Sprawozdanie
z posiedzenia Komitetu Nauk Ekonomicznych PAN w dniu 13 lutego 2018 r.

Posiedzenie otworzyt Prof. Emil Panek, Przewodniczacy KNE PAN, witajagc obecnych,
dzigkujac im za przybycie i proponujac nastgpujacy porzadek zebrania:

1. Otwarcie posiedzenia i powotanie Komisji Skrutacyjnej
2. Przyjecie porzadku obrad
3. Przyjecie protokotu poprzedniego posiedzenia (12. 09. 2017 r.)
4. Wyktad pt.,, Empiryczne badania oczekiwan inflacyjnych. Proces formutowania
oraz zmnaczenie ekonomiczne” (dr hab. Tomasz Lyziak, INE PAN, NBP)
5. Dyskusja
6. Stanowisko KNE PAN w sprawie kosztochtonno$¢ ksztatcenia na kierunkach
studiow ekonomicznych w §wietle obowigzujacego algorytmu ustalania
wysokosci dotacji budzetowej dla uczelni wyzszych
7. Uchwata KNE PAN w sprawie objecia przez Komitet patronatu honorowego nad
konferencja naukowg ,, Innowacyjna gospodarka — innowacyjne organizacje —
innowacyjni ludzie” organizowang 07.06.2018 r. przez UE w Katowicach
z okazji Jubileuszu 50-lecia Wydziatu Ekonomii
8. Sprawy biezace
9. Wolne glosy 1 wnioski, ustalenie terminu kolejnego posiedzenia
10. Zakonczenie posiedzenia

Ad. 1.W glosowaniu jawnym jednogto$nie powotano Komisj¢ Skrutacyjng w sktadzie:
prof. Budnikowski — przewodniczacy, prof. Niedzielski

Ad. 2.0becni na sali cztonkowie KNE PAN jednoglosnie zaakceptowali proponowany po-
rzadek.

Ad. 3. Sprawozdanie z posiedzenia w dn. 12 wrzes$nia 2017 r. przyjeto jednoglosne.

Ad. 4. W czgséci merytorycznej posiedzenia plenarnego dr hab. Tomasz Lyziak wygtosit
wyktad pt. Empiryczne badania oczekiwan inflacyjnych. Proces formulowania oraz znaczenie
ekonomiczne.

Globalny kryzys finansowy skutkowal istotnym zwigkszeniem zmiennosci inflacji, nie-
pewnosci (i bledow) prognoz makroekonomicznych, dlatego w wyktadzie Prelegent skupit si¢
na watkach zwigzanych z procesami formutowania oczekiwan inflacyjnych przez rézne grupy
podmiotéow i ich wiasciwym znaczeniem makroekonomicznym. Polityka w wielu krajach
osiaggneta dolne ograniczenie nominalnych stop procentowych, zostaly wprowadzone niekon-
wencjonalne instrumenty finansowe. Zjawiska te sprawiajg, ze procesy formulowania ocze-
kiwan inflacyjnych mogly si¢ zmieni¢. Z drugiej strony w gospodarkach rozwinietych (w tym
w Polsce) pojawity si¢ niespodzianki:

- brakujgca dezinflacja w gospodarce amerykanskiej w 2009 roku - w czasie recesji infla-
cja obnizyla si¢ znaczniej mniej niz wynikaloby z zaleznosci obserwowanych przed kryzy-
sem,

- w strefie Euro w 2012 roku inflacja byla nadmiernie niska - pytanie w jakim stopniu mo-
ze 10 by¢ spowodowane odkotwiczeniem si¢ oczekiwan inflacyjnych.

Procesy formutowania oczekiwan inflacyjnych i kwestie makroekonomiczne sg ze soba
scisle zwigzane. W procesach formutowania oczekiwan inflacyjnych istotny jest stopien zako-



twiczenia oczekiwan inflacyjnych. Prelegent przedstawil dwa rozumienia zakotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych oraz podjat probe odpowiedzi na pytanie jakiego rodzaju oczekiwania
inflacyjne sg istotne z punktu widzenia procesow makroekonomicznych: krétko-, $rednio-,
dhugoterminowe, oczekiwania roznych grup podmiotdéw, rdznie mierzone. Nastepnie zapre-
zentowat formutowanie tych oczekiwan inflacyjnych, ktéore maja znaczenie makroekono-
miczne, a takze role banku centralnego w oddzialywaniu na te oczekiwania.

Prelegent przedstawit prostg, ale precyzyjna definicje zakotwiczenia oczekiwan inflacyj-
nych Mervina Kinga, ktory okreslit, ze jest to bardziej zdolno$¢ banku centralnego do stano-
wienia ram 1 realizacji polityki pieni¢znej oraz wplywania na oczekiwania inflacyjne niz tylko
pojedyncze decyzje dotyczace stop procentowych. Stad wniosek, ze myslac o zakotwiczeniu
oczekiwan, powinno si¢ bra¢ pod uwagg te oczekiwania, ktore odgrywajg role w mechani-
zmie transmisji polityki pieni¢znej i poprzez ktoére moze zosta¢ osiagnicty rzeczywisty wpltyw
polityki pieni¢znej na cel finalny w postaci inflacji i stabilnych cen.

Patrzac z tej perspektywy na obecne w literaturze dwa ujg¢cia rozumienia zakotwiczenia
oczekiwan, to jedno z nich Prelegent okresla jako waskie, cho¢ bardzo istotne - jest to waru-
nek konieczny dla zakotwiczenia oczekiwan. Sprowadza si¢ ono do analizy oczekiwan dtugo-
terminowych w takim horyzoncie, w ktorym szoki, ktore obecnie wptywaja na inflacj¢ staja
si¢ na tyle nieistotne, ze wygasaja. Chodzi o to, aby oczekiwania dtugoterminowe oczyszczo-
ne z biezacych szokow byly stabilne i odpowiadajace poziomowi spdjnemu z preferencjami
wiladz monetarnych z celem inflacyjnym. W tym ujeciu wykorzystywane sa gtéwnie dlugo-
terminowe oczekiwania inflacyjne mierzone na podstawie danych z rynkéw finansowych lub
na podstawie ankiet. Dlugoterminowe oczekiwania mozna uzna¢ za zakotwiczone, jezeli:

- nie reagujg na zmiany biezacej inflacji (zmiany inflacji biezacej, odchylenia od celu nie
przektadaja si¢ na zmiany poziomu dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych);

- sg stabilne oscylujac w poblizu statej wartosci (tzw. postrzeganego celu inflacyjnego). Je-
zeli postrzegany cel inflacyjny (dlugookresowy atraktor tych oczekiwan inflacyjnych) jest
spojny z poziomem celu inflacyjnego, to wtedy mozna uznaé, ze sg one zakotwiczone, bo
pozostajg pod wptywem komunikacji celu inflacyjnego banku centralnego;

- nie reaguja na zmiany krotko- 1 sredniookresowych oczekiwan inflacyjnych;
- nie reaguja na tzw. niespodzianki makroekonomiczne (tzn. zrealizowane wartosci wskaz-
nikéw makroekonomicznych r6znig si¢ od oczekiwanych).

Prezentacje drugiego, szerszego rozumienia oczekiwan inflacyjnych prof. Lyziak rozpo-
czat cytatem z Banku Anglii, ktory wskazuje, ze nawet jezeli mamy oczekiwania dtugotermi-
nowe, zakotwiczone, spdjne z celem wiladz monetarnych, to pewne znaki odkotwiczania
oczekiwan moga by¢ widoczne w krotkim-, srednim horyzoncie. Zatozmy, ze szok wybija
inflacje w gore lub w dot od celu inflacyjnego, dtugoterminowe oczekiwania sg zakotwiczone
i jest jakas Sciezka dochodzenia do tegoz celu inflacyjnego. Jezeli jest ona mniej wigcej spoj-
na z tym, co przedstawia bank centralny w swoim drugim narzedziu komunikacji (tzn. w pro-
jekeji inflacji), jezeli tempo powrotu do celu inflacyjnego odpowiada zaktadanemu w projek-
cjach banku centralnego, to wtedy mozna uznaé, ze te oczekiwania sa spojne z opiniami
wtadz monetarnych. Natomiast wyraznie dluzsza $ciezka dochodzenia do celu moze ozna-
cza¢, ze podmioty sektora prywatnego uznajg bank centralny za niedostatecznie zdetermino-
wany do osiagniecia celu inflacyjnego. Dlatego w tym ujeciu nacisk potozony jest na wyko-
rzystanie krotko- i srednioterminowych miar oczekiwan inflacyjnych, ktore odgrywaja znacz-
nie istotniejsza role w procesach ustalania ptac i cen oraz w mechanizmie transmisji polityki
pieni¢znej niz oczekiwania dtugoterminowe. Krotko- i srednioterminowe oczekiwania sg za-
kotwiczone, jezeli:

- reaguja na decyzje banku centralnego dotyczace stop procentowych (a nie tylko na ich
efekty);



- sg spojne z komunikacja banku centralnego, w szczeg6lnosci z celem inflacyjnym i pu-
blikowanymi projekcjami inflacji.

W tym rozumieniu zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych Prelegent bardziej nawigzuje do
literatury empirycznej zwigzanej z krzywa Phillipsa, komunikacja banku centralnego itp. Aby
mowi¢ o zakotwiczeniu, najpierw trzeba zidentyfikowaé jakiego rodzaju oczekiwania infla-
cyjne sg istotne makroekonomiczne, dlatego druga cze$¢ prezentacji bedzie posSwigcona iden-
tyfikacji na podstawie literatury empirycznej znaczenia makroeckonomicznego oczekiwan
inflacyjnych réznych grup podmiotow.

Mikroekonomiczne badania czgstotliwosci zmian cen (okresow obowigzywania cen, ktore
pokazuja, ze w strefie euro $redni czas obowigzywania cen wynosi okoto 13 miesigcy, w Sta-
nach Zjednoczonych okoto7 miesigcy, a w Polsce okoto 11 miesigcy (Dhyne et al., 2016). Z
punktu widzenia teoretycznego modeli sztywnych cen oczekiwania majg znaczenie dlatego,
poniewaz firma wie, ze ustalajac ceng, ustala jg na okreslony okres. Z punktu widzenia $red-
nich okresow obowigzywania cen badania empiryczne pokazuje, ze dla wyjasnienia inflacji w
strefie euro to raczej oczekiwania krotkoterminowe majg wigksze znaczenie.

Raport z 2017 roku Europejskiego Banku Centralnego na temat przyczyn niskiej inflacji w
strefie euro w okresie od 2012 roku zawieral ciekawe wyniki: szacowano rozne krzywe Phil-
lipsa z wykorzystaniem m. in. r6znych miar oczekiwan inflacyjnych i zastanawiano si¢, ktore
z tych specyfikacji daja najlepsze dopasowanie do danych w tych prognozach na okres 2012-
2016, gdy inflacja byta nadmiernie niska. Prelegent skupit si¢ na wyjasnieniu sposobu, w jaki
wykorzystywane miary oczekiwan inflacyjnych wptywaja na dobro¢ prognoz. Wyniki wska-
zuja, ze niezaleznie rodzaju zastosowanej w tych krzywych Phillipsa miary presji popytoweyj,
to horyzontami oczekiwan, w ktorych btad prognoz jest najmniejszy, sa te horyzonty migdzy
plus trzy kwartaty albo najblizsze roku. Z tego punktu widzenia jest to najbardziej odporny
wynik (niezalezny od przyjetej specyfikacji krzywej Phillipsa i innych zmiennych), dlatego
raczej krétkoterminowe oczekiwania niz dhuzsze.

W wigkszosci badan empirycznych przewidywania profesjonalnych ekspertow wykorzy-
stywane sa czgsto jako miara oczekiwan inflacyjnych sektora prywatnego, gdyz miary te
zwykle wykazujg lepsze wilasno$ci prognostyczne niz oczekiwania mniej profesjonalnych
grup podmiotéw oraz, co wazniejsze, majg one wptyw na oczekiwania konsumentow i przed-
sigbiorstw. Trzecim, praktycznym powodem jest to, ze tatwo jest je zmierzy¢ ankietami. W
przypadku konsumentow ankiety maja formg¢ jako$ciows, to znaczy nie pyta si¢ jakiej inflacji
oczekuja, tylko o to, czy ceny beda rosty szybciej czy wolniej niz dotychczas, w tym samym
czy wolniejszym tempie itd., tak wigc trzeba t¢ oczekiwang inflacje skwantyfikowaé, co wia-
ze sie z btedami pomiaru itd. Tutaj sytuacja jest prostsza.

Z literatury wykorzystujacej modele sztywnej informacji (sticky information) wynika, ze
opinie eksperckie rzeczywiscie wptywaja na oczekiwania innych grup podmiotow. Badania
empiryczne potwierdzaja, ze konsumenci na podstawie ocen ekspertow aktualizuja swoje
oczekiwania z r6zng czgstotliwoscia: srednio co 11 miesiecy w Stanach Zjednoczonych (Car-
roll, 2008), co 18 miesiecy w duzych gospodarkach Unii Europejskiej (Francja, Niemcy,
Wilochy, Wielka Brytania), a co 15 miesigcy w Polsce (Lyziak, 2013).

Czy w takim razie zwracajac uwage na krotkoterminowe oczekiwania inflacyjne wystarczy
ograniczy¢ sie do oczekiwan inflacyjnych profesjonalnych prognostow? Niekoniecznie, gdyz
istnieja badania empiryczne wskazujace, ze oczekiwania inflacyjne konsumentéw mogg by¢
uzyteczne w ttumaczeniu niespodzianek inflacyjnych w okresie od wybuchu globalnego kry-
zysu finansowego:

- oczekiwania inflacyjne konsumentow w USA — traktowane jak przyblizenie oczekiwan
inflacyjnych przedsigbiorstw (dyskusyjne, por. Bryan et al., 2015) - silnie wzrosty w latach
2009-2013, co ttumaczy tzw. missing disinflation puzzle w gospodarce amerykanskiej w 1a-



tach 2009-2011 (Coibion i Gorodnichenko, 2015). Przyjmowali oni r6znorodne hipotezy z
czego to moze wynika¢ (procesow globalizacyjnych i wyptaszczenia krzywej Phillipsa: zako-
twiczonych oczekiwan inflacyjnych, ktore nie reaguja na zmiany inflacji biezacej), jednak
finalnie tylko oczekiwania inflacyjne konsumentow (na poczatku kryzysu finansowego byty
one na stosunkowo wysokim poziomie) okazaty si¢ istotne. Badanie zwraca uwagg na para-
doks, ze to odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych konsumentéw ustrzegto gospodarke ame-
rykanska przed glebszym spadkiem inflacji.

- uwzglednienie oczekiwan inflacyjnych konsumentow w globalnej krzywej Phillipsa, es-
tymowanej dla 25 gospodarek rozwinig¢tych, daje lepsze dopasowanie do danych niz
uwzglednienie oczekiwan inflacyjnych profesjonalnych prognostow (Friedrich, 2016).

- badanie gi¢bokosci i okresu trwania deflacji dla Polski wykazato, ze oczekiwania infla-
cyjne przedsiebiorstw wykorzystane w hybrydowej wersji nowokeynesistowskiej krzywej
Phillipsa (HNKPC) estymowanej dla Polski zapewniaja jej najlepsze dopasowane do danych i
wlasnos$ci prognostyczne (Lyziak, 2016).

Nastepnie prof. Lyziak przedstawit szczegdly swojego badania: zatozenia, metodologie
oraz zmienne. W pracy szacowano wiele modeli HNKPC wykorzystujacych rézne przyblize-
nia zmiennej objasniajacej i zmiennych objasniajacych. Wykorzystano hybrydowa postaé
zmiennej Phillipsa (annualizowana inflacja wyjasniania przez swoje opdznienie, przez ocze-
kiwania inflacyjne, przez miar¢ presji popytowej, przez ceny zagraniczne) i dla kazdej z tych
zmiennych w tym badaniu zastosowano rézne Proxy, inflacja byta mierzona albo jako inflacja
aktualizowana CPI albo jako inflacja bazowa z wytaczeniem cen zywnos$ci. Zmienne obrazu-
jace presje popytowa to albo zwykte luki popytowe uzyskane z filtru Hodricka-Prestona lub
Cristiano-Fitzgeralda, albo ewentualnie przeksztatcona luka popytowa, ktora wprowadza do
tego modelu asymetri¢. Wykorzystano takze prostsze miary: odchylenie annualizowanego
tempa wzrostu PKB od $redniej czy luka stopy bezrobocia.

Do estymacji HNKPC wykorzystano zmienne:

obrazujqce oczekiwania inflacyjne: skumulowana $rednia inflacji CPIL; cel inflacyjny
NBP; ankietowa miara krotkoterminowych oczekiwan inflacyjnych przedsigbiorstw oraz trzy
ankietowe miary krotkoterminowych oczekiwan inflacyjnych: przedsigbiorstw, analitykow
sektora finansowego oraz konsumentow.

obrazujgce wplyw cen zewnetrznych na inflacje krajowg: annualizowang dynamike cen
importu oraz luke realnego efektywnego kursu walutowego uzyskang przy pomocy filtru HP.

Nastgpnie porownywano dopasowanie krzywych Phillipsa (r6znych wersji HNKPC) do
danych z lat 2003-2015. Najlepsze dopasowanie w przypadku inflacji CPI oraz inflacji ba-
zowej byto dla oczekiwan inflacyjnych przedsigbiorstw.

Krzywe Phillipsa (okoto 50 specyfikacji) estymowano w okresie do 2011 roku, a potem
prognozowano poza proba (out of sample) czyli okreslano na ile byly one w stanie przewi-
dzie¢ deflacje¢ i dezinflacje¢ (spadek inflacji CPI bardzo wyrazny od 2012 roku tgcznie z osia-
gnieciem wartosci ujemnych, ktory konczyt si¢ w 2015 roku). Prof. Lyziak wykazat, Ze tylko
nieliczne specyfikacje byty w stanie przewidzie¢ tak gleboki spadek (kwestia oczekiwan in-
flacyjnych przedsiebiorstw), a najwigkszego spadku nie przewidziata wlasciwie zadna z nich.
W przypadku inflacji bazowej okreslono specyfikacje krzywej Phillipsa, ktore byty w stanie
odtworzy¢ proces dezinflacji — najlepsze byly oczekiwania inflacyjne konsumentow. Z tego
wynika, ze wykorzystanie krétkoterminowych oczekiwan inflacyjnych przedsigbiorstw lub
konsumentow bardzo istotnie wptywa na jakos¢ modeli inflacji (mozliwos¢ wymodelowania
inflacji). Dodatkowo wykazano, ze w przypadku inflacji bazowej wyraznie widoczne jest wy-
ptaszczenie krzywej Phillipsa czyli wyraznie mniejszy wplyw krajowej presji popytowej na
zmiany cen oraz wyrazny wplyw czynnikow globalnych (cen zewngtrznych).



Dotychczasowe prace koncentrowaly si¢ na krzywej Phillipsa (tylko jedno rownanie), na-
tomiast w innym badaniu prof. Lyziaka estymowany byt nowokeynesistowski model mecha-
nizmu transmisji polityki pieni¢znej. Jest to model prosty, silnie zagregowany (krzywa zagre-
gowanego popytu, krzywa Phillipsa, reguta polityki pienieznej i rownanie kursu walutowego).
W wykorzystano w nim rowniez ré6zne miary oczekiwan inflacyjnych: oczekiwania spojne z
modelem (racjonalne, speiniajace warunek nieobcigzonosci), ale takze ankietowe miary ocze-
kiwan inflacyjnych przedsigbiorstw, konsumentéw a nawet rynkow sektora finansowego.

Okazalo si¢, ze wykorzystanie w tym modelu badan ankietowych, szczegolnie oczekiwan
przedsigbiorstw, istotnie poprawia wlasnosci predykcyjne modelu. Wykazano, ze w przypad-
ku przedsigbiorstw i analitykow sektora finansowego dane ankietowe trafniej prognozuja in-
flacje niz model z oczekiwaniami racjonalnymi. Nie odnosi si¢ to do konsumentow, gdyz
oczekiwania konsumenckie maja duze obciazenie zwigzane z tym, ze konsumenci patrza na
troche inny koszyk dobr czesto kupowanych, ze nie dostrzegaja spadkéw cen.

Wrhasnosci predykcyjne modelu bardzo poprawia wykorzystanie w nim danych ankieto-
wych oczekiwan, szczeg6lnie oczekiwan inflacyjnych przedsigbiorstw. Tak mierzone ocze-
kiwania wydaja si¢ istotne dla wyjasnienia tego, co dziato si¢ z inflacja, podobnie uzyteczne
wydaje si¢ odchodzenie od posrednich metod pomiaru oczekiwan inflacyjnych (wbudowywa-
nia w modele jakich$ schematéw formutowania oczekiwan) na korzy$¢ wykorzystywania w
wigkszym stopniu bezposrednich miar oczekiwan (ankietowych). Sposob modelowania ocze-
kiwan i wiaczania w model roéwniez ma istotny wplyw na oceng skutecznosci polityki pie-
ni¢znej.

Zdaniem prof. Lyziaka ten przeglad badan empirycznych sugeruje, ze nalezy si¢ skupi¢ na
oczekiwaniach krotszych, krotkoterminowych, ewentualnie $rednioterminowych (do dwoch
lat) oraz uwzgledniaé¢ oczekiwania nie tylko profesjonalnych prognostow, ale rowniez mniej
wyspecjalizowanych grup podmiotow.

Nastepnie prelegent przedstawil formutowanie oczekiwan inflacyjnych i znaczenie komu-
nikacji banku centralnego. Na krotkoterminowe oczekiwania inflacyjne analitykow sektora
finansowego najwigkszy wptyw ma cel inflacyjny — ich oczekiwania, nawet krotkoterminowe
sa bardzo dobrze zakotwiczone, natomiast w niewielkim stopniu reaguja na zmiany inflacji
biezacej. W przypadku przedsigbiorstw ta proporcja jest inna, mniej wigcej w potowie za ich
oczekiwania odpowiadajg zmiany biezacej inflacji, nieco ponad jednej czwartej odpowiada
cel inflacyjny, a w przypadku konsumentow znaczenie celu inflacyjnego jest bardzo niewiel-
kie, gldbwnie reaguja na to, co si¢ dzieje z biezacg inflacjg. Pozostate czynniki to wptyw decy-
zji polityki pieni¢znej, zmian krotkoterminowych stop procentowych. W niewielkim, ale
istotnym statystycznie stopniu te decyzji polityki pieni¢znej przekladajg si¢ na oczekiwania
analitykow rynkow finansowych oraz na oczekiwania przedsi¢biorstw, natomiast nie maja
znaczenia dla oczekiwan konsumentow. Tak wigc decyzjami polityki pieni¢znej 1 celem infla-
cyjnym bank centralny w bardzo niewielkim stopniu moze oddziatywac na oczekiwania kon-
sumentow. Zmienne sfery realnej 1 ceny ropy naftowej w niewielkim stopniu wplywaja na
oczekiwania konsumentow, a jeszcze mniejsze znaczenie obu czynnikow jest w przypadku
oczekiwan przedsigbiorstw.

Na krotkoterminowe oczekiwania bank centralny moze oddzialywaé swoimi decyzjami do-
tyczacymi krotkoterminowych stop procentowych, w jakim$ stopniu moze oddziatywac cel
inflacyjny i projekcje inflacji. Czyli jesli znaczenie makroekonomiczne majg oczekiwania
przedsigbiorstw, to W jakims$ stopniu bank centralny moze na nie oddziatywac decyzjami poli-
tyki pienieznej, a nie poprzez cel inflacyjny.

W ostatnich latach wykazano w literaturze, ze dla formutowania oczekiwan majg znacze-
nie takze projekcje inflacji banku centralnego, gdyz rzeczywiscie wptywaja na poziom ocze-
kiwan:



- projekcje inflacji 5 bankéw centralnych (Kanada, Japonia, Szwecja, Szwajcaria i Wielka
Brytania) wplywajg na prognozy ekspertow (Consensus Economics), przy czym w Kanadzie i
Wielkiej Brytanii ten wptyw okazuje si¢ jeszcze silniejszy w okresie po wybuchu globalnego
kryzysu finansowego (Hubert 2015a)

- w przypadku strefy euro prognozy sektora prywatnego pozostaja pod wptywem projekcji
inflacyjnych ECB (Huber, 2015); w ostatnich latach projekcje te oddziatujg silniej na krétko-
1 srednioterminowe oczekiwania inflacyjne profesjonalnych prognostéw (ECB SPF) (Lyziak,
Paloviita, 2017). Cho¢ w ostatnich latach znaczenie celu inflacyjnego ECB na oczekiwania
prognostow zmalato, to znaczenie projekcji inflacyjnych wzrosto (efekt kompensacji: nadal
komunikacja ma znaczenie, ale trochg inna jest konstelacja tych instrumentow komunikacji)

- wptyw projekeji inflacyjnych Banku Japonii na oczekiwania inflacyjne sektora prywat-
nego statystycznie istotny, srodowisko niskiej inflacji nie ostabia tego wptywu (Hattori et al.,
2016), inne prace pokazuja, ze jezeli te oczekiwania sg bardzo niskie, podobnie jak inflacja, to
wtedy maja one tendencj¢ do pozostawania na niskim poziomie, tzn. sa znacznie bardziej
zwigzane z biezacg inflacja. RoOwniez waga negatywnych niespodzianek jest wigksza.

- projekcje inflacyjne Banku Chile wywieraja wyrazny wplyw na krétkoterminowe ocze-
kiwania inflacyjne sektora prywatnego, podczas gdy ich wptyw na $rednioterminowe oczeki-
wania jest stabszy (Pedersen, 2015)

Inne badania pokazuja wplyw projekcji inflacyjnych banku centralnego nie tylko na po-
ziom oczekiwan, ale rowniez na dyspersj¢ oczekiwan. Badania przeprowadzone dla 12 go-
spodarek rozwinigtych pokazuja, ze publikowanie projekcji inflacji przez bank centralny
ogranicza dyspersj¢ (zroznicowanie) prognoz profesjonalnych prognostow.

Nastepnie Prelegent przedstawil metodyke oceny znaczenia projekcji inflacyjnych swojego
badania (Lyziak; Paloviita, 2017, EJPE). Wychodzac od modelu wiarygodnosci banku cen-
tralnego Bomifma i Rudebusha, oczekiwania s3 modelowane jako $rednia wazona celu infla-
cyjnego i inflacji biezacej. Jest to model dla dlugoterminowych oczekiwan. W przypadku
krotko 1 $rednioterminowych oczekiwan inflacyjnych model zostal rozszerzony o dodatkowy
czynnik - projekcje inflacji, wigc mamy cel inflacyjny, projekcje inflacji i inflacj¢ biezaca.
Model wyestymowano w postaci rolowanej regresji dla oczekiwan inflacyjnych konsumen-
tow, profesjonalnych prognostow na rok do przodu, profesjonalnych prognostow na dwa lata
do przodu i profesjonalnych prognostow na 5 lat do przodu (dtugoterminowe).

Badania wykazuja, ze w przypadku oczekiwan inflacyjnych:

- konsumentow w strefie euro dominujaca jest inflacja biezaca, ale jest rowniez pewien
wplyw projekcji inflacyjnych ECB, natomiast cel inflacyjny nie ma znaczenia,

- krotkoterminowych profesjonalnych prognostow spadkowi znaczenia celu inflacyjnego
ECB w ostatnim okresie towarzyszy wzrost znaczenia projekcji inflacyjnych ECB,

- Srednioterminowych profesjonalnych prognostow spadkowi znaczenia celu inflacyjnego
ECB w ostatnim okresie towarzyszy wzrost znaczenia projekcji inflacyjnych ECB, tu z kolei
biezaca inflacja nie ma duzego znaczenia,

- dlugoterminowych profesjonalnych prognostow nie wida¢ symptomow odkotwiczenia
oczekiwan (wspotczynnik wiarygodnosci banku centralnego jest bliski jednosci przez caly
okres proby), natomiast badanie wykazato, ze wptyw biezacej inflacji i oczekiwan krotko- i
$rednioterminowych na oczekiwania dtugoterminowe nieco wzr6st w ostatnim okresie.

Zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych w Polsce badano na podstawie Ankiety Makroeko-
nomicznej NBP, ktéra uwzglednia nie tylko poziom oczekiwan inflacyjnych ekspertow, ale
takze ich przeglad (rozktad), ktory bierze pod uwagg nie tylko rozne poziomy oczekiwan in-
flacyjnych (réznice punktowe) poszczegolnych ekspertow, ale tez indywidualne, subiektywne
niepewnosci. Prof. Lyziak przedstawit odlegtosci probabilistycznych prognoz ekspertow (An-



kieta Makroekonomiczna NBP) od celu inflacyjnego NBP, projekcji inflacyjnych NBP i bie-
zacej inflacji CPI. Wraz z odchyleniami biezacej inflacji od celu ro$nie tez odchylenie proba-
bilistycznych prognoz od celu inflacyjnego na plus cztery kwartaty. A dla horyzontu plus
osiem kwartaléw tak naprawde¢ pozostajemy caty czas blisko celu inflacyjnego.

Podsumowujac prof. Lyziak podkreslit, ze bank centralny ma trzy narzedzia oddziatywania
na oczekiwania inflacyjne, rozne w zalezno$ci od grupy podmiotéw. Istotny jest nie tylko
poziom oczekiwan, ale takze rozktad prognoz tych oczekiwan.

Na zakonczenie wyktadu Prelegent przedstawil nastepujace konkluzje:

Zakotwiczenie dlugookresowych oczekiwan inflacyjnych jest bardzo istotne, jednak efek-
tywne zarzadzanie oczekiwaniami jest najwazniejsze w odniesieniu do krotko- i $rednioter-
minowych oczekiwan inflacyjnych, dlatego w analizach i modelowaniu powinno si¢
uwzglednia¢ rowniez oczekiwania inflacyjne mniej profesjonalnych grup podmiotéw. Bada-
nia zakotwiczenia w tym horyzoncie powinny odpowiadaé¢ na pytanie na ile decyzje polityki
pieni¢znej, cel inflacyjny i projekcje inflacji s3 w stanie przyczynia¢ si¢ do efektywnego za-
rzadzania oczekiwaniami zgodnie z tg definicjg Kinga od ktorej rozpoczat Prelegent..

Badania zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych powinny by¢ bardziej skupione na krétkim
i Srednim horyzoncie, zmierzajac do weryfikacji na ile oczekiwania formutowane przez rdzne
typy podmiotéw w tych horyzontach sg spojne z decyzjami polityki pieni¢znej, celem infla-
cyjnym banku centralnego i projekcjami inflacji publikowanymi przez bank centralny.

Ad. 5. Dyskusja

Zwrbcono uwage na ograniczenie terminologiczne analiz — prelegent uzywat okreslenia
oczekiwania inflacyjne, a nie oczekiwania dotyczgce zachowania si¢ cen. Ponadto dotyczyty
one wylacznie indeksu CPI, wylaczona byla analiza inflacji na rynku aktywow.

Zauwazono potrzebg Szerszego spojrzenia na zachowania deflacyjne, takze w Polsce oraz
na czynniki na nig oddziatywujace. W gospodarce polskiej ten okres uporczywej deflacji nie
przewidzianej przez prognostow nie skutkowal pojawieniem si¢ oczekiwan deflacyjnych.
Oczekiwania inflacyjne byly odkotwiczone, natomiast u analitykow byly one zakotwiczone
na celu inflacyjnym. Podniesiono problem pomiaru wiarygodnosci (credibility) banku cen-
tralnego oraz jej wptywu na oczekiwania inflacyjne. Zgadzano sig, ze wigksza wiarygodnos¢
zmniejsza koszty polityki pienieznej.

W kontekscie ostatnich spadkéw indeksow gietdowych w USA, poruszono problem du-
zych réznic miedzy USA a UE jesli chodzi o glowny mechanizm budowy polityki pieni¢znej i
ich wptywu na oczekiwania inflacyjne. W przeciwienstwie do UE, w Stanach Zjednoczonych
oprocz inflacji oczekiwanej i biezacej brana jest pod uwage stopa bezrobocia, ktora tylko po-
srednio wptywa na oczekiwania inflacyjne. Jednak w obu obszarach udaje si¢ utrzymacé stope
inflacji na podobnym poziomie ok. 2%. Cel polityki pieni¢znej jest jednak mniej precyzyjnie
okreslony w Stanach Zjednoczonych niz w strefie euro i istnieje w tym wzgledzie niepew-
nos¢, co jest przyczyng silnych reakcji na niespodzianki makroekonomiczne réznego typu. W
USA inflacja znacznie szybciej wrocita do poziomu bliskiego 2% i wszystkie zjawiska zwig-
zane z odkotwiczeniem oczekiwan byly bardziej przej$ciowe.

Dyskutowano czy uwzglednianie biezacej stope bezrobocia przektada na wyzszy koszt po-
lityki pieni¢znej w Stanach Zjednoczonych. Strategie obu bankéw centralnych mozna zakla-
syfikowac jako elastyczne podejscie oparte na celu inflacyjnym i rynki tak to interpretuja.

Wazne miejsce w dyskusji zajeta rola bezrobocia oraz zmian aktywnosci zawodowej W
ksztaltowaniu oczekiwan i poziomu inflacji. Zastanawiano si¢, czy w analizie oczekiwan in-
flacyjnych nie nalezatoby uwzgledni¢ wptywu czynnikoéw takich jak: wzrost wydajnos$ci pra-
cy, struktura i charakter bezrobocia, wzrost podazy itp., gdyz te relacje sg istotne w sferze



gospodarczej. Badania empiryczne skupiaja si¢ wokot krzywej Phillipsa i w pewnym stopniu
rézne determinanty proces6w innowacyjnych sg tam uwzglednione, jednak nie wprost.

Kontrowersje wywotat poglad, ze banki centralne (RPP) majg sktonnos$¢, zeby nie przy-
wigzywac specjalnie duzej wagi do obarczonej duza niepewnos$cig oczekiwanej inflacji ani do
prognoz swoich ekonomistow 1 ekspertow, natomiast zasadniczg wage do biezacej inflacji,
ktora jest czym$ twardym, wiadomym. Ostatecznie zwycieza tzw. zdrowy rozsadek, trudno
jest wyjasni¢ dlaczego podnosi si¢ stopy procentowe, gdy inflacja biezaca jest wyraznie poni-
zej celu. Zauwazono, ze takie rozumowanie jest dopuszczalne w otoczeniu stanu rownowagi
(cen rownowagi), natomiast daleko poza cenami skoki moga by¢ bardzo znaczace.

Na tym dyskusj¢ zakonczono.

Ad. 6. Przewodniczacy poinformowal o wynikach glosowania w sprawie stanowiska KNE
PAN w sprawie kosztochtonnos$¢ ksztatcenia na kierunkach studiow ekonomicznych w swie-
tle obowigzujacego algorytmu ustalania wysokosci dotacji budzetowej dla uczelni wyz-
szych: 24 glosy ,,ZA”, 2 osoby wstrzymaly sie, 1 glos niewazny. Stanowisko zostato przeka-
zane Ministrowi Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z prosba o uwzglednienie w nowej ustawie.
Ad. 7. Przewodniczacy poinformowat o wynikach glosowania w sprawie podjecia uchwata
KNE PAN 0 obje¢cia przez Komitet patronatu honorowego nad konferencja naukows ,, Inno-
wacyjna gospodarka — innowacyjne organizacje — innowacyjni ludzie” organizowang
07.06.2018 r. przez UE w Katowicach z okazji Jubileuszu 50-lecia Wydzialu Ekonomii:
przyjeta jednogtosnie 24 glosy ,,ZA”, jeden glos niewazny.

Ad. 8. Prof. Panek poinformowatl o prosbie prof. Maczynskiej, prezes PTE, o wsparcie dla
czasopisma ,,Ekonomista” w ramach przekazania 1% podatku. Przedstawit dziatalnos¢ semi-
naryjno-konferencyjng KNE PAN i plany pracy na 2018 rok. Prof. Panek poinformowat o
przyjeciu przez Prezesa PAN jego rezygnacji z funkcji przewodniczacego KNE PAN z powo-
dow zdrowotnych. Funkcje p.o. przewodniczacego KNE PAN do czasu wyboréw uzupeltnia-
jacych bedzie pehit prof. Bogustaw Fiedor.

Ad. 9. Prof. Gorynia poinformowat o stanie przygotowan do wspolnej konferencji KNE PAN
1 PTE z udziatem 5 komitetéw PAN z obszaru nauk ekonomicznych, ktéra odbedzie si¢ 14
marca br.

Ad. 10. Na tym posiedzenie zakonczono.

Protokotowat:
Sekretarz Naukowy
Komitetu Nauk Ekonomicznych PAN
Prof. dr hab. Andrzej Czyzewski

Zatwierdzil:

Przewodniczacy
Komitetu Nauk Ekonomicznych PAN

Prof. dr hab. Bogustaw Fiedor



