow wykorzystywanych przez przedsigbiorstwo w krot-
kim (1-3 miesigce) i dlugim (do 12 miesiecy) okresie oraz czynnikéw, ktére w najwiekszym
stopniu wplyng na koszty funkcjonowania przedsiebiorstwa w kolejnym kwartale. Ponadto
pytania dotycza oceny wplywu zmian warunkéw finansowania przedsigbiorstwa (koszty
kredytow bankowych i ich dostgpnos¢, kredyt kupiecki, odroczone ptatnosci, itp.) na decy-
zje przedsigbiorstwa. Wyniki tych badan mogg stanowi¢ uzupelnienie badan przeprowadza-
nych przez NBP w ramach ,,Szybkiego Monitoringu NBP”.

3.4. Badania oczekiwan inflacyjnych Komisji Europejskiej

Komisja Europejska prowadzi badania ankietowe zachodzacych proceséw cenowych
wsrod przedsigbiorstw z sektora przemystowego, ustugowego, handlu detalicznego, budow-
lanego oraz wéréd konsumentéw [European Commission, 2023]. Przedstawiciele przedsig-
biorstw pytani sg o oczekiwania zmian ustalanych przez nich cen w okresie nastepnych trzech
miesiecy (mozliwe odpowiedzi: wzrosng, pozostang bez zmian, spadng). Z kolei konsumenci
pytani sg o ocen¢ zmian cen konsumpcyjnych w ostatnich 12 miesigcach oraz o oczekiwa-
ne zmiany cen konsumpcyjnych w najblizszych 12 miesigcach. Mamy w tym przypadku do
czynienia zaréwno z pytaniami jako$ciowymi, jak i ilo§ciowymi.

Kwantyfikacja oczekiwan inflacyjnych

Na szczegdlng uwage zastuguje sprawa agregacji informacji z badan jakosciowych ocze-
kiwan inflacyjnych’. W ramach jako$ciowych badan ankietowych jedna z kluczowych spraw
jest wybdr formuly kwantyfikacji uzyskiwanych odpowiedzi. W badaniach podejmujgcych
zagadnienie konkretnych wag przyjmowane s3 rézne zalozenia. Przykladowo w modelu
Theila mamy propozycj¢ przedstawienia wartosci srednich oczekiwan w badanej grupie,
statystyka bilansowa (warto$¢ oczekiwana inflacji) okreslona jest wowczas nastepujacym
wzorem (Theil, 1965):

5= A-C
C+B+A
gdzie:
BS - oczekiwania, przyjmujg warto$¢ od -1 do 1 oraz wartos¢ 0 jesli A = C;
A - procent respondentéw oczekujacych wzrostu wartosci zmiennej;
C - procent respondentéw oczekujacych spadku warto$ci zmiennej;
B - procent respondentéw oczekujacych braku zmiany wartosci zmienne;j.

7 Temat kwantyfikacji oczekiwan inflacyjnych poruszany jest m.in. przez Eyziaka [2013] i Tomczyk [2011].
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Mozliwe s3 oczywiscie i inne podejsécia, w tym agregacja symetryczna [Anderson, 1952],
agregacja niesymetryczna lub inne, autorskie wersje agregacji symetryczne;j.

W badaniach ankietowych przeprowadzanych przez GUS formuta kwantyfikacji odpo-
wiedzi na pytanie dotyczace przewidywanych zmian cen konsumenckich w ciggu najbliz-
szych 12 miesiecy, zaprezentowana zostala w tabeli 2.

Tabela 2. Kwantyfikacja odpowiedzi z badan GUS

Poréwnujac do ostatnich 12 miesiecy, jakie Pan/Pani przewiduje zmiany cen konsumenckich (towardéw i ustug
konsumpcyjnych) w ciggu najblizszych 12 miesiecy?
symbol waga

Nastapi szybszy wzrost A 1
Nastapi wzrost w podobnym tempie B 0,5
Beda wzrastaty wolniej C 0
Pozostana mniej wiecej na takim samym poziomie D 0,5
Nastapi spadek E 1
Nie wiem - 0

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie GUS [2021].

Formuta kwantyfikacji GUS jest metoda powszechnie przyjeta przez Eurostat i inne
urzedy statystyczne. Na uwage zwraca odrzucenie w ustalaniu wskaznika oczekiwan infla-
cyjnych odpowiedzi wskazujacych, ze ceny konsumenckie w ciggu najblizszych 12 miesiecy
»beda wzrastaly wolniej”. Mozna jedynie si¢ domysla¢, ze jest to spowodowane trudna do
jednoznacznej interpretacji odpowiedzia. Z jednej strony oznacza ona, ze ankietowana osoba
oczekuje w przyszlodci, ze ceny beda nadal rosty. Z drugiej strony, oczekiwania te s jednak
nieco stabsze. Interpretacja tej odpowiedzi bylaby latwiejsza, gdyby byla ona bardziej precy-
zyjnie sformutowana. Przykladowo mozliwe byloby wskazanie, czy fakt wolniejszego wzro-
stu cen jest bezpieczny z punktu widzenia realizacji celu inflacyjnego banku centralnego, lub
czy jest znaczgco ponizej, lub w poblizu celu inflacyjnego. Nie majac mozliwosci wplyniecia
na zmiang¢ odpowiedzi w ankiecie, nalezaloby ewentualnie potraktowac te odpowiedz przy-
porzadkowujac wage 0,5, podobnie jak w przypadku odpowiedzi: ,,nastapi wzrost w podob-
nym tempie” i ,pozostang mniej wiecej na takim samym poziomie”. Podsumowujac, rézne
mozliwe podejscia kwantyfikacji odpowiedzi jakos$ciowych moga mie¢ do dyspozycji rozne
mozliwosci, ktore w konsekwencji przyniosa rézne wyniki. Przykladowe podejscia zapre-
zentowano w tabeli 3.

Tabela 3. Formuly kwantyfikacji oczekiwan inflacyjnych

Rodzaj kwantyfikacji oczekiwan inflacyjnych Formuta
Agregacja symetryczna (KE, GUS) BS,=A+05B-0,5D-E

Agregacja symetryczna (Anderson, 1952) BS,=A+B-C-E
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cd. tabeli 3
Rodzaj kwantyfikacji oczekiwan inflacyjnych Formuta
Agregacja niesymetryczna BS,=3A+2B-0,5C-E
Agregacja symetryczna — wersja 1 BS,=A+05B-05C-E
Agregacja symetryczna — wersja 2 BS,=A+B-C-D-E

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: GUS [2021], Anderson [1952], Eyziak [2013].

Réznice w uzyskiwanych wynikach w sytuacji zastosowania réznej formuty kwantyfi-
kacji oczekiwan inflacyjnych przedstawiono na rysunku 2.

Rysunek 2. Oczekiwania inflacyjne w Polsce w zaleznoéci od formuly kwantyfikacji
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Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Majac na uwadze rézne mozliwosci agregacji wynikow jakos$ciowych badan oczekiwan
inflacyjnych przedsigbiorstw i konsumentdw, nalezy rozpatrzy¢ mozliwos¢ przedstawia-
nia réznych wariantéw wynikéw badan (wraz z ich oméwieniem w przypadku wystgpie-
nia réznic).

4, Podsumowanie

Z uwagi na istotna role oczekiwan inflacyjnych w polityce pieni¢znej, wazna jest ocena
stanu posiadanej wiedzy na temat oczekiwan inflacyjnych. Celem artykutu byta weryfikacja
sposobow pomiaru oczekiwan inflacyjnych w Polsce i wskazanie mozliwych do wprowadze-
nia modyfikacji w badaniach nad oczekiwaniami inflacyjnymi. Wtadze monetarne moga
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okazywac¢ si¢ skuteczniejsze w ograniczaniu oczekiwan inflacyjnych i inflacji w sytuacji,

gdy nastepuje dywersyfikacja tresci komunikatu w zaleznosci od docelowej grupy. W tym

celu niektdre aspekty oczekiwan inflacyjnych wymagaja uszczegdétowienia i odpowiednie-
go uporzadkowania.

Przeprowadzona analiza prowadzi do rekomendacji dotyczacych dwdch obszaréw. Po
pierwsze, jest to rekomendacja rozszerzenia zakresu prowadzonych aktualnie badan nad
oczekiwaniami inflacyjnymi, w tym:

» wprowadzenie zmian w sposobie zadawania pytan (ujednolicenie) wéréd poszczegdl-
nych grup ankietowanych podmiotéw w celu wprowadzenia mozliwosci poréwnywania
uzyskiwanych wynikéw,

« wprowadzenie w badaniach ankietowych szczegélowych pytan dotyczacych procesu
decyzyjnego w ramach polityki ptacowe;j.

Drugi obszar rekomendacji dotyczy zmian w prezentowaniu uzyskiwanych wynikéw.
W szczegdlnosci dotyczy to takich spraw, jak:

o przedstawianie wynikow jakosciowych badan oczekiwan inflacyjnych przedsigbiorstw
i konsumentéw przy zastosowaniu réznych form agregacji odpowiedzi udzielanych przez
ankietowanych, w tym réwniez w postaci numerycznej,

o wprowadzenie do ,,Szybkiego Monitoringu NBP” pelnej analizy odpowiedzi na wszystkie
pytania zadawane w ramach przeprowadzanych badan ankietowych przez NBP,

o przygotowywanie i publikowanie cyklicznych raportéw agregujacych wszystkie infor-
macje dotyczace oczekiwan inflacyjnych.

Proponowane dziatania wymagaja w wiekszosci przypadkéw zmian w organizacji dotych-
czas prowadzonych dziatan analitycznych w ramach prowadzonych dotychczas badan nad
oczekiwaniami inflacyjnymi. W zwigzku z tym implementacja wigkszosci rekomendacji nie
generuje dodatkowych kosztéw. Wszystkie proponowane zmiany wplywajg na zwigkszenie
naszej wiedzy na temat oczekiwan inflacyjnych.

5. Rekomendacje

1. Rozszerzenie badan nad oczekiwaniami inflacyjnymi:

« wprowadzenie zmian w sposobie zadawania pytan (ujednolicenie) wiréd poszczegdl-
nych grup ankietowanych podmiotéw w celu wprowadzenia mozliwosci poréwny-
wania uzyskiwanych wynikéw (m.in. uwzglednianie w pytaniach ostatnich danych
o inflacji, ujednolicenie horyzontéw czasowych dla poszczegdlnych pytan),

« wprowadzenie w badaniach ankietowych szczegdétowych pytan dotyczacych procesu
decyzyjnego w ramach polityki placowej (np. czy decyzje o zmianie ptac spowoduja
ich wzrost powyzej czy ponizej wskaznika inflacji, czy Zrédtem decyzji ptacowych
jest oczekiwana dynamika inflacji).
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2. Zmiany w prezentowaniu wynikéw badan oczekiwan inflacyjnych:

» przedstawianie wynikow jakosciowych badan oczekiwan inflacyjnych przedsigbiorstw
i konsumentéw przy zastosowaniu roznych form agregacji odpowiedzi udzielanych
przez ankietowanych, w tym réwniez w postaci numeryczne;.

» wprowadzenie do ,,Szybkiego Monitoringu NBP” pelnej analizy odpowiedzi na wszyst-
kie pytania zadawane w ramach przeprowadzanych badan ankietowych przez NBP,

« przygotowywanie i publikowanie cyklicznych raportéw agregujacych wszystkie infor-
macje dotyczace oczekiwan inflacyjnych.
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Inflation expectations in Poland: the state
of knowledge and proposals for its expansion

Abstract

Inflation expectations are one of the key parameters in monetary policy. The purpose of the article is
to verify the methods of measuring inflation expectations in Poland and to indicate possible modifica-
tions in research on inflation expectations. The article presents the importance of inflation expectations
in economic theory and various sources of information based on which the development of inflation
expectations in Poland can be assessed. Particular attention was paid to the issue of aggregating infor-
mation obtained based on surveys on inflation expectations. The analysis conducted leads to recom-
mendations regarding the scope and method of conducting inflation expectations research in Poland.
The introduction of the recommendation should result in an improvement in the quality of informa-
tion on the inflation expectations of entrepreneurs and consumers. This will facilitate a more complete
assessment of the pricing mechanism and the emergence of potential risks related to the occurrence of
a wage-price spiral. The implementation of most recommendations does not generate additional costs,
because the proposed actions usually boil down to changes in the organization of previously conducted
analytical activities on inflation expectations.
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