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Streszczenie

Cel niniejszego opracowania jest dwojaki. Po pierwsze, przedstawiamy problemy zwigzane z pomiarem
oczekiwan inflacyjnych konsumentéw przy pomocy pytania ilosciowego na przyktadzie ankiety prze-
prowadzanej wsrdd polskich konsumentéw. Po drugie, badamy, jakie czynniki wptywaja na te oczeki-
wania, i poréwnujemy wyniki do innych prac, wykorzystujacych dane z pytania jakosciowego. Nowym
elementem badania procesu formutowania oczekiwan inflacyjnych jest ocena heterogenicznosci mode-
li stosowanych przez konsumentéw.

Tlosciowe oszacowania przysztej inflacji deklarowane w ankietach s3 znacznie obcigzone, mato pre-
cyzyjne i czgsciowo niespdjne (na poziomie indywidualnych odpowiedzi) z odpowiedziami na pozosta-
te pytania dotyczace biezacych i przysztych zmian cen. Mimo tych wad dynamika przecietnych ocze-
kiwani inflacyjnych jest bardzo silnie zwigzana z dynamika biezacej inflacji oraz statystyka bilansowa
podsumowujaca jakosciowe opinie konsumentéw na temat przyszlej inflacji. Oczekiwania inflacyjne
w duzym stopniu s3 zalezne od biezacej lub postrzeganej inflacji; waga czynnika antycypacyjnego prze-
cietnych oczekiwan inflacyjnych wynosi okoto 0,3. Na przecigtne oczekiwania oddziatuje réwniez dy-
namika ptac. Rézne grupy konsumentéw stosuja odmienne modele formutowania oczekiwan.

Stowa kluczowe: oczekiwania inflacyjne konsumentéw, dane ankietowe, pomiar oczekiwan
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1. Wstep

Jedng z najbardziej znanych i najstarszych ankiet o tematyce ekonomicznej przeprowadzanych wsréd
szerokiej publicznosci, tj. podmiotéw niewyspecjalizowanych w analizach ekonomicznych oraz niepo-
siadajacych wyksztalcenia ekonomicznego, jest Survey of Consumers administrowana przez University
of Michigan. Zawiera ona m.in. pytania o przewidywang inflacje w ciggu najblizszych 12 miesiecy
i za 5-10 lat. Respondenci wpierw s3 proszeni o okreslenie kierunku zmian cen (ceny wzrosng, spadna,
pozostana na obecnym poziomie), a nast¢pnie o podanie w procentach spodziewanej wielkosci wzro-
stu lub spadku cen. Odpowiedzi na to drugie pytanie, sformutowane ilosciowo, stanowig podstawe co-
miesiecznej publikacji oszacowan oczekiwanej inflacji konsumentéw w USA (szczegdty w Curtin 1996).
Powyzsze dane o oczekiwaniach inflacyjnych sa komentowane w mediach oraz wykorzystywane w licz-
nych publikacjach naukowych.

Z nieco odmienng sytuacja mamy do czynienia w krajach Unii Europejskiej (UE). Tutaj obszernym
7rédtem informacji o oczekiwaniach inflacyjnych konsumentéw jest ankieta Business and Consumer
Surveys przeprowadzana przez Komisje Europejska (KE). Podobnie jak w ankiecie University
of Michigan cz¢$¢ pytan dotyczy inflacji (biezacej i przewidywanej w krétkim, jednorocznym, hory-
zoncie) i s3 one sformutowane zaréwno jakosciowo, jak i iloSciowo. W pytaniu sformutowanym jako-
sciowo konsumenci s3 proszeni o ocene, czy ceny beda rosty szybciej niz obecnie, w podobnym tempie
jak obecnie, wolniej, pozostang bez zmian czy spadng. Nastepnie respondenci przewidujacy zmiane
poziomu cen s3 dopytywani o wielko$¢ tej zmiany wyrazona w procentach (pytanie sformutowane ilo-
sciowo). W przeciwieristwie do University of Michigan KE publikuje jedynie wyniki pytania sformuto-
wanego jakosciowo, w postaci odsetkdw respondentéw udzielajacych poszczegdlnych odpowiedzi i wy-
znaczonej na tej podstawie statystyki bilansowej. Odpowiedzi na pytanie formutowane ilosciowo nie sa
upubliczniane. Sa one traktowane eksperymentalnie i podlegaja jedynie wewnetrznej ocenie (Biau i in.
2010; Arioli i in. 2016). Powoddéw do postugiwania sie przez KE przede wszystkim jakosciowymi ocena-
mi oczekiwanej inflacji jest kilka. Po pierwsze, uwaza si¢, ze taka forma pytania utatwia konsumentom,
a wiec podmiotom niewyspecjalizowanym w analizach ekonomicznych, wyrazenie swoich przekonan
odnos$nie do oczekiwanych zmian cen (np. Pesaran, Weale 2006). Uzyskane w ten sposob informacje
nie s3 co prawda precyzyjne, ale sa bardziej wiarygodne (tj. spéjne z przekonaniami respondentéw) niz
pozornie doktadniejsze odpowiedzi liczbowe. Po drugie, analiza odpowiedzi ilosciowych ujawnita pro-
blemy, opisane ponizej w artykule, ktére podaty w watpliwos¢ ich wiarygodnos¢ i przydatnos¢ w ana-
lizie ekonomicznej. Problemy te mozna obserwowa¢ w wielu ankietach konsumenckich poswigconych
oczekiwanej inflacji, ale ich nasilenie w ankiecie KE jest duzo wicksze niz w przypadku np. Survey of
Consumers University of Michigan. Po trzecie, jakoSciowe opinie konsumentéw mozna przeksztatcié
w oszacowania ilosciowe, fatwiejsze w komunikacji i bardziej przydatne do analiz formalnych, stosujac
jedna z metod kwantyfikacji (np. Nardo 2003). Kwantyfikacja, niezaleznie od zastosowanej metody, wig-
ze sie jednak z przyjeciem zalozen! (nieweryfikowalnych) i tym samym pewnym stopniem arbitralnosci.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie i analiza odpowiedzi polskich konsumentéw
na pytania dotyczace oceny biezacej i oczekiwanej dynamiki cen, sformutowane w sposéb ilosciowy,
a wiec wymagajace podania wartosci liczbowej (dalej: pytanie ilosciowe), i poréwnanie ich z odpo-
wiedziami na pytanie sformutowane jakosciowo — odnoszace si¢ jedynie do kierunku i wzglednej sity

1 Najwazniejsze zatozenie dotyczy tego, jak konsumenci postrzegaja biezace zmiany cen, ktére stanowia punkt odniesienia
W pytaniu o przyszte zmiany.
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zmian cen (dalej: pytanie jakosciowe). Przede wszystkim pokazujemy, jakie problemy wigza si¢ z bez-
posrednim ilosciowym pomiarem oczekiwar inflacyjnych konsumentéw. Dodatkowo sprawdzamy,
czy analiza tego rodzaju danych potwierdza podstawowe wnioski o procesie formutowania oczekiwan
wyciggnigte na podstawie pytania jakosciowego.

Dotychczasowe badania oczekiwan inflacyjnych w Polsce byly oparte na wynikach ankiet, w kto-
rych pytania byly sformutowane jakosciowo. Prace te wykorzystywaty indywidualne odpowiedzi na
pytanie jakosciowe (Premik, Stanistawska 2017; Stanistawska 2010) lub wyniki zagregowane po prze-
ksztalceniu jedna z metod kwantyfikacji (np. Eyziak 2013, 2016a, 2016b). Krétki opis wynikéw z pytania
ilosciowego zawiera jedynie praca kyziaka i Stanistawskiej (2006). Ze wzgledu na ograniczona dostep-
nos¢ danych, niewiele wiadomo o przydatnosci pytania ilosciowego w ankiecie KE réwniez w przypad-
ku innych krajéw. Powyzsze powody stanowia przestanke do ponownego zbadania oczekiwan inflacyj-
nych konsumentéw w Polsce, tym razem wykorzystujagc mato znane pytanie ilosciowe.

Oczekiwania inflacyjne konsumentéw w Polsce nie spelniaja warunkdéw racjonalnosci (nieobcigzo-
nosci i informacyjnej efektywnosci) (Eyziak 2006, 2016a). Proces ich formutowania lepiej opisuja mo-
dele hybrydowe, zawierajace w sobie element oczekiwan adaptacyjnych (Cagan 1956) i racjonalnych
(Muth 1961), oraz modele lepkiej informacji (epidemiologiczne; Carroll 2003; Mankiw, Reis, Wolfers
2003), zgodnie z ktorymi jedynie cze$¢ konsumentéw uaktualnia swoje prognozy w kazdym okresie,
tak by byty zgodnie z dostepnymi publicznie prognozami bardziej wyspecjalizowanych podmiotéw
(profesjonalnych prognostéw), zas pozostali utrzymuja prognozy z poprzedniego okresu. kyziak (2016a)
szacuje wage czynnika antycypacyjnego w oczekiwaniach inflacyjnych polskich konsumentéw na 0,13.
Z kolei kyziak (2013) pokazuje, ze prognozy profesjonalnych prognostéw stanowia istotny czynnik
ksztattujacy oczekiwania inflacyjne tej grupy podmiotéw oraz ze konsumenci uaktualniajg swoje ocze-
kiwania $rednio co 13 miesigcy. W niniejszym opracowaniu ponownie poddajemy testowaniu model
hybrydowy formutowania oczekiwan inflacyjnych polskich konsumentéw, tym razem na podstawie in-
nego rodzaju danych oraz traktujac konsumentéw jako niejednorodng grupe.

Weryfikowane sa nastepujace hipotezy badawcze. Po pierwsze, odpowiedzi konsumentéw na pyta-
nia dotyczace biezacej i przysziej inflacji sformutowane jakosciowo i ilosciowo sa ze soba spdjne. Po dru-
gie, konsumenci lepiej wyksztalceni oraz o wyzszych dochodach maja mniejsza sktonnos¢ do udzielania
odpowiedzi niespdjnych lub zaokraglonych. Po trzecie, oczekiwania inflacyjne konsumentéw s3 silnie
adaptacyjne. Po czwarte, proces formutowania oczekiwan inflacyjnych konsumentéw nie jest homoge-
niczny — rézne grupy konsumentéw stosuja odmienne modele formutowania oczekiwan.

W opracowaniu najpierw dokonujemy przegladu literatury dotyczacej pomiaru oczekiwan infla-
cyjnych konsumentéw przy pomocy pytania sformutowanego ilosciowo i wskazujemy na typowe pro-
blemy zwigzane z takim sposobem pomiaru. Nast¢pnie opisujemy ankiete dotyczaca opinii polskich
konsumentéw na temat biezacych i przysztych zmian cen. Kolejna czgs¢ jest poswigcona opisowi me-
tod badawczych. Definiujemy w niej warunki spdjnosci odpowiedzi na pytania jakosciowe i ilosciowe
oraz omawiamy hybrydowe modele formutowania oczekiwan inflacyjnych. Dalsze dwie czesci zawiera-
ja empiryczng analiz¢ zagadnieri zwiazanych z pomiarem postrzeganej inflacji i oczekiwanej inflacji.
Nastepnie przedstawiamy, jak — biorac pod uwage przedstawione wyniki empiryczne — mozna wyko-
rzysta¢ ilosciowe miary oczekiwanej inflacji. W kolejnej czesci prezentujemy wyniki modelowe proce-
su formutowania oczekiwan inflacyjnych konsumentéw. Ostatni fragment opracowania stanowi pod-
sumowanie wynikéw badania.
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2. Jakie problemywiaza si¢ zpomiarem oczekiwan inflacyjnych konsumentow
przy pomocy pytania sformutowanego ilosciowo?

Literatura dotyczaca oczekiwan inflacyjnych konsumentéw wymienia szereg problemoéw, ktére wig-
73 si¢ z ich pomiarem z wykorzystaniem pytania ankietowego sformutowanego ilosciowo. W niekto-
rych przypadkach problemy te nie sg na tyle duze, aby podwazac sens wykorzystywania tego rodzaju
danych. Przyktadami ankiet, w ktérych podstawa pomiaru oczekiwan inflacyjnych jest pytanie ilo-
s$ciowe, s3 wymienione juz: Survey of Consumers przeprowadzane przez University of Michigan, Survey
of Consumer Expectations administrowane przez Federal Reserve Bank of New York czy Bank of England
Inflation Attitudes Survey.

Jednym z podstawowych probleméw dotyczacych wiarygodnosci i przydatnosci pytania iloscio-
wego do pomiaru oczekiwan inflacyjnych jest to, ze odpowiedziom liczbowym towarzyszy wigksza
niepewno$¢ niz jakosciowym ocenom kierunku i sity zmian przewidywanej inflacji. Swiadczy o tym
wiegkszy odsetek brakéw odpowiedzi na pytanie sformutowane ilosciowo niz jakosciowo oraz mniejsze
przekonanie respondentéw co do udzielonej odpowiedzi (Jonung 1986).

Po drugie, znaczny, nieproporcjonalnie wysoki, odsetek odpowiedzi na pytanie iloSciowe to liczby
podzielne przez 5 (tzw. digit preference). Cecha ta jest spotykana nie tylko w odpowiedziach na pytanie
dotyczace oczekiwanej lub biezacej inflacji, ale réwniez innych wielkosci podlegajacych szacowaniu,
jak dochody czy wydatki. Badania z obszaru komunikacji i psychologii poznawczej wigza sktonnos¢
do zaokraglania z mniejsza precyzja oszacowan i wigksza niepewnoscia co do podawanych wartosci
(Curtin 2010; Binder 2017). Duzy odsetek odpowiedzi zaokraglonych do 5 wptywa na statystyki
wyznaczane na podstawie zbioru danych, stuzace scharakteryzowaniu oczekiwan.

Po trzecie, konsumenci pytani o biezace lub oczekiwane w przysztosci zmiany cen podaja skraj-
ne wartosci, lezace znacznie poza zakresem uznawanym za prawdopodobny. Dotyczy to zwlaszcza
prawego ogona rozktadu odpowiedzi. Takie odpowiedzi sa zazwyczaj usuwane ze zbioru danych (np.
w Consumer Survey University of Michigan wartosci mniejsze niz -95% lub wigksze niz 95% s3a pomijane
przy wyznaczaniu miesiecznych wskaznikéw oczekiwanej inflacji) lub weryfikowane w momencie prze-
prowadzania wywiadu ankietowego (np. w Consumer Survey University of Michigan respondenci podaja-
cy odpowiedzi powyzej 5% sa dopytywani, aby upewnic sie, czy poprawnie zrozumieli pytanie; we wto-
skiej ankiecie przeprowadzanej przez ISAE wartoscig graniczng jest 20%; Malgarini 2008).

Po czwarte, nawet pomijajac wartosci ekstremalne, oceny inflacji podawane przez konsumentéw
w ankiecie sa bardzo zréznicowane. Liczby obejmuja bardzo szeroki zakres, co sprawia, ze jakiekolwiek
punktowe oszacowania oczekiwanej inflacji (tendencji centralnej) w ramach jednego badania moga
by¢ obarczone duzym bledem. Na zréznicowanie punktowych ocen biezacej i oczekiwanej inflacji maja
wplyw cechy spoteczno-ekonomiczne, takie jak wiek, poziom wyksztalcenia czy dochdd. Cecha ta jest
dobrze udokumentowana (np. Jonung 1981; Lindén 2005; Malgarini 2008) i nie daje si¢ w petni wyttu-
maczy¢ rdznicami w koszykach zakupowych pomiedzy grupami konsumentdw, czgstoscia dokonywa-
nia zakup6w czy znajomoscia oficjalnych statystyk (Bryan, Venkatu 2001a, 2001b). Zréznicowanie ocze-
kiwan inflacyjnych jest zmienne w czasie (skorelowane z innymi zmiennymi, np. poziomem inflacji),
co mozna ttumaczy¢ przez pryzmat modelu epidemiologicznego lub modelu lepkiej informacji (Carroll
2003; Mankiw, Reis, Wolfers 2003). W obu modelach konsumenci opieraja swoje prognozy na réznych,
nie w petni aktualnych informacjach, co skutkuje zréznicowanymi oczekiwaniami. Na zréznicowanie
oczekiwan inflacyjnych konsumentéw maja wpltyw réwniez media, w szczegdlnosci liczba i ton infor-
macji dotyczacych cen (Maag, Lamla 2012).
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Po piate, konsumenci rzadko podaja wartosci ponizej zera. Objawia sie¢ to kumulacja oczekiwan
w punkcie zero i ,,ucieciem” rozktadu w tym punkcie. Curtin (2010) wskazuje, ze zjawisko to moze si¢
wigzac¢ z uwarunkowaniami psychologicznymi lub jest efektem podawania zaokraglanych wartosci.

Po széste, oczekiwania inflacyjne konsumentéw czesto charakteryzuja sie trwatym obcigzeniem,
mierzonym jako Srednia réznica miedzy oczekiwana a przyszia inflacja (zgodna z horyzontem ocze-
kiwanl) na przestrzeni dluzszego czasu. W ankiecie KE konsumenci pytani zaréwno o obecng in-
flacje, jak i jej przyszle wartosci podaja liczby znacznie wyzsze niz zrealizowane (Malgarini 2008;
Biau i in. 2010; Arioli i in. 2016). Obciazenie to jest wyzsze w krajach strefy euro, w ktérych zauwazo-
no wzrost postrzeganej inflacji po przyjeciu wspdlnej waluty. Ponadto obcigzenie wystepuje nawet po
usunigciu obserwacji skrajnych, nie jest wigc spowodowane obserwacjami odstajacymi. Co ciekawe,
w ankiecie przeprowadzanej przez Bank of England skala obcigZenia jest znacznie mniejsza, a problem
ten w ogdle zdaje si¢ nie dotyczy¢ oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w ankiecie Consumer Survey
University of Michigan (np. Mehra 2002). Znaczne obcigZzenie ocen biezacej i przysziej inflacji w pytaniach
ilosciowych ankiety konsumenckiej KE z duzym prawdopodobieristwem jest zwigzane ze sformutowa-
niem pytania (pytanie otwarte, w kategoriach cen ogétem) oraz brakiem walidacji odpowiedzi znacznie
odbiegajacych od obserwowanych wartosci inflacji. Badania pokazaty, ze konsumenci podaja wyzsze
i bardziej zréznicowane oceny inflacji, jezeli pytanie jest sformutowane w kategoriach ,,cen ogétem” niz
»stopy inflacji” (Bruine de Bruin i in. 2017).

Omoéwione powyzej problemy sugeruja niska wiarygodnos¢ odpowiedzi ilosciowych uzyskiwa-
nych na podstawie ankiety konsumenckiej KE i tym samym ograniczong ich przydatnos¢ w analizach
ekonomicznych. Na korzys¢ tego rodzaju danych przemawia jednak ich silna korelacja (na poziomie
zagregowanym) z opiniami jako$ciowymi przedstawionymi przy pomocy statystyki bilansowej. Resz-
ta opracowania jest poswigecona omoéwieniu wynikéw z ilosciowych pytan o biezacg i przyszta inflacje
zadawanych polskim konsumentom na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat.

3. Opis danych

W pracy wykorzystujemy dane pochodzace z comiesiecznych badan nastrojow konsumenckich,
przeprowadzanych kazdorazowo na reprezentatywnej probie ogdlnopolskiej (okoto 1000 0séb) przez
GfK Polonia w ramach zharmonizowanej ankiety Business and Consumer Surveys KE. Analizujemy
okres od stycznia 2004 r. do wrzesnia 2017 r. Dwa pytania z badania nastrojéw konsumenckich dotycza
oceny biezacych zmian cen, a dwa kolejne przewidywan odnosnie do przysziej inflacji. Pytanie iloscio-
we jest zadawane jedynie tym respondentom, ktérzy zadeklarowali, ze ceny si¢ zmienity lub zmienia.
Pytania te sa sformutowane nastepujaco:

P.1: Prosze teraz pomysle¢ o ogdlnym poziomie cen. Czy w poréwnaniu z okresem sprzed 12
miesiecy ogdlnie ceny sa obecnie (a) znaczaco wyzsze, (b) wyzsze, (c) troche wyzsze, (d) mniej wiecej
takie same, (e) nizsze, (f) trudno powiedzied.

P.1a: O ile procent, Pana(i) zdaniem, spadty/wzrosty ceny towaréw i ustug dla ludzi w ciggu ostat-
nich 12 miesiecy?

P.2: Czy uwaza Pan(i), ze w poréwnaniu z obecna sytuacja, w ciagu najblizszych 12 miesiecy
(@) ceny beda rosty znacznie szybciej niz obecnie, (b) ceny beda rosty w podobnym tempie co obecnie,
(c) ceny beda rosty, ale wolniej niz obecnie, (d) ceny beda mniej wiecej takie same, (€) ceny beda spadac,
() trudno powiedzied.
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P.2a: O ile procent, Pana(i) zdaniem, wzrosna/spadng ceny towaréw i ustug dla ludzi w ciagu
najblizszych 12 miesigcy?

Poprzez percepcje inflacji (lub postrzegana inflacje) w niniejszym opracowaniu rozumiemy opinie
konsumentéw dotyczace zmian cen w ciggu ostatnich 12 miesiecy wyrazone w sposéb ilosciowy (od-
powiedzi na pytanie 1a). Zaktadajac, ze konsumenci interpretuja powyzsze pytania ankietowe w ka-
tegoriach wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, punktem odniesienia dla percepcji inflacji
w miesigcu t jest wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w ujeciu rocznym (miesiagc do ana-
logicznego miesiaca roku poprzedniego) w tym miesiacu (jest to biezaca inflacja CPI). Analogicznie
poprzez oczekiwania inflacyjne (lub oczekiwang inflacje) rozumiemy opinie konsumentéw dotycza-
ce zmian cen w ciggu najblizszych 12 miesigcy wyrazone w sposéb ilosciowy (odpowiedzi na pyta-
nie 2a). Oczekiwania mierzone w okresie t odnosimy do wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych w miesigcu (t +12) w ujeciu rocznym (miesigc do analogicznego miesiaca roku poprzedniego),
czyli inflacji CPI zrealizowane;j.

Poza odpowiedziami na pytania dotyczace biezacej i przysztej inflacji zbior danych zawiera podsta-
wowe informacje o respondentach: pte¢, wiek, wyksztalcenie i dochéd. Analizowany zbiér danych nie
ma struktury panelu.

4. Metoda badawcza

W pracy wykorzystujemy rézne metody badawcze w zaleznosci od weryfikowanej hipotezy. Ich opis
podzieliliSmy na trzy czgsci, odpowiadajace poruszanym zagadnieniom.

4.1. Miary percepgji inflacji i oczekiwanej inflacji

Percepcje inflacji i oczekiwang inflacje analizujemy w dwdch uktadach. Po pierwsze, traktujemy zbidr
danych ankietowych ze wszystkich miesigcznych badan jako catos¢ i analizujemy rozktad indywidual-
nych odpowiedzi na pytania 1a i 2a. Po drugie, dla kazdego miesigcznego badania wyznaczamy staty-
styki opisujace percepcje inflacji i oczekiwang inflacje w danym badaniu oraz analizujemy ich dynami-
ke w czasie. Ograniczamy wplyw nietypowych odpowiedzi poprzez usuni€cie ze zbioru 5% najnizszych
i 5% najwyzszych odpowiedzi na pytania ilosciowe w kazdym miesiacu. W efekcie srednia percepcja
inflacji i $Srednia oczekiwana inflacja sg 5% Srednimi obcietymi.

Srednig percepcje inflacji w miesiacu t poréwnujemy do biezacej inflacji CPI, za$ srednig oczekiwa-
na inflacje do inflacji CPI zgodnej z horyzontem oczekiwar (tj. za 12 miesigcy). Dla obu analizowanych
zmiennych wyznaczamy $redni btad w catym analizowanym okresie oraz w dwdch podokresach, dla
ktérych data graniczna jest wystapienie deflacji (lipiec 2014). Sredni btad percepciji i $redni btad ocze-
kiwani informuje o ich obcigzeniu lub tez jego braku. Obciazenie jest podstawowa cecha oczekiwan
ekonomicznych podlegajaca analizie, a jego brak jest jednym z warunkéw racjonalnosci.

2 Nie badamy formalnie warunku nieobcigzonosci hipotezy racjonalnych oczekiwan, ktéry poza réwnoscia przecietnych
poziomdw oczekiwanej i zrealizowanej inflacji (lub postrzeganej i biezacej inflacji) wymaga réwniez proporcjonalnosci
ich zmian (w stosunku 1:1). Tym niemniej brak obciazenia, w kategoriach sredniego btedu, jest pozadana cecha zaréwno
dla percepcji inflacji, jak i oczekiwanej inflacji.
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Percepcje inflacji i oczekiwang inflacje konfrontujemy réwniez z jakoSciowymi opiniami
konsumentéw wyrazanymi w pozostalych pytaniach ankietowych. Jakosciowe opinie konsumentéw
w syntetyczny sposOb mierzymy przy pomocy statystyki bilansowej, czyli wazonego salda odpowiedzi,
zgodnie ze wzorem:

BS, =1-f*+0,5- f"=0,5 f'—1- f* )

gdzie f t’ oznacza udziat konsumentéw wybierajacych ita odpowiedZ w pytaniu ankietowym dotycza-
cym biezacej lub przysztej inflacji w danym badaniu3.

Statystyka bilansowa jest wazona réznica miedzy odpowiedziami wskazujacymi na wyzszy poziom
cen lub wyzsza inflacje oraz odpowiedziami wskazujacymi brak zmian Iub spadek cen. Odpowiedzi
»(C) ceny s3 troch¢ wyzsze” oraz ,,(c) ceny beda rosty, ale wolniej” sa traktowane jako neutralne i pomi-
jane. Statystyka bilansowa nie jest bezposrednio poréwnywalna z inflacja. Jej wzrost wskazuje jedynie
na przesuniecie opinii konsumentéw w kierunku wyzszych cen, a spadek — w kierunku nizszych cen.

4.2. Badanie spdjnosci odpowiedzi

Spdjnos¢ odpowiedzi na pytanie ilosciowe i jako$ciowe na poziomie zagregowanym oceniamy na pod-
stawie poréwnania Srednich odpowiedzi ilosciowych wyznaczonych dla poszczegdlnych odpowiedzi
jakosciowych. Spodziewamy si¢, ze w przypadku percepcji inflacji bedzie spelniony nastepujacy warunek:

P>

t

o]

"2 P @
gdzie:
}_’1” - $rednia percepcja inflacji (odpowiedZ na pytanie 1a) w grupie konsumentdéw, ktérzy zadekla-
rowali, Ze ceny s3 znaczaco wyzsze (odpowiedZ a w pytaniu 1),
}_Df - $rednia percepcja inflacji w grupie konsumentdéw, ktérzy zadeklarowali, ze ceny sa wyzsze
(odpowiedZ b w pytaniu 1),
I_’I" - $rednia percepcja inflacji w grupie konsumentéw, ktérzy zadeklarowali, ze ceny s3 troche
wyzsze (odpowiedZ ¢ w pytaniu 1).

Podobnie w przypadku oczekiwanej inflacji odpowiedzi uznajemy za spdjne, jezeli bedzie spelnio-
ny warunek:
E'>E’>Ef G
gdzie:
Et” - drednia oczekiwana inflacja (odpowiedZ na pytanie 2a) w grupie konsumentéw, ktdrzy
oczekuja, ze ceny beda rosty szybciej niz obecnie (odpowiedZ a w pytaniu 2),
Etb - d§rednia oczekiwana inflacja w grupie konsumentéw, ktérzy oczekuja, ze ceny beda rosty
w podobnym tempie (odpowiedZ b w pytaniu 2),
Ef - $rednia oczekiwana inflacja w grupie konsumentéw, ktérzy spodziewaja si¢, ze ceny beda
rosty nieco wolniej (odpowiedZ ¢ w pytaniu 2).

3 Ty postacig statystyki bilansowej postuguje sie KE w badaniach koniunktury konsumenckiej.



522 E. Stanistawska

Spojnos¢ opinii jakosciowych z percepcja inflacji i oczekiwang inflacja, wyrazonymi ilo$ciowo,
mozna sprawdzi¢ réwniez na poziomie indywidualnym. OdpowiedZ uznajemy za niespdjna, jezeli kon-
sument deklarujacy w pytaniu sformutowanym jakosciowo, ze ceny beda rosty szybciej niz obecnie,
deklaruje (w pytaniach ilosciowych) nizsza oczekiwang inflacje niz postrzegana inflacje. Analogicznie,
konsument deklarujacy, ze ceny beda rosty wolniej, powinien w pytaniach ilosciowych podawac nizsza
oczekiwang inflacje niz postrzegana inflacje. Powyzsze warunki spéjnosci percepcji inflacji (P,) i ocze-
kiwanej inflacji (£,) na poziomie indywidualnym mozna zapisa¢ nast¢pujgco:

E, > P, jezeli konsument uwaza, ze ceny beda rosty szybciej niz obecnie,
E, < P, jezeli konsument uwaza, ze ceny beda rosty wolniej niz obecnie, @
P —e <E, <P +g¢, jezeli konsument uwaza, ze ceny beda rosty w podobnym tempie.

Ostatni z powyzszych warunkéw wymaga doprecyzowania, co konsumenci rozumiejg jako ,,podob-
ne tempo”. Z tego powodu wprowadziliSmy przedziat wrazliwosci o szerokosci 2. Jezeli rdéznica mie-
dzy postrzegang i oczekiwana inflacjg jest mniejsza niz +/-¢, przyjmujemy, ze konsumenci ja ignoruja,
i ich odpowiedzi klasyfikujemy jako spdjne. W badaniu rozpatrujemy cztery przedzialty wrazliwosci:
+/-0 pkt proc., +/-1 pkt proc., +/-3 pkt proc. i +/5 pkt proc. Dla tak zdefiniowanych warunkéw spdjnosci
wyznaczamy ich udzial w odpowiedziach ogétem. Wczesniejsze analizy, obejmujace krétki okres (maj
2003 - maj 2005 r.), wskazywaly na duzy odsetek niespdjnych odpowiedzi: w przypadku konsumentéw
oczekujacych szybszego wzrostu cen 37% odpowiedzi bylo niespdjnych, a w przypadku oczekujacych
wolniejszego wzrostu cen odsetek ten wynosit 47% (Eyziak, Stanistawska 2006).

W nastepnym kroku podejmujemy probe wyjasnienia, jakie czynniki wptywaja na udzielanie nie-
spdjnych odpowiedzi przez respondentéw. Gouret i Hollard (2011) wyjasniaja pewne patologie obec-
ne w ankietach dotyczacych oczekiwari zmiennych ekonomicznych, odwotujac sie do dualnego syste-
mu wnioskowania znanego w psychologii poznawczej, opisanego m.in. w Kahnemann (2003). System
1, zwiazany z intuicja, tworzy wrazenia i ogélne oceny, jest szybki, automatyczny i nie wymaga wysit-
ku. Z kolei system 2, utozsamiany z rozumowaniem, wnioskowaniem, jest niezbedny do formutowania
ocen. Jego dzialanie jest powolniejsze, sSwiadome i wymaga wysitku. Oczekiwania ekonomiczne sg sa-
dami, dlatego powinny by¢ tworzone przez system 2, ale niektdre sady sa intuicyjne, w tym sensie, ze
odzwierciedlaja wrazenia nieskorygowane przez system 2. Poniewaz monitorowanie wydawania opinii
przez system 2 jest mato restrykcyjne, niektére odpowiedzi na pytanie ankietowe sg dobrze przemysla-
ne i informatywne, za$ inne, intuicyjne, stanowia jedynie szum informacyjny. Gouret i Hollard (2011)
uzyli spéjnosci odpowiedzi na dwa pytania dotyczace oczekiwanych cen akgji (pierwsze, wstepne pyta-
nie bylo sformutowane w prosty sposob, zas drugie, to wlasciwe, w sposdb probabilistyczny) jako wska-
z&wKi co do systemu, z ktérego pochodzi odpowiedZ respondenta. Jezeli obie odpowiedzi byty spdjne,
przyjmowali, Ze pochodzity z systemu 2 i reprezentuja ,,prawdziwe” oczekiwania. Nastepnie pokazali,
ze udzielanie spdjnych odpowiedzi jest skorelowane z dochodem i stopniem wyksztatcenia responden-
ta, a wigc charakterystykami zwigzanymi ze zdolnosciami poznawczymi. Autorzy nadmienili, ze za-
okraglanie odpowiedzi réwniez moze swiadczy¢ o intuicyjnych, a nie o przemyslanych odpowiedziach.

W celu wyjasnienia czynnikéw wptywajacych na deklarowanie spdjnych odpowiedzi przez konsu-
mentéw szacujemy na danych indywidualnych model logitowy. Dychotomiczna zmienna objasniana
przyjmuje wartos¢ 1, jezeli odpowiedzi respondenta w pytaniach sformutowanych ilosciowo s3 niespdj-
ne z odpowiedzig na pytanie o przysz1a inflacje sformutowane jakosciowo, i 0 w pozostatych przypad-
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kach. Zmiennymi objasniajagcymi sg cechy spoteczno-demograficzne respondentéw. W analogiczny
sposdb sprawdzamy, jakie cechy wplywaja na podawanie odpowiedzi podzielnych przez 5.

4.3. Badanie procesu formulowania oczekiwan inflacyjnych

Proces formutowania oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w Polsce analizujemy z punktu widzenia
modeli hybrydowych?. Zgodnie z hybrydowym modelem formutowania oczekiwari sg one ksztattowane
pod wplywem przesztej i przysztej inflacji:

T =ctam,_ ta,r,,tE, ©)
gdzie:

7, - oczekiwana w okresie t inflacja za 12 miesiecy,

7T,,, — inflacja CPI (r/r) w okresie 7 + 12,

7, , —inflacja CPI (r/r) w miesigcu poprzedzajacym miesigc przeprowadzenia ankiety.

Model hybrydowy zawiera w sobie elementy oczekiwan adaptacyjnych i oczekiwan racjonalnych.
Jezeli spetnione s3 warunki: ¢ =a,= 01 ¢, =1, to oczekiwania inflacyjne sa ksztattowane w cato-
$ci przez przeszia inflacje i mamy do czynienia ze szczegdlnym modelem oczekiwan adaptacyjnych
(modelem oczekiwani naiwnych). Jezeli natomiast speinione sa warunki c=a,= 0 i a, =1, to otrzy-
mujemy model oczekiwari racjonalnych, zgodnie z ktérym oczekiwania inflacyjne sa nieobciazonym
predyktorem przyszlej inflacji. Modele hybrydowe byty wykorzystywane do analizy oczekiwan infla-
cyjnych konsumentéw m.in. przez Gerberding (2001), Oral (2013), kyziaka i Mackiewicz-tyziak (2014),
kyziaka (2016a), kyziaka i Paloviite (2017). Ich wyniki wskazujg, ze oczekiwania inflacyjne konsumen-
téw nie s3 w pelni ani adaptacyjne, ani racjonalne. Przy spelnionym warunku, ze suma parametréw
a,1a,jest rowna 1, oszacowanie pierwszego z nich mozna interpretowac jako udziat konsument6w for-
mutujacych oczekiwania w sposéb statyczny, a oszacowanie drugiego parametru jako udziat konsumen-
téw formutujacych oczekiwania w sposéb antycypacyjny (lub stopiert antycypacyjnosci oczekiwan).

Dodatkowo, podobnie jak Cerisola i Gelos (2009) oraz kyziak (2016a), szacujemy rozszerzona wer-
sje hybrydowego modelu formutowania oczekiwan. W modelu rozszerzonym przyszta inflacja jest za-
stapiona zbiorem zmiennych makroekonomicznych potencjalnie majacych zwiazek z przyszia inflacja:

7 =ctam,  +BAL+ B,Aneer,_+ BAind _prod,_+ fAu,_+ fAwage + BAoilp,_te  (6)

gdzie:
i - nominalna stopa procentowa (WIBOR 3M),
neer, - nominalny efektywny kurs walutowy,
ind_ prod, - produkcja przemystowa,
u, - stopa bezrobocia rejestrowanego,
wage, - placa nominalna,
oilp, - ceny ropy.

4 Ze wzgledu na empiryczny charakter artykutu oraz fakt, ze modele teoretyczne formutowania oczekiwan inflacyjnych
byly wielokrotnie opisywane w literaturze, zaréwno krajowe;j jak i zagranicznej, watek ten jest potraktowany skrétowo.
Przeglad modeli formutowania oczekiwan ekonomicznych zawiera m.in. Pesaran i Weale (2006).
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Wszystkie wymienione zmienne makroekonomiczne s3 wyrazone w rocznych przyrostach. W alter-
natywnej specyfikacji inflacja biezaca jest zastapiona percepcja inflacji 7.

Modele (5) i (6) szacujemy na danych zagregowanych. Podobnie jak w przewazajacej czesci literatu-
ry, interesuje nas przede wszystkim, jakie czynniki wptywaja na tendencje centralng oczekiwan infla-
cyjnych, wigc jako miare oczekiwan inflacyjnych przyjmujemy Srednia lub median¢ zbioru indywidu-
alnych odpowiedzi na pytanie 2a w danym badaniu. Biorac pod uwage duze zréznicowanie oczekiwan
inflacyjnych w ramach pojedynczego miesiecznego badania ankietowego oraz niesymetrycznos¢ roz-
ktadu odpowiedzi, interesujace wydaje si¢ réwniez zbadanie, jakie czynniki wptywaja na bardziej skraj-
ne opinie dotyczace przyszlej inflacji. Podobnie jak Pfajfar i Santoro (2010) dzielimy rozktady oczekiwa-
nej inflacji w poszczegdlnych miesigcach na decyle i oceniamy dynamike tych statystyk w czasie. Tym
samym zaktadamy, ze oczekiwania odpowiadajace danemu decylowi pochodza w kazdym miesigcu od
konsumentéw jednego typu. Takie podejscie umozliwia zbadanie, czy proces formutowania oczekiwan
jest homogeniczny, czy tez rdézne grupy konsumentéw (pogrupowane wg decyli) odmiennie formutuja
prognozy inflacji.

5. Percepcja inflacji i oczekiwania inflacyjne polskich konsumentow
w swietle pytania iloSciowego

5.1. Udzial odpowiedzi ,nie wiem”

Patrzac na odsetki respondentéw unikajacych udzielenia odpowiedzi o zmiany cen (brak odpowiedzi
lub odpowied? trudno powiedzie¢), wydaje si¢, ze najmniej problemdéw konsumentom sprawia ocena
biezacych zmian cen w sposdb jako$ciowy (pytanie P.1) (wykres 1). Srednio mniej niz 4% respondentéw
wybiera t¢ odpowiedZ. W przypadku pytania jakosciowego o przyszte zmiany cen (pytanie P.2) odse-
tek jest dwukrotnie wyzszy i wynosi okoto 10%. W obu pytaniach ilosciowych udziat brakéw odpowie-
dzi jest znacznie wyzszy niz w przypadku pytan jakosciowych i wynosi okoto 20% w pytaniu o biezace
ceny (pytanie P.1a) i okoto 30% w pytaniu o przyszte ceny (pytanie P.2a). Potwierdza to hipotezg, ze
o ile konsumenci maja intuicje co do kierunku zmian cen, to sformutowanie bardziej precyzyjnych
ocen, w postaci oceny punktowej, jest dla nich trudne. Ma to najprawdopodobniej zwiazek z ograniczo-
nymi zdolnosciami poznawczymi konsumentéw, brakiem przywigzywania duzej uwagi do informacji
ekonomicznych czy tez brakiem wprawy w operowaniu procentami.

Warto zauwazy¢, ze mniej wiecej od 2014 r. udziat odpowiedzi niekonkluzywnych rést, co moze
Swiadczy¢ o zwigkszonej niepewnosci konsumentéw co do obecnej i przyszlej inflacji. Rosnacy udziat
odsetka nie wiem przypadt na okres deflacji. Wraz z jego koricem udziat ten zaczal male¢ (pytanie jako-
sciowe) lub si¢ ustabilizowat (pytanie ilosciowe). Zwickszona niepewnos¢ co do przysztej inflacji w tym
okresie wyrazaty réwniez przedsi¢biorstwa (np. NBP 2016).

Jezeli brak odpowiedzi nie jest losowy, duzy udziat brakéw odpowiedzi moze zaburzac reprezen-
tatywnos¢ proby. Z tego punktu widzenia bardziej wiarygodnych informacji o postrzeganiu inflacji
wsrdd konsumentéw dostarcza pytanie jakosciowe.
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5.2. Rozklad odpowiedzi indywidualnych

W tej czgsci opracowania traktujemy zbidr indywidualnych percepcji inflacji i oczekiwar inflacyjnych
jako catos¢ i omawiamy jego charakterystyczne cechy. Analiza rozktadéw empirycznych indywidual-
nych odpowiedzi na pytania ankietowe sformutowane ilosciowo potwierdza cechy tego rodzaju danych
udokumentowane dla innych ankiet konsumenckich.

Zakres odpowiedzi na pytania ilosciowe jest bardzo szeroki. Najnizsza wartos¢ percepcji inflacji to
-100, a warto$¢ najwyzsza to 300, co oznacza, ze w opinii niektérych konsumentéw zdarzaty sie okresy,
w ktdérych poziom cen w ciggu roku obnizat sie 0 100% oraz wzrastat o0 300%. W przypadku oczekiwanej
inflacji wielkosci te wynosza, odpowiednio, -60 i 300. Tak skrajne wartosci mozna uzna¢ za nietypowe:
odrzucenie w kazdym z miesigcznych badani 5% najnizszych odpowiedzi i 5% najwyzszych odpowiedzi
(dla kazdego pytania) ogranicza zakres wartosci przyjmowanych przez percepcje inflacji i oczekiwana
inflacje do przedziatu <0%; 30%) (tabela 1).

W opinii konsumentéw w analizowanym okresie inflacja ksztattowata si¢ najczgsciej w przedzia-
le <0%; 5%) (wykres 2A). Niewiele rzadziej respondenci wskazywali wartosci z przedziatu <10%; 15%).
O ile wartosci z zakresu <0%; 5%) odpowiadaja mniej wigcej faktycznej dynamice cen w analizowanym
okresie>, to przewaga wyzszych wartosci wskazuje na duze dodatnie obcigzenie ocen inflacji przez kon-
sumentéw. Podobnie wyglada sytuacja w przypadku ocen przysztej inflacji, cho¢ tu czestos¢ wartosci
z przedziatu <0%; 5%) jest nieco wyzsza (wykres 2B).

Rozktady percepcji inflacji i oczekiwanej inflacji sa prawostronnie skosne i praktycznie ucigte
w punkcie 0. Odsetek negatywnych wartosci byt zaniedbywalnie maty. Nawet w okresie spadku cen,
w kategoriach rocznych zmian wskaZnika cen towardw i ustug konsumpcyjnych, ktéry trwat od lip-
ca 2014 do paZdziernika 2016 r., odpowiedzi kumulowaty si¢ w punkcie 0, nie przekraczajac go (wy-
kres 3). Konsumenci nie dostrzegali spadkéw cen ani si¢ ich nie spodziewali w horyzoncie najblizszych
12 miesiecy. Druga cecha rozktadu percepcji inflacji i oczekiwanej inflacji jest dtugi prawy ogon roz-
ktadu. W okresie rosnacych cen rozktady te byty bardziej sptaszczone i odpowiedzi rozktadaty si¢ bar-
dziej réwnomiernie, zwlaszcza w zakresie od 0% do 25%. Duze réznice w rozktadach percepcji inflacji
i oczekiwanej inflacji w okresie deflacji i inflacji Swiadcza o tym, ze konsumenci, cho¢ brak im precyzji
w ocenie dynamiki cen, dostrzegaja zmiany w tej dynamice i dostosowuja do niej swoje odpowiedzi.

Blizsza inspekcja empirycznych rozktadéw odpowiedzi ujawnia kolejna ceche tych danych: nadre-
prezentacje wartosci bedacych wielokrotnoscia 5 (wykres 4). Kumulowanie sie¢ odpowiedzi w charakte-
rystycznych punktach §wiadczy o zaokraglaniu odpowiedzi i wskazuje na brak precyzji (Curtin 2010).
Z tego powodu nadreprezentacja wartosci charakterystycznych jest uwazana za btad pomiaru w ankie-
tach - im silniejsze jest to zjawisko, tym mmniej precyzyjnych informacji dostarcza ankieta. Z drugiej stro-
ny, zaokraglone odpowiedzi moga by¢ przydatne do oceny indywidualnej niepewnosci respondentéw
odnosnie do przysztej inflacji. Binder (2017) zaproponowata indeks niepewnosci konsumentéw oparty
na czestosci wystgpowania wartosci podzielnych przez 5 i pokazata, ze jest on dodatnio skorelowany
z alternatywnymi miarami niepewnosci, takimi jak Economic Policy Uncertainty (Baker, Bloom, Davis
2016), indeks makroekonomicznej niepewnosci zaproponowany przez Jurado, Ludvigson, Ng (2015) czy
tez zréznicowaniem prognoz.

5 W latach 2004-2017 inflacja CPI w kwartale rok do roku wynosita od -1,5% do 4,7%. Srednio byto to 2,0%.
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Wykres 5, przedstawiajacy rozktad cyfr jednosci® w percepcji inflacji i oczekiwanej inflacji, wska-
zuje na nadreprezentacje cyfr 0 i 5, a wigc wartosci postrzeganej i oczekiwanej inflacji podzielnych
przez 10 i 5. Ponad potowa odpowiedzi konsumentéw jest podzielna przez 10, a ponad 80% jest po-
dzielnych przez 5. Skale nadreprezentatywnosci wartosci podzielnych przez 5 mozna mierzy¢ przy po-
mocy indeksu Whipple’a, definiowanego jako pieciokrotnos¢ udziatu odpowiedzi podzielnych przez 5
w odpowiedziach ogétem (Binder 2015). Jezeli indeks Whipple’a przekracza 1,75, udziat tych odpowie-
dzi nalezy uzna¢ za znaczny. W przypadku ankiety GfK Polonia indeks ten wynosi 4,35 w pytaniu
o0 biezaca inflacje i 4,3 w przypadku pytania o przyszla inflacje’. Dla poréwnania, dla Survey of
Consumers University of Michigan indeks ten wynosi 2,45 (Binder 2015). Mozna wigc stwierdzi¢, ze zja-
wisko nadreprezentatywnosci odpowiedzi podzielnych przez 5 w polskiej ankiecie jest bardzo silne.
Poréwnanie czgstosci wystepowania wartosci percepcji inflacji i oczekiwanej inflacji bedacych wielo-
krotnoscia 5 z rozktadem zrealizowanej inflacji réwniez potwierdza silng preferencje okragtych liczb:
warto$¢ 0 oraz 5 wystepuja w odpowiedziach na pytanie ilosciowe ponad 3-4-krotnie czgs$ciej niz w in-
flacji CPI w tym samym okresie.

5.3. Percepgcja inflacji i oczekiwana inflacja w latach 2004-2017

W tej czesci opracowania wykorzystujemy czasowy wymiar danych i analizujemy zmiany percepcji in-
flacji i oczekiwanej inflacji na poziomie zagregowanym. Wykres 6, przedstawiajacy poziom przecigt-
nej percepcji inflacji i oczekiwanej inflacji w poszczegdlnych badaniach ankietowych, oraz tabela 2
zawierajaca bledy percepcji i oczekiwani ujawniaja silne i trwate dodatnie obcigzenie obu zmiennych.
W catym analizowanym okresie srednia percepcja inflacji byta wyzsza od inflacji CPI przecietnie o 10,4
pkt proc., za$ Srednia oczekiwana inflacja przekraczata zrealizowang inflacje przecietnie o 9,4 pkt proc.
(tabela 2). Obcigzenie ocen biezacej inflacji byto relatywnie state od poczatku proby do potowy 2014 r.
W pdiniejszym okresie obcigzenie zmalato i wynosito 6,1 pkt proc. w przypadku percepcji
i4,8 pkt proc. w przypadku oczekiwari. Obcigzenie percepcji inflacji i oczekiwanej inflacji nie jest spowo-
dowane obserwacjami nietypowymi, gdyz srednie bledy wyznaczone na podstawie mediany, 5-procento-
wej Sredniej obcigtej i 25-procentowej Sredniej obcigtej sg jedynie troche nizsze niz dla zwyktej sredniej.

Literatura ekonomiczna nie potrafi wyjasni¢ w przekonujacy sposéb obcigzenia postrzeganej
i oczekiwanej inflacji przez konsumentdéw, czesto obserwowanej w danych ankietowych. Jak wspomnie-
liSmy powyzej, niedawne badania wskazuja, Ze znaczenie ma sposéb sformutowania pytania — konsu-
menci mogg intepretowa¢ mato precyzyjne okreslenie ,,0gélny poziom cen” w innych kategoriach niz
inflacja CPI. W przypadku polskich konsumentéw Halka i Eyziak (2015) pokazali, ze na ich oceny zmian
cen wptywaja przede wszystkim dobra czesto kupowane oraz ze obnizki cen s3 przez konsumentéw
ignorowane. Zaproponowany przez autorow wskaznik postrzeganej inflacji przyjmuje wyzsze wartosci
niz inflacja CPI, ale wcigz znacznie nizsze niz srednia percepcja inflacji. W analizowanym okresie rze-
czywista inflacja CPI wyniosta przecigtnie 2,0%, wskaZznik postrzeganej inflacji byt réwny przecietnie
3,5% (dane NBP), zas$ srednia percepcja inflacji wyniosta 12,5%.

6 Np. w liczbie dwucyfrowej 25, 2 to liczba dziesiatek, a 5 to liczba jednosci.
7 Jezeli bysmy pomineli wartosci 0 wpisywane przez ankietera w przypadku odpowiedzi w pytaniu jakosciowym ,,ceny sie
nie zmienity”/,ceny si¢ nie zmienig”, to indeksy te wyniostyby, odpowiednio, 4,1 i 4,2.
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W catym analizowanym okresie utrzymuje si¢ duze rdznicowanie postrzeganej i oczekiwanej in-
flacji w ramach pojedynczego badania (wykres 7). Rozstep migdzykwartylowy (réznica miedzy 75. a 25.
percentylem rozktadu) zazwyczaj wynosi od 10 do 15 pkt proc. Tak szeroki zakres odpowiedzi, kt6-
re mozna uznac za typowe, sprawia, ze z ostroznoscig nalezy traktowac oceny tendencji centralnej.
Dodatkowo mediana percepcji inflacji i oczekiwanej inflacji, z powodu sktonnosci konsumentéw do
wskazywania wartosci bedacych wielokrotnoscia 5, przez dtuzsze okresy utrzymuje sie na statym
poziomie, sugerujac ich stabilnos¢, lub zmienia si¢ w sposdb skokowy (co 5 pkt proc.).

Podsumowujac dotychczasowy oglad ilosciowych ocen biezacej i przysztej inflacji, podstawowe
problemy to duzy udziat brakéw odpowiedzi, nadreprezentacja wartosci podzielnych przez 5, szeroki
zakres odpowiedzi oraz ich znaczne obcigzenie. Wymienione cechy tych danych utrudniaja wniosko-
wanie o postrzeganej i oczekiwanej inflacji przez konsumentow.

6. Spojnos¢ odpowiedzi na pytanie sformutowane jakosciowo i ilosciowo
6.1. Analiza na poziomie zagregowanym

Jednym ze sposobéw sprawdzenia wiarygodnosci danych ankietowych dotyczacych percepcji inflacji
i oczekiwanej inflacji jest analiza spdjnosci odpowiedzi na pytanie sformutowane jakosciowo i iloscio-
wo. Konsumenci twierdzacy, ze ceny sa wyzsze — odpowiedZ (b) w pytaniu 1 — podawali, $rednio rzecz
biorac, wartosci nizsze niz konsumenci deklarujacy, ze ceny sa znaczaco wyzsze — odpowiedz (a) — oraz
wartosci wyzsze niz konsumenci uwazajacy, ze ceny sa troche wyzsze — odpowied? (c) (tabela 3). Tym
samym spetniony jest warunek spdjnosci dla percepcji inflacji okreslony wzorem (2). Jedynie w przy-
padku ostatnich dwdch lat srednia percepcja inflacji konsumentéw uwazajacych, ze ceny znacznie
wzrosty, okresowo byla nizsza niz konsumentéw deklarujacych stabszy wzrost cen, co wigzato sie
z bardzo niewielka liczba konsumentéw wybierajacych najbardziej pesymistyczny wariant odpowiedzi
(wykres 8A). Do potowy 2014 1. ,,znaczaco wyzszy wzrost cen” odpowiadat przecigtnie 19%, ,wzrost cen”
- okoto 15%, a ,troch¢ wyzszy” wzrost cen — 10%. W drugiej podprdbie, rozpoczynajacej si¢ w momen-
cie wystapienia deflacji, oceny te sa nizsze i wynosza odpowiednio: okoto 12%, 10% i 7,5% (tabela 3).

Biorac pod uwage duze odchylenie standardowe indywidualnych percepcji inflacji w kazdym ba-
daniu, to réznice mi¢dzy srednimi percepcjami w kazdej kategorii jakosciowej nie sg istotne. W tym
kontekscie trudno precyzyjnie okresli¢, jaki poziom inflacji konsumenci oceniaja jako znaczacy, a jaki
za niski — oceny konsumentdéw sa bardzo subiektywne. Mozna jednak stwierdzi¢, ze ocena skali zmian
cen jest wzgledna i zmienna w czasie, skorelowana z poziomem inflacji®.

Réwniez oczekiwana inflacja jest spdjna, na poziomie zagregowanym, z opiniami jakosciowymi
(wykres 8B). Konsumenci oczekujacy, ze ceny beda rosty znacznie szybciej niz obecnie, srednio oczeki-
wali inflacji na poziomie 15,5%, oczekujacy podobnej inflacji — 12%, a oczekujacy wolniejszych zmian
cen - 8% (tabela 3). Warunek spdjnosci okreslony we wzorze (3) jest spetniony zaréwno dla wartosci
przecietnych w probie, jak i w zdecydowanej wigkszosci (163 ze 165) pojedynczych badan.

Podobnie jak w przypadku percepcji inflacji oczekiwana inflacja w poszczegdlnych kategoriach
odpowiedzi jakosciowych jest silnie skorelowana z poziomem biezacej inflacji (wspStczynniki korelacji

8 Wspotczynnik korelacji liniowej miedzy percepcja inflacji wyznaczona dla poszczegdlnych kategorii konsumentéw
a biezaca inflacja CPI wynosi od 0,79 do 0,85.
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liniowej wynosza od 0,80 do 0,89). Cecha ta wskazuje na stabo$¢ postugiwania si¢ statystyka bilansowa
do oceny zmian w opiniach konsumentdw i na korzys¢ kwantyfikacji danych jakosciowych, ktéra moze
by¢ postrzegana jako statystyka bilansowa skalowana biezacg inflacjg. Statystyka bilansowa przypisuje
state (arbitralnie dobrane) wagi poszczegdlnym frakcjom odpowiedzi (por. wzdr 1). Jezeli konsumenci
dostosowuja nie tylko jakosciowe opinie do zmian inflacji (zmiana struktury odpowiedzi na pytanie
jakosciowe), ale réwniez to, jaki poziom inflacji uwazaja za wysoki (lub w przypadku pytania o przy-
szl3 inflacje co to jest podobne lub znacznie szybsze tempo wzrostu cen), to statystyka bilansowa mo-
ze niedoszacowywa¢ zmian. Innymi stowy, w przypadku duzych zmian inflacji statystyka bilansowa
moze znieksztatca¢ ocene skali zmiany w postrzeganej lub oczekiwanej inflacji.

Odpowiedzi konsumentdéw s3 spdjne, na poziomie zagregowanym, réwniez jezeli poréwnamy sred-
nia postrzegang inflacje i srednia oczekiwang inflacje w grupie konsumentéw twierdzacych, ze ceny
beda rosty w podobnym tempie jak obecnie (wykres 9). Zgodnie z oczekiwaniami, w tej grupie konsu-
mentéw percepcja inflacji i oczekiwana inflacja ksztattuja si¢ na bardzo zblizonym poziomie oraz s3
silnie skorelowane z inflacja biezaca (wspdtczynnik korelacji réwny okoto 0,86). Oznacza to, ze punkt
odniesienia w pytaniu jakosciowym odgrywa bardzo wazna role. Konsumenci, mimo Ze znacznie prze-
szacowuja poziom inflacji, to jednak trafnie oceniaja jej zmiany. Jest to réwniez argument przemawia-
jacy za kwantyfikacja opinii jakosciowych, np. metoda probabilistyczna, w ktdrej jakosciowe opinie sa
skalowane przy pomocy wybranej miary postrzeganej inflacji (np. Berk 1999).

Innym pytaniem, ktdre mozna postawic, jest to, o ile wyzszej inflacji spodziewaja si¢ konsumenci
oczekujacy szybszego wzrostu cen i o ile nizszej inflacji spodziewaja si¢ ci, ktdrzy oczekuja stabszego
wzrostu cen. Wykres 10 pokazuje, ze konsumenci oczekujacy szybszego wzrostu cen spodziewaja sie je-
dynie nieznacznie wyzszej inflacji niz ta, jaka postrzegaja obecnie, a w niektérych okresach deklaro-
wana przez nich oczekiwana inflacja jest nawet nizsza niz deklarowana przez nich percepcja inflacji.
Wieksze rdznice (do potowy 2014 r.) byly w przypadku konsumentéw oczekujacych wolniejszego wzro-
stu cen. Z kolei konsumenci oczekujacy wzrostu cen w podobnym tempie mieli tendencje do podawania
nieznacznie nizszej oczekiwanej niz postrzeganej inflacji, przynajmniej w latach 2008-2014.

6.2. Analiza na poziomie indywidualnym

W analizowanym okresie odsetek niespdjnych odpowiedzi w kategoriach ,ceny beda rosty szybciej”
i ,ceny beda rosty wolniej” wynosit po okoto 30%, a wigc mniej, niz wskazywano we wczesniejszym
badaniu przeprowadzonym na znacznie krétszej probie (kyziak, Stanistawska 2006). Biorac pod uwa-
ge wszystkie odpowiedzi ilosciowe, odsetek niespdjnych odpowiedzi w tych obu kategoriach jest du-
Z0 nizszy i zazwyczaj nie przekracza 10% (wykres 11A). Jest on réwniez w miarg staty w czasie. Ocena
spdjnosci odpowiedzi ilosciowych w przypadku kategorii: ,,ceny zmienig si¢ w podobnym tempie” wy-
maga zdefiniowania, jakie odchylenia inflacji od biezacego poziomu konsumenci uznaja za nieistotne
(podobnie jak w przypadku przedziatu wrazliwosci w probabilistycznej metodzie kwantyfikacji opinii
jakosciowych). Na wykresie 11B pokazalismy liczbe odpowiedzi niespdjnych w tej kategorii jako udziat
w liczbie odpowiedzi numerycznych ogétem przy zatozeniu zerowego przedziatu wrazliwosci oraz prze-
dziatéw wrazliwosci +/-1 pkt proc., +/-3 pkt proc. i +/-5 pkt proc. Przy zastosowaniu najbardziej restryk-
cyjnego kryterium udziat odpowiedzi niespdjnych dochodzit okresami do 20% (Srednio 13%). Nawet
jezeli dopuscimy szeroki przedziat wrazliwosci (+/- 5 pkt proc.), cze$¢ odpowiedzi jest niespdjna.
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Wyniki estymacji modeli logitowych wskazuja, ze respondenci o wyzszym dochodzie i lepiej wy-
ksztalceni maja mniejsza sktonno$¢ do podawania niespdjnych odpowiedzi (tabela 4). Jest to szcze-
gdlnie widoczne w przypadku specyfikacji (1): konsumenci o najwyzszych dochodach (lezacych w 4.
kwartylu) z prawdopodobieristwem o okoto 8 pkt proc. nizszym udzielaja niespdjnej odpowiedzi w po-
réwnaniu do konsumentéw o najnizszych dochodach (lezacych w 1. kwartylu). W przypadku wyksztat-
cenia réznica w sktonnosci do udzielania niespdjnych odpowiedzi migdzy osobami o wyksztatceniu
podstawowym i wyzszym wynosi okoto 3,5 pkt proc. Pe¢ i wiek nie maja wplywu na sktonnos¢ do
udzielania niespdjnych odpowiedzi. Réwniez sktonnos¢ do deklarowania wartosci podzielnych przez 5
zalezy ujemnie od dochodu i poziomu wyksztalcenia (tabela 5). W tym przypadku znaczenie ma takze
plec i wiek: kobiety nieco czesciej podaja zaokraglone wartosci, a osoby najmtodsze — rzadziej.

Powyzsze wyniki sa spdjne z Gouret i Hollard (2011) i Binder (2017) oraz sugerujg, ze udzielanie
niespdjnych odpowiedzi i odpowiedzi zaokraglonych (co moze swiadczy¢ o ich wigkszej niepewnosci)
jest zwigzane ze zdolnosciami poznawczymi konsumentéw.

7. Jak mozna wykorzystac oceny przyszlej inflacji z pytania ilosciowego?

Opisane powyzej problemy zwigzane z pomiarem oczekiwan inflacyjnych konsumentéw przy pomo-
cy pytania sformutowanego ilosciowo nasuwaja watpliwosé, czy sa one przydatne do analiz, a jedli tak,
to w jaki sposdb najlepiej je wykorzystad.

Po pierwsze, odpowiedzi te mozna traktowa¢ w kategoriach opinii jakosciowych, na co wskazywat-
by wysoki odsetek odpowiedzi zaokraglonych i niespdjnych, i interpretowa¢ w sposéb podobny do sta-
tystyki bilansowej, a wigc jako informacje¢ o kierunku zmiany opinii konsumentdw, ale bez odnosze-
nia si¢ do bezwzglednego poziomu postrzeganej czy oczekiwanej inflacji. Percepcja inflacji i statystyka
bilansowa wyznaczona dla pytania o biezaca inflacje s ze soba silnie skorelowane, podobnie jak ocze-
kiwania inflacyjne ze statystyka bilansowa dla pytania jakosciowego o przyszta inflacje (wspStczynni-
ki korelacji liniowej wynosza odpowiednio 0,97 i 0,93) (wykres 12). Przewaga oczekiwanej inflacji nad
statystyka bilansowa bytaby najwieksza w okresach dynamicznych zmian postrzeganej inflacji, ktéra
zaburza poréwnywalnos¢ statystyki bilansowej z okresu na okres.

Po drugie, dane z pytania iloSciowego mozna bezposrednio wykorzysta¢ do analizy procesu for-
mutowania oczekiwan inflacyjnych konsumentdéw. Ich zaleta w poréwnaniu z opiniami jakosciowymi
jest brak koniecznosci kwantyfikacji, ktéra narzuca m.in. wymdg okreslenia, jak konsumenci postrze-
gaja biezaca inflacje (punkt odniesienia pytania sformutowanego jakosciowo). Jezeli przyjmiemy, ze
jest to inflacja CPI (np. Forsells, Kenny 2004), to mozna mie¢ watpliwosci, czy silny zwigzek skwanty-
fikowanych oczekiwan inflacyjnych z inflacja biezaca nie jest wynikiem procesu kwantyfikacji. Wy-
kres 13A pokazuje, ze oczekiwania inflacyjne konsumentéw s3 najsilniej skorelowane z inflacja biezaca
(z miesigca poprzedzajacego miesigc przeprowadzania ankiety? oraz z dwéch kolejnych miesiecy). Zwig-
zek z inflacja za 12 miesiecy jest duzo stabszy (wspdtczynnik korelacji okoto 0,45). Oczekiwania te maja
nieco wyprzedzajacy charakter w przypadku inflacji bazowej — tu najsilniejsza korelacja jest z inflacja
bazowa za okoto 4 miesiace (wykres 13B). Mozna wigc podejrzewad, ze oczekiwania inflacyjne konsu-
mentéw nie sa formutowane w sposob antycypacyjny (analizie procesu formutowania oczekiwan in-
flacyjnych jest poswigcony kolejny rozdziat) lub horyzont tych oczekiwan jest duzo krétszy niz podane

9 Ankieta jest przeprowadzana w pierwszej potowie miesigca.



530 E. Stanistawska

w pytaniu ankietowym 12 miesiecy. Jonung i Lindén (2010) pokazali, Ze implikowany horyzont ocze-
kiwani inflacyjnych europejskich konsumentéw (tj. odpowiadajacy najmniejszym btedom prognoz)
w wielu krajach rdzni si¢ od zaktadanych 12 miesiecy. Co wiecej, jest on taki sam w pytaniu o biezaca
inflacje, jak i w pytaniu o przyszla inflacje.

Po trzecie, oczekiwania inflacyjne uzyskane z pytania ilosciowego mozna podda¢ obiektywizacji,
np. na wzor regresyjnej metody kwantyfikacjil® (kyziak, Stanistawska 2006), a nastepnie wykorzystac
w modelowaniu makroekonomicznym (np. w estymacji krzywej Phillipsa).

Po czwarte, indywidualne dane o oczekiwaniach inflacyjnych umozliwiaja ocen¢ zréznicowania
tych oczekiwan. Zréznicowanie oczekiwan jest wykorzystywane czesto jako proxy niepewnosci podmio-
téw gospodarczych (np. Rich, Raymond, Butler 1992; Bomberger 1996; Giordani, Soderlind 2003; Abel,
Rich, Song 2016) oraz stanowi przedmiot zainteresowania sam w sobie, gdyz moze odgrywac znaczaca
role w procesach makroekonomicznych (Mankiw, Reis, Wolfers 2003). Zréznicowanie oczekiwar mozna
wyznaczac réwniez na podstawie pytania jakosciowego (np. Mokinski, Sheng, Yang 2015), tym niemniej
jest ono lepiej zdefiniowane w kategoriach ocen ilosciowych (rozumiane jako odchylenie standardowe
lub rozstep miedzykwartylowy ocen punktowych).

8. Co odpowiedzi ilosciowe moéwia o procesie formulowania oczekiwan
inflacyjnych?

W tej czesci opracowania wykorzystujemy dane z pytania ilosciowego do zbadania procesu formutowa-
nia oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w Polsce i sprawdzenia, na ile ten obraz jest spojny z wiedza
uzyskana na podstawie analiz danych z pytania jakosciowego. W tym celu, podobnie jak Eyziak (2013,
2016a), estymujemy podstawowe i rozszerzone hybrydowe modele formutowania oczekiwan. Ze wzgle-
du na duze zréznicowanie indywidualnych odpowiedzi, co przejawia si¢ wysokim odchyleniem stan-
dardowym i rozstepem miedzykwartylowym oczekiwanej inflacji w ramach pojedynczego badania an-
kietowego, poszerzamy analiz¢ o badanie, jakie czynniki wptywaja na poszczegdlne decyle oczekiwari.
Oszacowania podstawowej specyfikacji modelu hybrydowego wskazuja, ze oczekiwania inflacyjne
konsumentéw nie sa antycypacyjne (tabela 6). Przyszia inflacja nie wptywa na przewidywania konsu-
mentdw, ktére za to mocniej niz proporcjonalnie reaguja na biezaca inflacje (z wyjatkiem 1. i 2. de-
cyla). Im wyzsze s3 oczekiwania (wyzszy decyl), tym silniej reaguja one na zmiany inflacji biezacej.
W przypadku przecigtnych oczekiwan wzrost inflacji CPI o 1 pkt proc. wiaze si¢ ze wzrostem oczekiwar
0 okoto 2 pkt proc., a w przypadku najwyzszych oczekiwan (9. decyl) — ze wzrostem o ponad 3 pkt proc.
Z kolei najnizsze oczekiwania inflacyjne (1. decyl) nie zaleza ani od biezacej, ani od przysziej inflacji.
Weczesniejsze badania oraz przedstawiona powyzej analiza wskazuja, ze konsumenci postrzegaja
biezaca inflacje w sposéb subiektywny, odbiegajacy od oficjalnych statystyk. Z tego powodu w dru-
giej specyfikacji modelu hybrydowego przeszta inflacj¢ zastapiliSmy postrzegang inflacja deklarowa-
na w pytaniu ankietowym. Oszacowania parametrow wskazuja, ze na przecigtne oczekiwania infla-
cyjne wptywa zaréwno postrzegana inflacja biezaca, jak i przyszta inflacja (za 12 miesiecy) (tabela 7).
Nie odpowiadaja wigc one w pelni modelowi oczekiwani adaptacyjnych (naiwnych) ani racjonalnych.

10 W metodzie regresyjnej wykorzystuje sie historyczng zalezno$¢ miedzy biezaca inflacja a strukturg odpowiedzi na
pytanie jakosciowe o przeszta inflacje, aby na podstawie analogicznej struktury odpowiedzi na pytanie jakosciowe
o przyszla inflacje wyznaczy¢ skwantyfikowana miare oczekiwanej inflacji.
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Z oszacowanl modelu z natozong restrykeja (a, + o, = 1) wynika, ze przeci¢tne oczekiwania inflacyjne sa
srednia wazong postrzeganej inflacji i przysztej inflacji (powigkszona o pewna stata), przy czym waga
przysztej inflacji jest prawie trzykrotnie mniejsza niz percepcji inflacji i wynosi okoto 0,27. Na bardzo
zblizony szacunek stopnia antycypacyjnosci oczekiwan inflacyjnych wskazuja oszacowania dla media-
ny oczekiwan inflacyjnych (waga przysztej inflacji to 0,31). W poréwnaniu do wczesniejszych badan,
ktére wykorzystywaty miare przecietnych oczekiwan inflacyjnych wyznaczanych na podstawie pyta-
nia ilosciowego, jest to stosunkowo wysoki stopieri antycypacyjnosci — kyziak (2016a) oszacowat wage
przysztej inflacji na okoto 0,1.

Jesli chodzi o pozostate decyle oczekiwan, to w zdecydowanej wigkszosci réwniez one s3 w pew-
nym stopniu antycypacyjne, cho¢ jedynie w trzech przypadkach mozna bylo oszacowa¢ model z re-
strykcja i okresli¢ wage czynnika antycypacyjnego. Najwigkszym stopniem antycypacyjnosci (okoto
0,5) charakteryzuja si¢ dos¢ niskie oczekiwania inflacyjne, réwne 2. decylowi. Oczekiwania migdzy 3.
a 6. decylem!! wykazuja podobny stopieri antycypacyjnosci co $rednie oczekiwania. Na wyzsze ocze-
kiwania réwniez wptywa przyszta inflacja, lecz ich reakcja jest wiecej niz proporcjonalna, co prowadzi
do odrzucenia restrykcji. Z kolei najnizsze oczekiwania inflacyjne jako jedyne maja charakter jedynie
adaptacyjny, gdyz zaleza tylko od postrzeganej inflacji. Brak antycypacyjnosci najnizszych oczekiwan
inflacyjnych jest spdjny z wynikami, ktére uzyskali Pfajfar i Santoro (2010). Pokazali oni, ze jedynie
oczekiwania w okolicach mediany sg bliskie racjonalnosci, za$ opisywane nizszymi percentylami sa
adaptacyjne lub silnie autoregresyjne, a opisywane wyzszymi percentylami sa formutowane zgodnie
z modelami adaptacyjnego uczenia si¢ lub lepkiej informaciji.

Wyniki oszacowan rozszerzonych modeli hybrydowych (tabela 8, tabela 9) wskazuja, ze przecietne
oczekiwania inflacyjne konsumentéw zaleza dodatnio, poza biezacg inflacja lub jej percepcja, od dyna-
miki ptac, podobnie jak w badaniu tyziaka (2016a). Nie potwierdziliSmy jednak wptywu kursu waluto-
wego ani produkeji przemystowej na oczekiwania inflacyjne konsumentéw.

Podobne czynniki co na przecigtne oczekiwania konsumentéw wptywaja rowniez na niskie i wy-
sokie oczekiwania. Ponownie wyrdzniaja si¢ pod tym wzgledem najnizsze oczekiwania inflacyjne
(1. decyl), ktére reaguja jedynie na stope procentowa lub percepcje inflacji (w zaleznosci od specyfika-
¢ji modelu). Wszystkie pozostale decyle znajduja si¢ pod wptywem zmian ptacy nominalnej, przy czym
nieco mocniej na nie reaguja wyzsze decyle niz nizsze. Z kolei wzrost stopy procentowej oddziatuje
w przeciwnym kierunku na niskie i wysokie oczekiwania inflacyjne (na pierwsze z nich dodatnio, na
drugie ujemnie). Na wyzsze decyle oczekiwani dodatkowo wptywa kurs walutowy oraz ceny ropy, cho¢
w tym przypadku wyniki sa wrazliwe na wybdr specyfikacji modelu.

Powyzsze oszacowania modeli hybrydowych pokazuja, ze konsumenci postuguja si¢ réznymi mo-
delami formutowania oczekiwan, co moze przyczyniac sie¢ do obserwowanej heterogenicznosci oczeki-
wan inflacyjnych!2. Z kolei heterogenicznos¢ oczekiwan inflacyjnych, jak wskazuja badania, odgrywa
znaczaca role w procesach gospodarczych (Mankiw, Reis, Wolfers 2003) i moze wptywac na dystrybucje
dochodéw i bogactwa (np. Acedaniski 2017).

11 7 wyjatkiem 4. decyla.
12 Jako potencjalne Zrédta heterogenicznosci oczekiwan inflacyjnych wymienia sie rézne model formutowania oczekiwari,
rézne zbiory informacji oraz rézne zdolnosci do przetwarzania informacji (Pfajfar, Santoro 2010).
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9. Podsumowanie

W pracy przedstawiamy mato znany zbidr danych dotyczacych oczekiwari inflacyjnych konsumentéw
w Polsce, ktérego Zrodtem jest pytanie ankietowe sformutowane ilosciowo, tj. w kategoriach zmiany
poziomu cen wyrazonego w procentach. Dodatkowo sprawdzamy, jakie czynniki wplywaja na oczeki-
wania inflacyjne konsumentéw. Traktujemy to jako weryfikacje wnioskéw uzyskanych na podstawie
odpowiedzi na pytanie jakosciowe, ktérego wyniki — w przeciwieristwie do pytania ilosciowego — wy-
magaja przeksztalcenia (kwantyfikacji) przed uzyciem w analizach modelowych. Nowym elementem
badania procesu formutowania oczekiwan inflacyjnych konsumentéw jest analiza szeregdw czasowych
decyli rozktadéw empirycznych oczekiwan inflacyjnych, ktéra umozliwia sprawdzenie, pod wptywem
jakich czynnikdw ksztattuja si¢ oczekiwania inflacyjne réznych grup konsumentéw, a nie jedynie prze-
cietne oczekiwania.

Oczekiwania inflacyjne charakteryzuja si¢ znacznym obcigzeniem, ktérego nie redukuje istotnie
czyszczenie danych z obserwacji nietypowych. Obserwujemy silng nadreprezentacje wartosci bedacych
wielokrotnoscig 5, co najprawdopodobniej swiadczy o przyblizonym charakterze szacunkéw podawa-
nych przez konsumentéw i ich duzej niepewnosci. Znaczny odsetek indywidualnych oczekiwan infla-
cyjnych jest niespdjny z odpowiedziami na inne pytania dotyczace biezacych i przysztych cen. Zaréwno
podawanie liczb podzielnych przez 5, jak i udzielenie niespdjnej odpowiedzi wigze si¢ z cechami zazwy-
czaj taczonymi ze zdolnosciami poznawczymi respondentéw (wyksztalceniem i dochodem).

Na poziomie zagregowanym odpowiedzi konsumentdw sa spdjne, tj. przeci¢tna oczekiwana infla-
cja w grupie konsumentéw oczekujacych silniejszego wzrostu cen jest wyzsza od przecigtnej oczeki-
wanej inflacji w grupie konsumentéw oczekujacych wzrostu cen w podobnym tempie, a ta z kolei jest
wyzsza od przecietnej oczekiwanej inflacji w grupie konsumentéw oczekujacych wolniejszego wzrostu
cen. Ponadto oczekiwania inflacyjne ksztattuja si¢ bardzo podobnie jak statystyka bilansowa podsumo-
wujaca jakosciowe opinie co do przysziej inflacji.

Jesli chodzi o proces formutowania oczekiwan inflacyjnych, to potwierdziliSmy, ze maja one w zde-
cydowanej czgsci adaptacyjny charakter, przy czym oszacowana waga czynnika antycypacyjnego (dla
przeci¢tnych oczekiwan) jest wyzsza niz uzyskiwana na podstawie analizy skwantyfikowanych odpo-
wiedzi na pytanie jakosciowe. PotwierdziliSmy réwniez, Ze waznym czynnikiem wptywajacym na ocze-
kiwana inflacje¢ jest dynamika ptac.

Analiza ksztaltowania si¢ w czasie poszczegdlnych decyli empirycznego rozktadu oczekiwan ujaw-
nita, ze inne czynniki wptywaja na niskie i wysokie oczekiwania inflacyjne. Najnizsze oczekiwania
inflacyjne nie zawieraja elementu antycypacyjnego, zas najwyzsze oczekiwania nadmiernie silnie re-
aguja na zmiany przysztej inflacji. Ponadto najwyzsze oczekiwania inflacyjne, w przeciwienistwie do
przecietnych, sa wrazliwe na zmiany kursu walutowego i cen ropy oraz silnej niz pozostate reaguja na
zmiany wynagrodzenia.

Przedstawiona w artykule analiza sugeruje, ze sformutowane ilosciowo pytanie ankietowe doty-
czace oczekiwanej inflacji moze by¢ cennym Zrédlem informacji o przewidywaniach konsumentdw,
wykorzystywanym m.in. do oceny odpornosci wynikéw uzyskanych na podstawie pytania jakosciowe-
go. Interpretujac je, trzeba mie¢ jednak na uwadze problemy zwigzane z ich pomiarem i wynikajace
z tego ograniczenia.



Czy pytajgc konsumentdéw o wartos¢ przewidywanej inflacji... 533

Bibliografia

Acedaniski J. (2017), Heterogeneous expectations and the distribution of wealth, journal
of Macroeconomics, 53, 162-175.

Abel J., Rich R., Song J., Tracy J. (2016), The measurement and behaviour of uncertainty: evidence from
the ECB Survey of Professional Forecasters, Journal of Applied Econometrics, 31(3), 533-550.

Arioli R., Bates C., Dieden H., Duca 1., Friz R., Gayer Ch., Kenny G., Meyler A., Pavlova I. (2016),
EU consumers’ quantitative inflation perceptions and expectations: an evaluation, European Economy
Discussion Paper, 38, European Commission.

Baker S., Bloom N., Davis S. (2016), Measuring economic policy uncertainty, The Quarterly Journal
of Economics, 131(4), s. 1593-1636.

Berk J.M. (1999), Measuring inflation expectations: a survey data approach, Applied Economics, 31(11),
1467-1480.

Biau O., Dieden H., Ferrucci G., Friz R., Lindén S. (2010), Consumers’ quantitative inflation perceptions
and expectations in the euro area: an evaluation, mimeo.

Binder C.C. (2015), Consumer inflation uncertainty and the macroeconomy: evidence from a new micro-
-level measure, mimeo, http://ssrn.com/abstract=2576439.

Binder C.C. (2017), Measuring uncertainty based on rounding: new method and application to inflation
expectations, Journal of Monetary Economics, 90, 1-12.

Bomberger W.A. (1996), Disagreement as a measure of uncertainty, Journal of Money, Credit and
Banking, 28(3), 381-392.

Bruine de Bruin W., van der Klaauw W., van Rooij M., Teppa F., de Vos K. (2017), Measuring
expectations of inflation: effects of survey mode, wording, and opportunities to revise, Journal
of Economic Psychology, 59, 45-58.

Bryan M.F., Venkatu G. (2001a), The demographics of inflation opinion surveys, Economic Commentary,
15 listopada, Federal Reserve Bank of Cleveland.

Bryan M.F,, Venkatu G. (2001b), The curiously different inflation perspectives of men and women,
Economic Commentary, Federal Reserve Bank of Cleveland.

Cagan P. (1956), The monetary dynamics of hyperinflation, w: M. Friedman (red.), Studies in
the Quantity Theory of Money, University of Chicago Press.

Carroll C.D. (2003), Macroeconomic expectations of households and professional forecasters,
The Quarterly Journal of Economics, 118(1), 269-298.

Cerisola M., Gelos G. (2009), What drives inflation expectations in Brazil? An empirical analysis,
Applied Economics, 41(10), 1215-1227.

Curtin R.T. (1996), Procedure to estimate price expectations, University of Michigan, mimeo, https:/data.
sca.isr.umich.edu/fetchdoc.php?docid=24772.

Curtin R.T. (2010), Inflation expectations and empirical tests. Theoretical models and empirical tests,
w: P. Sinclair (red.), Inflation Expectations, Routledge.

Forsells M., Kenny G. (2004), Survey expectations, rationality and the dynamics of euro area inflation,
Journal of Business Cycle Measurement and Analysis, 1, 13-42.

Gerberding C. (2001), The information content of survey data on expected price developments for monetary
policy, Discussion Paper, 9/01, Economic Research Centre of the Deutsche Bundesbank.



534 E. Stanistawska

Giordani P, Soderlind P. (2003), Inflation forecast uncertainty, European Economic Review, 47(6),
1037-1059.

Gouret F., Hollard G. (2011), When Kahneman meets Manski: using dual systems of reasoning to
interpret subjective expectations of equity returns, Journal of Applied Econometrics, 26, 371-392.

Hatka A., kyziak T. (2015), How to define the consumer perceived price index? An application to Polish
data, Eastern European Economics, 53(1), 39-56.

Jonung L. (1981), Perceived and expected rates of inflation in Sweden, American Economic Review, 71(5),
961-968.

Jonung L. (1986), Uncertainty about inflationary perceptions and expectations, Journal of Economic
Psychology, 7, 315-325.

Jonung L., Lindén S. (2010), The forecasting horizon of inflationary expectations and perceptions in the EU
— Is it really 12 months?, Economic Papers, 435, European Commission.

Jurado K., Ludvigson S.C., Ng S. (2015), Measuring uncertainty, American Economic Review, 105(3),
1177-1216.

Kahneman D. (2003), Maps of bounded rationality: psychology for behavioral economics, American
Economic Review, 93(5), 1449-1475.

Lindén S. (2005), Quantified perceived and expected inflation in the euro area — How incentives improve
consumers inflation forecasts, mimeo.

Eyziak T. (2006), Inflation targeting and consumer inflation expectations in Poland: a success story?,
Journal of Business Cycle Measurement and Analysis, 2005(2), 185-212.

kyziak T. (2013), Formation of inflation expectations by different economic agents, Eastern European
Economics, 51(6), 5-33.

kyziak T. (2016a), Financial crisis, low inflation environment and short-term inflation expectations
in Poland, Bank i Kredyt, 47(3), 285-300.

kyziak T. (2016b), Survey measures of inflation expectations in Poland: Are they relevant from
the macroeconomic perspective?, Baltic Journal of Economics, 16(1), 33-52.

byziak T., Mackiewicz-kyziak J. (2014), Do consumers in Europe anticipate future inflation? Has
it changed since the beginning of the financial crisis?, Eastern European Economics, 52(3), 5-32.

kyziak, T., Paloviita M. (2017), Anchoring of inflation expectations in the euro area: recent evidence
based on survey data, European Journal of Political Economy, 46(C), 52-73.

kyziak T., Stanistawska E. (2006), Consumer inflation expectations. Survey questions and quantification
methods — the case of Poland, NBP Working Paper, 37, Narodowy Bank Polski.

Maag T., Lamla M.J. (2012), The role of media for inflation forecast disagreement of households and
professional forecasters, Journal of Money, Credit and Banking, 44(7), 1325-1350.

Malgarini M. (2008), Quantitative inflation perceptions and expectations of Italian consumers, ISAE
Working Paper, 90, Institute for Studies and Economic Analyses, https:/ssrn.com/abstract=1506921.

Mankiw G.N., Reis R., Wolfers J. (2003), Disagreement about inflation expectations, w: M. Gertler,
Rogoff K. (red.), NBER Macroeconomics Annual, Vol. 18.

Mehra Y.P. (2002), Survey measures of expected inflation: revisiting the issues of predictive content and
rationality, Economic Quarterly, 88(3), Federal Reserve Bank of Richmond.

Mokinski F., Sheng X., Yang J. (2015), Measuring disagreement in qualitative expectations, Journal
of Forecasting, 34, 405-426.

Muth J.F. (1961), Rational expectations and the theory of price movements, Econometrica, 29(3), 315-335.



Czy pytajgc konsumentéw o wartos¢ przewidywanej inflacji... 535

Nardo M. (2003), The quantification of qualitative survey data: a critical assessment, Journal of Economic
Surveys, 17(5), 645-668.

NBP (2016), Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym
uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2015 r. oraz prognoz na I kw. 2016 r., Narodowy Bank
Polski.

Oral E. (2013), Consumer inflation expectations in Turkey, Irving Fisher Committee Working Papers, 10, BIS.

Pesaran M.H., Weale M. (2006), Survey expectations, w: G. Elliott, CW.J. Granger, A. Timmermann
(red.), Handbook of Economic Forecasting, Vol. 1, North Holland.

Pfajfar D., Santoro E. (2010), Heterogeneity, learning and information stickiness in inflation
expectations, Journal of Economic Behavior & Organization, 75, 426-444.

Premik F., Stanistawska E. (2017), The impact of inflation expectations on Polish consumers’ spending
and saving, Eastern European Economics, 55(1), 3-28.

Rich R., Raymond J.E., Butler J.S. (1992), The relationship between forecast dispersion and forecast
uncertainty: evidence from a survey data - ARCH model, Journal of Applied Econometrics, 7(2),
131-148.

Stanistawska E. (2010), Differences in consumers’ inflation expectations — the case of Poland,
w: E. Stanistawska, E. Tomczyk (red.) Inflation Expectations. A view from various perspectives,
Warsaw School of Economics — Publishing.

Podzickowania

Autorka dzigkuje Tomaszowi kyziakowi oraz dwdm anonimowym Recenzentom za uwagi do arty-
kutu. Artykut wyraza osobiste opinie autorki i nie powinien by¢ interpretowany jako stanowisko
Narodowego Banku Polskiego.



536 E. Stanistawska

Aneks

Wykres 1
Odsetek odpowiedzi ,nie wiem” w pytaniach ilosciowych i jakosciowych na tle inflacji biezacej

A. Pytanie o inflacj¢ biezaca
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Uwaga: $rednia w kwartale.
Zrédto: obliczenia wiasne, dane GUS i GfK Polonia.
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Wykres 2
Rozktad indywidualnych odpowiedzi na pytania ilosciowe o biezaca i przyszta inflacje
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Uwagi: rozpietos¢ przedziatéw klasowych réwna 5 pkt proc. Przedziaty lewostronnie domknigte.

Zrédto: obliczenia wlasne, dane GfK Polonia.
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Wykres 3
Rozktad indywidualnych odpowiedzi na pytanie ilosciowe o biezaca i przyszta inflacje w podokresach inflacji
(styczeni 2004 — czerwiec 2014, listopad 2016 — wrzesien 2017) i deflacji (lipiec 2014 - paZzdziernik 2016)

A. Percepcja inflacji w okresie deflacji
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Wykres 4
Rozktad indywidualnych odpowiedzi na pytanie ilosciowe o biezaca i przyszta inflacje (nadreprezentacja
wartosci podzielnych przez 5)

A. Percepcja inflacji
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Uwagi: rozpietos¢ przedziatéw klasowych réwna 1 pkt proc. Przedziaty lewostronnie domknigte.

Zrédto: obliczenia wlasne, dane GfK Polonia.
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Wykres 5
Rozktad cyfr jednosci w indywidualnych odpowiedziach na pytania ilosciowe
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Uwagi: na osi poziomej zaznaczono cyfre jednosci w odpowiedzi respondenta na pytanie ankietowe. W etykiecie nad
stupkiem podano wzgledna czestos¢ (w %) wystepowania takich odpowiedzi.

Zrédto: obliczenia wlasne, dane GfK Polonia.
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Wykres 6
Percepcja inflacji i oczekiwania inflacyjne w poszczegdlnych badaniach ankietowych
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Zrédlo: obliczenia wiasne, dane GUS i GfK Polonia.
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Wykres 7
Rozktad percepcji inflacji i oczekiwan inflacyjnych w poszczegdlnych badaniach ankietowych

A. Percepcja inflacji
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Uwagi: 90% srodkowych obserwacji zawiera sie¢ miedzy 95. a 5. percentylem. 50% srodkowych obserwacji zawiera sie
miedzy 75. a 25. percentylem.

Zrédlo: obliczenia wlasne, dane GfK Polonia.
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Wykres 8

E. Stanistawska

Srednia percepcja inflacji i oczekiwana inflacja konsumentéw pogrupowanych wg jakosciowych opinii

o biezacej i przysztej inflacji
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Zrédto: obliczenia wlasne, dane GUS i GfK Polonia.
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Wykres 9
Srednia percepcja inflacji i oczekiwana inflacja w grupie konsumentéw twierdzacych, ze ceny beda rosty

w podobnym tempie co obecnie
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Uwaga: liniami przerywanymi zaznaczono granice przedziatu o szerokosci +/- jednego odchylenia standardowego wokét
percepcji inflacji i oczekiwanej inflacji.
Zrédto: obliczenia wlasne, dane GUS i GfK Polonia.
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Wykres 10
Rdznica miedzy oczekiwana inflacja a percepcja inflacji w grupach konsumentéw oczekujacych wzrostu cen

o0 réznej sile
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Zrédto: obliczenia wiasne, dane GfK Polonia.
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Wykres 11

Odsetek niespdjnych odpowiedzi indywidualnych w odpowiedziach ogétem

547

Udziat odpowiedzi niespéjnych
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Zrédto: obliczenia wiasne, dane GfK Polonia.
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Wykres 12

ska

Percepcja inflacji i oczekiwana inflacja na tle statystyk bilansowych
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Zrédto: obliczenia wiasne, dane GUS i GfK Polonia.
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Wykres 13
Korelacje krzyzowe oczekiwani inflacyjnych i inflacji

A. Inflacja CPI
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Zrédto: obliczenia wiasne, dane GUS i GfK Polonia.




550 E. Stanistawska

Tabela 1
Statystyki opisowe indywidualnej percepcji inflacji i oczekiwanej inflacji (w %)

Srednia Mediana \AMizsza p25 p75 p95 Najwyzsza
wartos¢ wartos¢
Percepcja 12,2 10 100 0 4,0 20 30 300
inflacji
Oczekiwana 10,9 10 -60 0 2,5 15 30 300
inflacja
Uwagi: pX oznacza percentyl rzedu X. Dane z okresu styczen 2004 — wrzesien 2017 1.
Zrédto: obliczenia wiasne, dane GfK Polonia.
Tabela 2
Sredni btad percepcji inflacji i oczekiwani inflacyjnych (w pkt proc.)
Styczen 2004 Styczen 2004 Lipiec 2014
- wrzesien 2017 - czerwiec 2014 - wrzesien 2017

Miara percepcji inflacji

Srednia 10,4 11,7 6,1
5% s$rednia obcigta 9,2 10,5 53
25% srednia obcieta 8,2 9,5 4,0
Mediana 8,0 9,3 3,8
Miara oczekiwanej inflacji
Srednia 9,4 10,4 4,8
5% $rednia obcigta 8,2 9,1 39
25% srednia obcieta 73 8,3 2,5
Mediana 6,8 79 1,9
Uwagi:

Sredni blad oczekiwari jest wyznaczany wg wzoru:
1 .
ME= ;2(‘”/ LT )
a sredni btad percepcji inflacji wg wzoru:

1
ME-= ;Z(ﬂ,” - Jr,)

gdzie n to liczba okres6w, T § - oczekiwana inflacja, 777 — percepcja inflacji, 7, - inflacja CPI.

Zrédto: obliczenia wtasne, dane GfK Polonia.
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Tabela 3
Percepcja inflacji i oczekiwania inflacyjne konsumentéw pogrupowanych wg jakosciowych opinii o biezacej
i przysztej inflacji (w %)

Styczen 2004 - Styczen 2004 - Lipiec 2014 -
wrzesien 2017 czerwiec 2014 wrzesien 2017

Srednia percepcja inflacji

Opinia jakosciowa o inflacji biezacej:

- ceny s3 obecnie znaczaco wyzsze 17,4 19,1 11,9
- ceny s3 obecnie wyzsze 13,5 14,6 9,9
- ceny s3 obecnie troche wyzsze 9,7 10,4 7,5

Srednia oczekiwana inflacja

Opinia jakosciowa o przyszlej inflacji:

- ceny beda rosty znacznie szybciej niz obecnie 15,5 17,2 10,3
- ceny beda rosty w podobnym tempie co obecnie 12,0 13,2 8,0
- ceny beda rosty, ale wolniej niz obecnie 8,4 9,0 6,4

Zrédto: obliczenia wiasne, dane GfK Polonia.
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Tabela 4
Wplyw cech spoteczno-demograficznych na sktonno$¢ do udzielania niespdjnych odpowiedzi (efekty kraricowe)

Zmienna Specyfikacja1l Specyfikacja2 Specyfikacja3 Specyfikacja4 Specyfikacja5
Pte¢ (1 = kobieta) -0,003 -0,009 -0,006 -0,002 -0,002
Wiek (baza = 16 —29)
30-49 -0,004 -0,003 -0,001 0,000 -0,003
50-64 -0,002 -0,004 0,000 -0,001 -0,003
65+ -0,003 -0,004 0,000 0,001 -0,003
Wyksztalcenie (baza
= podstawowe)
$rednie -0,021 -0,003 -0,007 -0,014 -0,009
wyzsze -0,034 -0,005 -0,015 -0,030 -0,021
Dochéd (baza =
1. kwartyl)
2. kwartyl -0,033 -0,007 -0,010 -0,011 -0,010
3. kwartyl -0,047 -0,014 -0,015 -0,015 -0,018
4. kwartyl -0,079 -0,031 -0,031 -0,034 -0,034
Uwagi:

Efekty kraricowe uzyskane na podstawie oszacowart modeli logitowych. W specyfikacji 1 zmienna objasniana przyjmuje
wartos$¢ 1, jezeli respondent oczekujacy szybszej lub wolniejszej inflacji podat niespdjne odpowiedzi w pytaniu ilosciowym,
i0,jezeli podat spéjne odpowiedzi. W pozostatych specyfikacjach uwzgledniamy réwniez grupe respondentéw oczekujacych
wzrostu cen w podobnym tempie i przyjmujemy rézne szerokosci przedziatu wrazliwosci (odpowiednio: 0 pkt proc.,
+/-1 pkt proc., +/- 3 pkt proc., +/-5 pkt proc.).

Pogrubiona czcionka zaznaczono efekty odpowiadajace parametrom statystycznie istotnym na poziomie 5%.
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Tabela 5
Wplyw cech spoteczno-demograficznych na sktonno$¢ do udzielania zaokraglonych odpowiedzi (efekty
kraricowe)
Specyfikacjal Specyfikacja2 Specyfikacja3  Specyfikacja 4
(percepcja (percepcja (oczekiwana (oczekiwana
Zmienna inflacji, inflacji, inflacja, inflacja,
podzielnos¢ podzielnos¢ podzielnos¢ podzielnos¢
przez 5) przez 10) przez 5) przez 10)
Ple¢ (1 = kobieta) 0,010 0,027 0,016 0,023
Wiek (baza = 16 -29)
30-49 0,006 0,014 0,022 0,024
50-64 0,001 0,015 0,020 0,026
65+ 0,015 0,021 0,016 0,028
Wyksztalcenie (baza
= podstawowe)
$rednie -0,014 -0,024 -0,009 -0,021
wyzsze -0,033 -0,067 -0,028 -0,056
Dochdd (baza = 1. kwartyl)
2. kwartyl 0,006 0,003 -0,002 -0,011
3. kwartyl 0,007 -0,014 -0,002 -0,013
4. kwartyl 0,006 -0,023 -0,009 -0,025
Uwagi:

Efekty kraricowe uzyskane na podstawie oszacowari modeli logitowych. W specyfikacji 1 zmienna objasniana przyjmuje
warto$¢ 1, jezeli percepcja inflacji jest podzielna przez 5; w specyfikacji 2 — jezeli percepcja inflacji jest podzielna przez
10; w specyfikacji 3 — jezeli oczekiwana inflacja jest podzielna przez 5; w specyfikacji 4 — jezeli oczekiwana inflacja jest
podzielna przez 10. W pozostatych przypadkach zmienna objasniana przyjmuje wartos¢ 0.

Pogrubiona czcionka zaznaczono efekty odpowiadajace parametrom statystycznie istotnym na poziomie 5%.

Zrédto: obliczenia wiasne, dane GfK Polonia.
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Tabela 6
Wyniki estymacji modelu hybrydowego - specyfikacja z opéZniona inflacja biezaca CPI

Miara oczekiwan inflacyjnych

srednia  di d2 d3 d4 ds dé dz ds d9
T, 2,00%** (0,19 0,92%%% 1 81%%* D 4%*% QALxxE D (FFE D GkE* D IGkEE 3Dk
T, -0,41 0,16 0,31 -0,61 -0,65 1,39* 0,17 -0,88 -0,23 -0,57
c 6,75%** (0,23 0,30 2,53%%*  JO(F*k 6 7FER  FI|RER QT5RkE ) OGERE 1 792%*K
%’_ZVZ‘I; %=1 0,051 0,000 0,308 0,543 0,062 0,904 0,036 0,044 0,010 0,008
adj. R2 0,87 0,17 0,63 0,72 0,77 0,70 0,66 0,74 0,69 0,62
N 156 156 156 156 156 156 156 156 156 156
Uwagi:
Metoda estymacji to 2SLS z odpornymi btedami standardowymi.
dX oznacza decyl rzedu X.
*[x%[kk oznacza statystyczng istotnos¢ na poziomie 10%, 5% i 1%.
Zrédto: obliczenia wtasne, dane GUS i GfK Polonia.
Tabela 7
Wyniki estymacji modelu hybrydowego — specyfikacja z percepcja inflacji
Miara oczekiwan inflacyjnych
srednia di d2 d3 d4 d5 de dz ds d9
Model bez restrykcji
7P 0,68%%% (,31%%* (,44%** (,64*** (,54%*% (,65%** (,62%%* (,62%** (,49%** (,58***
T, 0 0,61*** 0,00 0,75%**  (,73%%% 1]14%** (,66%** (,81%** 1,71%** 1,66%** 1,§9*%**
c 0,94%** -0,03 -0,57%* -0,33 0,3 0,68% 1,65%** 1,19* 4,65%** 5 (08%**
ZJO-:V(;II ;L =1 0,096 0,000 0,232 0,045 0,004 0,091 0,042 0,000 0,000 0,001
adj. R2 0,86 0,32 0,68 0,78 0,78 0,80 0,74 0,76 0,71 0,68
N 156 156 156 156 156 156 156 156 156 156
Model z restrykeja (o, + a,=1)
T 0,27%%%  — 0,53***  (,28%**  — 0,31%%% (,33*** — - -
c 1,08%**  — -0,46%** -0,09 - 1,05%*%  1,83%%*  _ - -
Uwagi:
Metoda estymacji to 2SLS z odpornymi bledami standardowymi.
dX oznacza decyl rzedu X.

*[x%[k% oznacza statystyczng istotnos¢ na poziomie 10%, 5% i 1%.

Zrédto: obliczenia wtasne, dane GUS i GfK Polonia.
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Tabela 8

555

Wyniki estymacji rozszerzonego modelu hybrydowego - specyfikacja z opéZniona inflacja biezaca

Miara oczekiwan inflacyjnych

Srednia  d1 d2 d3 d4 ds de dz ds d9
T, 1,75%%% 0,05 0,79%%%  1,50%** 1,82%** ] 93x*x ] 90FF* D 19¥** D AQF¥k*k ) GOrk*k
i, -0,33 0,30**  0,34%* -0,21 -0,62%** -(,84*** -0,64** -0,22 -0,79**  -0,53
neer, | -0,01 -0,01 0 0,01 0 0,09** -0,03 -0,1 0,05 -0,13
indprod, | 0,05 -0,01 0,02 0,01 0,06 0,04 0,05 0,01 0,15* 0,16
u, , 0,4 0,17* 0,68*** 0,29 0,39 0,3 0,27 0,32 0,36 0,51
wage, | 0,48*** (0,13 0,44%%%  0,42%%% (,41%%* (0,49%%* (,61%** (,52%* 0,46** 0,56%*
oilp, , -0,01 0 -0,01*  -0,01 -0,01 -0,01 0 0 -0,02 0
c 3,96%** -0,01 -0,38 -0,09 0,7 1,96%%  3,87%** 6, 75%%% 9 (08*** 14,06%**
adj. R2 0,76 0,22 0,67 0,70 0,73 0,71 0,69 0,74 0,67 0,63
N 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165
Uwagi:
Metoda estymacji to MNK z btedami standardowymi Newey-West.
dX oznacza decyl rzedu X.
*[kk[&k% oznacza statystyczng istotnos¢ na poziomie 10%, 5% i 1%.
Zrédto: obliczenia wlasne, dane GUS i GfK Polonia.
Tabela 9
Wyniki estymacji rozszerzonego modelu hybrydowego - specyfikacja z percepcja inflacji
Miara oczekiwan inflacyjnych
srednia di1 d2 d3 d4 ds5 do dz ds d9
h 0,75%**  (,32%** (), 44%*% (),74%%% (,73%** (,69%%*% (,69%** (,71%** (,64%%* (,67%**
i -0,02 0,04 0,33** 0,21 0,22 -0,05 -0,46* 0,50* -0,12 0,2
neer, | -0,06* 0,01 -0,04 -0,05%  -0,13*** (0,04 -0,05 -0,17%%* -0,07 -0,24%%*
indprod, | 0,09* 0,02* 0,04 0,04 0,05 0,06 0,10% 0,05 0,14* 0,13
u, , 0,13 -0,03 0,48%%* 0 0,19 0,47%% 0,23 0,37 0,31 0,43
wage, | 0,24%* 0,03 0,33*** (0,19 0,21**  (,32%** (,49%%* (,39%* (,34* 0,53%*
oilp, , 0 0 0 0 0,01 0 0,01 0,02* 0,01 0,03%*
c -0,25 -0,32 -0,42 -0,62 -0,17 0,08 -0,53 1,26 2,71**  339%
adj. R2 0,89 0,36 0,73 0,82 0,85 0,80 0,80 0,80 0,73 0,76
N 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165
Uwagi:

Metoda estymacji to MNK z btedami standardowymi Newey-West.
dX oznacza decyl rzedu X.
*[kk[k% oznacza statystyczng istotnos¢ na poziomie 10%, 5% i 1%.

Zrédlo: obliczenia wiasne, dane GUS i GfK Polonia.
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Are quantitative estimates of expected inflation provided
by consumers in surveys credible and useful?

Abstract

The aim of the study is twofold. Firstly, we employ survey data on Polish consumers inflation
expectations to describe problems related to its measurement when the survey question is formulated
in a quantitative way. Secondly, we test what factors affect the consumers’ inflation expectations
and compare our results with the previous ones based on qualitative survey question. Moreover,
we extend analysis of the process of inflation expectations formation by Polish consumers by assessing
heterogeneity of the models employed by them.

Quantitative estimates of expected inflation, provided by consumers in surveys, are significantly
biased, not precise and partly inconsistent (at individual level) with responses to other questions
referring to current and expected changes in prices. Despite these flaws, aggregated measure of
inflation expectations is strongly correlated with current inflation and balance statistics describing
qualitative consumers opinions about future inflation. Inflation expectations are to large extent
backward-looking as they depend on current CPI inflation or perceived inflation; the weight
of the forward-looking component (for average expectations) is equal to about 0.3. Average expectations
are affected also by wage dynamics. Different groups of consumers employ distinct models to form
their inflation expectations.

Keywords: consumers inflation expectations, survey data, measurement of inflation expectations,
heterogeneity of expectations



