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Wstep

Z wielka przyjemnoscig oddajemy do Panstwa rak publikacje pt. ,,Ekonomia”, wy-
dang w ramach Prac Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
Opracowanie sktada si¢ z 65 artykutéw, w ktorych autorzy prezentujg wyniki badan
w czterech obszarach problemowych analizowanych na poziomie mikro- i makro-
ekonomicznym.

Pierwszy obszar przedstawia rozwazania dotyczace rynku pracy i instytucji
rynku pracy, a takze roli kapitatu ludzkiego w gospodarce. Znalazly si¢ tutaj wyniki
badan na temat np.: roli urzedéw pracy w przeciwdziataniu bezrobociu, wptywu in-
stytucji formalnych i nieformalnych na rynek pracy, zjawiska prekariatu, sytuacji
kobiet na rynku pracy w dobie polityki rownych szans czy pozycji absolwentéw na
europejskim rynku pracy. Drugi obszar dotyczy probleméw makroekonomicznych
wspotczesnych gospodarek, czesto ukazywanych w kontekscie analizy sytuacji Pol-
ski na tle innych krajéow unijnych. W tej grupie artykulow zaprezentowano wyniki
analiz dotyczacych m.in.: interwencjonizmu monetarnego i fiskalnego w warunkach
wysokiego zadluzenia, polityki monetarnej i fiskalnej w krajach unijnych, ograni-
czen wzrostu i rozwoju gospodarczego, innowacyjnosci i przedsiebiorczosci, dzia-
falnosci badawczo-rozwojowej oraz roli kapitatu intelektualnego kraju. Trzeci ob-
szar tematyczny prezentowanej publikacji stanowig aspekty mikroekonomiczne,
omawiajac je np. dokonano analizy relacji podmiotéw funkcjonujacych na rynku,
poddano ocenie przeobrazenia w sferze dochodéw gospodarstw domowych czy opi-
sano wplyw migracji na gospodarstwa domowe w Polsce. Czwarty obszar obejmuje
za$ opracowania dotyczace fundamentéw ekonomii, m.in. racjonalnosci cztowieka
W ujeciu homo sustinens, nowych paradygmatoéw rozwoju, refleksji nad metodologia
nauk ekonomicznych, koncepcji ksztattowania oczekiwan uczestnikow rynku czy
analiz pogladéw klasykéw francuskich na temat podatkow.

Ksigzka przeznaczona jest dla pracownikow naukowych szkot wyzszych, spe-
cjalistow w praktyce zajmujacych si¢ problematyka ekonomiczna, studentow stu-
diow ekonomicznych oraz stuchaczy studioéw podyplomowych i doktoranckich.

Artykuly sktadajace si¢ na niniejsza ksigzke byly recenzowane przez samodziel-
nych pracownikow nauki, w wickszo$ci kierownikow katedr ekonomii. Chcieliby-
smy serdecznie podzigkowac za wnikliwe i rzetelne recenzje, czgsto inspirujace do
dalszych badan. Oddajac powyzsza publikacj¢ do rak naszych Czytelnikow, wyraza-
my jednocze$nie nadzieje, ze ze wzgledu na jej wszechstronny charakter spotka sig¢
ona z zainteresowaniem 1 przyczyni do rozpoczgcia inspirujgcych dyskusji.

Jerzy Sokotowski
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Streszczenie: Artykul przedstawia wspolczesna debate, przede wszystkim teoretyczng, nad
ksztattowaniem oczekiwan inflacyjnych, ktéra dotychczas nie przyniosta jednoznacznych
rozstrzygniec, a procz tego stale wzbogacaja ja kolejne publikowane prace. Oczekiwania ada-
ptacyjne i racjonalne, stanowiace trzon dyskusji w XX w., nie okazaly si¢ wystarczajacym
sposobem opisu prognozowania makroekonomicznego przez nieprofesjonalistow. Ekonomi-
$ci szukaja odpowiedzi na pytanie o sposob formutowania oczekiwan w lepkiej informacji,
racjonalnej nieuwadze podmiotéw gospodarczych, teorii epidemiologicznej czy w modelu
adaptacyjnego uczenia si¢. Od sposobu formutowania oczekiwan inflacyjnych zalezy w
znacznej mierze mozliwo$¢ realizacji celu przez banki centralne i koszty ich dziatan. Dlatego,
procz przegladu modeli opisujacych formutowanie oczekiwan, celem artykutu jest przedsta-
wienie wnioskéw dla bankow centralnych dotyczacych mozliwosci wplywu na oczekiwania.
Tekst powstal na podstawie analizy piSmiennictwa i z wykorzystaniem analizy jako$ciowe;j.
Ze wzgledu na tematyke nie mozna wskazaé¢ jednoznacznych rozstrzygnigé w tym zakresie.

Stowa kluczowe: oczekiwania inflacyjne, bank centralny, racjonalnos$¢, ograniczona racjo-
nalno$¢.

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. 20" 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.



Oczekiwania bliskie racjonalnym? 607

1. Wstep

Ewolucja teorii ekonomicznej wywierala istotny wptyw na cele bankow centralnych
1 sposob prowadzenia ich polityki monetarnej. Jednym z kluczowych czynnikow
uwzglednianych w analizach teoretycznych i majgcych wptyw na postulaty formu-
towane wobec polityki pieni¢znej byly oczekiwania inflacyjne. Przez dekady miaty
jednak charakter egzogeniczny — kolejne szkoty makroekonomiczne nie uwzgled-
niaty ich bezposrednio w modelach gospodarki, przyjmujac jednoczesnie, ze wywie-
raja one wptyw na procesy gospodarcze. Spojnego modelu ksztaltowania oczekiwan
nie wypracowata szkota klasyczna ani ekonomia keynesowska, cho¢ w obu pojawia-
ty si¢ watki zwigzane z rolg oczekiwan w gospodarce. Debata dotyczaca znaczenia
oczekiwan w ksztattowaniu procesé6w gospodarczych nabrata dynamiki za sprawa
dyskusji toczonych przez rozne szkolty ekonomiczne wokot krzywej Phillipsa
[Lyziak 2014]. Debata ta nie jest zakonczona. Wspotczesni ekonomisci przychylaja
si¢ do zatozenia o ograniczonej racjonalnosci oczekiwan podmiotéw gospodarczych
(bounded rationality of expectations) przy jednoczesnym poszukiwaniu przyczyn
ograniczonej racjonalnosci w sztywnosci informacji, §$wiadomych wyborach uczest-
nikdéw zycia gospodarczego czy w specyficznej procedurze uczenia sie.

Niniejszy artykut przedstawia wspolczesng debate nad sposobem formutowania
oczekiwan. Ze wzgledu na obszerne i stale powigkszajace si¢ piSmiennictwo w tym
zakresie brakuje aktualnych tekstow o charakterze porzadkujacym. Dodatkowo ce-
lem badan jest zaprezentowanie rekomendacji dla bankow centralnych dotyczacych
wsparcia procesu formutowania oczekiwan. Wnioski wyciagnigto przy wykorzysta-
niu analizy literaturowej i jakoSciowej. Ze wzgledu na charakter badan nie zostaly
one osadzone czasowo i terytorialnie.

Struktura tekstu odpowiada realizacji zamierzen badawczych. Punkt 2 zawiera
krotki przeglad dwoch podstawowych hipotez wyjasniajacych ksztalttowanie oczeki-
wan: hipotezy adaptacyjnych oczekiwan (adaptive expectations, AE) i hipotezy ra-
cjonalnych oczekiwan (rational expectations, RE). W punkcie 3 przedstawiono
ograniczong racjonalno$¢ i prawie racjonalnos$¢ oczekiwan wraz z przegladem prac
teoretycznych i empirycznych na ten temat. Punkt 4 zawiera przeglad dziatan banku
centralnego, ktore moga wspiera¢ formutowanie oczekiwan w formule ograniczonej
racjonalnosci.

2. Oczekiwania inflacyjne w Swietle podstawowych hipotez

Oczekiwania to formutowany przez podmioty gospodarcze zbior pogladow i prze-
konan dotyczacych przysztosci. W szczegolnosci tak pojmowane oczekiwania odno-
sza si¢ do przysztych wartosci badz kierunkoéw zmian zmiennych ekonomicznych
i nieekonomicznych, uwzglednianych przy podejmowaniu decyzji. Konieczno$¢
formutowania oczekiwan wynika z niepewnos$ci charakteryzujacej gospodarke [Ko-
walski 2001]. Niektorzy autorzy ograniczaja oczekiwania, podmiotowo wskazujac,
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ze w przeciwienstwie od prognoz, sa one formulowane przez podmioty niewyspe-
cjalizowane w prognozowaniu [Pesaran, Weale 2006]. To podejécie jest jednak
umowne. Po pierwsze, banki centralne badajg oczekiwania specjalistow, dlatego w
tym opracowaniu sformulowanie ,,oczekiwania” odnosi si¢ roéwniez do tej grupy
podmiotow, niezaleznie od zastosowanej przez nich metody prognozowania. Po dru-
gie, podmioty indywidualne, formutujac oczekiwania, postuguja si¢ profesjonalny-
mi prognozami, stad znajduja one przetozenie na oczekiwania konsumentow [Szysz-
ko 2016]. Wyniki gospodarki zmienia¢ si¢ mogg przede wszystkim pod wptywem
oczekiwan podmiotow formutujacych prognozy nieprofesjonalne, czyli w powyz-
szym rozumieniu — oczekiwania. One tez stanowi¢ bgdg o$ rozwazan w niniejszym
opracowaniu. Od strony przedmiotowej natomiast oczekiwania odrdznia si¢ od pro-
gnoz mikroekonomicznych (sprzedazy, zyskow), ograniczajac je do zbioru przewi-
dywan opisujacych sfer¢ makroekonomiczng gospodarki [Aiginger 1987].

Tabela 1. Oczekiwania adaptacyjne i racjonalne — watki w debacie ekonomicznej

Cechy/koncepcja

Adaptacyjne

Racjonalne

Analiza przez

Zwigkszenie podazy pieniadza przektada si¢

Ewentualne wspieranie gospodarki

od sterowania gospodarkg z wykorzystaniem
narzedzi polityki pieni¢zne;j.

pryzmat krzywej | spadek bezrobocia tylko w krotkim okresie. | przez dodatkowa emisj¢ pieniadza
Phillipsa (KP) Podmioty orientujg si¢, ze zmiana ma antycypowane przez uczestnikow
charakter nominalny. Gospodarka powroci rynku. Nie maja oni problemu
do stanu wyjscia (produkt, bezrobocie) z interpretacja sygnatu i wybierajaq
przy zwiekszonym poziomie inflacji. dostosowania cenowe. Wzrost inflacji
Dtugookresowa KP pionowa. przy braku zmian bezrobocia. KP
pionowa nawet w krotkim okresie.
Implikacje Nieskuteczna w dtugim okresie. Ze wzgledu | Catkowicie nieskuteczna. Brak miejsca
dla polityki na to, ze pozytywne efekty maja wylacznie dla aktywnej polityki pieni¢zne;j.
pienigznej charakter krotkoterminowy, nalezy odstapi¢

Gloéwne nurty

Naiwny mechanizm formutowania

Nierealne zatozenia (wiedza

krytyki oczekiwan. podmiotoéw i zdolnos¢ do
Wylacznie retrospektywne podejscie. przetwarzania informacji).
Zatozenie o systematycznym bledzie. Implikuje homogeniczno$¢ oczekiwan.
Brak reakcji podmiotow na zmiany Oczekiwania sg tozsame z decyzjami
instytucjonalne itp. podmiotoéw je formutujacych.
Brak jednolitej i zwartej teorii lezacej
u podstaw tej hipotezy.
Wyniki badan Istnieja badania empiryczne potwierdzajace | W zasadzie nie potwierdzona
empirycznych hipotezg. w badaniach empirycznych.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Pierwsze sformalizowane hipotezy formutowania oczekiwan stanowig punkt od-
niesienia dla kolejnych prac, warto przytoczy¢ wigc podstawowe zatozenia tych hi-
potez. AE modeluje oczekiwania w sposob retrospektywny. Model uwzglednia in-
formacje ex post (realizacj¢ zmiennej bedacej przedmiotem przewidywan oraz btedy
oczekiwan z okresow wczesniejszych). Podmiot gospodarczy dysponuje informa-
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cjami z przesztosci i dazy do ich zdyskontowania przez korekte btedow z poprzed-
nich okresow. Decydenci sg biernymi graczami i nie antycypuja sytuacji gospodar-
czej. Z formalnego zapisu oczekiwan w formule adaptacyjnej wynika, ze zalezg one
od przeszlych stop inflacji, a wspotczynnik okreslajacy wage kolejnych obserwacji
maleje wraz ze wzrostem opo6znienia. Taki model formutowania oczekiwan ekono-
mia zawdzigcza Caganowi [Cagan 1956]. Krzywa Phillipsa o oczekiwania adapta-
cyjne uzupehili monetarysci [Phelbs 1957; Friedman 1968].

Nowa szkota klasyczna zakwestionowata adaptacyjny sposob formulowania
oczekiwan. Lucas [Lucas 1972] zaproponowal wzmocnienie krzywej Phillipsa ocze-
kiwaniami racjonalnymi w sensie Mutha [Muth 1961]. Zgodnie z zatozeniami mo-
delu podmioty gospodarcze maksymalizuja uzyteczno$¢ przy danych ogranicze-
niach, przy czym wszyscy postrzegaja te ograniczenia tak samo. Prawdziwy model
gospodarki znany jest uczestnikom rynku. Wykorzystujg oni rowniez pelng dostgpna
informacj¢. Oczekiwania — predykcje przysztych zdarzen bazujace na informacjach
— sg takie same jak predykcje wynikajace z trafnej teorii ekonomicznej. Podmioty
gospodarcze nie popetniajg systematycznych bledow w swoich prognozach, stad
oczekiwania inflacyjne sg rowne przyszlej rzeczywistej inflacji. Warunek ten nazwa-
no nieobcigzonoscia oczekiwan (unbiasedness). Bltedy oczekiwan nie sa natomiast
skorelowane z informacjg dostepna w momencie ich formutowania. Ta cecha to or-
togonalno$¢ btedow oczekiwan wzgledem dostgpnej informacji (orthogonality)
[Tomczyk 2004].

Obie hipotezy byty szeroko dyskutowane w literaturze przedmiotu. W tabeli 1
wskazano kilka watkow tej dyskusji w uktadzie poréwnawczym. Z perspektywy
XXI wieku wskaza¢ mozna jedna istotng wspolna ceche: powszechng akceptacje
tego, ze nie wyjasniajg prawidtowo sposobu, w jaki podmioty gospodarcze formutu-
ja oczekiwania.

3. Ograniczona racjonalno$¢ — wspolczesne koncepcje oczekiwan

Koncepcja ograniczonej racjonalno$ci oczekiwan nie jest wynikiem kompromisu
miedzy oczekiwaniami adaptacyjnymi a racjonalnymi, nie powstata rowniez bezpo-
srednio w odpowiedzi na niedoskonato$ci AE i RE. Prace uznawane za podstawg
ograniczonej racjonalnosci powstawaly w czasie, gdy koncepcje oczekiwan adapta-
cyjnych i racjonalnych Scieraty si¢ ze sobg w debacie ekonomicznej. Kontekst teore-
tyczno-metodologiczny koncepcji wigze si¢ z integracja badan ekonomicznych
i psychologii. Cechg takiego podejscia jest uznanie, ze jednostka, podejmujac decy-
zje, dysponuje ograniczonymi informacjami, ktdre ponadto sa niedoskonate, oraz ze
istniejg realne trudnosci w przetwarzaniu dostgpnych informacji [Kowalski 2001].
Postulat o konieczno$ci zaprzestania stosowania w ekonomii ogolnej racjonal-
nos$ci na rzecz definiowania racjonalno$ci podmiotow gospodarczych przez dostep-
no$¢ do informacji i zdolnos¢ do przetworzenia dostgpnego zbioru informacji przed-
stawit Simon [Simon 1955]. Racjonalno$¢ rzeczowa odnosi si¢ do takiego
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zachowania, ktére jest odpowiednie, by osiggnac cel przy istniejacych zewnetrznych
uwarunkowaniach dziatania podmiotu. Racjonalno$¢ metodologiczna wystepuje na-
tomiast wowczas, gdy zachowanie jest wynikiem deliberacji przy ograniczonej wie-
dzy oraz mozliwos$ci przetwarzania informacji [Simon 1976]. Zgodnie z tg koncep-
cja w gospodarce istnieja rozne modele formutowania oczekiwan i stany oczekiwan.
Natomiast ocena oczekiwan odbywa si¢ nie przez pryzmat ich optymalnosci, ale
doktadnos$ci wystarczajacej do tego, by funkcjonowaé na rynku.

Koncepcje ograniczonej racjonalno$ci rozwijano w kolejnych latach, akcentujac
przyczyny ograniczonosci'. Rozwdj prac ekonomicznych w tym zakresie zwigzany
byt takze z rozwojem szkoty gtownego nurtu w makroekonomii: nowej syntezy neo-
klasycznej (New Neoclassical Synthesis, NNS). W ramach tej szkoty wyprowadzono
wspodtczesne rownanie inflacji — nowokeynesowska krzywa Phillipsa, ktéra biezaca
inflacj¢ uzaleznia od biezacych oczekiwan odno$nie do poziomu cen w przysztosci
i biezacej luki popytowej. Podstawg wyprowadzenia krzywej byt model niejedno-
czesnego ustalania cen Calvo [Calvo 1983]. Krytyka modelu doprowadzita do po-
szukiwania innych, procz schematu dostosowania cen, wyjasnien istnienia sztywno-
sci w gospodarce. Sposob formutowania oczekiwan uwzgledniajacy lepkosé
informacji albo §wiadome nieuwazne zachowanie uczestnikéw rynku pozwalal na
wyprowadzenie rownania inflacji (krzywej Phillipsa) w oderwaniu od modelu Cal-
vo. Poréwnanie koncepcji formutowania oczekiwan wynikajacej ze sztywnej (lep-
kiej) informacji (sticky information) oraz racjonalnej nieuwagi (inaczej — racjonalnej
pasywnosci) podmiotéw gospodarujacych (rational inattention) zawiera tab. 2.

Porownane w tab. 2 koncepcje racjonalnosci majg wspodlne dla ograniczonej ra-
cjonalnosci cechy. Rozréznia je podejscie podmiotéw gospodarujacych do informa-
cji. W pierwszej ze scharakteryzowanych koncepcji dostgp do informacji jest ogra-
niczony przez czynniki zewnetrzne, natomiast w drugiej — to decyzja uczestnika
zycia gospodarczego odcina go od informacji ze wzgledu na koszty jej pozyskania i
przetworzenia.

Podobny watek badawczy reprezentuje teoria epidemiologicznych oczekiwan
Carrolla. Konsumenci, formutujac oczekiwania, biorg pod uwage prognozy profe-
sjonalnych prognostow. Zatozenie to odrdznia oczekiwania epidemiologiczne od
prac Mankiwa i Reisa, w ktorych konsumenci aktualizuja informacje na podstawie
wlasnych prognoz. W modelu Carrolla prognozy bedace podstawg aktualizacji pu-
blikowane sg przez media. Konsumenci potrzebuja czasu, by pozyska¢ i przetwo-
rzy¢ informacj¢ medialng. Zmiana ich oczekiwan z opoznieniem przektada si¢ na
zmian¢ warunkéw ekonomicznych. Sposob formulowania oczekiwan Carroll po-
rownuje do zakazenia, ktore rozprzestrzenia si¢ w czasie w populacji. Do jego roz-
przestrzeniania konieczny jest bezposredni kontakt ze Zrodlem zakazenia. Takim
zrodtem zakazenia sg kolejne odstony prognozy profesjonalistow w mediach. W mo-

! Niekiedy pojecie ograniczonej racjonalno$ci odnoszone jest tylko do pierwotnej koncepcji Si-
mona. Czgstszym ujgciem jest jednak przyjmowanie, ze modele racjonalnej nieuwagi i lepkiej informa-
cji rozwijaja pierwotng koncepcj¢ ograniczonej racjonalnosci w drodze analizy przyczyn ograniczenia.
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Tabela 2. Lepka informacja i racjonalna nieuwaga — poréwnanie koncepcji

Cecha/koncepcja Sztywno$¢ informacji Racjonalna nieuwaga
Autorzy/eksploatatorzy N.G. Mankiw, R. Reis Ch. Sims, R. Reis
Zatozenie o racjonalno$ci | Ograniczona Ograniczona
Przyczyna sztywnosci Powolne rozprzestrzenianie informacji | Swiadome nieuwzglednienie
gospodarczych informacji
Koszt pozyskania Wysoki Wysoki
i przetwarzania informacji
Kierunek patrzenia Retrospektywno-prospektywny Retrospektywno-prospektywny
Optymalizujace Kazdy z podmiotow moze dokonywac¢ | Uczestnicy zycia gospodarczego
zachowanie podmiotéw decyzji reoptymalizacyjnych w decyduja o $wiadomym
gospodarujacych dowolnym z okresow, ale tylko niepodejmowaniu decyzji z okresu

okreslony odsetek 0sob otrzymuje na okres, cho¢ mogg to zrobic.

biezace informacje o stanie gospodarki | Tym samym oczekiwania sg
w okresie ¢. Czg§¢ podmiotow sigga do | racjonalne, ale uaktualnia si¢ je
danych z przesztosci. sporadycznie.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Sims 2003; Mankiw, Reis 2003; Reis 2006a; 2006b].

delu analitycznym zaktada sig¢, ze nie kazdy konsument przeczytat artykul na temat
inflacji. Jednak w kazdym okresie jednostka z pewnym prawdopodobienstwem ma
mozliwos$¢ zapoznania si¢ z trescig tego artykutlu. Osoby, ktére nie miaty takiej moz-
liwosci, pozostaja pod wptywem ostatnio zastyszanej informacji o przysztym pozio-
mie inflacji. Rozwigzania modelu sg takie jak w przypadku modelu lepkiej informa-
cji [Carroll 2003].

Nieco inaczej ksztattowanie oczekiwan thumaczy koncepcja niemal racjonalno-
sci (near-rationality) nawiazujaca do ekonomii behawioralnej. Podmioty bliskie ra-
cjonalnym nie dokonuja optymalnych wybordéw, jednak straty jakie ponosza w
zwiazku z tym jednostki sg niewielkie w porownaniu z sytuacja, gdyby optymaliza-
cja zachodzita. Cze$¢ spoteczenstwa poddaje si¢ iluzji pieni¢znej niedoszacowujac
inflacji badZz w ogole jej nie dostrzegajac. Gdy w gospodarce pojawia si¢ inflacja,
podmioty formutujace oczekiwania bliskie racjonalnym przeszacowuja wzrost ptacy
realnej, tym samym spada bezrobocie. Przy wzro$cie inflacji podmioty dotad bliskie
racjonalnym decydujg sie jednak, przynajmniej w czesci, na stawianie doktadniej-
szych prognoz — oczekiwania przechodza w strong racjonalnych [Akerlof, Dickens,
Perry 2000].

W poblizu ekonomii glownego nurtu plasuje si¢ rowniez inny program badaw-
czy postulujgcy ostabienie hipotezy racjonalnych oczekiwan na rzecz zatozenia,
ze podmioty gospodarujace poznajg warunki gospodarowania (w sensie modelu)
w drodze przeprowadzanych na biezaco estymacji [Ciernkonski 2008]. Zaktada sig,
ze istnieje prawdziwy model opisujacy gospodarke. Podmioty gospodarcze w proce-
sie uczenia coraz lepiej poznaja jego parametry, gdy otrzymuja kolejne informacje.
Nowsze prace badawcze jednoznacznie podkreslaja, ze zatozenie to odpowiada rze-
czywisto$ci nie tylko w odniesieniu po podmiotéw gospodarujacych, ale rowniez do
specjalistow — ekonometrykow, ktorzy nie znaja w zasadzie modelu gospodarki, bo
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ich dostep do informacji jest rOwniez ograniczony (nawet jesli mozliwosci jej prze-
tworzenia sg wigksze niz w przypadku ,,zwyktych” uczestnikow rynku). Wraz
ze zmiang dostepnej informacji dostosowuja oni model i regule prognozowania.
W koncepcji adaptacyjnego uczenia si¢ zaktada sie, ze uczestnicy rynku zachowuja
si¢ zgodnie z ograniczong forma racjonalnosci, jednakze z czasem zmierzajg ku pet-
nej racjonalnosci [Evans, Honkapohja 2001]. Innymi stowy, asymptotyczne rozwig-
zanie modelu bedzie takie same, jak w przypadku racjonalnych oczekiwan. Podob-
nie jak w opisanych pozostatych koncepcjach ograniczonej racjonalnosci, kluczowy
w procesie formutowania oczekiwan i zmiany reguty ich formulowania jest dostep
do informacji.

Hipotezy dotyczace formutowania oczekiwan poddawane sa réwniez testom
empirycznym. Liczne badania odrzucajg hipoteze racjonalnych oczekiwan [Forsells,
Kenny 2004; Dias, Duarte, Rau 2010; Mitchell, Weale 2007; Lyziak 2003]. W zalez-
nosci od przyjetej metodyki i zakresu terytorialnego niespetnione pozostajg rozne
elementy hipotezy racjonalnych oczekiwan. Przyktady badan empirycznych na mo-
delach z lepka informacja daja niejednoznaczne wyniki — w zaleznosci od modelu i
przyjetych zatozen [Branch 2007]. Teoria epidemiologicznych oczekiwan znalazta
potwierdzenie, niekiedy czesciowe, w badaniach empirycznych dotyczacych sposo-
bu formutowania oczekiwan przeprowadzonych dla réznych obszar6w monetar-
nych, w tym Stanéw Zjednoczonych [Pfajfar, Santoro 2006], Niemiec [Lamla, Maag
2012] czy Chin [Lei, Lu, Zhang 2015]. Badania nad adaptacyjnym uczeniem si¢
prowadza do wnioskow o istnieniu r6znych regut uczenia [Cruijsen, Strobach 2015].
Jak juz wspomniano, badania empiryczne potwierdzaja niekiedy adaptacyjnos¢ czy
nawet statycznos¢ (oczekiwania rowne inflacji w poprzednim okresie) oczekiwan
inflacyjnych [Lyziak 2000]. Co wiecej, istniejg badania empiryczne wskazujace na
przewage hybrydowej krzywej Phillipsa (Hybrid Phillips Curve) nad nowokeyne-
sowska. Wersja hybrydowa uwzglednia, poza oczekiwaniami inflacyjnymi, przeszta
inflacje. Testy statystyczne potwierdzily lepsze dopasowanie do danych krzywych
uwzgledniajacych przeszte oczekiwania inflacyjne badz przeszig inflacj¢ [Palovitta
2008]. Wyniki badan empirycznych dos¢ jednoznacznie nie potwierdzaja hipotezy
racjonalnych oczekiwan jako opisujacej sposéb formutowania oczekiwan inflacyj-
nych. Badania wskazuja jednak na gamg alternatywnych sposobdéw formutowania
oczekiwan, nie pozwalajac na uogoélnienia wnioskow.

4. Formulowanie oczekiwan — implikacje dla bankow centralnych

Podsumowaniem rozwazan niech beda implikacje dla polityki monetarnej dotyczace
sposobu wsparcia uczestnikow rynku w formutowaniu oczekiwan. Podstawowe re-
komendacje zawarto w tab. 3.

Rola banku centralnego ogranicza si¢ w wigkszosci przypadkoéw do zmniejsze-
nia kosztow pozyskania informacji. Na ten czynnik bank centralny ma wptyw, gdyz
we wlasnym zakresie decyduje, co ujawni¢ rynkom. Banki centralne idg w strong
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Tabela 3. Sposob formutowania oczekiwan a dziatania bankow centralnych

Formutowanie oczekiwan Dziatania bankow centralnych
Adaptacyjne Cel inflacyjny musi zosta¢ osiagnigty w kazdym z kolejnych okresow.
Racjonalne Nie ma potrzeby podejmowania dziatan: brak asymetrii informacji

miedzy bankiem centralnym a uczestnikami rynku.
Wiarygodno$¢ dziatan banku centralnego sposobem na stabilizowanie
oczekiwan wokot celu.

Uwzgledniajace lepka Zmniejszenie kosztow pozyskania informacji i ewentualnie — jej
informacjg przetworzenia.
Racjonalna nieuwaga Zmniejszenie kosztow reoptymalizacji, w tym kosztow pozyskania i

przetworzenia informacji.

Niemal racjonalno$é¢ Nizsza skutecznos$ci polityki informacyjnej niz w przypadku innych
koncepcji. Cel inflacyjny powinien by¢ wystarczajaco wysoki, by
odsetek podmiotow niemal racjonalnych byt niski.

Adaptacyjne uczenie si¢ | Rozpoznanie reguly. Zmniejszenie kosztow pozyskania informacji
niezbednych do wykorzystywania reguty.

Zrodto: opracowanie wiasne.

coraz wigkszej transparentnosci, czego przyktadem sg decyzje nie tylko o ujawnie-
niu prognoz makroekonomicznych, ale rowniez $ciezki stop procentowych, jaka w
ocenie banku centralnego doprowadzi do minimalizacji jego funkcji strat. Zwicksza-
nie instytucjonalnego zakresu przejrzystosci — liczby ujawnianych informacji — nie
prowadzi jednak do wzrostu przejrzystosci behawioralnej — zrozumienia informacji
przez podmioty gospodarcze. W tym zakresie bezposredni wptyw banku centralnego
jest ograniczony. Moze on jednak prowadzi¢ akcje edukacyjne w spoteczenstwie
albo oddziatywa¢ na dziennikarzy ekonomicznych, ktorzy przekazuja informacje
wtornym odbiorcom — niewyspecjalizowanym uczestnikom rynku.

W tabeli 3 nie uwzgledniono ram instytucjonalnych polityki pieni¢znej. Bank
centralny moze jednak wesprze¢ proces formutowania oczekiwan, bez wzglgedu na
model, wiarygodnoscia i niezalezno$cig oraz odpowiednio skonstruowang strategia
wskazujaca na cel priorytetowy i prospektywny kierunek analizy. Zasadniczo reko-
mendacje dla bankéw centralnych zwigzane z odpowiednim zakresem i jakoscia
przekazywanej informacji sg podobne. W zalezno$ci od sposobu formutowania
oczekiwan dodatkowa badz tatwiejsza do przetworzenia informacja ma inny wptyw
na podmioty gospodarcze.

5. Zakonczenie

Rozwazania zawarte w artykule obejmujg sposob formutowania oczekiwan inflacyj-
nych przez uczestnikéw rynku. Oczekiwania sa — zgodnie ze wspodlczesng teoria
monetarng — najwazniejszg zmienna, ktorg bank centralny powinien uwzgledniac¢
w prowadzonej polityce monetarnej. Od wywierania wptywu na oczekiwania zalezy
bowiem skutecznosc¢ 1 koszty antyinflacyjnej polityki banku centralnego.
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Tak opisane, w znacznym uproszczeniu, przestanki teoretycznie nie sg jednak
tatwe we wdrozeniu. Oczekiwania nie sg bezposrednio obserwowalne. Istnieje kilka
sposobow pomiaru oczekiwan, moga one by¢ formutowane przez rézne grupy pod-
miotéw gospodarczych. Nie sa homogeniczne, cho¢ mozliwosci modelowego ujecia
gospodarki ograniczajg si¢ zazwyczaj do przyjecia istnienia reprezentatywnego
agenta. Istotnym utrudnieniem dla banku centralnego jest nieznajomos$¢ sposobu
formulowania oczekiwan przez podmioty gospodarujgce. W niniejszym artykule
scharakteryzowano koncepcje ksztattowania oczekiwan. Pomimo wielu badan teo-
retycznych i empirycznych w tym obszarze, nie mozna wskazac ,,prawidtowe;” hi-
potezy w tym zakresie. Sposob formutowania prognoz przez nieprofesjonalistow
zmienia si¢ réwniez w czasie i zalezy od uwarunkowan ekonomiczno-spotecznych.

Od lat 90. ubiegtego wieku wsrdd bankierow centralnych i akademikéw pano-
wat konsensus co do sposobu funkcjonowania gospodarki oraz zadan banku central-
nego i optymalnych sposobow realizacji tych zadan. Do§wiadczenia pokryzysowe,
ktore zmieniajg rozlozenie akcentow migdzy celami bankow centralnych, wptyna
zapewne, w sposob jeszcze nieznany, na oczekiwania i sposob ich formutowania, co
otwiera pole do dalszych badan.
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