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Oczekiwania inflacyjne polskich przedsiebiorstw
a przejrzystosé¢ polityki banku centralnego

Wprowadzenie

0Od poczatku lat 90. dwudziestego wieku powszechnie obserwuje sie wzrost
przejrzystosci polityki pienieznej. Przejrzystos$c ta jest najczesciej identyfikowana
z zakresem udostepnianych przez bank centralny informacji dotyczacych pro-
wadzonej przez niego polityki monetarnej. W zaleznosci od rodzaju informacji
ujawnianych przez wladze monetarne, mozna wyréznié¢ wiele rodzajéw przej-
rzysto$ci. Do najbardziej znanych klasyfikacji nalezy dokonany przez [Geraats,
2002] podzial na przejrzystos¢ polityczng, ekonomiczng, proceduralng, decy-
zyjng oraz operacyjng. [Winkler, 2002] zwraca jednak uwage, ze udostepnianie
wigkszej ilosci informacji nie zawsze prowadzi do lepszego zrozumienia przez
podmioty ekonomiczne prowadzonej przez bank centralny polityki. W elimino-
waniu asymetrii informacji wazng role odgrywa réwniez dobra komunikacja
banku centralnego z otoczeniem.

Cho¢ literatura ekonomiczna nie jest zgodna co do tego, jaki jest opty-
malny zakres i rodzaj przejrzystosci!, powszechnie uznaje si¢, ze otwarto$c¢
banku centralnego w zakresie informacji dotyczacych polityki monetarnej
i umiejetna komunikacja tej polityki moga prowadzi¢ do poprawy jej skutecz-
nosci. Przejrzysto$¢ moze mie¢ wplyw na efekty polityki pienieznej przede
wszystkim dzieki oddzialywaniu na ksztaltowanie sie oczekiwan inflacyjnych
poprzez kanal asymetrycznej informacji oraz kanal wiarygodnosci [Eijffinger
et al., 2000], [Svensson, 2003], [Orphanides, Williams, 2003]. W pierwszym

*

A. Czogala jest pracownikiem Narodowego Banku Polskiego.

A. Kot jest pracownikiem Narodowego Banku Polskiego i Szkoly Gléwnej Handlowej w War-
szawie. Artykul wplynat do redakcji w lutym 2006 r.

Poglady przedstawione w niniejszym artykule sg pogladami jego autoréw i nie powinny by¢
traktowane jako stanowisko instytucji, z ktérymi sg zwigzani.

Autorzy pragng podzigkowaé¢ M. Brzozie-Brzezinie, T. Chmielewskiemu, M. Rozkrutowi,
profesorowi L. Ortowskiemu oraz uczestnikom konferencji ,Central Bank Transparency and
Communication: Implications for Monetary Policy”, ktéra odbyta sie w Narodowym Banku
Polskim w dniach 2-3 czerwca 2005 r., za ich cenne uwagi dotyczace wcze$niejszych wersji
niniejszego artykutu.

I Obszerne omowienie badan teoretycznych nad przejrzysto$cig banku centralnego mozna zna-
lez¢ w nastepujacych publikacjach: [Geraats, 2002], [Hahn, 2002] i [Carpenter, 2004]. Z kolei
studia empiryczne tego zagadnienia prezentujg, na przyklad, [Demertzis i Hallet, 2002] oraz
[Chortareas et al., 2002].

s



50 GOSPODARKA NARODOWA Nr 4/2007

przypadku, poprzez oglaszanie informacji istotnych dla polityki pienieznej oraz
formutowanie jasnych i trafnych prognoz rozwoju sytuacji gospodarczej, bank
centralny zmniejsza asymetryczng informacje i pomaga podmiotom gospo-
darczym zrozumie¢ strukture gospodarki, w ramach ktérej dzialaja, co moze
sprawié, ze oczekiwania inflacyjne stang sie mniej adaptacyjne, a bardziej
ukierunkowane na przyszto$é. W drugim przypadku przejrzysto$¢ moze zwiek-
sza¢ wiarygodno$¢ polityki pienig¢znej. W sytuacji gdy bank centralny ogtasza
swéj cel inflacyjny, wyjasnia wszelkie odchylenia od tego celu i przekazuje
sygnaly, ze prowadzona polityka pieni¢zna jest ukierunkowana na stabilizacje
cen, dlugookresowe oczekiwania inflacyjne nie beda reagowaé na kazdy wzrost
inflacji biezacej; beda one raczej zakotwiczone na poziomie celu inflacyjnego.
W dluzszej perspektywie sytuacja ta ogranicza konflikt miedzy niskg zmien-
noscig inflacji i produkcji.

W ciggu ostatnich kilku lat Narodowy Bank Polski (NBP) podjat znaczne
wysitki w celu zwiekszenia przejrzystoSci prowadzonej przez siebie polityki.
W tym kontekscie powstaje pytanie, czy te wysitki przetozyly si¢ na poprawe
skutecznosci polityki pienieznej. W szczegdlnos$ci, interesujaca kwestig jest,
czy zmiany w otwarto$ci i komunikacji banku centralnego z otoczeniem wply-
waly na ksztaltowanie sie oczekiwan inflacyjnych. Celem artykulu jest zbadanie
stopnia racjonalnosci oczekiwan inflacyjnych polskich przedsigbiorstw oraz
potencjalnego zwigzku tych oczekiwan z przejrzystoscia polityki monetarnej
NBP. Motywacja dla badan nad oczekiwaniami w sektorze przedsi¢biorstw
jest fakt, ze odgrywaja one istotng role w mechanizmie transmisji polityki
pienieznej. Ponadto, w przeciwiefistwie do oczekiwan polskich gospodarstw
domowych i profesjonalnych analitykéw, brak jest ogdlnie dostepnych badan
na temat ich formowania.

Przedsiebiorstwa formujac swoje prognozy inflacji biorg pod uwage rézne
zrédta informacji. Istniejg przestanki $wiadczace o tym, ze jednym z czynnikdw,
ktére moga wywieraé¢ znaczacy wplyw na oczekiwania inflacyjne w polskim
sektorze przedsiebiorstw jest przejrzystos$é polityki pienieznej. Badania ankie-
towe NBP? sugeruja, ze polskie przedsiebiorstwa przywiazujg duza wage do
informacji publikowanych przez polski bank centralny [NBP, 2005]. Wyniki
tych badan wskazuja, ze w 2003 r. niemal polowa ankietowanych przedsig-
biorstw regularnie $ledzita decyzje RPP w zakresie polityki pienieznej, tj. po
kazdym posiedzeniu Rady, podczas gdy pozostale z nich réwniez analizowaty
sytuacje w tym zakresie, choé¢ juz z mniejszg czestotliwoScia. Zainteresowaniu
polityka pieniezng towarzyszy coraz lepszy odbiér polityki informacyjnej banku
centralnego. Przedsiebiorstwa wskazywaly, ze zar6wno w 2002 r., jak i 2003 r.
zwiekszyta sie dostepnosé informacji publikowanych przez NBP, a w 2002 r.
zauwazono poprawe zrozumiato$ci komunikatéw oglaszanych przez bank cen-
tralny. W 2003 r. ponad trzy czwarte badanej préby pozytywnie oceniato sposéb

2 Narodowy Bank Polski monitoruje odbiér swojej polityki pienieznej w sektorze przedsiebiorstw
od 2001 r. W tym celu gromadzone sg dane ankietowe dotyczace zainteresowania przedsie-
biorstw polityka pieniezng i ich opinie na temat polityki informacyjnej banku centralnego.
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rozpowszechniania i publikowania wiadomo$ci na temat polityki pienieznej,
a podobny procent przedsiebiorstw nie zglaszal zadnych probleméw ze zrozu-
mieniem takich komunikatéw.

Wyniki badan ankietowych wskazujg, ze zmiany w zakresie przejrzysto-
Sci polityki pienieznej moga wplywaé na ksztaltowanie si¢ oczekiwan infla-
cyjnych w sektorze przedsiebiorstw. W niniejszym badaniu poddano analizie
racjonalno$¢ oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw w horyzoncie jednego
roku. Analiza ta zostala wykonana przy wykorzystaniu nowatorskiej metody
modelowania oczekiwan inflacyjnych. Zaproponowana metoda pozwala na
uzyskanie rozktadu prawdopodobienistwa racjonalnosci oczekiwan w poszcze-
gblnych okresach, co prowadzi do zlagodzenia problemu krétkiego szeregu
czasowego i pozwala analizowaé, jak proces formacji oczekiwan inflacyjnych
przedsiebiorstw zmienial sie w czasie. To z kolei umozliwia wstepna ocene
wplywu zmian przejrzysto$ci na ksztaltowanie sie krétkoterminowych oczekiwan
inflacyjnych poprzez ‘kanal asymetrycznej informacji’. W szczegdlnosci, mozna
zbadaé, czy wzrost przejrzystoéci polityki pienieznej w Polsce szedt w parze
ze wzrostem racjonalnosci oczekiwan inflacyjnych polskich przedsiebiorstw.
Jak wyzej wspomniano, wzrostu racjonalnoéci mozna oczekiwaéd, gdy wieksza
otwarto$¢ banku centralnego dostarcza podmiotom gospodarczym dodatkowych
informacji i poprawia ich zdolnos¢ do efektywnego korzystania z istotnych dla
nich informacji i przewidywania rozwoju przyszlej sytuacji ekonomiczne;j.

Struktura artykutu przedstawia sie nastepujgco. Pierwsza cze$é opisuje,
jak przebiegala ewolucja przejrzystosci polityki monetarnej w Polsce. Druga
cze$é artykutu zawiera krétkie omoéwienie danych ankietowych wykorzysta-
nych w analizie. W trzeciej czesci przedstawiona jest nowa metoda pomiaru
racjonalnosci oczekiwan inflacyjnych. Z kolei w cze$ci czwartej metoda ta
jest zastosowana do analizy racjonalnosci oczekiwan inflacyjnych w polskim
sektorze przedsiebiorstw i jej ewolucji w czasie. Na podstawie wynikéw doko-
nano wstepnej oceny wplywu przejrzystoSci polityki pienieznej na oczekiwania
inflacyjne. W ostatniej czes$ci przedstawiono wnioski.

Ewolucja przejrzystosci polityki pienieznej NBP

Od poczatku okresu transformacji, sposéb prowadzenia polityki pienieznej
podlegal daleko idgcym zmianom. Towarzyszytla im ewolucja w otwarto$ci
banku centralnego w zakresie ujawniania informacji oraz zmiany sposobéw
komunikacji z opinig publiczng (tablica 1)3.

3 W tablicy 1 poréwnano przejrzysto$¢ polskiej polityki pieni¢znej w latach 2001 oraz 2005.
Wybor poczatkowego roku zostal zdeterminowany przez zakres dostepnych danych na temat
oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw (szereg czasowy poréwnywalnych danych o oczeki-
waniach inflacyjnych przedsiebiorstw jest dostepny od II kwartatu 2001 r.)
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Tablica 1

Poréwnanie przejrzystosci polityki pieni¢znej w Polsce w roku 2001 i 2005, dokonane na podstawie
indeksu przejrzystosci zaproponowanego przez [Eijffinger, Geraats, 2002]

Przejrzystosé

2001

2005

Polityczna

(a) Formalnie okre$lone cele

Tak

Tak

(b) Kwantyfikacja celow

Tak, jednak mozliwo$¢ zmiany
celu w trakcie roku

Tak, brak mozliwo$ci zmiany
celu w trakcie roku

(¢) Formalnie okreslony podziat
kompetencji pomiedzy wladzami
monetarnymi i rzagdem

Tak

Tak

Ekonomiczna

(a) Publiczny dostep do
kluczowych danych
ekonomicznych

Tak

Tak

(b) Publiczny dost¢p do modeli
wykorzystywanych w banku
centralnym

Nie

Tak

(c) Publiczny dostep do prognoz
banku centralnego

Nie

Tak

Proceduralna

(a) Jasno okreslona strategia

Tak

Tak

(b) Publikacja protokotéw
z posiedzenn RPP

Nie

Nie

(c) Publikacja wynikéw glosowan
cztonkéw RPP

Tak

Tak

Decyzyjna

(a) Natychmiastowe ogtaszanie
decyzji

Tak

Tak

(b) Wyjasnienie przestanek
podejmowanych decyzji

Tak, jednak odwotujace si¢
gltéwnie do przeszlej i biezacej
sytuacji gospodarczej

Tak, ukierunkowane
na przysztosé

(c) Podawanie nastawienia

Tak, jednak brak spojnosci

spelnienia celéw operacyjnych

. B . . .. Tak
w polityce pienigznej z podejmowanymi decyzjami
Operacyjna
(a) Publiczna ocena stopnia Tak Tak

(b) Publiczna ocena
pojawiajacych si¢ w gospodarce
wstrzasow

Tak, jednak bez odwotania do
konkretnych prognoz inflacji

Tak, z odwolaniem do
konkretnych prognoz inflacji

(c) Publiczna ocena skutecznosci
prowadzonej polityki pieni¢znej

Tak

Tak

Wraz z przyjeciem ,Konstytucji Rzeczpospolitej Polskiej” i , Ustawy o Naro-
dowym Banku Polskim” w 1997 r. zostalo jasno okreslone, ze podstawowym
celem dziatalno$ci NBP jest ,utrzymanie stabilnego poziomu cen”, a do wyko-
nywania tego zadania polskiemu bankowi centralnemu przyznano znaczgca
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niezalezno$¢é. Wladze ksztaltowania i realizowania polityki pienieznej powie-
rzono Radzie Polityki Pienieznej (RPP). W latach 1998-1999 przyjeto strategie
bezposredniego celu inflacyjnego, ktérej waznym elementem jest przejrzysto$é
[NBP, 1998]. Prébowano jg osiagnaé poprzez komunikowanie otoczeniu celéw
polityki pieni¢znej, przyblizanie oceny NBP dotyczacej sytuacji gospodarczej,
wyja$nianie przestanek podejmowanych decyzji oraz wskazywanie przysztego
kierunku polityki monetarne;.

Sredniookresowe cele polityki pienieznej sa okreslane w kolejnych
,Strategiach polityki pienieznej”, a krétkookresowe cele inflacyjne i sposoby
ich realizacji, podobnie jak w okresie przed utworzeniem RPP, prezentowane
sa w ,Zalozeniach polityki pienieznej” na poszczegélne lata. Chociaz praktyka
ta przyczynila sie do znacznej przejrzystosci w zakresie stawianych celéw, to
w latach 1999 i 2002 powaznym problemem bylo modyfikowanie celu infla-
cyjnego w ciggu roku.

Z kolei, interpretacji sytuacji gospodarczej kraju po$wiecone sg ,Raporty
o inflacji”, ktére od 2000 r. ukazujg sie co kwartal. Powaznym mankamentem
,Raportéw o inflacji” byt fakt, ze publikowano je z kilkumiesi¢cznym op6znie-
niem, co sprawialo, ze nie byly one skutecznym narzedziem komunikowania
sie NBP z opinig publiczna.

Wydawane co roku ,Sprawozdania z wykonania zalozen polityki pieni¢znej”
przedstawiajg analize polityki pienieznej prowadzonej w ciggu catego roku,
a w szczegblnosci wyjasnienie przyczyn odchylen inflacji od przyjetego celu
inflacyjnego. Decyzje dotyczace polityki pienigznej sa réwniez objasniane bez-
posrednio po comiesiecznych posiedzeniach RPP. Po posiedzeniu Rady wyda-
wany jest komunikat zawierajacy decyzje RPP a takze odbywa sie konferencja
prasowa. Opinia publiczna ma réwniez wglad w proces decyzyjny dzieki pub-
likowanym wynikom glosowan poszczegélnych cztonkéw RPP.

Po posiedzeniu Rady w lutym 2000 r. wprowadzono pojecie ,nastawienia
w polityce pienieznej”. Nastawienie to byto odtad oglaszane razem z decyzja
dotyczaca stép procentowych NBP. Mialo ono wskazywaé na przyszly kieru-
nek polityki pienieznej a przez to zwiekszaé jej przejrzystosé. To dodatkowe
narzedzie komunikacji nie odegrato jednak roli, jakag mu pierwotnie przypisano,
poniewaz w okresie od grudnia 2000 r. do czerwca 2003 r. neutralnemu nasta-
wieniu polityki pieni¢znej towarzyszyly regularne obnizki stép procentowych.

W pierwszych latach po wprowadzeniu systemu bezposredniego celu inflacyj-
nego, komunikacja NBP i RPP z otoczeniem nie cieszyla sie uznaniem. Polityka
informacyjna NBP byla miedzy innymi krytykowana za niewystarczajaco jasne uza-
sadniania decyzji w komunikatach wydawanych po posiedzeniach RPP, a takze za
niekonsekwentne postugiwanie si¢ narzedziem nastawienia w polityce pieniezne;j.

W 2003 r. podjeto w NBP kroki w celu poprawy komunikacji z opinig publiczna.
Ogloszono, ze polski bank centralny bedzie odtad publikowat projekcje inflacji.
Réwnoczesnie rozpoczeto prace nad nowg formulg ,Raportu o inflacji”. W maju
2004 r. wydano pierwszy ,Raport o inflacji” w nowej formie. Od tamtej pory zawar-
tos¢ ,Raportéw o inflacji” stala si¢ bardziej ukierunkowana na przysztosé, a ich
publikacja ma miejsce niedtugo po zakonczeniu analizowanego w nich okresu.
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Fundamentalnej zmiany w komunikacji NBP dokonano w sierpniu 2004 r.
wraz z pierwszg publikacjg opracowanej przez NBP projekcji inflacji. Projekcja
miala sie¢ sta¢ podstawowym narzedziem komunikowania przez NBP oceny
przyszlej sytuacji gospodarczej i bilansu ryzyk dla takiej oceny. Dzigki projekcji
inflacji, komunikacja NBP z otoczeniem stala si¢ bardziej ukierunkowana na
przyszlo$é, a przez to bardziej zgodna ze specyfika polityki pienieznej, ktérej
wplyw na gospodarke dokonuje sie ze znacznym opéZnieniem. Niemniej jednak,
pozytywny wplyw projekcji inflacji na przejrzystosé polityki pienieznej ograni-
cza fakt, ze projekcja przygotowywana jest nie przez RPP, ale przez ekspertow
banku centralnego, i jako taka stanowi tylko jedng z przestanek, na podstawie
ktérych podejmowane sg decyzje o stopach procentowych.

Wraz z pierwszg publikacja projekcji inflacji nastgpita zmiana w formule
komunikatu po posiedzeniach RPP. W odréznieniu od wcze$niejszych komuni-
katow, zaczely one zawieraé¢ mniej danych statystycznych i koncentrowaé sie na
zwiezlej, ale wszechstronnej i ukierunkowanej na przyszto$é ocenie perspektyw
inflacji. Ponadto, od momentu pierwszej publikacji projekcji inflacji, po opubli-
kowaniu ,Raportu o inflacji” organizowane jest spotkanie z analitykami rynku
finansowego. Dwa miesigce po tym, jak NBP oglosil pierwszg projekcje inflacji,
ujawniono takze modele wykorzystywane do przygotowania projekcji.

Podsumowujgc, w ciggu ostatnich lat NBP istotnie zwiekszyl swojg otwar-
to§¢ w zakresie ujawniania informacji, a takze podjal znaczace wysitki w celu
poprawienia komunikacji z otoczeniem. Zwigkszanie przejrzystosci polityki pie-
ni¢znej miato dla polskich wladz monetarnych znaczenie priorytetowe szcze-
gblnie w latach 2004 i 2005, co doprowadzilo do jej faktycznej poprawy.

Oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw

Analiza przedstawiona w artykule zostala oparta na danych dotyczacych
oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw pochodzacych z prowadzonych co kwar-
tal badan ankietowych NBP4. Liczba ankietowanych przedsiebiorstw stopniowo
wrosta z ok. 230 w 2001 r., ktéry byl pierwszym rokiem objetym analiza, do
475 w pierwszym kwartale 2005 r.

Pytanie ankietowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych brzmi nastepujaco:
Przedsigbiorstwo przewiduje, ze wzrost cen CPI w ciggu dwunastu najblizszych
miesiecy wyniesie ... %. Podajac oczekiwang stope inflacji CPI, przedsiebiorstwa
udzielaja odpowiedzi ilosciowe;.

Wykres 1 przedstawia poréwnanie $rednich oczekiwan przedsigbiorstw co
do poziomu inflacji za 12 miesiecy z faktyczng warto$cig inflacji rocznej CPI
w okresie, na ktéry byly formulowane oczekiwania. Na wykresie przedstawiono
$redni poziom oczekiwanej inflacji dla wszystkich przedsiebiorstw w prébie,

4 W badaniu NBP uczestnicza wybrane przedsi¢biorstwa z sektora niefinansowego z terenu
catego kraju, reprezentujace wszystkie sekcje PKD, sektor prywatny i publiczny, przedsiebior-
stwa z sektora MSP i duze jednostki. Szczegbélowy opis badania ankietowego i jego wynikéw
mozna znalezé na stronie internetowej: www.nbp.pl.
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a takze dla ich podgrup charakteryzujacych sie réznym poziomem zatrudnie-
nia (mniej niz 50 pracownikéw, 50-250 pracownikéw, 250-500 pracownikdw,
500-2000 pracownikéw i ponad 2000 pracownikéw). Liczba pracownikéw jest
przyblizong miarg wielkoSci przedsigbiorstwa.

Wykres 1. Srednia inflacja oczekiwana przez przedsiebiorstwa, biezaca inflacja CPI
oraz inflacja CPI przesunig¢ta wstecz o 4 kwartaly

wszystkie przedsigbiorstwa

8.0 4 przedsigbiorstwa zatrudniajace ponizej 50 pracownikow
przedsigbiorstwa zatrudniajace 50-250 pracownikéw

7.0 H przedsigbiorstwa zatrudniajace 250-500 pracownikéw

— przedsigbiorstwa zatrudniajace 500-2000 pracownikow
6.0 1 ——— przedsiebiorstwa zatrudniajace powyzej 2000 pracownikow
’ roczna inflacja CPI cofnigta o 4 kwartaly

roczna inflacja CPI
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W analizowanym okresie $rednia oczekiwana inflacja byta w znacznym
stopniu odbiciem biezgcej inflacji. W latach 2001-2002 oczekiwania inflacyjne
obnizaly sig, jednak w tempie wolniejszym niz rzeczywisty poziom inflacji. Na
poczatku 2004 r., wraz ze wzrostem inflacji i obawami o wzrost cen po przysta-
pieniu Polski do UE, oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw wzrosty. Tendencja
wzrostowa wyhamowala jednak juz w czwartym kwartale 2004 r. Od tamtej pory
odnotowuje si¢ réwnoczesny spadek oczekiwan inflacyjnych i rzeczywistej inflacji.

Jak wcze$niej wspomniano, poprawa przejrzystoSci polityki monetarnej moze
spowodowaé, ze oczekiwania inflacyjne stang sie mniej adaptacyjne i bardziej
zorientowane na przyszlo$é. Wynika to z faktu, ze przejrzysto$¢ zmniejsza
zakres asymetrycznej informacji i moze poméc podmiotom rynkowym poznaé
strukture gospodarki. Najprostszym sposobem oceny czy oczekiwania infla-
cyjne sg ukierunkowane na przyszto$é jest analiza ich trafno$ci. Wydaje sig,
ze w sytuacji gdy przedsiebiorstwa po$wiecajg wiecej uwagi przyszlej sytuacji
w gospodarce przy formutowaniu swoich oczekiwan, skala odchylen ich pro-
gnoz od rzeczywistej inflacji powinna si¢ zmniejszac.

Poréwnanie $redniej oczekiwanej inflacji z inflacja, jaka wystapila w rze-
czywistoSci, wskazuje ze w calym analizowanym okresie trafno$¢ oczekiwan
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inflacyjnych byla ograniczona. Znalazlo to odzwierciedlenie w btedach ocze-
kiwan inflacyjnych przestawionych w tablicy 2. Bledy te sg znaczace, czesto
przekraczaja 100% i wykazuja jedynie niewielka tendencje spadkowa. Stad
mozna wysnu¢ wniosek, ze wzrost przejrzystosci prowadzonej przez NBP poli-
tyki nie pomdgt przedsiebiorstwom lepiej oceniaé przyszlg inflacje. Jak zauwa-
zono powyzej, w calym analizowanym okresie oczekiwania inflacyjne podazaty
za biezaca stopg inflacji i jej poziomem w przesztosci. Jedynie pod koniec
2004 r. relacja ta wydaje sie nieco slabngé. Wszystko to sugeruje, ze mimo
wysitkéw NBP zmierzajacych do uzyskania wiekszej przejrzystoSci i szerszego
informowania opinii publicznej na temat gospodarki, oczekiwania inflacyjne
przedsiebiorstw nie staly sie bardziej ukierunkowane na przysztos$é. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze wniosek ten wyprowadzono z uproszczonej miary stopnia
zorientowania oczekiwan na przyszto$é, ktéra opiera sie na trafnosci oczekiwan.

Tablica 2

Odchylenia $redniej oczekiwanej inflacji od inflacji rzeczywistej w analizowanym okresie
(w procentach)

Okres Réir.lica rpiqdzy érednial .oczekiwana iflﬂacj?{. na dany.okljes
a inflacja rzeczywistg jako procent inflacji rzeczywistej
2001q2 228.6
2001q3 2395
2001q4 229.3
2002q1 219.3
2002q2 184.9
2002q3 125.9
2002q4 64.9
2003q1 427
2003q2 -51.2
2003qg3 -129.2
2003q4 1126
2004q1 -60.6
200492 27.2

Przejrzysto$¢ polityki pienieznej wplywa nie tylko na zorientowanie oczekiwan
inflacyjnych na przyszlosé, ale takze, poprzez podnoszenie wiarygodnosci banku
centralnego, moze przyczyniac sie do lepszego zakotwiczenia oczekiwan wokét celu
inflacyjnego. Dlatego tez warto byloby sprawdzié, czy wzrost przejrzysto$ci prowa-
dzonej przez NBP polityki przyblizyl oczekiwania inflacyjne do celu inflacyjnego.

Wykres 2 ilustruje relacje pomiedzy oczekiwaniami inflacyjnymi a celem
inflacyjnym ustalonym dla okresu, dla ktérego oczekiwania te byly formu-
fowane5. Uderzajace jest to, ze w calym analizowanym okresie oczekiwania

5 0Oddrugiego kwartatu 2001 r. do czwartego kwartatu 2003 r. cele inflacyjne mialy postaé przedzialu
ustalanego dla ostatniego miesigca roku. Dla przeksztalcenia tych celéw w serie celéw punktowych
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przedsiebiorstw sg bardzo zblizone do celéw ustalonych przez NBP. Odchylenia
oczekiwan inflacyjnych od celu przez wiekszo$¢ tego okresu nie przekraczajg
15%. Jedynie w trzecim kwartale 2003 r. i w trzech ostatnich kwartalach 2004 r.
oczekiwania sg nieco wyzsze (tablica 3).

Wykres 2. Srednia inflacja oczekiwana przez przedsiebiorstwa oraz cel inflacyjny

8.0 7 cel inflacyjny (przesunigty 4 kwartaly wstecz)
704 $rednia oczekiwan inflacyjnych
6.0
5.0 4
4.0
3.0 1 /\
2.01
1.0 1
0'0 T T T T T T T T T T T T T T T 1
T % T T T T T T T YT T
S 5 5 & &8 8 g g8 &8 g g & & & & &
S f &8 8 &§ &8 8 &§ &§ & & & & & & &
Tablica 3
Odchylenia $redniej oczekiwanej inflacji od celu inflacyjnego (w procentach)
Okres Odchylenie $redniej oczekiwanej inflacji od celu inflacyjnego (w procentach)
2001q2 8.55
2001g3 6.26
2001g4 6.84
2002q1 1.95
2002q2 -3.22
2002q3 -10.35
2002g4 -11.84
2003q1 -4.98
2003q2 -9.17
2003q3 -20.04
20034 -13.24
2004q1 -4.76
2004q2 21.88
200493 49.10
2004q4 47.64
2005q1 41.97

zastosowano obliczenia przedstawione w publikacji [Lyziak et al., 2005]. Poczawszy od pierwszego
kwartalu 2004 przyjeto staty cel inflacyjny z pasmem dopuszczalnych odchylen inflacji od celu.



58 GOSPODARKA NARODOWA Nr 4/2007

Zbiezno$é ta moze sugerowaé wysoka wiarygodno$é banku centralnego.
Jednak w $wietle tego, ze Polska nie byla krajem o niskiej inflacji oraz ze
w omawianym okresie inflacja stale odchylata sie od celéw inflacyjnych, trudno
si¢ na taka interpretacje zgodzi¢. Dlatego tez wydaje si¢ prawdopodobnym, Ze ta
wysoka korelacja inflacji z celami inflacyjnymi jest w duzym stopniu zwigzana ze
sposobem ustalania tych celéw. W okresie dezinflacji cele inflacyjne zmieniano
dla kazdego kolejnego roku. Ustalano je z okoto péltorarocznym wyprzedzeniem,
co jest okresem krétszym niz horyzont transmisji impulséw polityki pieni¢znej
tzn. krétszym niz opéZnienia we wplywie zmian stép procentowych na inflacje.
Gléwng przyczyna, dla ktérej nie zwigkszono wyprzedzenia, z ktérym ustalano
cele inflacyjne, byl wiasnie proces dezinflacji. Wiadze monetarne nie przywia-
zywaly wielkiej wagi do uprzednio ustalanej Sciezki dezinflacji, podkreslajac
nadrzedne znaczenie celu $redniookresowego i czysto orientacyjny charakter
celéw rocznych. Postawa taka pozwalata na pelne wykorzystanie mozliwego
szybszego spadku inflacji, gdyby taki zaistnial [Borowski et al., 2005]. W $wietle
powyzszego, a takze ze wzgledu potrzebe zwigkszenia wiarygodnos$ci banku cen-
tralnego, zgodno$¢ z prognozami inflacji byta waznym czynnikiem branym pod
uwage przy ustalaniu celéw inflacyjnych. W roku 2005, na ktéry cel inflacyjny
zostal ustalony w 2003 r. (a wiec z wyprzedzeniem wiekszym niz opéZnienie
transmisji monetarnej) i w ktérym cel pozostat bez zmian, odchylenie oczeki-
wan inflacyjnych od celu znaczaco sie zwiekszyto. A zatem cala opisana wyzej
sytuacja moze by¢ odzwierciedleniem nie tyle wysokiej wiarygodnosci polityki
pieni¢znej, ale raczej racjonalnosci oczekiwan inflacyjnych przedsigbiorstw.
W zwigzku z powyzszym oraz z faktem, ze przedmiotem badania sg dane doty-
czgce jednorocznych a nie dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych, dalsza ana-
liza skupia sie na wplywie przejrzystosci polityki pienieznej na oczekiwania infla-
cyjne poprzez kanat informacji asymetrycznej, a nie przez kanal wiarygodnosci.

Metoda modelowania oczekiwan inflacyjnych

W literaturze ekonomicznej znalezé mozna szerokg game teoretycznych
i empirycznych modeli formowania oczekiwan inflacyjnych®, przy czym dwa
dominujace kierunki to hipoteza racjonalnych oczekiwan zaproponowana przez
[Mutha, 1961] oraz oczekiwania ,adaptacyjne” oparte na modelach ekstrapo-
lacyjnych, adaptacyjnych i uczgcych sie na btedach.

Zgodnie z hipoteza racjonalnych oczekiwan, oczekiwania inflacyjne réwne
sg warunkowym warto$ciom oczekiwanym inflacji wzgledem pelnego zbioru
dostepnych informacji. Innymi stowy, oczekiwania inflacyjne podmiotéw gospo-
darczych sg racjonalne, jezeli przy ich formutowaniu efektywnie i optymal-
nie wykorzystywane sg wszelkie dostepne informacje [Lucas, 1976], [Sargent
i Wallace, 1976]. Hipoteze racjonalnych oczekiwan mozna testowaé badajac
wlasciwosci statystyczne btedéw prognoz inflacji w celu ustalenia, czy spelnione
sg warunki ortogonalnosci, efektywnosci, zgodnosci i nieobcigzonosci.

6 Ostatnio wydane zostaly nastepujgce badania: [Pesaran i Weale, 2006], [Curtin, 2006].
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Oczekiwania adaptacyjne charakteryzujg sie mniej rygorystycznymi wyma-
ganiami dotyczgcymi wykorzystania informacji. W czysto ekstrapolacyjnym
modelu jedynym determinantem oczekiwan inflacyjnych jest opézniona stopa
inflacji. W przypadku statycznego modelu oczekiwan jest to jedynie ostatnia
realizacja inflacji, natomiast w ujeciu bardziej ogélnym - $rednia wazona
przeszlych realizacji. Zgodnie z hipotezg adaptacyjnosci lub uczenia sie na
btedach, podmioty gospodarcze rewidujg swoje oczekiwania na nastepny okres
na podstawie btedéw swoich oczekiwan na okres biezacy. Korzystajac z prze-
ksztalcenia [Koyck, 1954] mozna wykazaé, ze model oczekiwan adaptacyjnych
jest rownowazny $redniej wazonej przeszlych realizacji inflacji. Innym rozwia-
zaniem jest zastosowanie modeli korekty btedem, w ktérych zmiana oczekiwan
jest zalezna od przeszlych zmian rzeczywistej stopy inflacji oraz od réznicy
miedzy inflacjag oczekiwang a zrealizowang w poprzednim okresie. Wspdlng
cecha wszystkich modeli adaptacyjnych jest to, ze opierajg sie one na danych
o zmianach inflacji w przeszlo$ci. Kazdg z hipotez dotyczacych formowania
sie oczekiwan adaptacyjnych mozna przetestowaé poprzez estymacje autoregre-
syjnych modeli oczekiwan inflacyjnych, w ktérych zmiennymi objasniajacymi
sg przeszle oczekiwania inflacyjne i przeszle realizacje inflacji.

Badania empiryczne na temat oczekiwan inflacyjnych wskazujg, ze ani
rygorystyczna hipoteza racjonalnych oczekiwan inflacyjnych, ani duzo prostsze
modele adaptacyjne nie odzwierciedlajg w pelni procesu ksztaltowania sie ocze-
kiwan oraz ze w rzeczywisto$ci proces ten moze zawieraé¢ zaréwno elementy
ukierunkowane na przysztos$é, jak i przeszto§é [Wolter, 1993].

Jedno z ostatnio stosowanych podejsé, rozluzniajace rygorystyczne zalozenie
hipotezy racjonalnych oczekiwan, ale jednocze$nie dopuszczajgce zachowania
ukierunkowane na przyszio$é, opiera sie na zatozeniu, ze podmioty zachowuja
sie w sposdéb ograniczenie racjonalny, tzn. zdobywajac na biezaco informacje
i poznajac strukture gospodarki rewiduja swoje modele prognostyczne inflacji
i na ich podstawie odpowiednio dostosowuja swoje oczekiwania’. Koncepcja ta
wydaje sie szczegblnie atrakcyjna do modelowania ksztatltowania sie oczekiwan
inflacyjnych w gospodarkach transformujacych sig, takich jak Polska, ktére
przechodza szybkie i znaczace zmiany strukturalne i instytucjonalne.

Alternatywne wyjasnienie odchodzenia od hipotezy racjonalnych oczekiwan
oparte jest na koncepcji ,lepkiej informacji” (ang. sticky information) [Mankiw
i Reis, 2002]. Teoria ta uwzglednia fakt, ze formutowanie racjonalnych oczeki-
wan jest kosztowne. Jezeli koszt gromadzenia i przetwarzania informacji przy
uzyciu odpowiedniego modelu przekracza korzy$ci z formutowania racjonalnych
oczekiwan, podmioty optymalizujagce swoje decyzje nie sg sktonne uaktualniaé¢
swoich prognoz a ich oczekiwania cechujg si¢ mniejsza trafnoscig. W danym
momencie tylko pewna cze$¢ podmiotéw uznaje ponoszenie kosztéw uaktual-
niania oczekiwan za optymalne rozwigzanie i w rezultacie zmiany oczekiwan sa
rozlozone w czasie. W konsekwencji, w poszczegbélnych momentach oczekiwania

7 Wyczerpujgce omoOwienie tego podejScia przedstawiaja [Evans i Honkapohja, 2001].
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inflacyjne calej zbiorowosci podmiotéw sg wypadkows oczekiwan bazujacych
na informacjach biezacych i przeszlych.

Modelowanie oczekiwan inflacyjnych jest w znacznym stopniu oparte na
analizie szeregéw czasowych. Powaznym ograniczeniem praktycznym w sto-
sowaniu wszystkich wyzej wspomnianych modeli i metod do badania oczeki-
wan polskich przedsiebiorstw sg krétkie dostepne szeregi czasowe. Niemniej
jednak w modelowaniu ksztaltowania sie oczekiwan mozna wykorzystaé fakt,
ze indywidualne dane ankietowe na temat oczekiwan sg danymi ilosSciowymi,
a wiec dla kazdego okresu dostepny jest caly rozktad oczekiwan inflacyjnychs.
Pozwala to na zbadanie racjonalnosci oczekiwan dla kazdego kwartalu z osobna
i przeanalizowanie, w jaki sposéb zmienia si¢ ona w czasie.

W niniejszym badaniu zastosowano nowa metode oceny racjonalnosci ocze-
kiwan inflacyjnych, ktéra dla kazdego kwartatu wykorzystuje informacje zawarte
w ich rozktadzie prawdopodobienstwa, a przez to unika problemu, jaki stwarza
krétka préba danych. Metoda ta dopuszcza mozliwo$é, ze oczekiwania inflacyjne
nie sg ani calkowicie adaptacyjne, ani w pelni racjonalne, lecz znajduja sie
gdzie$ pomiedzy tymi dwoma ekstremami. Taka sytuacja moze mieé¢ miejsce,
gdy podczas formutowania swoich oczekiwan przedsiebiorstwa nie wykorzy-
stujg wszystkich dostepnych informacji, lecz jedynie ich cze$é. Ze wzgledu
na dopuszczenie mozliwosci niepetnego wykorzystania przez przedsigbiorstwa
wszystkich dostepnych informacji potencjalnie przydatnych w procesie formo-
wania oczekiwan, proponowana metoda analizy nawigzuje do przedstawionych
wcze$niej koncepcji ,lepkiej informacji” lub modeli ,uczenia sie” przez pod-
mioty struktury i mechanizméw dziatania gospodarki. Im bardziej adekwatne
dla poprawnego przewidzenia inflacji sg informacje, z ktérych korzysta dane
przedsiebiorstwo, tym bardziej jest ono racjonalne. Dane o przesztej inflacji to
podzbiér calego zasobu informacyjnego. Przedsiebiorstwa, ktérych oczekiwania
sa adaptacyjne, korzystajg wylacznie z tego podzbioru. Kazde z nich moze
wykorzystywaé inny podzbidr zbioru informacyjnego, dlatego w danym momen-
cie stopien racjonalnosci dla réznych przedsiebiorstw moze byé rézny. Im
bardziej dane przedsigebiorstwo ogranicza zbiér informacji, z ktérego korzysta
do podzbioru przeszlej inflacji, tym bardziej jest ono adaptacyjne. Im bardziej
dane przedsigbiorstwo bierze pod uwage istotne informacje spoza podzbioru
adaptacyjnego, tym wykazuje wieksza racjonalno$é. Rozktad stopnia racjonal-
nosci wsrdéd wszystkich przedsigbiorstw badanych w danym momencie jest
wiec odzwierciedleniem procesu ksztaltowania sie oczekiwan.

W celu kwantyfikacji stopnia racjonalnosci przyjeto, ze w kazdym okresie
inflacja oczekiwana przez przedsiebiorstwo jest wypadkowa interakcji dwéch
»atraktoréw” inflacji, i, oraz i;. Pierwszy atraktor (i, ) to inflacja w przeszlosci,
drugi (iy) to przyszia stopa inflacji, ktéra mozna przewidzie¢ na podstawie

8 Ta cecha danych istotnie r6zni je od danych dotyczacych oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
domowych, ktére majg zazwyczaj charakter jakosciowy. W przypadku danych jakosciowych, ich
wymiar ,przestrzenny” jest zwykle wykorzystywany do zbudowania estymatora okreslajacego
warto$¢ oczekiwanej inflacji.
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calej zawartoSci zasobu informacyjnego dostepnego w momencie formutowa-
nia oczekiwan. Innymi stowy, i; to racjonalnie oczekiwana inflacja, zgodna ze
standardowg definicjg racjonalno$ci. Jezeli oczekiwania inflacyjne oparte sa
wylacznie na podzbiorze przeszlej inflacji, lub innymi stowy, zostaly catkowicie
przyciagniete przez atraktor i, to sg to oczekiwania adaptacyjne. W miare
zwiekszania podzbioru informacyjnego wykorzystywanego przez przedsigbior-
stwo, ro$nie racjonalnos¢ jego oczekiwan. Jezeli oczekiwania oparte sg na
calym zbiorze informacyjnym, tj. jezeli zostaly catkowicie przyciagnigte przez
atraktor iy, to s one w pelni racjonalne.

Dodatkowo przyjeto, ze prognozy inflacji i, opracowane przez ekonomistéow
zajmujacych sie¢ profesjonalnie analizami i prognozowaniem zmian gospodar-
czych mogg by¢ dobrym przyblizeniem racjonalnych oczekiwan inflacyjnych,
tzn. oczekiwan, ktére wynikajg z efektywnego wykorzystania wszystkich infor-
macji dostepnych w momencie ich formutowania. Chociaz badania oczekiwan
inflacyjnych profesjonalnych analitykéw pokazuja, ze zalozenie to nie zawsze
jest spelnione [Figlewski i Wachtel, 1981], [Fama i Gibbons, 1984], [Lyziak et.
al., 2005], wydaje si¢, ze we wschodzacej gospodarce, ktéra doswiadcza szyb-
kich przemian strukturalnych oraz czestych i znaczacych wstrzaséw, prognozy
zawodowych analitykéw stanowia lepsze przyblizenie oczekiwan racjonalnych
niz rzeczywisty poziom inflacji. W warunkach obserwowanych w Polsce szyb-
kich i nieoczekiwanych zmian poziomu inflacji, ktére m.in. wynikaja z duzego
udziatu cen zywnosci w koszyku CPI [RPP, 2002], [RPP, 2003], [Polanski, 2004],
niska trafno$¢ oczekiwan inflacyjnych niekoniecznie musi oznaczaé, ze pod-
mioty gospodarcze, formulujagc swoje prognozy, nieefektywnie wykorzystujg
dostepne informacje. Réwnocze$nie z duzym prawdopodobienstwem mozna
sie spodziewaé, ze profesjonalni analitycy nie ignoruja informacji, ktére mogag
poprawié precyzje ich prognoz inflacyjnych.

Zbiory informacji dostepnych dla przedsigbiorstw moga réznic¢ si¢ od tych, kt6-
rymi dysponujg profesjonalni analitycy, ponadto kazde przedsigbiorstwo ma dostep
do nieco innego zasobu informacyjnego. Jak wcze$niej wspomniano, i; oznacza
racjonalnie oczekiwang przyszlg inflacje. W zwigzku z tym, aby uwzgledni¢ hete-
rogeniczno$¢ informacji®, w dalszej analizie przyjeto, Ze atraktor racjonalny i; nie
jest stala, lecz zmienng losowg o rozktadzie skoncentrowanym wokét oczekiwan
inflacyjnych profesjonalnych analitykéw. Jako ze przesztos¢ jest juz znana, nie
ma koniecznoSci przyjmowania, ze atraktor adaptacyjny i, jest zmienng losowa.

Racjonalno$é oczekiwan jest oceniana na podstawie stopnia wykorzystania
calego zbioru dostepnej informacji lub innymi stowy, wzglednej ,sity przycia-
gania” atraktoréow i, i iy przy ich formulowaniu. Z tego wzgledu oczekiwana
inflacja ¢ przedsigbiorstwa j modelowana jest jako $rednia wazona atraktoréw,
wyrazona nast¢pujacym wzorem:

9 W opublikowanych ostatnio badaniach na temat ksztaltowania si¢ oczekiwan inflacyjnych
wiele uwagi po$wiecono heterogenicznosci tych oczekiwan. Réznice oczekiwan inflacyjnych
pomiedzy jednostkami moga wynikaé z uwzglednienia istnienia informacji prywatnej, ré6znego
czasu aktualizowania posiadanego zbioru informacji oraz niepewnosci modelu.
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w6 = ai (1= a))i, (1)
gdzie ¢; € [0,1]. Parametr ¢; jest miarg wzglednej sily iy wobec i,, i moze by¢
interpretowany jako stopieri racjonalnosci j-tego przedsiebiorstwa. Im silniej
oczekiwania sg przyciggane przez racjonalnie przewidywang przyszig inflacje iy,
tym bardziej sa one racjonalne. Jesli ¢; = 1, to przedsigbiorstwo j jest w pelni
racjonalne, jako ze oczekiwana przez niego inflacja 7f = if. Jesli o; = 0, to
oczekiwania inflacyjne 7f = i, przedsigbiorstwa j sa w petni adaptacyjne.

Symbol ¢; oznacza realizacje zmiennej losowej a dla poszczegélnych przed-
siebiorstw. Niech a ma rozktad beta o parametrach a i b. Funkcja gestosci
tego rozkladu jest nastepujaca:

fla) = 711:52)45(2;(1 —a) lao ! ()

Zgodnie z wlasciwosciami rozkladu beta, a przyjmuje wartosci [0,1], co jest
spéjne z zastosowaniem jej jako wagi w réwnaniu (1). Wobec braku innych
przestanek co do tego, jaki konkretnie typ rozktadu nalezatoby przypisaé «,
wybrano rodzine rozkladéw beta ze wzgledu na ich elastyczno$é — zmieniajac
parametry a i b mozna otrzymacé praktycznie dowolny ksztalt jednomodal-
nej funkcji gestoéci prawdopodobienstwa zdefiniowanej na dziedzinie [0,1].
W przypadku i; przyjeto, ze ma ona rozklad normalny z wartoscig oczekiwang
i, i odchyleniem standardowym o,:

if ~ N(ir’dr) (3)
gdzie i, oznacza $rednig oczekiwan inflacyjnych profesjonalnych analitykéw.

Zmienna losowa a 0znacza stopien racjonalnosci oczekiwan inflacyjnych przed-
siebiorstw; ocena racjonalnosci jest oparta na wlasnosciach jej rozktadu prawdo-
podobienstwa. Im bardziej rozktad ten jest przesuniety w kierunku zera, tym mniej
racjonalne sg oczekiwania. Na wykresie 3 przedstawiono przyktadowy rozktad
zmiennej « dla oczekiwan racjonalnych (lewy panel) i adaptacyjnych (prawy panel).

Wykres 3. Przykladowe funkcje gestosci rozkladéw zmiennej a. Lewy panel: oczekiwania racjonalne,
prawy panel: oczekiwania adaptacyjne
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Zastosowanie w praktyce zaproponowanego podejScia moze napotkaé na
pewne trudnosci w sytuacji, gdy i, i i; s réwne lub zblizone. W takim przy-
padku model moze nie by¢ w stanie rozrézni¢ oczekiwan adaptacyjnych od
racjonalnych. Ograniczenie to jednak nie jest istotne w przypadku polskich
danych, jako ze zaréwno inflacja, jak i oczekiwania inflacyjne cechowaly sie
w ciggu ostatnich kilku lat znaczng zmiennoscia.

Parametry modelu sg estymowane na podstawie danych ankietowych.
Przedsiebiorstwa adaptacyjne, zapytane o ich oczekiwania inflacyjne, podaja
ostatnie znane im dane o inflacji, ktére niekoniecznie muszg by¢ zgodne z danymi
opublikowanymi przez urzad statystyczny. Idac za przykladem [Sargenta, 2002],
zatozono, ze oczekiwania adaptacyjne formulowane sg na podstawie danych
o inflacji z kilku ostatnich okreséw. W niniejszym badaniu za i, podstawiono
$rednig wazong inflacji w czterech kwartatach bezposrednio poprzedzajacych
kwartal, w ktérym przeprowadzono badanie. Zastosowano malejgce wyktad-
niczo wagi, ktérych wartosci zostaly zestawione w tablicy 410, Za i, przyjeto
$rednie kwartalne wartosci inflacji rocznej oczekiwanej za jedenascie miesigcy
przez analitykéw bankéw komercyjnych wedtug Reutersa. Pozostale parametry
modelu, tzn. a, b i 0, zostaly estymowane. Estymacja oparta jest na numerycznym
dopasowaniu teoretycznej dystrybuanty oczekiwanej inflacji z¢ do dystrybuanty
empirycznej wyznaczonej na podstawie danych z ankiet [Law i Kelton, 1999].

Tablica 4
Wagi wykorzystane do wyznaczenia wartosci atraktora inflacji adaptacyjnej i,
kwartat t-1 t-2 t-3 t-4
waga 0.678 0.224 0.074 0.024
Poniewaz dla kazdego y > 0 i kazdego s € R
: . . s—(l—r)ia> <s—(1—y)ia>
P(Q/f+(1*7)la<s)—P<lf<# —(I)l-f — 4)

gdzie <I>l.f oznacza dystrybuante iy; dystrybuanta F oczekiwanej inflacji 7¢ jest réwna:
1
F(s) = P(z<s) = [ P(ai, + (1 + @)i, < s)f(@)da =
0

Y os— U — )i )
~ o 7T Y rwraa
0

100 W ramach analizy wrazliwosci, przeprowadzono testy odporno$ci modelu na zmiany wag.
Parametry modelu oszacowano dla réznych zbioréw wykladniczo malejacych wag oraz réz-
nych opéznien: od dwoch do pieciu kwartaléw. Otrzymano praktycznie identyczne gestoSci
zmiennej a. Jako ze wplyw doboru wag nie okazal sie¢ czynnikiem wplywajacym istotnie na
otrzymywane wyniki, zdecydowano si¢ kontynuowa¢ badanie z wykorzystanie wag przedsta-
wionych w tablicy 4.
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Algorytm estymacji wyszukuje takie wartosci a, b i o,, ktére minimalizujg
2
2(F(x) — 6(x)) Q
J

gdzie G(*) oznacza dystrybuantg empiryczng oczekiwanej inflacji, a #f to odno-
towane w prébie warto$ci inflacji oczekiwane przez j-te przedsiebiorstwo.

Jako Ze analiza oparta jest na nowej metodologii zaproponowanej w tym
artykule w celu zweryfikowania, czy procedura estymacji daje poprawne wyniki,
przeprowadzono symulacje Monte Carlo. Dla trzech zbioréw danych a, b i g,
oraz dla zalozonej i, i iy wygenerowano 431 wartosci oczekiwan inflacyjnych.
Nastepnie, zgodnie ze wzorem (6), oszacowano parametry rozkladu zmiennej a.
Operacje te powtdérzono sze$¢ razy, przy czym w trzech przypadkach wytaczono
dziatanie opisanego dalej przeksztalcenia (7). Funkcje gesto$ci otrzymanych
w ten sposéb rozkltadéw prawdopodobiefistwa zmiennej a okazaly sie zbiezne
z funkcjami gestodci rozkladéw wyjsciowych, co uzasadnia pozytywng ocene
przyjetej metodologii. Doktadne dopasowanie jest niemozliwe ze wzgledu na
losowo$¢ zawartg w procedurze.

Zaproponowane podejécie do analizy racjonalnosci oczekiwan inflacyjnych
przedsiebiorstw oparte jest na zalozeniu, ze zasoby informacyjne dostepne dla
réznych przedsi¢biorstw sg heterogeniczne. Wykorzystanie wigekszego zbioru
informacji niz tylko dane na temat inflacji w przeszlosci wskazuje na wzrost
racjonalnos$ci oczekiwan inflacyjnych. Dzieki wykorzystaniu wymiaru przekrojo-
wego danych ilosciowych, zastosowane podejScie, w przeciwienstwie do zwykle
stosowanych metod bazujacych na analizie szeregdw czasowych, pozwala sfor-
mutowaé wnioski dotyczgce zmian w procesie ksztaltowania oczekiwan nawet
w warunkach krétkich szeregéw czasowych i niestabilno$ci wspélczynnikéw
w czasie.

Racjonalnos$¢ oczekiwan — wyniki empiryczne

Zaprezentowana powyzej metoda zostala wykorzystana do oszacowania
parametréw modelu oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw. W analizie wyko-
rzystano dane ankietowe za okres od drugiego kwartatu 2001 r. do pierwszego
kwartatu 2005 r.1!

Jedng z wlasciwosci modelu jest to, ze wartoéci @ pozostajag w granicach
odcinka jednostkowego <0;1>. Stad tez model nie dopuszcza realizacji 7 na
poziomie nizszym od i,, gdy i, < i, lub wiekszym niz i,, gdy i, > i,. Usuniecie
tego ograniczenia mogloby prowadzi¢ do mozliwo$ci niekontrolowanego wzro-
stu g,. W zwigzku z tym przyjeto, ze jesli przedsiebiorstwo oczekuje, ze inflacja
bedzie wieksza niz i,, a rzeczywista realizacja i, spada ponizej i,, to oczekiwania

11" Chociaz ankieta NBP jest prowadzona od 1995 r., to dane na temat oczekiwan inflacyjnych
polskich przedsiebiorstw dostepne sa co kwartal dopiero od drugiego kwartatu 2001 r.
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tego przedsiebiorstwa sg catkowicie adaptacyjne. To samo zalozenie przyjeto
w sytuacji odwrotnej, gdy T < g al, realizuje sie na poziomie wyzszym niz
i,. Dlatego tez, przed rozpoczeciem procedury estymacji, dane zostaly prze-
ksztalcone wedlug nastepujacego wzoru:

jesli (76 <, )i (i, < i) to
jesli (7> 1i,)i(i,>i,)to

=, (7)

=1,

A A

Jego dziatanie polega na przesunieciu cze$ci obserwacji do i, i dotyczy
réznego procenta obserwacji w poszczegblnych kwartatach (tablica 5). Wyniki
przeprowadzonej réwnolegle analizy wrazliwo$ci wskazujg, ze zastosowanie
tego przesuni¢cia nie ma istotnego wplywu na rozktad zmiennej «, oddzialuje
jednak na szacunki o,, sprawiajgc, ze sg one mniejsze i blizsze warto$ci ocze-
kiwanych a priori.

Tablica 5
Odsetek obserwacji przesunigetych w wyniku dzialania przeksztalcenia (7)
kwartal Procent. obserwaq:i kwartal Procent. obserwaq:i
przesunietych do i, przesunigtych do i,
2005q1 23.8 2003ql 17.7
2004q4 53.1 2002q4 65.9
20043 249 200243 64.6
2004q2 15.8 2002q2 62.2
2004q1 10.4 2002q1 50.8
2003qg4 8.5 2001g4 47.4
2003qg3 7.8 2001q3 22.4
2003q2 8.8 2001q2 15.3

Szacunki parametréw modelu przedstawiono na wykresie 4, prezentujgcym
funkcje gesto$ci zmiennej a dla calej proby przedsiebiorstw we wszystkich
analizowanych kwartalach. Stopien dopasowania otrzymanych dystrybuant
przedstawiono na wykresie 5. Jak wida¢, praktycznie we wszystkich kwar-
tatach funkcje gestosci sg skoncentrowane wokoét 1, co sugeruje, ze w calym
badanym okresie oczekiwania sg silnie przyciggane przez atraktor racjonalny
i,. Wyniki estymacji prowadza tym samym do wniosku, ze w objetym analizg
okresie oczekiwania inflacyjne polskich przedsiebiorstw byly wysoce racjonalne
oraz ze proces ich formacji nie ulegal wigkszym zmianom w czasie, co jest
nowym i interesujacym wynikiem. By¢é moze do jego otrzymania w pewnym
stopniu przyczynit sie trend dezinflacyjny obserwowany do 2003 r., jednak
nalezy zauwazy¢, ze wysoka racjonalno$¢ oczekiwan utrzymywata sie takze
w okresie p6zniejszym, kiedy proces dezinflacji byt juz zakonczony.
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Wykres 5. Wyniki estymacji. Dopasowanie teoretycznych i empirycznych dystrybuant oczekiwan
inflacyjnych w poszczegélnych kwartalach

2005q1 200494 20043 20042

12 12 12 12

Wyniki estymacji danych zdezagregowanych wskazuja na to, ze proces for-
macji oczekiwan inflacyjnych nie tylko nie ulegat wiekszym zmianom w czasie,
lecz takze ksztaltowal si¢ podobnie w grupach przedsiebiorstw o réznej wielko-
$ci (mierzonej liczbg pracownikéw). Okazuje sie, ze przy formutowaniu swoich
oczekiwan inflacyjnych zaréwno male, jak i duze przedsigbiorstwa efektywnie
korzystaly z dostepnych informacji.

Pomimo to, ze w analizowanym okresie polskie przedsigbiorstwa byly zorien-
towane na przyszto$¢ i uwzglednialy dost¢pne informacje w swoich prognozach
inflacji, nie byty one jednak w stanie trafnie przewidzie¢ jej poziomu. Wynika
to z faktu, ze w okresie badania gospodarke polska dotkneto wiele wstrzgséw
prowadzacych do duzej zmiennoSci inflacji, co znacznie utrudnialo trafne prze-
widywanie przysztych zmian inflacji.

Wyniki te, a szczegblnie brak znaczacych zmian w stopniu racjonalnosci
oczekiwan inflacyjnych przedsigbiorstw w czasie, wydaja sie Swiadczy¢, ze
wplyw wzrastajgcej przejrzystosci polityki pieni¢znej na te oczekiwania byt
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jak dotad ograniczony. Nalezy jednak podkreslié¢, ze jest to tylko wstepna
ocena wplywu otwartoéci banku centralnego na ksztattowanie sie oczekiwan
inflacyjnych. Bardziej systematyczna analiza nie jest mozliwa z nastepujacych
powoddéw. Po pierwsze, choé¢ wypracowano ostatnio iloSciowe miary przej-
rzystosci polityki pienieznej (por. np. [Eijffinger i Geraats, 2002], [Fry et al.,
2000], [Bini-Smaghi i Gros, 2000]), w polskich warunkach nie mozna ich
zastosowaé do okreslenia wplywu przejrzystosci na racjonalno$é¢ oczekiwan
przedsigbiorstw, z uwagi na zbyt krotka préobe. Po drugie, w analizowanym
okresie zréznicowanie poziomu otwarto$ci banku centralnego bylto raczej ogra-
niczone, a najwigkszy wzrost przejrzystoéci mial miejsce pod koniec okresu
objetego analizg. Jako Ze przejrzysto$¢ ma zwykle wplyw na formowanie sie
oczekiwan z pewnym opdznieniem, skutki tych zmian moga nie by¢ w pelni
odzwierciedlone w danych wykorzystanych podczas analizy.

Whioski

Badania ankietowe wskazuja, ze polskie przedsiebiorstwa poSwiecajg wiele
uwagi informacjom publikowanym przez NBP. Wydaje si¢ wobec tego, ze bank
centralny ma potencjalng mozliwo$¢ wplywania na ksztaltowanie sie oczekiwan
inflacyjnych przedsiebiorstw poprzez swoja przejrzysto§é. Od momentu przy-
jecia strategii bezposredniego celu inflacyjnego, NBP uznal, ze przejrzystos$é
odgrywa kluczowg role w stabilizowaniu oczekiwan inflacyjnych na poziomie
zblizonym do celu inflacyjnego i moze prowadzié¢ do zwiekszenia skutecznosci
polityki pienieznej. W ciggu ostatnich lat, polski bank centralny podejmowat
wysitki w celu zwigkszenia otwarto$ci w zakresie ujawniania informacji i po-
prawy komunikacji z opinig publiczng. Znalazlo to odzwierciedlenie w coraz
lepszym postrzeganiu komunikacji NBP przez przedsiebiorstwa.

Celem analizy bylo przedstawienie zmian w procesie formowania oczekiwan
inflacyjnych w sektorze przedsi¢biorstw oraz ich interpretacja w kontekscie
zmian przejrzystoéci w polskiej polityce pieni¢znej. Opracowano nowg metode
pomiaru stopnia racjonalnosci oczekiwan, pozwalajacg na wykorzystanie zawar-
tosci informacyjnej rozkladu oczekiwan inflacyjnych przedsigbiorstw w danym
okresie do oceny stopnia ich racjonalnos$ci i przez to ograniczenie problemu
krétkiego szeregu czasowego dostepnych danych. Wyniki badania wskazuja,
ze chociaz trafno$¢ oczekiwan inflacyjnych byta relatywnie niska, to w catym
okresie objetym analizg oczekiwania inflacyjne wykazywaty wysoka racjonalno$é
zar6wno w calym sektorze przedsiebiorstw, jak i w ich podgrupach réznia-
cych sie wielkoscig zatrudnienia. Co wiecej, stopieni racjonalno$ci nie ulegat
wigkszym zmianom w czasie.

Podczas gdy wyniki badania dostarczyty interesujacych informacji na temat
ksztattowania sie oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw, o wiele trudniej jest
sformutowaé wnioski co do wplywu przejrzystosci polityki pienieznej na te ocze-
kiwania. Wyniki analizy wydaja sie¢ wskazywaé, ze wzrostowi otwartosci banku
centralnego nie towarzyszyly zadne znaczace zmiany w procesie formowania
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przez polskich przedsiebiorstw oczekiwan inflacyjnych. Interpretujac otrzymane
rezultaty nalezy jednak pamietaé¢ o ich wstepnym i przyblizonym charakterze
wynikajacym z trudno$ci w zastosowaniu formalnych metod analizy zaleznosci
ze wzgledu na krétki szereg danych czasowych oraz z faktu, ze skutki wigkszej
przejrzysto$ci beda prawdopodobnie ujawniaé sie ze znacznym opOZnieniem.

Bibliografia

Bini-Smaghi L., Gros D., [2000], Open Issues in European Central Banking, London, Macmillan.

Borowski J., Rozkrut M., [2005], IT in Poland: Why, How, and What Next?, IMF, forthcoming.

Carpenter S.B., [2004], Transparency and Monetary Policy: What Does the Academic Literature Tell
Policymakers?, ,Finance and Economics Discussion Series” 2004-35, Board of Governors of
the Federal Reserve System.

Chortareas G., Stasavage D., Sterne G., [2002, July/August], Does it Pay to be Transparent?,
International Evidence from Central Bank Forecasts, Federal Reserve Bank of St. Louis
Review.

Curtin, [2006], Inflation Expectations: Theoretical Models and Empirical Tests, artykul zaprezen-
towany na konferencji: The Role of Inflation Expectations in Modelling and Monetary Policy
Making, zorganizowanej przez NBP w dniach 9-10 lutego.

Demertzis M., Hallett A.H., [2002], Central Bank Transparency in Theory and Practice, ,CEPR
Discussion Papers” No. 3639.

Eijffinger, S.C.W., Geraats PM., [2002], How Transparent are Central Banks?, ,CEPR Discussion
Paper” No. 3188, February.

Eijffinger S., Hoeberichts M., Schaling E., [2000], Why Money Talks and Wealth Whispers: Monetary
Uncertainty and Mystique, ,Journal of Money, Credit and Banking”, 32(2).

Evans G., Honkapohja S., [2001], Learning and Expectations in Macroeconomics, Princeton
University Press, New Jersey.

Fama E.FE, Gibbons M.R., [1984], A Comparison of Inflation Forecasts, ,Journal of Monetary
Economics” 13.

Figlewski S., Wachtel P, [1981], The Formation of Inflationary Expectations, ,Review of Economics
and Statistics” 63.

Fry M., Julius D., Mahadeva L., Roger S., Sterne G., [2000], Key Issues in the Choice of Monetary
Policy Framework, [w:] Monetary Policy Frameworks in a Global Context, (red.) L. Mahadeva
and G. Sterne, London, Routledge.

Geraats P. [2002], Central Bank Transparency, ,Economic Journal” 112, F532-65.

Hahn V, [2002], Transparency in Monetary Policy: A Survey, ifo ,Studien Zeitschrift fiir empirische
Wirtschaftsforschung”, Vol. 48, No. 3.

Law A., Kelton W,, [1999], Simulation Modelling and Analysis, McGraw Hill, New York.

Koyck L.M., [1954], Distributed Lags and Investment Analysis, North-Holland, Amsterdam.

Lucas R., [1976], Econometric Policy Analysis: A Critique, Carnegie-Rochester Conference Series
on Public Policy 1, s. 19-46.

Lyziak T., Mackiewicz J., Stanistawska E., [2005], Credibility and Transparency. Some Evidence
on Inflation Targeting in Poland, presented at the conference: ,Central Bank Transparency
and Communication: Implications for Monetary Policy”, held at the National Bank of Poland
on 2-3 June 2005.

Mankiw N., Reis R., [2002], Sticky Information Versus Sticky Prices: A proposal to Replace the New
Keynesian Phillips Curve, ,Quarterly Journal of Economics”, Vol. 117 (4), s. 1295-1328.
Muth J., [1961], Rational Expectations and the Theory of Price Movements, ,Econometrica” 29,

315-335.



70 GOSPODARKA NARODOWA Nr 4/2007

NBP, [1998], Medium-Term Strategy of Monetary Policy for the Years 1999-2003.

NBP, [2005], Sytuacja w sektorze przedsigbiorstw w latach 2003-2004 w swietle wynikéw ankiety
rocznej NBP — synteza.

Orphanides A., Williams J.C., [2003], Imperfect Knowledge, Inflation Expectations, and Monetary
Policy, ,NBER Working Paper” No. 9884.

Pesaran M., Weale M., [2006], Survey Expectations in the Handbook of Economic Forecasting,
(eds.) G. Elliott, C.W.J. Granger and A. Timmermann, North-Holland.

Polanski Z., [2004 May], Poland and the European Union: The Monetary Policy Dimension, Monetary
Policy before Poland’s Accession to the European Union, ,Bank i Kredyt”, NBP.

RPP, [2002], Sprawozdanie z wykonania zalozeii polityki pienieznej w 2001 r., Rada Polityki
Pienigznej, NBP.

RPP, [2003], Sprawozdanie z wykonania zalozeni polityki pienieznej w 2002 r., Rada Polityki
Pieni¢znej, NBP.

Sargent T, [2002], The Conquest of American Inflation, Princeton, University Press.

Sargent T., Wallace N., [1976], Rational Expectations and the Theory of Economic Policy, ,Journal
of Monetary Economics”, No. 2.

Svensson L., [2003], Monetary Policy and Real Stabilization, NBER Working Paper No. 9486.

Winkler B., [2002], Which Kind of Transparency? On the Need for Effective Communication in
Monetary Policy-Making, ifo ,Studien Zeitschrift fiir empirische Wirtschafts-forschung”, Vol. 48,
No. 3.

Wolter S.C., [1993], The Use of Survey Results in Respect to Autoregressive Expectation Formation,
paper presented at the 21st CIRET Conference, Stellenbosch.

THE INFLATION EXPECTATIONS OF POLISH ENTERPRISES
AND THE TRANSPARENCY OF CENTRAL BANK POLICY

Summary

The paper analyzes the inflationary expectations of Polish enterprises and attempts to
interpret them in the context of the transparency of monetary policy. The study presents
the evolution of monetary policy transparency in Poland since the introduction of the
direct inflation targeting strategy and examines the rationality of inflation expectations
among businesses in light of the changing communication strategies of the Polish
central bank. A new method is proposed to investigate the development of enterprises’
inflation expectations. This method uses information about the distribution of these
expectations, which makes it possible to estimate their rationality for each quarter
covered by the analysis. This approach makes it possible to examine changes in inflation
expectations and the influence of monetary policy. The results of the analysis indicate
that inflation expectations in the corporate sector were relatively rational throughout
the analyzed period, with no significant changes over time. Therefore the impact of
monetary policy transparency on inflation expectations in Poland’s corporate sector
appears to be limited, the authors conclude. However, they add that this influence may
actually be greater than it seems because the full effect of monetary policy may only
be felt after a considerable time lag.

Keywords: inflation expectations, monetary policy transparency, direct inflation
targeting strategy, corporate sector



