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I. WSTEP

Przed kryzysem zapoczatkowanym na rynku amerykanskim w 2007 r. po-
lityka pieniezna wiekszosci bankéw centralnych wydawala sie spetniaé postu-
lat wysuniety w 2000 r. przez Mervina Kinga, 6wczesnego wiceprezesa Banku
Anglii. Miata by¢ przewidywalna, a nawet nudna!. Taka polityka pieniezna
wpisywala sie w konsensus teoretyczny zwany nowa synteza neoklasyczna
(NSN), ktéra od lat dziewieédziesiatych ubiegltego wieku porzadkowata sposéb
postrzegania zwiazkéw przyczynowo-skutkowych w gospodarce 1 doczekata sie
szerokiej akceptacji praktykéw 1 akademikow. Podobne spojrzenie na gospo-
darke skutkowato harmonizacja dziatan wladz monetarnych w obszarze stra-
tegicznym czy nawet operacyjnym. Ze wzgledu na szczegdlne znaczenie oczeki-
wan inflacyjnych, polityka pieniezna realizowana byla coraz czeéciej w ramach
strategii bezpoéredniego celu inflacyjnego (BCI). Rozwigzania instytucjonalne
wdrazane w tej strategii wspieraly kotwiczenie oczekiwan uczestnikow rynku,
a instrumentarium oparte na stopie procentowej pozwalato na sterowanie kil-
koma kanalami transmisji, w tym kanalem oczekiwan.

Wybuch kryzysu oraz jego reperkusje, przeciagajace sie 1 przyjmujace roz-
ne formy, wymusily zmiane sposobu dzialania bankéw centralnych. Obok
ozywienia dyskusji ekonomicznej wokét sposobu funkcjonowania gospodarki
1 niedociagnie¢ modeli NSN, pojawil sie problem praktyczny — nieskuteczno-
$c1 stop procentowych. Nadto w wielu obszarach monetarnych odnotowywano
bardzo niskie albo nawet ujemne stopy zmian ogélnego poziomu cen. Doswiad-
czenia bedace udzialem Japonii od lat dziewie¢dziesiatych XX w. zaczely do-
tykaé inne gospodarki. Problem deflacji i zerowych stép procentowych (ZLB
— zero lower bound) statl sie codzienno$cia bankow centralnych. Poszukiwanie
remedium w instrumentach nadzwyczajnych (QE — quantitaive easing) czy
dlugoterminowym sterowaniu oczekiwaniami uczestnikéw rynku (FR — for-
ward guidance)? ograniczylo mozliwo$é prowadzenia nudnej polityki.

I M. King, Monetary Policy: Theory in Practice, wystapienie z 7 stycznia 2000 r., http://www.ban-
kofengland.co.uk/archive/Documents/historicpubs/speeches/2000/speech67.pdf [dostep: 15.07.2016].

2 W opracowaniu uzywany bedzie wlaénie anglojezyczny termin forward guidance ze wzgledu
na brak powszechnie przyjetego w literaturze polskojezycznej odpowiednika.
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Nowe warunki postawily przed naukowcami i bankierami centralnymi pyta-
nie o mozliwo$¢ skutecznego zarzadzania oczekiwaniami inflacyjnymi (deflacyj-
nymi?). Celem niniejszego artykulu jest wlasnie charakterystyka zarzadzania
oczekiwaniami w warunkach niskiej inflacji 1 deflacji. Oczekiwania staja sie
wowczas gléwnym kanalem transmisji monetarnej. Jednoczeénie zarzadzanie
oczekiwaniami w warunkach deflacji jest znacznie mniej rozpoznane niz za-
rzadzanie oczekiwaniami inflacyjnymi. Osiagnieciu celu postuzy analiza lite-
ratury na temat oczekiwan inflacyjnych w warunkach ZLB. Szczegdlna uwa-
ge poswiecono sposobom pomiaru oczekiwan w warunkach niedodatniej stopy
wzrostu poziomu cen. Ze wzgledu na to, ze w takich okolicznoSciach trudnosci
powstaja juz na etapie pozyskania danych o oczekiwaniach, a pomiar zjawiska
stanowi jeden z elementéw umozliwiajacych zarzadzanie nim w artykule, szcze-
gblna uwage poswiecono wiasgnie sposobom pomiaru oczekiwan w warunkach
niedodatniej stopy wzrostu poziomu cen. Cze$¢ empiryczna tekstu prezentuje
wyniki kwantyfikacji oczekiwan dwoma wersjami metody probabilistycznej.
Dane o oczekiwaniach zostang zaprezentowane dla Polski (lipiec 2014 — 2015)
1 Szwec)i (listopad 2012—-2015). Poczatek zakresu czasowego zalezy od momentu
odnotowania deflacji w oficjalnych statystykach. Kraje wybrane do badan na-
leza do Unii Europejskiej, ale nie do strefy euro 1 prowadza polityke pieniezna
w zblizonych ramach.

Realizacji zamierzen badawczych podporzadkowana jest struktura tekstu.
W czeéci drugiej przedstawiony zostanie przeglad literatury na temat zarza-
dzania oczekiwaniami w okresie niskiej inflacji. W czeéci trzeciej scharakte-
ryzowane zostana trudno$ci w pomiarze oczekiwan. Cze$é czwarta zawierac
bedzie poréwnanie oczekiwan konsumenckich skwantyfikowanych réznymi
metodami. Po tej czesci tekst zostanie podsumowany.

II. ZARZADZANIE OCZEKIWANIAMI
W OKRESACH NISKIEJ INFLACJI

Wobec sukcesow bankéw centralnych w ograniczaniu tempa wzrostu poziomu
cen, rozwazania na temat prowadzenia polityki pienieznej w warunkach niskiej
inflacji pojawiatly sie w literaturze przed tym, gdy deflacja 1 ZLB staly sie faktem.
Po pierwsze, w momencie, gdy banki centralne zaczely realizowaé cele inflacyjne
ich strategie ulegaly reorientacji w kierunku stabilizacji inflacji na niskim pozio-
mie (w miejsce jej obnizania). W nowych uwarunkowaniach banki centralne mu-
sialy sprosta¢ nowym wyzwaniom, np. oszacowaé naturalng stope procentowa?®.
Po drugie, w momencie zagrozenia poglebiajacym sie obnizaniem tempa wzrostu
ogblnego poziomu cen, pojawily sie prace na temat unikania putapki deflacyjnej
badz wychodzenia z niej wobec ograniczenia w postaci ZLB. Wygenerowaly je
przede wszystkim do§wiadczenia Japonii. Ten watek zwiazany jest bezposrednio
z zarzadzaniem oczekiwaniami w okresach niskiej inflacji badz deflacji. Propono-
wane rozwiazania skupiaja sie wlagnie na odpowiednim ksztaltowaniu oczekiwan

3 M. Brzoza-Brzezina, Polska polityka pieniezna. Badania teoretyczne 1 empiryczne,
C. H. Beck, Warszawa 2011, s. 46-47.
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inflacyjnych. Zarys tych koncepcji przedstawiono w tabeli 1. Podkresli¢ nalezy, ze
stawiane tu propozycje nie zawsze doczekaly sie wdrozenia. Generuja bowiem
koszty zwiazane np. z utrata wiarygodnosci, prowadza do wzrostu niepewnosci,
czy wreszcie nie przyniosly oczekiwanych rezultatéw w przesztosci.

Tabela 1

Putapka deflacyjna — unikanie i wychodzenie przez ksztaltowanie oczekiwan

Propozycja

Wplyw na oczekiwania

Ustalanie celu inflacyjnego na odpowied-
nio wysokim poziomie ogranicza
konieczno$é operowania w warunkach ZLB.
W okresach wystepowania deflacji — czasowe
przyjecie relatywnie wysokiego celu inflacyj-
nego

W przypadku wiarygodnego banku central-
nego oczekiwania inflacyjne zakotwiczone

sa wlaénie na poziomie celu. Nawet czasowe
spadki inflacji ponizej celu nie powinny wyge-
nerowac spadku oczekiwan do niskiego po-
ziomu. Ustalenie celu na wyzszym poziomie
mialoby skutkowaé podniesieniem oczekiwan
do poziomu nowego, wyzszego celu

Wyprzedzajace dziatania polegajace
na obnizeniu do zera stép procentowych juz
w momencie dostrzezenia zagrozenia deflacjg

Wzrost formutowanych w momencie zagroze-
nia deflacyjnego oczekiwan inflacyjnych ogra-
niczy spadek ogdlnego poziomu cen

Zobowigzanie do utrzymania zero-
wych albo bardzo niskich st6p procen-
towych przez dluzszy czas, nawet za
cene wzrostu inflacji w okresie pézniejszym
ponad cel inflacyjny

Zobowigzanie takie wygenerowaé powinno
wzrost oczekiwan inflacyjnych, co obnizy
realne stopy procentowe 1 przyspieszy wyjScie
z putapki deflacyjnej, jesli gospodarka odno-
tuje deflacje

Prowadzenie polityki w strategii stabili-
zowania poziomu cen (PLT, price level
targeting) w miejsce strategii celu inflacyj-
nego

W przypadku negatywnego szoku cenowego
bank centralny w strategii PLT jest zobowia-
zany do podniesienia inflacji na tyle, by ceny
powrdécity do zatozonej Sciezki. W przypadku
strategii BCI inflacja musi powrdcié tylko do
celu. Jeéli cel w PLT jest wiarygodny, to szok
deflacyjny spychajacy poziom cen ponizej war-
tosci docelowej uruchomi wzrost oczekiwan.
PLT jest bardziej ekspansywna strategia,

w tym przypadku

Deprecjacja kursu walutowego

w matych gospodarkach otwartych.
Prowadzenie polityki pienieznej zgodnie z re-
guta uwzgledniajaca kurs walutowy. Inter-
wencje walutowe, ewentualnie ich deklaracja

Poprzez kanat réwnowagi portfela: zmiana
oczekiwan dotyczacych struktury krajowej
1 zagranicznej podazy pieniadza. Poprzez
kanat kursu walutowego — bezpoérednie
przetozenie na inflacje cen importowanych
i po$rednio poprzez zmiany relatywne cen
eksportu i importu. Wptyw na oczekiwania
takze przy ogloszeniu deprecjacji

Dodatkowe kanaly transmisji — wy-
korzystanie instrumentéw innych niz stopa
procentowa (nadzwyczajnych)

Efekt sygnalizacyjny — deklaracja o ich
uruchomieniu powinna wywotaé wzrost ocze-
kiwan inflacyjnych, oznaczaé bowiem moze
wzrost podazy pieniadza. Efekt faktyczny
zalezy od tego, czy dodatkowa plynnoéé prze-
tozy sie na akcje kredytowa

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie M. Brzoza-Brzezina, op. cit., s. 65-71; A. Wojtyna, Szkice o po-

lityce pienieznej, PWE, Warszawa 2004, s. 135-138.
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Uproszczony mechanizm transmisji monetarnej zawarty na schemacie 1
prezentuje rozwiazania faktycznie wprowadzone w zycie przez wybrane banki
centralne funkcjonujace w warunkach ZLB: zobowigzanie do dlugoterminowe-
go utrzymania niskich stép procentowych, oddziatywanie przez kanatl kurso-
wy 1 uruchomienie instrumentéw dodatkowych.

Schemat 1
Transmisja monetarna w warunkach zerowych stép procentowych
X Instrumenty
Forward guidance nadzwyczajne
iy el -
1 I
I
: Dlugoterminowa \ 4
| stopa procentowa
I Oczekiwania
| inflacyjne
wW
Instrument BC:
Sciezka stop
procentowych
Popyt —>| Luka popytowa
A zagregowany
|
1
|
|
|
| Kurs walutowy INFLACJA
| T
S |
Interwencje
walutowe

W owalnych ramkach — kanaly transmisji
W pogrubionych ramkach — nadzwyczajne érodki oddziatywania

Zrédlo: D. Laxton, Discussion of ‘Evaluating a Structural Model Forecast: Decomposition Approach’,
Presentation given at the Czech National Bank Research Open Day, 18 May, 2016, Prague, http://www.
cnb.cz/miranda2/export/sites/'www.cnb.cz/en/research/seminars_workshops/2016/rod_2016_Laxton.pdf
[dostep: 20.05.2016].

Zarzadzanie oczekiwaniami w warunkach zerowych stop procentowych nie
jest zwigzane wylacznie z problemem doboru narzedzi, ktore ksztaltowaé maja,
te oczekiwania, z kosztami ich wykorzystania w dluzszym okresie ani z nieroz-
poznanym do konca wplywem tych instrumentéw na oczekiwania w krotkim
1 dlugim okresie. Zalezy ono rowniez od tego, jak zachowajq sie podmioty go-
spodarujace w momencie, gdy bank centralny operujacy na granicy nominal-
nych stép procentowych, stanie w obliczu szoku restrykcyjnie oddziatujacego
na gospodarke. Schemat 2 przedstawia trzy mozliwe warianty reakcji oczeki-
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wan, w tym dwa dla ZLB. Oczekiwania moga w nich stanowié¢ zaréwno czyn-
nik absorbujacy, jak i amplifikujacy szok. Wariant zalezy od wiarygodnosci
polityki pienieznej oraz od uruchomienia dodatkowych instrumentéw przez
bank centralny. Nawet jednak aktywna polityka pieniezna w obliczu szoku
moze nie doprowadzi¢ do wzrostu oczekiwan inflacyjnych, np. w przypadku
gdy wygenerowany przez instrumenty nadzwyczajne wzrost rezerw instytucji
finansowych nie przelozy sie na wzrost podazy pieniadza. Uczestnicy rynku
moga oszacowywac skutki wezedniejszych, podobnych posunieé¢ banku central-
nego 1 na tej podstawie decydowac o ich faktycznym przetozeniu na inflacje.

Schemat 2
Wygaszanie 1 wzmacnianie szokéw przez kanat oczekiwan
Whplyw polityki pieni¢znej na oczekiwania w obliczu szoku
v Vi
Sytuacja standardowa Z1LB

v

Obnizka stop procentowych
Wzrost oczekiwan inflacyjnych
(ewentualnie)

Spadek realnych stop procentowych
(obecnych i oczekiwanych)
Ostabienie waluty krajowej
Pobudzenie wzrostu

Aktywna polityka pieni¢zna Pasywna polityka pieni¢zna
Nadzwyczajne dziatania (QE, FG) Brak zmiany stop
Wzrost oczekiwan inflacyjnych Spadek oczekiwan inflacyjnych
Spadek realnych stop procentowych Wzrost realnych stop procentowych
(obecnych i oczekiwanych) (obecnych i oczekiwanych)
Ostabienie waluty krajowej Umocnienie waluty krajowej
Pobudzenie wzrostu Ostabienie wzrostu
Wygaszenie szoku Wzmocnienie szoku

Zrédio: K. Clinton et al., Inflation Forecast Targeting. Applying the Principle of Transparency, IMF Wor-
king Paper 132/2015, s. 26.

Po sprowadzeniu stopy procentowej do zera bank centralny ma dwa kanaty
oddziatywania na laczny popyt 1 inflacje: zobowiazanie do utrzymania stopy
procentowej na niskim poziomie przez czas na tyle wydtuzony, ze taczny popyt
przekroczy potencjalny i generowanie oczekiwan na boom, co podniesie oczeki-
wania inflacyjne, obnizy realng stope procentowa i symuluje popyt calkowity*.

4+ A. Rzonca, Kryzys bankéw centralnych. Skutki stopy procentowej bliskiej zera, C. H. Beck,
Warszawa 2014, s. 83.
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Wykorzystanie obu kanaléw zwiazane jest z podjeciem dziatan niestandardo-
wych, takich jak uruchomienie instrumentéw nadzwyczajnych 1 zmiana ko-
munikacji w zakresie intencji banku centralnego. Aby dzialania banku cen-
tralnego w ZLB byly skuteczne, oczekiwania podmiotéw gospodarczych winny
dostosowaé sie do podejmowanych krokéw.

Problem w szczegdlnych warunkach gospodarczych stanowi tymczasem
réwniez analiza oczekiwan. Oczekiwania, czyli zmienna, ktéra zajmuje miej-
sce gléwnego kanatu transmisji 1 umozliwia ocene dziatan banku centralnego,
jest bowiem nieobserwowalna bezposrednio. Ten praktyczny wymiar analizy
oczekiwan przedstawiony zostanie w kolejnej czeSci.

ITI. WYZWANIA ZWIAZANE Z POMIAREM OCZEKIWAN
W WARUNKACH SZCZEGOLNYCH

Temat pomiaru oczekiwan jest szeroko dyskutowany w piSmiennictwie
ekonomicznym. Wyrézni¢ mozna trzy grupy metod® prowadzacych do osza-
cowania oczekiwan: metody poSrednie polegajace na wyabstrahowaniu
oczekiwan inflacyjnych z modeli opisujacych gospodarke, metody bezpo-
Srednie sprawdzajace sie do badania oczekiwan réznych grup podmiotéow
gospodarujacych w sondazach jakos$ciowych badz iloSciowych 1 metody po-
zyskujgce oczekiwania z danych rynkowych — m.in. z krzywych do-
chodowosci czy swapéw inflacyjnych. Banki centralne analizuja oczekiwania
pozyskane réznymi metodami i od kilku grup podmiotéw rynkowych®.

Kwestia pomiaru oczekiwan jest kluczowa nie tylko ze wzgledu na ich
znaczenie w mechanizmie transmisji monetarnej, lecz takze dlatego ze ocze-
kiwania stanowi¢ moga nieobciazony estymator przyszlej dynamiki cen, sa
wyznacznikiem wiarygodnos$ci banku centralnego 1 okreslaja stopien zaufania
do skutecznoéci jego dziatan’. Pozwalaja bankowi centralnemu na oszacowa-
nie presji inflacyjnej oraz stopnia oceny tej presji przez podmioty prywatne®.
Tlo$ciowe przyblizenia oczekiwan podmiotéw ustalajacych ceny moga byé
uwzgledniane w szacowaniu luki inflacyjnej w sposéb formalny — poprzez uje-
cie w modelach albo nieformalnie — podczas deliberacji komitetu monetarnego.

5 Précz wskazanych tu metod szacowania oczekiwan — wykorzystywanych najczeéciej przez
banki centralne — w literaturze pojawiaja sie propozycje poza gtéwnym nurtem, np. wykorzysta-
nie tablic czestosci badz eksperymentu w szacowaniu oczekiwan i1 badaniu ich wlasnoéci.

6 Zestawienie sposobu pozyskiwania i wykorzystywania oczekiwan przez banki centralne za-
warte jest w opracowaniu: T. Liyziak, Measurement of Perceived and Expected Inflation on the
Basis of Consumers Survey Data, Irving Fisher Committee on Central Bank Statistic Working
Papers No. 5, Bank for International Settelements, Basel 2010.

7 T. Lyziak, Oczekiwania inflacyjne, w: A. Stawinski (red.), Polityka pieniezna, C. H. Beck,
Warszawa 2011, s. 114-115.

8 B. Bernanke, Inflation Expectations and Inflation Forecasting. Technical Report, Speech at
National Bureau of Economic Research Summer Institute, Cambridge, MA, 2007.
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W literaturze pojawia sie nawet propozycja ujecia oczekiwan inflacyjnych jako
swoistego celu posredniego®.

Konieczno$é¢ pomiaru oczekiwan nie budzi watpliwos$ci. Problemem jest jed-
nak jako§¢ sposobéw pomiaru, gdyz kazdy z nich ma zalety, ale takze wady!°.
Dlatego tez, jak juz weczeéniej wspomniano, banki centralne analizuja rézno-
rakie dane przyblizajace oczekiwania inflacyjne.

Tabela 2

Trudno$ci pomiaru oczekiwan w warunkach szczegdlnych

Metoda pomiaru Trudnosci

Do ich zastosowania konieczna jest znajomo$é modelu funkcjonowa-
nia gospodarki oraz zalozenie o sposobie formutowania oczekiwan.
W tej metodzie dochodzi do weryfikacji, na ile zatozony sposéb for-
Metody posrednie mulowania oczekiwan odpowiada zaleznos$ciom w skali makro opisy-
wanym przez model. W okresach zaburzen specyfikacja adekwatnego
modelu, ktéry prawidlowo oceni szoki i ewentualne zmiany struktu-
ralne jest trudniejsza

Wazrastajace ryzyko i niepewno$¢ oraz sposéb odpowiedzi na szczegol-
na sytuacje ze strony wtadz publicznych utrudniaja ocene warunkéw
gospodarowania specjalistom i niespecjalistom. Wyzsza dyspersja
odpowiedzi

Metody bezposrednie Trudnoéci z kwantyfikacja oczekiwan w przypadku wykorzystania
ankiet jako$ciowych (konsumenci) — konieczno$é dostosowania meto-
dy kwantyfikacji do sytuacji, gdy czynnik skalujacy jest negatywny.
Pytania w ankietach jakos$ciowych opracowane w zasadzie do bada-
nia oczekiwan, gdy wystepuje inflacja

Zwigkszona zmiennoéé. Wahania cen odzwierciedlaja zmiennoéé pre-
mii za ryzyko. Nieplynno§é rynkéw. Zwiekszony wplyw czynnikéw
jednorazowych. Te wady pozyskiwania oczekiwan inflacyjnych z da-
Odwotanie do danych nych rynkowych nie sa charakterystyczne dla okreséw zaburzen, ale
rynkowych nasilaja sie wlaénie wowcezas. W okresie kryzysu mozliwe glebsze za-
chwianie ptynnoSci rynku. Przy deflacji — negatywna premia inflacyj-
na (zwiazana z szacowanym prawdopodobienstwem wzrostu inflacji
ponad poziom najbardziej prawdopodobny, normalnie dodatnia)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Trudnosci z pomiarem oczekiwan nasilaja sie jeszcze, gdy bank centralny
operuje w szczegblnych warunkach. Do takich zaliczy¢é mozna okresy inflacji
bliskiej zeru albo deflacji, zaburzenia na rynkach finansowych, koniecznoéé
wykorzystywania niestandardowego instrumentarium czy sytuacje, w ktorej
zmieniaja sie ramy polityki. Ten ostatni przypadek utozsami¢ mozna z porzu-
ceniem obowiazujacego przed kryzysem z ostatnich lat konsensusu z Jackson

9 D. Pfajfar, E. Santoro, Heterogeneity, learning and information stickiness in inflation expec-
tations, ,Journal of Economic Behavior & Organization” 75, 2010, s. 426-427.

10 Dyskusja nad metoda pomiaru oczekiwan zawarta jest m.in. w opracowaniach: A. Ang,
G. Bekaert, M. Wei, Do macro variables, asset markets or surveys forecasts inflation better? ,Jour-
nal of Monetary Economics” 54(4), 2007; P. Sinclar, Inflation Expectations. An Introduction,
w: P. Sinclar (ed.), Inflation Expectations, Routledge, London 2010; B. Desroches, E. Santor, Infla-
tion expectations and the conduct of monetary policy: a review of recent evidence and experience,
»Bank of Canada Review” Spring, 2010.



188 Magdalena Szyszko

Hole, w mys$l ktérego polityka pieniezna byta pasywna wobec napie¢ na rynku
finansowym, a stabilno$¢ finansowa zapewnia¢ miata przez realizacje celu infla-
cyjnego 1 — w skali mikro — poprzez wspieranie plynnosci bankéw. Po kryzysie
stabilnoé¢ finansowa wlaczona zostala w system celéw banku centralnego, co
wywolalo pytania o ewentualne wagi celéw w przypadku konfliktu. Jednoczes-
nie nie ma konsensusu co do sposobu realizacji nadzoru makroostroznoscio-
wego, roli bankéw centralnych w tym nadzorze czy sposobu jego operacyjnego
wykonywania. Ramy wspierania stabilno$ci finansowe) przez banki centralne
sq wypracowywane. Do czasu zakonczenia tego procesu, a zapewne rowniez do
momentu, gdy banki centralne beda zmuszone do podejmowania faktycznych
dziatan wspierajacych stabilnoéé, rynek nie bedzie w stanie w petni uwzglednié
nowych rozwiazan, formutujac oczekiwania. W tabeli 2 zawarto zestawienie do-
datkowych probleméw zwiazanych z pomiarem oczekiwan inflacyjnych w takich
specyficznych warunkach. Pamieta¢ nalezy rowniez o mozliwej zmianie modelu
formulowania oczekiwan przez podmioty gospodarcze wywolanej zmiana wa-
runkéw funkcjonowania, np. reguly uczenia sie w koncepcji adaptacyjnego ucze-
nia, odsetka osob ulegajacych iluzji pienieznej w koncepcji prawie racjonalnoéci
lub wzrostu kosztow pozyskania i przetworzenia informacji istotnych w koncep-
cjach ograniczonej racjonalno$ci. W momencie gdy podmioty gospodarcze wery-
fikuja sposéb ksztaltowania oczekiwan, ich deklaracje wyrazane w badaniach
gorzej oddaja faktyczne stany oczekiwan.

Tabela 3
Pytania sondazowe o percepcje inflacji i oczekiwania inflacyjne

Badanie Pytanie Odpowiedzi do wyboru

— wzrosly znacznie,

— wzrosly umiarkowanie,

— wzrosty nieznacznie,

pozostaly na tym samym poziomie,
— spadly,

— trudno powiedzieé¢

Czy uwaza Pan(l), ze w cia-
Percepcja inflacji | gu ostatnich 12 miesiecy,
ceny:

-0 a6 o
|

a — beda rosty znacznie szybciej,
Czy uwaza Pan(i), ze w po- | b — beda rosty w podobnym tempie,

Oczekiwana réwnaniu z obecna sytua- ¢ — beda rosty wolniej niz obecnie,
inflacja cja, w ciggu najblizszych 12 | d — bedg mniej wiecej takie same,
miesiecy ceny: e — beda spadad,

f — trudno powiedzie¢

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie European Commission, The Joint Harmonised EU Program-
me of Business and Consumer Surveys, User Guide, Brussels 2007, s. 48.

Badanie oczekiwan konsumenckich rodzi szczegélne trudnosci ze wzgledu
na najnizsza wiedze ekonomiczna tej grupy podmiotéw i specyficzna metodyke
pomiaru oczekiwan wsrod konsumentéw. Jednocze$nie banki centralne anali-
zuja oczekiwania konsumentéw, poniewaz decyduja oni o popycie (konsump-
cja), a takze reprezentuja w sposéb przyblizony oczekiwania przedsiebiorstw!?,

Q. Coibion, Y. Gorodnichenko, Is the Phillips curve alive after all? Inflation expectations
and the missing disinflation, ,American Economic Journal: Macroeconomics” 7(1), 2015, s. 204.
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w sytuacji gdy te nie sa badane. W wiekszos$ci obszaréw monetarnych podstawa
badania oczekiwan konsumentéw sg jako$ciowe sondaze obejmujace pytania
o postrzeganie inflacji biezacej (percepcja inflacji) oraz oczekiwanej. Sondaze
1loSciowe polegajace na bezposrednim pytaniu o oczekiwane zmiany cen nie sa
stosowane albo stanowig uzupetnienie sondazy jako$ciowych, gdyz ze wzgle-
du na niska $§wiadomo$é ekonomiczna podmiotéw indywidualnych przynosza
zmienne i obarczone btedem wyniki'?. Standardowa strukture pytan sondazu
jako$ciowego w tzw. rozbudowanym uktadzie (polychotomous surveys), czyli
uktadzie rozwinietym w stosunku do podstawowych odpowiedzi, takich jak
wzrost, brak zmian, spadek cen, przedstawiono w tabeli 3. W pytaniach ja-
kosciowych respondenci wskazuja mniej lub bardziej doprecyzowany kierunek
zmian'®, Pytanie dotyczace percepcji inflacji ujeto w tabeli 3 ze wzgledu na to,
ze wynik kwantyfikacji rozktadu odpowiedzi stanowi¢ moze czynnik skalujacy
w kwantyfikacji oczekiwanej inflacji.

Zaprezentowana powyzej formuta pytan sondazowych nie zmienia sie w za-
leznos$ci od tego, jaka jest biezaca inflacja. Na podstawie rozktadu odpowie-
dzi na pytania sondazowe nastepuje kwantyfikacja oczekiwan inflacyjnych.
Kwantyfikacja odbywacé sie moze za pomoca kilku metod, wérdd nich najczes-
ciej stosowana jest metoda probabilistyczna'* przy réznych zalozeniach co do
rozkladu odpowiedzi na pytania sondazowe!®. Wykorzystanie tej metody wy-
maga odniesienia do inflacji biezacej (czynnik skalujacy). Czynnikiem skaluja-
cym moze by¢ wskaznik inflacji postrzegany przez konsumentéw (woéwczas dla
kwantyfikacji percepcji inflacji czynnikiem skalujacym jest inflacja sprzed 12
miesiecy) albo faktyczna biezaca stopa zmian ogélnego poziomu cen — ostatnia
wartosé, ktora respondenci mogli poznac.

Wykorzystanie metody probabilistyczne] w momencie, gdy czynnik ska-
lujacy jest zerowy lub ujemny rodzi trudnosci interpretacyjne. Trzy z pytan
sondazowych odnosza, sie do tempa wzrostu cen (szybszego, wolniejszego albo
poréwnywalnego do biezacego), jaki ma miejsce w momencie przeprowadzania
sondazu. Pytania takie zasadniczo dostosowane sa do badania oczekiwan in-
flacyjnych w sytuacji, gdy trend inflacji w ocenie respondentéw jest dodatnil®.

12 M. Szyszko, Oczekiwania inflacyjne w polityce pienieznej. Zarzqdzanie z wykorzystaniem
prognoz inflacji, Difin, Warszawa 2016, s. 50.

13 K. Tomezyk, Analysis of expectations on the meso scale: use of contingency tables, w: E. Tom-
czyk, E. Stanistawska (eds.), Inflation Expectations. Views from Different Perspective, Oficyna
Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2010, s. 22-25.

4 Po raz pierwszy pojawily sie w pracy H. Theila, On the time shape of economic microvariables
andthe Munich business test, ,Revue de'Institut International de Statistique”20(2), 1952, s. 105-120,
aczkolwiek metoda bywa nazywana metoda Carlsona-Parkina: J. A. Carlson, J. M. Parkin,
Inflation expectations, ,Economica” 42, 1975, s. 123-138. Druga grupa metod relatywnie cze-
sto stosowanych w badaniach empirycznych to metody regresyjne. Do literatury wprowadzit je
Pesaran: M. H. Pesaran, Expectations formation and macroeconomic modeling, w: P. Malgrange,
P.-A. Muet (eds.), Contemporary Macroeconomic Modeling, Basil, Blackwell, Oxford 1984, s. 27-55.
Niekiedy wyniki kwantyfikacji metodami regresyjnymi i probabilistycznymi sg konfrontowane:
J. M. Berk, Measuring inflation expectations, ,Applied Economics” 31(11), 1999. Metoda regre-
syjna réwniez wymaga odniesienia do czynnika skalujacego, stad dotycza jej dalsze rozwazania
zawarte w tej czeéci artykutu.

5 Przy czym najczeSciej przyjmuje sie, ze majg one rozklad normalny.

16 T, Liyziak, Oczekiwania inflacyjne konsumentéw: pomiar i testowanie, Wyd. UW, Warszawa
2014, s. 98-99.
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W okresach deflacji pytanie o szybsze tempo wzrostu cen nie moze by¢ prawid-
lowo interpretowane. W standardowej wersji metody probabilistycznej zaktada
sie, ze czynnik skalujacy (rozumiany jako érednie tempo zmian cen w dtuzszym
okresie) jest dodatni 1 jednakowy dla calej populacji. Dla okreséw deflacji 1 ze-
rowej inflacji proponuje sie uchylenie tego zatozenia. Przyjmuje sie wowczas,
ze respondenci wybierajacy trzy pierwsze odpowiedzi w sondazu rozszerzonym
nie odnosza sie do czynnika skalujacego, ale do innej wartosci odniesienia, kto-
ra jest dodatnia. Natomiast osoby deklarujace spadek poziomu cen maja inny
czynnik skalujacy, ktoéry pozyskiwany jest z odpowiedzi na pytania sondazowe
zadawane w okresach, gdy czynnik skalujacy byt pozytywny!".

Alternatywna metoda pozyskania czynnika skalujacego jest opracowanie
indeksu cen postrzeganych przez konsumentow (consumer perceived price
index, CPPI). Sformutowanie ,percepcja inflacji” uzywane jest tu w nieco in-
nym konteks$cie niz w pytaniach sondazy konsumenckich o postrzegane bie-
zace tempo zmian og6lnego poziomu cen. CPPI stanowi prébe oszacowania
indeksu, ktéry najdokltadniej oddaje postrzegany przez konsumentéw poziom
inflacji. Jak sugeruja wczeéniejsze badania, konsumenci, oceniajac biezaca
inflacje, uwzgledniajq przede wszystkim ceny tych produktéow, ktorych waga
w ich strukturze konsumpcji jest wysoka. Nadto maja sktonno$é do przesza-
cowywania wzrostu cen 1 nieoszacowywania spadkéw. Aby uzyskaé wskaznik
CPPI, indeksy powstale z wykorzystaniem réznych koszykéw débr 1 ustug
nalezy skonfrontowaé¢ z odpowiedziami na pytania sondazowe o postrzega-
na inflacje. Indeks wykazujacy najwyzsza korelacje z statystyka bilansowa!®
mozna uznac za reprezentatywny CPPI. W badaniach przeprowadzonych dla
Polski indeks ten przewyzszal biezaca stope inflacji dla wszystkich okresow
1 mégt stuzyé za czynnik skalujacy w kwantyfikacji oczekiwan inflacyjnych
w okresach deflacji®™.

Alternatywa dla wykorzystania metody probabilistyczne] z czynnikiem
skalujacym badz specyficznego czynnika skalujacego jest zmiana uktadu py-
tan sondazowych. Jako przykltad postuzy¢ moze sposéb pomiaru oczekiwan
wdrozony przez Bank Japonii. W sondazu jako$ciowym respondenci pytani sa
o to, czy ich zdaniem ceny w kolejnym roku (1 w horyzoncie lat pieciu) wzrosna
ZNnaczaco, wzrosng, nieznacznie, pozostang niemalze bez zmian, spadng nie-
znacznie, spadna znaczaco®. Taki uktad odpowiedzi jest bardziej symetryczny.
Zmiana metodyki sondazu uniemozliwitaby jednak bezpos$rednie poréwnywa-
nie jego rezultatéw. Nie wiadomo takze, jak dtugo gospodarki swiatowe odno-
towywac beda spadek ogdlnego poziomu cen. Nie wszystkie z krajow objetych

17 Propozycje dostosowania metody probablistycznej do okreséw zerowej inflacji albo deflacji
przedstawiono w artykule: T. Lyziak, Non-positive scaling factor in probability quantification
methods: deriving consumer inflation perceptions and expectations in the whole euro area and
Ireland, ,,Comparative Economic Studies” 55(March), 2013, s. 77-98.

18 Istota statystyki bilansowej przedstawiona zostata na dalszych stronach opracowania.

9 A. Hatka, T. Liyziak, How to Define the Consumer Perceived Price Index? The Case of Po-
land, National Bank of Poland Working Paper No. 160, Warsaw 2013, s. 7-11.

20 Bank of Japan, Results of the 66th Opinion Survey on the General Public’s Views and Be-
havior (June 2016 Survey), https://www.boj.or.jp/en/research/o_survey/ishiki1607.pdf [dostep:
1.07.2016].
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standardowymi sondazami — choéby wérod krajow ujetych w badaniach Komi-
sji Europejskiej (Business and Consumer Surveys) odnotowuja deflacje. Stad
wydaje sie, ze nalezy kontynuowaé¢ badania prowadzone nad dostosowaniem
standardowych metod kwantyfikacji do nowych warunkéw ekonomicznych.

Prawidlowo$é pomiaru oczekiwan ma réwniez znaczenie w kontekscie do-
ktadnos$ci tego pomiaru, gdy bank centralny operuje w warunkach niskich
stop inflacji albo deflacji. Nawet niewielkie bezwzgledne zmiany oczekiwan
$§wiadcza wowczas o znacznych zmianach relatywnych 1 przekladaja sie na
stope realna — takze wéwczas niska. Dokladno§é pomiaru oczekiwan warun-
kuje rowniez mozliwo§¢ oceny wptywu dodatkowych dziatan banku centralne-
go na oczekiwania, w przez nie — na gospodarke.

Analiza oczekiwan moze odbywac sie takze w uproszczony sposob, bez
kwantyfikacji odpowiedzi udzielanych na jakos$ciowe pytania sondazowe. To
uproszczone spojrzenie umozliwiaja statystyki bilansowe, ktore opieraja sie
wylacznie na strukturze odpowiedzi na pytania ankietowe, sa funkcja frakeji
0s0b spodziewajacych sie réznych zmian poziomu cen lub braku zmian ich
ogblnego poziomu. Statystyki takie znacznie rzadziej wykorzystywane sa
w badaniach 1 analizach, gdyz nie sa prosto interpretowalne. Niemniej jednak
niektére banki centralne prezentuja w oficjalnych dokumentach wtagnie sta-
tystyki bilansowe?! zamiast skwantyfikowanych oczekiwan inflacyjnych. Inne
banki centralne nie odnosza sie bezpoérednio do poziomu oczekiwan, ale ko-
mentuja ich zakotwiczenie.

Niezaleznie od przyjetych przez wladze monetarne rozwigzan co do zakre-
su publikowanej informacji na temat oczekiwan inflacyjnych réznych grup
podmiotéw dane na ten temat sa mniej wiarygodne w okresach deflacji, czyli
wowcezas gdy informacja taka bylaby szczegdlnie uzyteczna.

IV. POMIAR OCZEKIWAN METODA DOSTOSOWANA
DO OKRESOW DEFLACJI

Kwestia dostosowania metody kwantyfikacji do inflacji bliskiej zeru i de-
flacji jest szczegélnie istotna wobec wynikéw znaczacych gospodarek §wiato-
wych, w tym strefy euro, ktére nadaja temu problemowi wymiar praktyczny.
W tej czeéci artykutu zaprezentowane zostana wyniki kwantyfikacji oczeki-
wan inflacyjnych dla dwéch krajéw: Polski i Szwecji z wykorzystaniem stan-

21 Od czasu zarzucenia sondazy iloSciowych w 2007 r. praktyke publikacji statystyki bilan-
sowe]j przyjal Narodowy Bank Czech. Natomiast Narodowy Bank Polski po wieloletnim okresie
publikowania wynikéw wlasnej kwantyfikacji oczekiwan konsumentéw metoda Carlsona i Parki-
na, w czerwcu 2016 r., zrezygnowal z takiej publikacji na rzecz oglaszania salda odpowiedzi na
pytania. Decyzja ta miata zwiazek z jednej strony z problemami ze stosowaniem metody kwan-
tyfikacyjnej] w warunkach uporczywej i przedtuzajacej sie deflacji, z drugiej za§ — z zamiarem
prezentowania danych w sposéb jak najmniej zalezny od przyjmowanych zalozen metod kwanty-
fikacyjnych, http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/oczekiwania/oczekiwania.html [dostep:
31.07.2016].
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dardowej metody probabilistycznej?? oraz wersji tej metody z dodatkowym
czynnikiem skalujacym?® w okresach, gdy tempo wzrostu ogdélnego poziomu
cen byto niedodatnie?'. Standardowa metoda probabilistyczna, ktéra stanowi
podstawe kwantyfikacji oczekiwan w tym artykule, oparta jest na ponizszych
zalozeniach:

— kazdy z ankietowanych podmiotéw posiada wlasna funkcje prawdopodo-
bienstwa oczekiwanej zmiany cen; moze ona by¢ rézna dla réznych podmiotéw
1 moze zmieniaé sie w czasie; funkcja ta stanowi podstawe udzielanych w an-
kiecie odpowiedzi;

— jezeli oczekiwana zmiana cen rozwija sie w pewnym przedziale, ankie-
towani beda deklarowacd, ze oczekiwany poziom cen nie ulegnie zmianie; prze-
dzial ten nazywany jest przedziatem wrazliwosSci (sensitivity interval); prze-
dzial wrazliwosci wyznacza sie takze dla odpowiedzi o takim samym tempie
wzrostu cen, jak biezace;

— czynnik skalujacy (rozumiany jako Sredni poziom inflacji w dluzszym
okresie) jest dodatni i1 jednakowy dla catej populacji.

7 zatozen metody wynika, ze jezeli liczba ankietowanych jest dostatecznie
duza, oczekiwana stopa zmiany cen ma rozklad normalny o nieznanej $red-
niej 1 odchyleniu standardowym. Po wyprowadzeniu uktadu réwnan skalku-
lowa¢ mozna oczekiwana inflacje, jej odchylenie standardowe oraz granice
przedzialéw wrazliwosci. Dodatkowo w metodzie kwantyfikacji dostosowanej
do okreséw deflacji uchyla sie zalozenie o jednakowym czynniku skalujacym
w populacji.

Tabela 4
Dane i préba badawcza

Badanie Polska Szwecja
Zakres czasowy 2005-2015 2005-2015
Okres deflacji lipiec 2014 — grudzien 2015 listopad 2012 — grudzien 2015

. .. .. 60 (38 dla niskiej inflacji
Liczba obserwacji 60 (18 dla deflacji) albo deflaci)
) Oczekiwania — sondaz Komisji Europejskiej (Business and Consumer
Zrédta danych Surveys)
Inflacja — narodowe urzedy statystyczne

Zrédlo: opracowanie wlasne.

%2 Wykorzystana metoda kwantyfikacji zaczerpnieta z opracowania T.Lyziak, Measure-
ment..., s. 8-11.

2 Kwantyfikacja oczekiwan z wykorzystaniem czynnika skalujacego dla okreséw niedodat-
niej inflacji za: T. Liyziak, Non-positive scaling factor..., s. 80-85.

24 W Szwecji w badanym okresie dominowal spadek ogdlnego poziomu cen. Wystepowaly
jednak okresy z dodatnim poziomem czynnika skalujacego, czyli takie, w ktérych kwantyfika-
cja powinna by¢ dokonana metoda standardowa. Przecietne tempo zmian cen bylto ujemne, stad
mozna zatozy¢ dtugoterminowy trend spadkowy. Okres deflacji jest jednak zbyt krétki dla takich
wnioskow.
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Wykorzystanie obu wersji metody probabilistycznej umozliwi poréwnanie
wynikow. W tabeli 4 zawarto opis proby badawczej. Relatywnie dluga préba
jest konieczna, by na podstawie réwnania regresji uzyskacé czynnik skalujacy
dla okreséw niedodatniej inflacji. Wyniki kwantyfikacji dwoma metodami zo-
stana jednak zaprezentowane wylacznie dla okreséow deflacji wystepujacych
w Polsce 1 w Szwecji. Zauwazy¢ przy tym nalezy, ze o ile w Polsce od lipca
2014 do konca 2015 r. oficjalny wskaznik CPI odnotowywat ciagle wartosci
ujemne, o tyle w Szwecji od listopada 2012 r. okresom deflacji towarzyszyt
niski dodatni poziom wskaznika CPI. Od grudnia 2013 r. podstawowa stopa
Banku Szwecji utrzymywana byta na poziomie ponizej 1%. W pazdzierniku
2014 r. obnizono ja do zera, a w listopadzie kolejnego roku — ponizej zera. Bank
Szwecji operowal w ZLB, a nawet ponizej technicznej granicy stép, podczas
gdy Narodowy Bank Polski miat jeszcze pole manewru w postaci ewentualne;j
obnizki gtéwnej stopy. Stopa referencyjna jest jednak od marca 2015 r. na hi-
storycznie najnizszym poziomie.

Wykresy 11 2 przedstawiaja oczekiwania inflacyjne skwantyfikowane dwo-
ma metodami odpowiednio dla Polski i Szwecji. R6zny zakres czasowy na wy-
kresach wynika z odmiennych okreséw deflacji?® zawartych w tabeli 4.

Wykres 1
Poréwnanie oczekiwan skwantyfikowanych dwoma metodami — Polska
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CP — standardowa metoda Carlsona i Parkina
SF — metoda probablistyczna z dodatkowym czynnikiem skalujacym

Zrédlo: opracowanie wlasne.

% Qkres wykorzystania metody z czynnikiem skalujacym jest przesuniety o dwa miesiace.
Przyjmuje sie bowiem, ze respondenci znaja w momencie przeprowadzania sondazu oficjalny
wskaznik inflacji sprzed dwéch miesiecy.
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Wykres 2
Poréwnanie oczekiwan skwantyfikowanych dwoma metodami — Szwecja
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CP — standardowa metoda Carlsona i Parkina
SF — metoda probablistyczna z dodatkowym czynnikiem skalujacym

,
Zrédto: opracowanie wlasne.

Oczekiwania skwantyfikowane metoda z wykorzystaniem czynnika ska-
lujacego charakteryzuja sie mniejsza zmiennoscig 1 pozostaja bliskie zeru —
w przypadkach obu krajéw. Nie mozna jednoznacznie rozstrzygnaé, w jakiej
mierze lepiej oddaja faktyczne oszacowanie przysztego poziomu inflacji przez
konsumentéw, ktorzy funkcjonujac w warunkach deflacji, moga zmieniaé
postrzeganie sytuacji gospodarczej. Sposéb ich uzyskania jest niewatpliwie
poprawniejszy metodycznie. Przy czym takze ta metoda moze by¢ poddana
krytyce. Czynnik skalujacy dla oséb deklarujacych spadek cen zalezy tu od
wartosci z przeszltoSci. Zostaje on wyabstrahowany na podstawie modelu re-
gresji. Jego parametry zaleze¢ moga od dtugosci préby 1 jej podatnosci na czyn-
niki jednorazowe wplywajace na oczekiwania.

Dane empiryczne maja tu wylacznie zadanie ilustracyjne. Réznice w ocze-
kiwaniach otrzymanych dwoma metodami kwantyfikacji sa relatywnie duze
zaréowno w przypadku Polski, jak 1 Szwecji. W sytuacji gdy gtéwna stopa
procentowa jest zerowa lub niska, niewielkie réznice w oczekiwaniach gene-
ruja znaczne roéznice wzgledne w realnej stopie procentowej. Jednoczesnie
zarzadzanie nimi stanowi gtéwny kanal transmisji. Stad waga sposobu po-
miaru oczekiwan, ktory jak pokazuja dane empiryczne, zalezy od zastosowa-
nej metody.

Poszukiwania optymalnej metody pomiaru oczekiwan takze w warun-
kach szczegélnych niewatpliwie nalezy prowadzi¢. Do czasu opracowania
metody kwantyfikacji o poziomie akceptowalnosci poréwnywalnym do stan-
dardowej metody Carlsona i Parkina bankom centralnym pozostaje wielo-
wariantowa analiza oczekiwan konsumenckich polegajaca na réznych spo-
sobach kwantyfikacji oczekiwan i analizie statystyk bilansowych. Doda¢é
nalezy, ze nie tylko oczekiwania konsumentéw powinny by¢ traktowane ze
szczegblnag uwaga.
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V. PODSUMOWANIE

W my$l zaleznoéci przyczynowo-skutkowych nowej syntezy neoklasyczne]
optymalna z punktu widzenia uzytecznosci gospodarstw domowych, zyskow
przedsiebiorstw 1 rownowagi rynkéw polityka pieniezna doprowadzalaby do
sytuacji, w ktérej oczekiwania dotyczace tacznego popytu ksztaltowalyby sie
na poziomie luki popytowej, a oczekiwania inflacyjne — na poziomie celu infla-
cyjnego. Z drugiej strony zgodno§é oczekiwan dlugoterminowych z celem infla-
cyjnym jest jedna z miar wiarygodnosci banku centralnego, czyli przekonania
uczestnikéw rynku o jego zdolno$ci do stabilizowania inflacji na zadeklaro-
wanym poziomie. W okresach niskiej czy ujemnej stopy wzrostu ogdlnego po-
ziomu cen bankowi centralnemu zalezy jednak na wzroscie oczekiwan ponad
poziomy rownowagi. Dzieki temu, nie manipulujac stopa procentowa, co moze
by¢ niemozliwe ze wzgledu na osiagniecie ZLB, moze wptywaé na realna stope
procentowa 1 jej relacje do stopy naturalne;.

Nie ma konsensusu co do optymalnego sposobu sterowania oczekiwaniami
w okresach ZLB. Banki centralne wdrozyly kilka dziatan niewymagajacych
zmian ram strategicznych polityki pienieznej. Skutki tych posunieé sg rézne,
przy czym najbardziej uprawniona wydaje sie tu konkluzja, ze nie mozna jesz-
cze w pelni ich oszacowaé. Ocena z wykorzystaniem narzedzi ekonometrycz-
nych jest takze utrudniona ze wzgledu na wzajemne zalezno$ci niestandar-
dowych dziatan i komunikacji banku centralnego i oczekiwan oraz trudno§é
z wyodrebnieniem wplywu innych czynnikéw na oczekiwania i dziatania ban-
kéw centralnych jednoczeénie. Nie mozna takze wyrokowaé, w jakim stopniu
polityka pieniezna po odwroéceniu trendu spadkowego w poziomie cen porzuci
nadzwyczajne praktyki. Nie nalezy wykluczy¢ tego, ze banki centralne stoso-
waly beda choéby ilo$ciowe forward guidance, polegajace na publikacji $ciezki
stop procentowych spdjnej ze sporzadzong przez nie prognozg inflacji?®. Do-
tychczas taka praktyke podjeto zaledwie kilka bankéw centralnych?”.

Kwestia zarzadzania oczekiwaniami nie moze pomingé¢ informacji na te-
mat poziomu oczekiwan wyrazanych przez r6zne grupy uczestnikow rynku,
ich zmiennoé$ci 1 zakotwiczenia na poziomach réwnowagi. Okresy zaburzen na
rynkach finansowych i w gospodarce uwypuklaja wady standardowych metod
pomiaru oczekiwan. Wzrasta blad pomiaru. W niektérych przypadkach stan-
dardowe metody szacowania oczekiwan sa nawet modyfikowane. Wyniki sza-
cunkéw sporzadzone metoda probabilistyczna dostosowang, do okreséw, gdy
czynnik skalujacy nie jest dodatni, wydajq sie lepiej odzwierciedla¢ oczekiwa-
nia konsumentow.

Niniejszy tekst stanowi przeglad zagadnien na temat zarzadzania oczeki-
waniami w czasach niskiej inflacji 1 deflacji. Material empiryczny wzbogaca-

2% W taki sposéb forward guidance rozumie m.in. L. E.O. Svensson, Forward guidance,
LInternational Journal of Central Banking” 11, 2015, Supplement 1.Wskazaé nalezy jednak na
znaczng, réznice jakoSciowg — FG powinno mie¢ forme zobowigzania, natomiast banki centralne
podkreslaja, ze Sciezka stop takim zobowigzaniem nie jest.

2T M.in. Bank Szwecji, Bank Norwegii, Narodowy Bank Czech, System Rezerwy Nowej Zelan-
dii, Bank Izraela.
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jacy rozwazania obejmuje porownanie oczekiwan skwantyfikowanych dwoma
metodami. Temat ten nie jest wyczerpany, stad 1 wskaza¢ nie mozna optymal-
nych rozwigzan. Z jednej strony sytuacja w wielu gospodarkach rozwinietych
daje impuls do tego typu badan, z drugiej — zdaniem wielu ekonomistéw infor-
macje o Smierci inflacji sa mocno przesadzone?®®, a banki centralne powrdca na
$ciezke inflacyjna.
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MONETARY POLICY IN A LOW INFLATION ENVIRONMENT AND EXPECTATIONS
OF MARKET PARTICIPANTS

Summary

The paper focuses on inflation expectations management in a low inflation or deflation en-
vironment. Firstly, it presents theoretical findings on avoiding and escaping the deflation trap.
They are closely related to expectations management as expectations become the main transmis-
sion channel in the zero lower bound (ZLB) environment. In response to the recent economic crisis
some of the following solutions have been applied by central banks: quantitative easing, forward
guidance and depreciation. Their use is not detrimental to the framework of inflation targeting
strategy. Secondly, some remarks about the difficulties of measuring expectations during the oc-
currence of ZLB and in a crisis situation are made. The information on expectations levels, their
distribution, volatility and the degree to which they are anchored is crucial for central banks, es-
pecially when the expectations offer the most effective way to affect the economy. Finally, a com-
parison of the expectations quantified with the Carlson and Parkin probabilistic method and its
version adjusted for non-positive scaling factor periods is made. The empirical part of the research
covers Poland (July 2014 — December 2015) and Sweden (November 2012 — December 2015). Both
countries experience deflation, and (additionally) Sweden operates under ZLB. An alternative
method of quantification smoothes the expectations and reduces their volatility. The subject dealt
with in this paper is still under theoretical and empirical examination. No conclusion as to the
optimal solution for expectations management is made.

28 K. Rogoff, Informacje o §mierci inflacji sq mocno przesadzone, https://www.obserwatorfi-
nansowy.pl/tematyka/makroekonomia/informacje-o-smierci-inflacji-sa-mocno-przesadzone [do-
step: 1.07.2016].



