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Wstęp

Z wielką przyjemnością oddajemy do Państwa rąk publikację pt. „Ekonomia”, wy-
daną w ramach Prac Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. 
Opracowanie składa się z 65 artykułów, w których autorzy prezentują wyniki badań 
w czterech obszarach problemowych analizowanych na poziomie mikro- i makro-
ekonomicznym. 

Pierwszy obszar przedstawia rozważania dotyczące rynku pracy i instytucji 
rynku pracy, a także roli kapitału ludzkiego w gospodarce. Znalazły się tutaj wyniki 
badań na temat np.: roli urzędów pracy w przeciwdziałaniu bezrobociu, wpływu in-
stytucji formalnych i nieformalnych na rynek pracy, zjawiska prekariatu, sytuacji 
kobiet na rynku pracy w dobie polityki równych szans czy pozycji absolwentów na 
europejskim rynku pracy. Drugi obszar dotyczy problemów makroekonomicznych 
współczesnych gospodarek, często ukazywanych w kontekście analizy sytuacji Pol-
ski na tle innych krajów unijnych. W tej grupie artykułów zaprezentowano wyniki 
analiz dotyczących m.in.: interwencjonizmu monetarnego i fiskalnego w warunkach 
wysokiego zadłużenia, polityki monetarnej i fiskalnej w krajach unijnych, ograni-
czeń wzrostu i rozwoju gospodarczego, innowacyjności i przedsiębiorczości, dzia-
łalności badawczo-rozwojowej oraz roli kapitału intelektualnego kraju. Trzeci ob-
szar tematyczny prezentowanej publikacji stanowią aspekty mikroekonomiczne, 
omawiając je np. dokonano analizy relacji podmiotów funkcjonujących na rynku, 
poddano ocenie przeobrażenia w sferze dochodów gospodarstw domowych czy opi-
sano wpływ migracji na gospodarstwa domowe w Polsce. Czwarty obszar obejmuje 
zaś opracowania dotyczące fundamentów ekonomii, m.in. racjonalności człowieka 
w ujęciu homo sustinens, nowych paradygmatów rozwoju, refleksji nad metodologią 
nauk ekonomicznych, koncepcji kształtowania oczekiwań uczestników rynku czy 
analiz poglądów klasyków francuskich na temat podatków.

Książka przeznaczona jest dla pracowników naukowych szkół wyższych, spe-
cjalistów w praktyce zajmujących się problematyką ekonomiczną, studentów stu-
diów ekonomicznych oraz słuchaczy studiów podyplomowych i doktoranckich. 

Artykuły składające się na niniejszą książkę były recenzowane przez samodziel-
nych pracowników nauki, w większości kierowników katedr ekonomii. Chcieliby-
śmy serdecznie podziękować za wnikliwe i rzetelne recenzje, często inspirujące do 
dalszych badań. Oddając powyższą publikację do rąk naszych Czytelników, wyraża-
my jednocześnie nadzieję, że ze względu na jej wszechstronny charakter spotka się 
ona z zainteresowaniem i przyczyni do rozpoczęcia inspirujących dyskusji. 

 Jerzy Sokołowski 
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Streszczenie: Artykuł przedstawia współczesną debatę, przede wszystkim teoretyczną, nad 
kształtowaniem oczekiwań inflacyjnych, która dotychczas nie przyniosła jednoznacznych 
rozstrzygnięć, a prócz tego stale wzbogacają ją kolejne publikowane prace. Oczekiwania ada-
ptacyjne i racjonalne, stanowiące trzon dyskusji w XX w., nie okazały się wystarczającym 
sposobem opisu prognozowania makroekonomicznego przez nieprofesjonalistów. Ekonomi-
ści szukają odpowiedzi na pytanie o sposób formułowania oczekiwań w lepkiej informacji, 
racjonalnej nieuwadze podmiotów gospodarczych, teorii epidemiologicznej czy w modelu 
adaptacyjnego uczenia się. Od sposobu formułowania oczekiwań inflacyjnych zależy w 
znacznej mierze możliwość realizacji celu przez banki centralne i koszty ich działań. Dlatego, 
prócz przeglądu modeli opisujących formułowanie oczekiwań, celem artykułu jest przedsta-
wienie wniosków dla banków centralnych dotyczących możliwości wpływu na oczekiwania. 
Tekst powstał na podstawie analizy piśmiennictwa i z wykorzystaniem analizy jakościowej. 
Ze względu na tematykę nie można wskazać jednoznacznych rozstrzygnięć w tym zakresie. 

Słowa kluczowe: oczekiwania inflacyjne, bank centralny, racjonalność, ograniczona racjo-
nalność.

Summary: The paper presents modern economic debate, mostly theoretical, on expectations 
formation. This subject is still discussed in the literature: no ultimate conclusion has been 
made up to now. New models of expectations formation are proposed and tested. 20th century 
discussion on adaptive and rational expectations did not bring sufficient way of describing the 
way how non professionals are forecasting macroeconomic performances. New theoretical 
solutions including sticky information, rational inattention, epidemiological theory and 
adaptive learning, as well as their empirical verification, are appearing continuously. The 
expectations formation pattern conditions the possibility of the central bank’s goal achievement 
and the macroeconomic costs of monetary policy actions. This is why the paper delivers some 
conclusions for the central bankers. The paper is based mainly on the literature review and 
qualitative analysis. Its subject limits the possibility of giving unambiguous conclusions.

Keywords: inflation expectations, central bank, rationality, bounded rationality.
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1. Wstęp

Ewolucja teorii ekonomicznej wywierała istotny wpływ na cele banków centralnych 
i sposób prowadzenia ich polityki monetarnej. Jednym z kluczowych czynników 
uwzględnianych w analizach teoretycznych i mających wpływ na postulaty formu-
łowane wobec polityki pieniężnej były oczekiwania inflacyjne. Przez dekady miały 
jednak charakter egzogeniczny – kolejne szkoły makroekonomiczne nie uwzględ-
niały ich bezpośrednio w modelach gospodarki, przyjmując jednocześnie, że wywie-
rają one wpływ na procesy gospodarcze. Spójnego modelu kształtowania oczekiwań 
nie wypracowała szkoła klasyczna ani ekonomia keynesowska, choć w obu pojawia-
ły się wątki związane z rolą oczekiwań w gospodarce. Debata dotycząca znaczenia 
oczekiwań w kształtowaniu procesów gospodarczych nabrała dynamiki za sprawą 
dyskusji toczonych przez różne szkoły ekonomiczne wokół krzywej Phillipsa  

[Łyziak 2014]. Debata ta nie jest zakończona. Współcześni ekonomiści przychylają 
się do założenia o ograniczonej racjonalności oczekiwań podmiotów gospodarczych 
(bounded rationality of expectations) przy jednoczesnym poszukiwaniu przyczyn 
ograniczonej racjonalności w sztywności informacji, świadomych wyborach uczest-
ników życia gospodarczego czy w specyficznej procedurze uczenia się. 

Niniejszy artykuł przedstawia współczesną debatę nad sposobem formułowania 
oczekiwań. Ze względu na obszerne i stale powiększające się piśmiennictwo w tym 
zakresie brakuje aktualnych tekstów o charakterze porządkującym. Dodatkowo ce-
lem badań jest zaprezentowanie rekomendacji dla banków centralnych dotyczących 
wsparcia procesu formułowania oczekiwań. Wnioski wyciągnięto przy wykorzysta-
niu analizy literaturowej i jakościowej. Ze względu na charakter badań nie zostały 
one osadzone czasowo i terytorialnie. 

Struktura tekstu odpowiada realizacji zamierzeń badawczych. Punkt 2 zawiera 
krótki przegląd dwóch podstawowych hipotez wyjaśniających kształtowanie oczeki-
wań: hipotezy adaptacyjnych oczekiwań (adaptive expectations, AE) i hipotezy ra-
cjonalnych oczekiwań (rational expectations, RE). W punkcie 3 przedstawiono 
ograniczoną racjonalność i prawie racjonalność oczekiwań wraz z przeglądem prac 
teoretycznych i empirycznych na ten temat. Punkt 4 zawiera przegląd działań banku 
centralnego, które mogą wspierać formułowanie oczekiwań w formule ograniczonej 
racjonalności. 

2. Oczekiwania inflacyjne w świetle podstawowych hipotez

Oczekiwania to formułowany przez podmioty gospodarcze zbiór poglądów i prze-
konań dotyczących przyszłości. W szczególności tak pojmowane oczekiwania odno-
szą się do przyszłych wartości bądź kierunków zmian zmiennych ekonomicznych  
i nieekonomicznych, uwzględnianych przy podejmowaniu decyzji. Konieczność 
formułowania oczekiwań wynika z niepewności charakteryzującej gospodarkę [Ko-
walski 2001]. Niektórzy autorzy ograniczają oczekiwania, podmiotowo wskazując, 
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że w przeciwieństwie od prognoz, są one formułowane przez podmioty niewyspe-
cjalizowane w prognozowaniu [Pesaran, Weale 2006]. To podejście jest jednak 
umowne. Po pierwsze, banki centralne badają oczekiwania specjalistów, dlatego w 
tym opracowaniu sformułowanie „oczekiwania” odnosi się również do tej grupy 
podmiotów, niezależnie od zastosowanej przez nich metody prognozowania. Po dru-
gie, podmioty indywidualne, formułując oczekiwania, posługują się profesjonalny-
mi prognozami, stąd znajdują one przełożenie na oczekiwania konsumentów [Szysz-
ko 2016]. Wyniki gospodarki zmieniać się mogą przede wszystkim pod wpływem 
oczekiwań podmiotów formułujących prognozy nieprofesjonalne, czyli w powyż-
szym rozumieniu – oczekiwania. One też stanowić będą oś rozważań w niniejszym 
opracowaniu. Od strony przedmiotowej natomiast oczekiwania odróżnia się od pro-
gnoz mikroekonomicznych (sprzedaży, zysków), ograniczając je do zbioru przewi-
dywań opisujących sferę makroekonomiczną gospodarki [Aiginger 1987].

Tabela 1. Oczekiwania adaptacyjne i racjonalne – wątki w debacie ekonomicznej 

Cechy/koncepcja Adaptacyjne Racjonalne
Analiza przez 
pryzmat krzywej 
Phillipsa (KP)

Zwiększenie podaży pieniądza przekłada się 
spadek bezrobocia tylko w krótkim okresie. 
Podmioty orientują się, że zmiana ma 
charakter nominalny. Gospodarka powróci 
do stanu wyjścia (produkt, bezrobocie) 
przy zwiększonym poziomie inflacji. 
Długookresowa KP pionowa.

Ewentualne wspieranie gospodarki 
przez dodatkową emisję pieniądza 
antycypowane przez uczestników 
rynku. Nie mają oni problemu  
z interpretacją sygnału i wybierają 
dostosowania cenowe. Wzrost inflacji 
przy braku zmian bezrobocia. KP 
pionowa nawet w krótkim okresie. 

Implikacje 
dla polityki 
pieniężnej

Nieskuteczna w długim okresie. Ze względu 
na to, że pozytywne efekty mają wyłącznie 
charakter krótkoterminowy, należy odstąpić 
od sterowania gospodarką z wykorzystaniem 
narzędzi polityki pieniężnej. 

Całkowicie nieskuteczna. Brak miejsca 
dla aktywnej polityki pieniężnej.

Główne nurty 
krytyki

Naiwny mechanizm formułowania 
oczekiwań.
Wyłącznie retrospektywne podejście.
Założenie o systematycznym błędzie.
Brak reakcji podmiotów na zmiany 
instytucjonalne itp.
Brak jednolitej i zwartej teorii leżącej 
u podstaw tej hipotezy. 

Nierealne założenia (wiedza 
podmiotów i zdolność do 
przetwarzania informacji). 
Implikuje homogeniczność oczekiwań. 
Oczekiwania są tożsame z decyzjami 
podmiotów je formułujących.

Wyniki badań 
empirycznych

Istnieją badania empiryczne potwierdzające 
hipotezę.

W zasadzie nie potwierdzona  
w badaniach empirycznych. 

Źródło: opracowanie własne. 

Pierwsze sformalizowane hipotezy formułowania oczekiwań stanowią punkt od-
niesienia dla kolejnych prac, warto przytoczyć więc podstawowe założenia tych hi-
potez. AE modeluje oczekiwania w sposób retrospektywny. Model uwzględnia in-
formację ex post (realizację zmiennej będącej przedmiotem przewidywań oraz błędy 
oczekiwań z okresów wcześniejszych). Podmiot gospodarczy dysponuje informa-
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cjami z przeszłości i dąży do ich zdyskontowania przez korektę błędów z poprzed-
nich okresów. Decydenci są biernymi graczami i nie antycypują sytuacji gospodar-
czej. Z formalnego zapisu oczekiwań w formule adaptacyjnej wynika, że zależą one 
od przeszłych stóp inflacji, a współczynnik określający wagę kolejnych obserwacji 
maleje wraz ze wzrostem opóźnienia. Taki model formułowania oczekiwań ekono-
mia zawdzięcza Caganowi [Cagan 1956]. Krzywą Phillipsa o oczekiwania adapta-
cyjne uzupełnili monetaryści [Phelbs 1957; Friedman 1968].

Nowa szkoła klasyczna zakwestionowała adaptacyjny sposób formułowania 
oczekiwań. Lucas [Lucas 1972] zaproponował wzmocnienie krzywej Phillipsa ocze-
kiwaniami racjonalnymi w sensie Mutha [Muth 1961]. Zgodnie z założeniami mo-
delu podmioty gospodarcze maksymalizują użyteczność przy danych ogranicze-
niach, przy czym wszyscy postrzegają te ograniczenia tak samo. Prawdziwy model 
gospodarki znany jest uczestnikom rynku. Wykorzystują oni również pełną dostępną 
informację. Oczekiwania − predykcje przyszłych zdarzeń bazujące na informacjach 
− są takie same jak predykcje wynikające z trafnej teorii ekonomicznej. Podmioty 
gospodarcze nie popełniają systematycznych błędów w swoich prognozach, stąd 
oczekiwania inflacyjne są równe przyszłej rzeczywistej inflacji. Warunek ten nazwa-
no nieobciążonością oczekiwań (unbiasedness). Błędy oczekiwań nie są natomiast 
skorelowane z informacją dostępną w momencie ich formułowania. Ta cecha to or-
togonalność błędów oczekiwań względem dostępnej informacji (orthogonality) 
[Tomczyk 2004].

Obie hipotezy były szeroko dyskutowane w literaturze przedmiotu. W tabeli 1 
wskazano kilka wątków tej dyskusji w układzie porównawczym. Z perspektywy 
XXI wieku wskazać można jedną istotną wspólną cechę: powszechną akceptację 
tego, że nie wyjaśniają prawidłowo sposobu, w jaki podmioty gospodarcze formułu-
ją oczekiwania. 

3. Ograniczona racjonalność − współczesne koncepcje oczekiwań

Koncepcja ograniczonej racjonalności oczekiwań nie jest wynikiem kompromisu 
między oczekiwaniami adaptacyjnymi a racjonalnymi, nie powstała również bezpo-
średnio w odpowiedzi na niedoskonałości AE i RE. Prace uznawane za podstawę 
ograniczonej racjonalności powstawały w czasie, gdy koncepcje oczekiwań adapta-
cyjnych i racjonalnych ścierały się ze sobą w debacie ekonomicznej. Kontekst teore-
tyczno-metodologiczny koncepcji wiąże się z integracją badań ekonomicznych  
i psychologii. Cechą takiego podejścia jest uznanie, że jednostka, podejmując decy-
zje, dysponuje ograniczonymi informacjami, które ponadto są niedoskonałe, oraz że 
istnieją realne trudności w przetwarzaniu dostępnych informacji [Kowalski 2001].

Postulat o konieczności zaprzestania stosowania w ekonomii ogólnej racjonal-
ności na rzecz definiowania racjonalności podmiotów gospodarczych przez dostęp-
ność do informacji i zdolność do przetworzenia dostępnego zbioru informacji przed-
stawił Simon [Simon 1955]. Racjonalność rzeczowa odnosi się do takiego 
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zachowania, które jest odpowiednie, by osiągnąć cel przy istniejących zewnętrznych 
uwarunkowaniach działania podmiotu. Racjonalność metodologiczna występuje na-
tomiast wówczas, gdy zachowanie jest wynikiem deliberacji przy ograniczonej wie-
dzy oraz możliwości przetwarzania informacji [Simon 1976]. Zgodnie z tą koncep-
cją w gospodarce istnieją różne modele formułowania oczekiwań i stany oczekiwań. 
Natomiast ocena oczekiwań odbywa się nie przez pryzmat ich optymalności, ale 
dokładności wystarczającej do tego, by funkcjonować na rynku. 

Koncepcje ograniczonej racjonalności rozwijano w kolejnych latach, akcentując 
przyczyny ograniczoności1. Rozwój prac ekonomicznych w tym zakresie związany 
był także z rozwojem szkoły głównego nurtu w makroekonomii: nowej syntezy neo-
klasycznej (New Neoclassical Synthesis, NNS). W ramach tej szkoły wyprowadzono 
współczesne równanie inflacji – nowokeynesowską krzywą Phillipsa, która bieżącą 
inflację uzależnia od bieżących oczekiwań odnośnie do poziomu cen w przyszłości  
i bieżącej luki popytowej. Podstawą wyprowadzenia krzywej był model niejedno-
czesnego ustalania cen Calvo [Calvo 1983]. Krytyka modelu doprowadziła do po-
szukiwania innych, prócz schematu dostosowania cen, wyjaśnień istnienia sztywno-
ści w gospodarce. Sposób formułowania oczekiwań uwzględniający lepkość 
informacji albo świadome nieuważne zachowanie uczestników rynku pozwalał na 
wyprowadzenie równania inflacji (krzywej Phillipsa) w oderwaniu od modelu Cal- 
vo. Porównanie koncepcji formułowania oczekiwań wynikającej ze sztywnej (lep-
kiej) informacji (sticky information) oraz racjonalnej nieuwagi (inaczej − racjonalnej 
pasywności) podmiotów gospodarujących (rational inattention) zawiera tab. 2. 

Porównane w tab. 2 koncepcje racjonalności mają wspólne dla ograniczonej ra-
cjonalności cechy. Rozróżnia je podejście podmiotów gospodarujących do informa-
cji. W pierwszej ze scharakteryzowanych koncepcji dostęp do informacji jest ogra-
niczony przez czynniki zewnętrzne, natomiast w drugiej – to decyzja uczestnika 
życia gospodarczego odcina go od informacji ze względu na koszty jej pozyskania i 
przetworzenia. 

Podobny wątek badawczy reprezentuje teoria epidemiologicznych oczekiwań 
Carrolla. Konsumenci, formułując oczekiwania, biorą pod uwagę prognozy profe-
sjonalnych prognostów. Założenie to odróżnia oczekiwania epidemiologiczne od 
prac Mankiwa i Reisa, w których konsumenci aktualizują informacje na podstawie 
własnych prognoz. W modelu Carrolla prognozy będące podstawą aktualizacji pu-
blikowane są przez media. Konsumenci potrzebują czasu, by pozyskać i przetwo-
rzyć informację medialną. Zmiana ich oczekiwań z opóźnieniem przekłada się na 
zmianę warunków ekonomicznych. Sposób formułowania oczekiwań Carroll po-
równuje do zakażenia, które rozprzestrzenia się w czasie w populacji. Do jego roz-
przestrzeniania konieczny jest bezpośredni kontakt ze źródłem zakażenia. Takim 
źródłem zakażenia są kolejne odsłony prognozy profesjonalistów w mediach. W mo-

1  Niekiedy pojęcie ograniczonej racjonalności odnoszone jest tylko do pierwotnej koncepcji Si-
mona. Częstszym ujęciem jest jednak przyjmowanie, że modele racjonalnej nieuwagi i lepkiej informa-
cji rozwijają pierwotną koncepcję ograniczonej racjonalności w drodze analizy przyczyn ograniczenia. 
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delu analitycznym zakłada się, że nie każdy konsument przeczytał artykuł na temat 
inflacji. Jednak w każdym okresie jednostka z pewnym prawdopodobieństwem ma 
możliwość zapoznania się z treścią tego artykułu. Osoby, które nie miały takiej moż-
liwości, pozostają pod wpływem ostatnio zasłyszanej informacji o przyszłym pozio-
mie inflacji. Rozwiązania modelu są takie jak w przypadku modelu lepkiej informa-
cji [Carroll 2003]. 

Nieco inaczej kształtowanie oczekiwań tłumaczy koncepcja niemal racjonalno-
ści (near-rationality) nawiązująca do ekonomii behawioralnej. Podmioty bliskie ra-
cjonalnym nie dokonują optymalnych wyborów, jednak straty jakie ponoszą w 
związku z tym jednostki są niewielkie w porównaniu z sytuacją, gdyby optymaliza-
cja zachodziła. Część społeczeństwa poddaje się iluzji pieniężnej niedoszacowując 
inflacji bądź w ogóle jej nie dostrzegając. Gdy w gospodarce pojawia się inflacja, 
podmioty formułujące oczekiwania bliskie racjonalnym przeszacowują wzrost płacy 
realnej, tym samym spada bezrobocie. Przy wzroście inflacji podmioty dotąd bliskie 
racjonalnym decydują się jednak, przynajmniej w części, na stawianie dokładniej-
szych prognoz – oczekiwania przechodzą w stronę racjonalnych [Akerlof, Dickens, 
Perry 2000]. 

W pobliżu ekonomii głównego nurtu plasuje się również inny program badaw-
czy postulujący osłabienie hipotezy racjonalnych oczekiwań na rzecz założenia,  
że podmioty gospodarujące poznają warunki gospodarowania (w sensie modelu)  
w drodze przeprowadzanych na bieżąco estymacji [Ciernkoński 2008]. Zakłada się, 
że istnieje prawdziwy model opisujący gospodarkę. Podmioty gospodarcze w proce-
sie uczenia coraz lepiej poznają jego parametry, gdy otrzymują kolejne informacje. 
Nowsze prace badawcze jednoznacznie podkreślają, że założenie to odpowiada rze-
czywistości nie tylko w odniesieniu po podmiotów gospodarujących, ale również do 
specjalistów – ekonometryków, którzy nie znają w zasadzie modelu gospodarki, bo 

Tabela 2. Lepka informacja i racjonalna nieuwaga – porównanie koncepcji 

Cecha/koncepcja Sztywność informacji Racjonalna nieuwaga 
Autorzy/eksploatatorzy N.G. Mankiw, R. Reis Ch. Sims, R. Reis
Założenie o racjonalności Ograniczona Ograniczona
Przyczyna sztywności 
gospodarczych

Powolne rozprzestrzenianie informacji Świadome nieuwzględnienie 
informacji

Koszt pozyskania  
i przetwarzania informacji

Wysoki Wysoki

Kierunek patrzenia Retrospektywno-prospektywny Retrospektywno-prospektywny
Optymalizujące 
zachowanie podmiotów 
gospodarujących

Każdy z podmiotów może dokonywać 
decyzji reoptymalizacyjnych w 
dowolnym z okresów, ale tylko 
określony odsetek osób otrzymuje 
bieżące informacje o stanie gospodarki 
w okresie t. Część podmiotów sięga do 
danych z przeszłości.

Uczestnicy życia gospodarczego 
decydują o świadomym 
niepodejmowaniu decyzji z okresu 
na okres, choć mogą to zrobić. 
Tym samym oczekiwania są 
racjonalne, ale uaktualnia się je 
sporadycznie.

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Sims 2003; Mankiw, Reis 2003; Reis 2006a; 2006b].
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ich dostęp do informacji jest również ograniczony (nawet jeśli możliwości jej prze-
tworzenia są większe niż w przypadku „zwykłych” uczestników rynku). Wraz  
ze zmianą dostępnej informacji dostosowują oni model i regułę prognozowania.  
W koncepcji adaptacyjnego uczenia się zakłada się, że uczestnicy rynku zachowują 
się zgodnie z ograniczoną formą racjonalności, jednakże z czasem zmierzają ku peł-
nej racjonalności [Evans, Honkapohja 2001]. Innymi słowy, asymptotyczne rozwią-
zanie modelu będzie takie same, jak w przypadku racjonalnych oczekiwań. Podob-
nie jak w opisanych pozostałych koncepcjach ograniczonej racjonalności, kluczowy 
w procesie formułowania oczekiwań i zmiany reguły ich formułowania jest dostęp 
do informacji. 

Hipotezy dotyczące formułowania oczekiwań poddawane są również testom 
empirycznym. Liczne badania odrzucają hipotezę racjonalnych oczekiwań [Forsells, 
Kenny 2004; Dias, Duarte, Rau 2010; Mitchell, Weale 2007; Łyziak 2003]. W zależ-
ności od przyjętej metodyki i zakresu terytorialnego niespełnione pozostają różne 
elementy hipotezy racjonalnych oczekiwań. Przykłady badań empirycznych na mo-
delach z lepką informacją dają niejednoznaczne wyniki – w zależności od modelu i 
przyjętych założeń [Branch 2007]. Teoria epidemiologicznych oczekiwań znalazła 
potwierdzenie, niekiedy częściowe, w badaniach empirycznych dotyczących sposo-
bu formułowania oczekiwań przeprowadzonych dla różnych obszarów monetar-
nych, w tym Stanów Zjednoczonych [Pfajfar, Santoro 2006], Niemiec [Lamla, Maag 
2012] czy Chin [Lei, Lu, Zhang 2015]. Badania nad adaptacyjnym uczeniem się 
prowadzą do wniosków o istnieniu różnych reguł uczenia [Cruijsen, Strobach 2015]. 
Jak już wspomniano, badania empiryczne potwierdzają niekiedy adaptacyjność czy 
nawet statyczność (oczekiwania równe inflacji w poprzednim okresie) oczekiwań 
inflacyjnych [Łyziak 2000]. Co więcej, istnieją badania empiryczne wskazujące na 
przewagę hybrydowej krzywej Phillipsa (Hybrid Phillips Curve) nad nowokeyne-
sowską. Wersja hybrydowa uwzględnia, poza oczekiwaniami inflacyjnymi, przeszłą 
inflację. Testy statystyczne potwierdziły lepsze dopasowanie do danych krzywych 
uwzględniających przeszłe oczekiwania inflacyjne bądź przeszłą inflację [Palovitta 
2008]. Wyniki badań empirycznych dość jednoznacznie nie potwierdzają hipotezy 
racjonalnych oczekiwań jako opisującej sposób formułowania oczekiwań inflacyj-
nych. Badania wskazują jednak na gamę alternatywnych sposobów formułowania 
oczekiwań, nie pozwalając na uogólnienia wniosków.

4.	Formułowanie oczekiwań – implikacje dla banków centralnych

Podsumowaniem rozważań niech będą implikacje dla polityki monetarnej dotyczące 
sposobu wsparcia uczestników rynku w formułowaniu oczekiwań. Podstawowe re-
komendacje zawarto w tab. 3. 

Rola banku centralnego ogranicza się w większości przypadków do zmniejsze-
nia kosztów pozyskania informacji. Na ten czynnik bank centralny ma wpływ, gdyż 
we własnym zakresie decyduje, co ujawnić rynkom. Banki centralne idą w stronę 
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coraz większej transparentności, czego przykładem są decyzje nie tylko o ujawnie-
niu prognoz makroekonomicznych, ale również ścieżki stóp procentowych, jaka w 
ocenie banku centralnego doprowadzi do minimalizacji jego funkcji strat. Zwiększa-
nie instytucjonalnego zakresu przejrzystości – liczby ujawnianych informacji – nie 
prowadzi jednak do wzrostu przejrzystości behawioralnej – zrozumienia informacji 
przez podmioty gospodarcze. W tym zakresie bezpośredni wpływ banku centralnego 
jest ograniczony. Może on jednak prowadzić akcje edukacyjne w społeczeństwie 
albo oddziaływać na dziennikarzy ekonomicznych, którzy przekazują informacje 
wtórnym odbiorcom – niewyspecjalizowanym uczestnikom rynku. 

W tabeli 3 nie uwzględniono ram instytucjonalnych polityki pieniężnej. Bank 
centralny może jednak wesprzeć proces formułowania oczekiwań, bez względu na 
model, wiarygodnością i niezależnością oraz odpowiednio skonstruowaną strategią 
wskazującą na cel priorytetowy i prospektywny kierunek analizy. Zasadniczo reko-
mendacje dla banków centralnych związane z odpowiednim zakresem i jakością 
przekazywanej informacji są podobne. W zależności od sposobu formułowania 
oczekiwań dodatkowa bądź łatwiejsza do przetworzenia informacja ma inny wpływ 
na podmioty gospodarcze. 

5. Zakończenie

Rozważania zawarte w artykule obejmują sposób formułowania oczekiwań inflacyj-
nych przez uczestników rynku. Oczekiwania są – zgodnie ze współczesną teorią 
monetarną – najważniejszą zmienną, którą bank centralny powinien uwzględniać  
w prowadzonej polityce monetarnej. Od wywierania wpływu na oczekiwania zależy 
bowiem skuteczność i koszty antyinflacyjnej polityki banku centralnego. 

Tabela 3. Sposób formułowania oczekiwań a działania banków centralnych

Formułowanie oczekiwań Działania banków centralnych 
Adaptacyjne Cel inflacyjny musi zostać osiągnięty w każdym z kolejnych okresów.
Racjonalne Nie ma potrzeby podejmowania działań: brak asymetrii informacji 

między bankiem centralnym a uczestnikami rynku.
Wiarygodność działań banku centralnego sposobem na stabilizowanie 
oczekiwań wokół celu. 

Uwzględniające lepką 
informację

Zmniejszenie kosztów pozyskania informacji i ewentualnie – jej 
przetworzenia. 

Racjonalna nieuwaga Zmniejszenie kosztów reoptymalizacji, w tym kosztów pozyskania i 
przetworzenia informacji.

Niemal racjonalność Niższa skuteczności polityki informacyjnej niż w przypadku innych 
koncepcji. Cel inflacyjny powinien być wystarczająco wysoki, by 
odsetek podmiotów niemal racjonalnych był niski. 

Adaptacyjne uczenie się Rozpoznanie reguły. Zmniejszenie kosztów pozyskania informacji 
niezbędnych do wykorzystywania reguły.

Źródło: opracowanie własne.
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Tak opisane, w znacznym uproszczeniu, przesłanki teoretycznie nie są jednak 
łatwe we wdrożeniu. Oczekiwania nie są bezpośrednio obserwowalne. Istnieje kilka 
sposobów pomiaru oczekiwań, mogą one być formułowane przez różne grupy pod-
miotów gospodarczych. Nie są homogeniczne, choć możliwości modelowego ujęcia 
gospodarki ograniczają się zazwyczaj do przyjęcia istnienia reprezentatywnego 
agenta. Istotnym utrudnieniem dla banku centralnego jest nieznajomość sposobu 
formułowania oczekiwań przez podmioty gospodarujące. W niniejszym artykule 
scharakteryzowano koncepcje kształtowania oczekiwań. Pomimo wielu badań teo-
retycznych i empirycznych w tym obszarze, nie można wskazać „prawidłowej” hi-
potezy w tym zakresie. Sposób formułowania prognoz przez nieprofesjonalistów 
zmienia się również w czasie i zależy od uwarunkowań ekonomiczno-społecznych. 

Od lat 90. ubiegłego wieku wśród bankierów centralnych i akademików pano-
wał konsensus co do sposobu funkcjonowania gospodarki oraz zadań banku central-
nego i optymalnych sposobów realizacji tych zadań. Doświadczenia pokryzysowe, 
które zmieniają rozłożenie akcentów między celami banków centralnych, wpłyną 
zapewne, w sposób jeszcze nieznany, na oczekiwania i sposób ich formułowania, co 
otwiera pole do dalszych badań. 
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