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Streszczenie

Streszczenie

Praca podejmuje problematyke oczekiwan inflacyjnych, jako waznego czynnika
wptywajgcego na zmiany wielkosci makroekonomicznych. W pracy przedstawiono, wyko-
rzystywane w ekonomii, teorie oczekiwan oraz zweryfikowano ich poprawnosé¢ w sposéb
eksperymentalny. Praca jest opisem eksperymentu przeprowadzonego na dwodch grupach
— wsrod studentéw WNE UW (Wydziat Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskie-
go) i analitykdw makroekonomicznych. Badania przeprowadzono w Laboratorium Ekono-
mii Eksperymentalnej. W eksperymencie gracze byli proszeni o wyprognozowanie, na pod-
stawie dostepnych danych historycznych, poziomu cen w kolejnym i za dwa okresy. Zbada-
no réznice w postrzeganiu zjawisk inflacyjnych w tych dwoch grupach. Problem prognozo-
wania inflacji przeanalizowano réwniez z perspektywy procesu decyzyjnego. Opisano tez
dotychczasowy wkiad ekonomii eksperymentalnej w badaniu oczekiwan inflacyjnych.

Stowa kluczowe: oczekiwania inflacyjne, psychologia podejmowania decyzji, ekono-
mia eksperymentalna

Klasyfikacja JEL: E30, E37 i C90

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 232



Wstep

Wstep

Jedng z cech wspétczesnej makroekonomii jest to, ze prébuje uwzgledni¢ wptyw
oczekiwan ekonomicznych na gospodarke. Zmiany w polityce makroekonomicznej powin-
ny bra¢ pod uwage reakcje ludzi — ich oczekiwania co do skutkéw takich dziatan. Wage
oczekiwan w zyciu gospodarczym podkreslajg G.W. Evans i S. Honkapohja': ,Zasadniczym
wyzwaniem dla ekonomistéw jest zrozumienie, w jaki sposéb ludzie postrzegaja swiat i jak
formutuja oczekiwania, ktére nastepnie wptyng na ich aktywnos¢ ekonomiczna. Inflacja,
ceny doébr, kursy walut, inwestycje i konsumpcja sg zbiorem zmiennych ekonomicznych,
ktorych wielkos¢ w znacznym stopniu mozna wyttumaczy¢ oczekiwaniami”.

W tej pracy zostata podjeta préba zanalizowania oczekiwan inflacyjnych jako jed-
nego z wazniejszych czynnikdw wptywajgcych na skutecznos¢ polityki monetarnej pro-
wadzonej przez banki centralne. W wiekszosci modeli makroekonomicznych, ktére wspo-
magaja procesy podejmowania decyzji w gospodarce, uwzgledniane sg oczekiwania infla-
cyjne. W modelach tych nie mozna uzyc¢ rzeczywistych oczekiwan inflacyjnych, poniewaz
nie mozna ich zaobserwowac. Dlatego historia mysli ekonomicznej obfituje w teorie na te-
mat charakteru oczekiwan. Do najbardziej znanych nalezg, zaproponowana przez Cagana
i Friedmana, teoria oczekiwan adaptacyjnych oraz zaproponowana przez Lucasa teoria ra-
cjonalnych oczekiwan. Wedtug pierwszej z nich oczekiwania odnos$nie do przysztej inflacji
wyrazone sg przeszig inflacja. Druga sugeruje, ze gracze sa w stanie doskonale przewidzie¢
przyszte zmiany cen i za oczekiwania inflacyjne przyjmuje sie przyszty poziom inflacji.

Celem tej pracy byto empiryczne zbadanie, w jaki sposéb ludzie formutuja oczeki-
wania inflacyjne. To doprowadzito do postawienia hipotezy badawczej: rzeczywiste ocze-
kiwania inflacyjne moga by¢ modelowane zgodnie z istniejgcymi teoriami oraz oczekiwania
inflacyjne nie sg homogeniczne, tzn. ze nie wszyscy tak samo prognozujg inflacje — moz-
na wyodrebni¢ grupy, w ktérych oczekiwania sg formutowane w sposéb naiwny, w in-
nych grupach oczekiwania formutuje sie w sposdb racjonalny. Przyczyng heterogeniczno-
$ci oczekiwan jest rézny poziom wiedzy oraz doswiadczenia ekonomicznego danej gru-
py. Prawdziwo$¢ postawionych hipotez zweryfikowano w sposéb eksperymentalny. Prze-
prowadzany w pracy eksperyment miat na celu zbadanie, czy oczekiwania podmiotéw do-
tyczace wielkosci przysztej inflacji sg racjonalne. Badany byt mechanizm podejmowania de-
cyzji ekonomicznych i percepcja mechanizmédw monetarnych. Zadaniem graczy byto spo-
rzadzenie prognozy przysztej wielkosci inflacji na podstawie danych historycznych. Uzy-
ty w tym celu model gospodarki zostat opracowany przez K. Adama podczas jego badan
nad zachowaniem decydentéw?. Gracze nie byli poinformowani, jaki model zastosowano
w badaniu i ze ich prognozy miaty wptyw na wielkos¢ inflacji i produkcji w gospodarce.
Model zaktadat istnienie stanu réwnowagi dochodu i inflacji przy zatozeniu racjonalnych
oczekiwan. Jedyne, co w takim przypadku mogto doprowadzi¢ do odchylenia od poziomu
rownowagi, to losowe fluktuacje popytowe wywotane politykg rzadu.

Badanie zostato przeprowadzone na dwdch grupach réznigcych sie poziomem wie-
dzy na temat proceséw rynkowych. Miato to pomdéc w zbadaniu, czy oczekiwania wszyst-
kich podmiotéw w gospodarce sg homogeniczne, czy moze jednak istnieje zréznicowa-
nie oczekiwan w zaleznosci od ekonomicznego doswiadczenia podmiotéw. Dodatkowo
eksperyment zostat rozbudowany o ankiete, na podstawie ktorej spodziewano sie stwier-
dzi¢, co ogranicza podmioty przy podejmowaniu decyzji. Bardzo ciekawa byta préba po-
réownania zachowan osob, ktére z racji wykonywanego zawodu prognozuja inflacje oraz

T Evans i Honkapohja (2001), s. 5.
2 Adam (2004).
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0s6b niezajmujacych sie makroekonomia. Jezeli istnieje wyrazna réznica w postrzeganiu
zjawisk inflacyjnych miedzy tymi grupami, to moze to oznaczac istnienie obcigzen makro-
ekonomicznych prognoz inflacji spowodowanych inng percepcja zjawisk ekonomicznych
analitykéw makroekonomicznych oraz innych podmiotéw ekonomicznych. Badanie zostato
zaprojektowane przy uzyciu programu Z-Tree, ktéry umozliwia przeprowadzenie ekspery-
mentu w pracowni komputerowej.

Tematycznie praca zostata podzielona na pie¢ czesci. Pierwsze trzy sg teoretycznym
przygotowaniem przed wiasciwym opisem przeprowadzonych badan i wnioskéw, jakie
mozna byto z nich wyciggnac. Ostatnie dwa rozdziaty odnoszg sie juz konkretnie do eks-
perymentu, jego przygotowania i wynikéw. W pierwszym rozdziale przedstawiono pierw-
sze udokumentowane przypadki oczekiwan ekonomicznych oraz historie mysli dotycza-
cej oczekiwan inflacyjnych. Szczegdlng uwage poswiecono teorii oczekiwan adaptacyj-
nych i racjonalnych. Rozdziat drugi opisuje podejscie psychologiczne w badaniu oczekiwan.
Ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych zostato w nim przeanalizowane jako proces po-
dejmowania decyzji. Miato to na celu przedstawienie ograniczen, na jakie napotyka de-
cydent, kiedy prognozuje poziom przysztych cen. Spojrzenie na prognozy inflacyjne z per-
spektywy procesu decyzyjnego pozwolito tez zdiagnozowac przyczyny heterogenicznosci
oczekiwan inflacyjnych. Rozdziat trzeci poswiecono réznym metodom badan nad ocze-
kiwaniami ekonomicznymi. Opisane sg w nimi narzedzia ekonometryczne utatwiajgce za-
rowno formutowanie oczekiwan, jak i ich badanie. Nastepnie przedstawiono przykfadowe
ankietowe badanie oczekiwan inflacyjnych. Ostatni podrozdziat opisuje dotychczasowy do-
robek ekonomii eksperymentalnej. Przedstawione sg w nim, w chronologicznej kolejnosci,
przeprowadzone wczesniej eksperymenty i ich wkfad w rozwdj dziedziny. Rozdziat czwar-
ty to opis eksperymentu. Sktada sie on z dwdch czesci. W pierwszej opisano techniczne
aspekty badania. Druga, najobszerniejsza, to opis zaimplementowanego do eksperymentu
modelu gospodarki. Dwie czesci rozdziatu pigtego opisujg wyniki przeprowadzonych ba-
dan. Pierwsza przedstawia wyniki eksperymentu przeprowadzone wsréd studentéw WNE,
druga — analitykdw sektora bankowego. Przy analizie drugiego eksperymentu poréwnano
jego wyniki z wynikami uzyskanymi w pierwszym badaniu. Przedstawione sg réznice, kto-
re Swiadczg o heterogenicznosci oczekiwan inflacyjnych.
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Oczekiwania jako przedmiot zainteresowania ekonomii

W rozdziale przedstawiono historie teorii oczekiwan ekonomicznych dotyczacych
przysztej sytuacji w gospodarce. W pierwszej czesci opisano najstarsze znane przyktady
formutowania oczekiwan dotyczacych zjawisk ekonomicznych i sposoby, w jakie je wyko-
rzystano. Przeglad obejmuje okres od starozytnosci po czasy wspétczesne. Przedstawiony
tu zostanie réwniez rozwdj teorii ekonomicznych — a w szczegdélnosci makroekonomicz-
nych, ktére wykorzystujg oczekiwania ludnosci. Kolejne dwie czesci rozdziatu beda poswie-
cone doktadniejszemu opisaniu dwdch najbardziej istotnych dla rozwoju ekonomii teorii
oczekiwan, tj. teorii oczekiwan adaptacyjnych i racjonalnych.

1.1. Rys historyczny

Pierwszy znany przypadek dotyczacy oczekiwan ekonomicznych siega czaséw staro-
zytnej Gregji. W dziele Arystotelesa pt. ,Polityka” przytoczona jest historia Talesa z Miletu
(636-546 p.n.e.), ktéry zarobit na trafnej prognozie przysztych zbioréw oliwek. Jednej zi-
my przewidziat, ze nadchodzace zbiory oliwek bedg bardzo urodzajne, wiec zainwestowat
w kupno wszystkich pras do wyciskania oliwek w obrebie Chios i Miletu. Kiedy przyszty zni-
wa, wynajmowat prasy po cenach znacznie przewyzszajacej te, po jakich nabyt prasy. Inny
przypadek wykorzystania trafnych prognoz podany jest w Biblii, w ksiedze Genesis 41-47.
Jozef, syn Jakuba, posiadt dar rozumienia snéw. W mtodosci jego bracia sprzedali go do
egipskiej niewoli, gdzie zostat osobistym poddanym faraona. Gdy ten dowiedziat sie o da-
rze Jozefa, nakazat mu ttumaczenie swoich snéw. Pewnego dnia faraon miat sen. ,, [Snito
mu sie, ze] stat nad Nilem. | oto z Nilu wyszto siedem kréw pieknych i ttustych, ktére zacze-
ty sie pasc¢ wirdd sitowia. Ale oto siedem innych kréw wyszto z Nilu, brzydkich i chudych,
ktore stanety obok tamtych nad brzegiem Nilu. Te brzydkie i chude krowy pozarty siedem
owych kréw pieknych i ttustych. Faraon przebudzit sie. A kiedy znéw zasnat, miat drugi sen.
Przysnito mu sie siedem ktoséw wyrastajacych z jednej todygi, zdrowych i pieknych. A oto
po nich wyrosto siedem ktoséw pustych i zniszczonych wiatrem wschodnim. | te puste kto-
sy pochtonety owych siedem kioséw zdrowych i petnych. Potem faraon przebudzit sie”3.
Jozef dopatrzyt sie w tym snie prognozy wielkosci zbioréw zboza w ciggu nadchodzacych
14 lat. Oto, po siedmiu latach urodzaju miato nastac siedem lat gtodu. Namdwit faraona na
skup zboza w pierwszym okresie, a nastepnie jego sprzedaz w okresie nieurodzaju.

Powyzsze dwa przypadki méwig nam jedynie o tym, ze prognozy dotyczace przysztej
sytuacji w gospodarce, interesowaty ludzi juz u zarania dziejéw. Pierwsza istotna z punk-
tu widzenia ekonomii teoria, w ktérej podstawowa role odgrywaja oczekiwania, datowa-
na jest na XIX w. W 1887 r. Emile Cheyson postulowat, ze w zachowaniu cen i dochodu wi-
dac cykliczno$¢. Teoria ta jest uwazana za pierwsza wersje ,,cyklu pajeczyny”. Kolejnym kro-
kiem w teorii oczekiwan byty wyniki pracy Alfreda Marshalla. Ekonomisci szkoty klasycznej
byli zainteresowani teoriami dynamicznymi jedynie w znaczeniu akumulagji kapitatu i wzro-
stu gospodarczego. Uznawali, ze gospodarka jest w stanie stacjonarnym, ktéry mozna opi-
sa¢ za pomoca rownan. Rola oczekiwan w tych teoriach praktycznie nie istniata. Zmienit to
Marshall, ktéry rozwinat teorie klasyczng o wprowadzenie do niej krétkiego i dfugiego okre-
su. Do jej zatozen dotozyt miedzy innymi postulat ,statycznych” oczekiwan odnosnie do
cen, czyli posrednio inflacji. Pierwszym ekonomistg, ktéry bezposrednio analizowat ocze-

3 Biblia Tysigclecia (2003).
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kiwania i ich wptyw na stabilnos¢ réwnowagi, byt Ezekiel. W swojej pracy z 1938 r. opisat
stabilnoé¢ w tzw. modelu pajeczyny®. W 1939 r. Hicks> zaproponowat, zainicjowane przez
przedstawicieli szkoty sztokholmskiej, podejscie modelowania rownowagi tymczasowej. Za-
ktadato ono, ze oczekiwania co do przysztych cen wptywaja na popyt i podaz. Rozpatrywat
je w kontekscie teorii rownowagi ogélnej. W 1961 r. Muth jako pierwszy, w sformalizowany
sposdb, opisat racjonalne oczekiwania jako zasade dziatania modelu pajeczyny®.

W kontekscie makroekonomicznym bardzo waznym esejem, w ktérym oczekiwania
ludnosci s waznym czynnikiem wptywajacym na wielkos¢ inwestycji i ceny, jest ,,0gdlna
teoria” Keynesa’. Uwazat on, ze oczekiwania sg kluczem, ktéry pozwala wyjasni¢ istnieja-
cy poziom inwestycji, produkgji i bezrobocia. Skrytykowat teorie klasyczng i prawo Saya,
mowigce o tym, ze podaz generuje popyt. W teorii klasycznej mechanizm stopy procento-
wej zapewniat rownowage inwestycji (7) i oszczednosci (S). Wedtug Keynesa zasada ta by-
ta btedna. Uargumentowat, ze kto inny inwestuje, a kto inny oszczedza i nie istnieje zadna
przyczyna, dla ktdrej te wielkosci miatyby by¢ ex ante réwne. Co prawda moze sie zdarzy¢
sytuacja, ze I=3S, ale czescief mamy do czynienia ze stanami nieréwnowagi /<S lub 7>S. To,
co decyduje o poziomie inwestycji to oczekiwania, ktére ksztattujg sie w gospodarce. Mo-
g3 by¢ pesymistyczne, co wptywa niekorzystnie na wielko$¢ inwestycji lub optymistyczne
— co oddziatuje pozytywnie na inwestycje. W okresie Wielkiego Kryzysu przewazaty ocze-
kiwania pesymistyczne, przez co wielkos¢ inwestycji w gospodarce byta niewystarczajaca.

Nalezy zaznaczy¢, ze Keynes, pomimo roli, jaka przypisywat oczekiwaniom, nigdy
nie wyjasnit procesu formufowania sie oczekiwan. Pierwszymi osobami, ktére nie tylko opi-
saty oczekiwania jako istotny element gry ekonomicznej, ale i wyjasniaty sposéb tworzenia
sie oczekiwan, byli Philips Cagan8 (w 1956 r.) i Milton Friedman? (rok pdzniej). Poczawszy
od lat 50. i 60. oczekiwania staty sie waznym zatozeniem w niemal kazdym obszarze zain-
teresowan makroekonomistéw. Lezaty u podstaw teorii dotyczacych konsumpcji, inwesty-
cji, popytu na pienigdz i inflacji. W poczatkowej fazie oczekiwania modelowano, wykorzy-
stujgc oczekiwania adaptacyjne. Nastepnym krokiem w ewolucji teorii oczekiwan gospo-
darczych byto wyodrebnienie oczekiwan racjonalnych, ktérego dokonali Lucas w 1972 r.
i Sargent w 1973 r. Praktycznie natychmiast zastgpity one teorie oczekiwan adaptacyjnych.
Okazato sie, ze za ich pomoca znacznie lepiej mozna prognozowac wptyw polityki makro-
ekonomicznej na wielkosci w gospodarce. Notabene, pierwszg osoba, ktéra uzyta sformu-
towania ,,oczekiwania racjonalne”, byt w 1946 r. Leonid Hurwicz'0. w dalszej czesci zosta-
na blizej opisane oczekiwania adaptacyjne i racjonalne oraz sposéb, w jaki wykorzystywa-
no je w konkretnych modelach makroekonomicznych.

1.2. Oczekiwania adaptacyjne

Chociaz hipoteze oczekiwan adaptacyjnych przedstawit po raz pierwszy Fisher
w 1930 1.1, to formalnie zostata wprowadzona do teorii makroekonomii w latach 50., a za
jej autoréw uwaza sie Cagana i Friedmana. Oczekiwania adaptacyjne byty waznym empi-
rycznie podejsciem do modelowania przysztych wielkosci makroekonomicznych w Swie-
cie niepewnosci. Teoria ta zyskata uznanie w kregach makroekonomicznych i zatozenie
o oczekiwaniach adaptacyjnych szybko stato sie jedng z podstaw nowoczesnych modeli
makroekonomicznych, ukierunkowujgc makroekonomie lat 60. i 70. ubiegtego wieku. Za
pomoca takiego podejscia modelowano wiekszos¢ zjawisk wystepujacych w gospodarce,
na przyktad krzywa Philipsa.

Ezekiel (1938).
Hicks (1939).
Muth (1961).
Keynes (1936).
Cagan (1956).
Friedman (1957).
10 Hurwicz (1946).
1 Fisher (1930).
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Na czym polega teoria oczekiwan adaptacyjnych? Zaktadata ona, ze podmioty do-
piero post factum reagujg na zmiany w gospodarce. Decydenci sg biernymi graczami i nie
antycypuja przysztych ruchéw gospodarki. Przy prognozie przysztych cen oznacza to, ze
oczekiwania dotyczace cen w okresie ¢ zalezg od oczekiwanh cen w okresie -1 i czesciowo
od btedu prognozy w okresie poprzednim. W zapisie matematycznym oczekiwania adapta-
cyjne mozna wiec przedstawi¢ jako!Z:

Pi=piy +Mp.—piy) 9dzie 2€(0,1).

W wyjatkowych wypadkach, jezeli wspdtczynnik A jest réwny 0, to p¢ sg réwne p¢ ;.
Oznacza to, ze podmioty nie weryfikujg swoich oczekiwan z realnymi danymi rynkowymi.
Jezeli A jest rowna 1, to oczekiwane ceny sg réwne cenom z poprzedniego okresu.

Wykres 1
Model AD-AS przy zatozeniu oczekiwan adaptacyjnych

p

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przeanalizujmy teraz, jak teoria oczekiwan adaptacyjnych oddziatuje na prosty mo-
del AD-AS. Na poczatku gospodarka znajduje sie w stanie réwnowagi. Dochdd w réwno-
wadze jest réwny Y,, przy cenach p,. Zatézmy teraz, ze za sprawg ekspansywnej polity-
ki monetarnej zwieksza sie ilos¢ pienigdza w gospodarce. Wskutek tego, wyprowadzona
z krzyza Keynesowskiego, krzywa AD, przesuwa sie na nowy, wyzszy poziom AD, . Zgod-
nie z teorig Cagana i Friedmana podmioty oczekujg, ze ceny pozostang na niezmienionym
poziomie. Prowadzi to do sytuacji, w ktérej nowa réwnowaga krétkookresowa ksztattuje
sie przy nowym poziomie Y, i wyzszych cenach rownych p,. Sytuacje te przedstawia wy-
kres 1. Poprzednia rownowaga opisana jest przez punkt A, nowa przez punkt B. Zatem co
sie stanie w dfugim okresie? Jezeli A bedzie réwne 0, to nowa réwnowaga dtugookreso-
wa utrzyma sie w punkcie B. Jezeli A>0, to przez kolejne okresy bedzie nastepowato do-
stosowywanie oczekiwan do zaistniatej sytuacji i dochdod bedzie wracat do punktu wyj-
Scia. Ceny beda rosty, aby zréwnowazy¢ wyzsza podaz pienigdza w gospodarce. Szcze-
golnym przypadkiem jest A=1, wtedy dochdd wraca do punktu wyjscia juz w nastepnym
okresie, a ceny ksztattujg sie na takim poziomie, by realna podaz pienigdza pozostata bez
zmian. W krotkim okresie jednak, podmioty, dziatajace zgodnie z oczekiwaniami adapta-
cyjnymi, daty sie oszukac i nie zauwazyty spadku cen realnych przez co produkcja w go-
spodarce wzrosta.

1.3. Krytyka Lucasa i teoria racjonalnych oczekiwan

Majac na mysli teorie oczekiwan adaptacyjnych, Milton Friedman powiedziat kiedys,
ze modelu makroekonomicznego nie nalezy oceniac po tym jak bardzo nierealistyczne za-
tozenia leza u jego podstawy. To, co powinnismy bra¢ pod uwage, to sita prognostyczna
takiego modelu?3.

12 Evans i Honkapohja (2001), 5.10.
13 de Grauwe (2006).

Narodowy Bank Polski



Oczekiwania jako przedmiot zainteresowania ekonomii

Taka proba dla teorii oczekiwan adaptacyjnych byt kryzys paliwowy w Stanach Zjed-
noczonych w latach 70. ubiegtego wieku. Ku zaskoczeniu ekonomistéw szkoty Friedmana,
dotychczas stosowane metody prognostyczne oparte na teorii oczekiwan adaptacyjnych
zawiodty. W gospodarce USA wystapito zjawisko stagflacji. Sytuacja, ktéra nie powinna
sie zdarzy¢ na gruncie teorii oczekiwan adaptacyjnych. Stagflacja oznaczata wystgpienie
w tym samym momencie stagnacji produkgji oraz wysokiej inflacji. Préby dodawania ko-
lejnych zatozen ad hoc, w celu wyjasnienia zaistniatej sytuacji na gruncie dotychczasowych
teorii, padaty. Prognozy oparte na tych modelach okazaty sie zawodne i nie mozna byfo na
nich polegac.

Sytuacje, jaka wystapita w tamtym okresie, zadowalajgco wyjasnit za to Robert E.
Lucas Jr. Zgtosit postulat, ze dotychczasowe modele nie byty w stanie przewidziec kryzy-
su, poniewaz opieraty sie na btednym zatozeniu dotyczacym oczekiwan. Stare modele za-
ktadaty, ze indywidualni gracze sq bierni i dopiero post factum reaguja na posuniecia ban-
ku centralnego. Lucas zasugerowat, ze ci indywidualni gracze sg istotami rozumnymi, maja
wiasng inteligencje i nie ograniczaja sie do pasywnego reagowania na decyzje banku cen-
tralnego, ale starajg sie przewidywac jego dziatania. Jest to zgodne z pragnieniem podmio-
téw by zmaksymalizowad wiasng uzytecznos¢ (osiggna¢ maksymalny zysk).

Zachowanie podmiotéw Lucas wyttumaczyt nastepujaco'®: w odpowiedzi na
pierwszy kryzys paliwowy ekonomisci, odpowiedzialni za prowadzenie polityki mone-
tarnej w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie i innych krajach, postanowili zréwnowazy¢
efekt kolejnego kryzysu przy wykorzystaniu ekspansywnej polityki monetarnej. Zabieg
ten przyniéstby pozadany efekt, gdyby oczekiwania spoteczenstwa odnosnie do infla-
cji byty adaptacyjne, tzn. gdyby podmioty — gospodarstwa domowe i firmy — powoli re-
agowaty na wprowadzenie ekspansywnej polityki monetarnej. Rzeczywistos¢ byta inna.
Dosy¢ szybko gospodarstwa domowe i firmy zorientowaty sie w biezgcej sytuacji i sko-
rygowaty swoje oczekiwania dotyczace przysztej inflacji. Ekspansywna polityka mone-
tarna spowodowata ich wzrost. Nowe oczekiwania inflacyjne wptynety na ekonomiczne
decyzje podmiotédw. Pracownicy w umowach o prace oczekiwali wyzszych stawek, na-
tomiast firmy zweryfikowaty wielkos¢ podazy — wyzsze ceny za dostarczenie takiej samej
ilosci débr. W zwigzku z tym gtéwnym skutkiem ekspansywnej polityki monetarnej by-
ta wysoka inflacja, natomiast wptyw zwiekszonej podazy pienigdza na produkcje i bez-
robocie byt znikomy. Taka kombinacja niskiej produkcji przy jednoczesnej wysokiej inflacji
zostata nazwana stagflacja.

Podsumowujgc opisang przez siebie teorie Lucas powiedziat: ,Jesli za kazdym razem,
kiedy stopa bezrobocia spada, rzad reaguje ekspansywnga politykg monetarna, ludzie be-
da o tym wiedzieli. Na przyktad w krajach Ameryki tacinskiej ludzie sg tak pogodzeni z wy-
sokg inflacje, ze ekspansja monetarna nie skutkuje. Nikt nie da sie nabrad. Jesli natomiast
decyzje o ekspansji monetarnej podjatby Bundesbank, przyniostoby to wzrost w gospodar-
ce. Jesli zrobitby to Alan Greenspan w USA, to tez by zadziatato. Te banki swojg polityka
w kwestii polityki antyinflacyjnej zyskaty sobie zaufanie wsréd inwestoréw i obywateli. Je-
$liby zmienity te polityke, ludzie przez chwile daliby sie oszukac¢”1. Za prace nad teorig ra-
cjonalnych oczekiwan Lucas w 1995 roku otrzymat Nagrode Nobla.

Rozwazmy przedstawiong wczesniej sytuacje, wykorzystujac teorie racjonalnych
oczekiwan i prosty model gospodarki typu AD-AS. Tak jak byfo to juz opisane w teorii ocze-
kiwan adaptacyjnych, na poczatku gospodarka znajduje sie w stanie réwnowagi. Dochdd
w réwnowadze jest réwny Y,, przy cenach p,. Zatézmy teraz, ze za sprawa ekspansywnej
polityki monetarnej zostaje zwiekszona ilos¢ pienigdza w gospodarce. Wskutek tego krzy-
wa AD, przesuwa sie na nowy wyzszy poziom AD, . Zgodnie z zatozeniem podmioty za-
chowujg sie racjonalnie i maja petng informacje o sytuacji w gospodarce, w tym o planach
zwiekszenia podazy pienigdza. Powoduje to natychmiastowa weryfikacje oczekiwan od-

4 Lloyd-Ellis, s. 2.
15 wit (1997).
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nosnie do przysztej inflacji. Krzywa AS,, pod wptywem rosnacych oczekiwan, przesuwa sie
do goéry do poziomu AS, . W efekcie, produkcja pozostaje na starym poziomie Y, ale no-
wa réwnowaga ksztattuje sie przy nowych, wyzszych cenach p, . Sytuacje te przedstawia
wykres 2. Stara rownowaga opisana jest przez punkt A. Poniewaz oczekiwania byty racjo-
nalne, wzrost podazy pienigdza spowodowat, ze nowa réwnowaga od razu uksztattowata
sie na poziomie C. Pominiety zostat punkt B. Gdyby model zakfadat oczekiwania adaptacyj-
ne, to ro(wnowaga krétkookresowa uksztattowataby sie w tym punkcie, czyli podmioty da-
tyby sie oszukac.

Wykres 2
Model AD-AS przy zatozeniu racjonalnych oczekiwan

Zrédto: opracowanie wiasne.

W jaki sposéb zgodnie z teorig racjonalnych oczekiwan, podmioty prognozujg infla-
cje'6? Oznaczamy p¢ jako prognoze inflacji w okresie ¢ zrobiong w momencie -1, 7, be-
dzie odzwierciedlato realng inflacje, jaka wystapita w momencie 7. Podmioty chcg zminima-
lizowac sredni kwadratowy btad prognozy (ang. Mean Square Error). Polega to na wyborze
takiej wielkosci m¢, ktéra zminimalizuje warto$¢ E(xr,—m¢). Przy podejmowaniu tej decyzji
podmioty wykorzystujg wszelkg dostepng im informacje i posiadang wiedze. Standardo-
we zatozenie teorii racjonalnych oczekiwan zakfada, ze podmioty majg doskonata wiedze
o strukturze gospodarki. W przypadku oczekiwan inflacyjnych oznacza to, ze podmioty sq
w petni poinformowane o procesie generujgcym inflacje (r,). Przy takim zafozeniu, racjo-
nalne oczekiwania dotyczace przysztej inflacji (7¢) mozemy zdefiniowac jako'’:

n=Elr, |Q,1=E_Ix,],

gdzie E oznacza oczekiwania odnosnie do =, ktére moga bazowac na przesztych obser-
wacjach ,oraz przesztych i obecnych obserwacjach innych danych — istotnych przy okre-
Sleniu struktury gospodarki, na przyktad produktu krajowego brutto. Przez symbol Q, ,
oznaczono zbiér informacji dostepnych w momencie —1 przy formutowaniu oczekiwan.
Jest to wiec klasyczny przyktad warunkowej wartosci oczekiwanej. Formujemy oczekiwa-
nia dotyczace przysztej inflacji m,, pod warunkiem dostepnosci informacji Q,_,. Tak zdefi-
niowang wartos¢ oczekiwang mozemy rozumiec jako mozliwos¢ wystapienia w gospodar-
ce réznych ,standw Swiata”. Przy zatozeniu, ze kazdy z takich standéw zindeksujemy przez
s, wszystkich mozliwych stanéw jest S. W kazdym stanie poziom inflacji jest znany i réwny
ni(s). Prawdopodobienstwo wystapienia danego stanu s w momencie ¢, majac informacje
dostepna w momencie -1, jest réwniez znane i rowne u, (s|Q, ;). Wtedy oczekiwania od-
nosnie do inflacji w momencie ¢, formutowane w chwili 7-1, sg réwne:

S
E,,1[7r,]:sZ:1 w(s)*u, (s]Q, ).
Nalezy sobie zdac sprawe, ze jest to bardzo silne zatozenie. Podmioty maja tutaj ide-

alng wiedze na temat proceséw zachodzacych w gospodarce, znajg wszystkie jej stany
i prawdopodobienstwa ich wystapienia.

6 Evans i Ramey (2004), s.5.
7" Lloyd-Ellis, s. 2.
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Podsumowujac, czynnikiem, ktdry odréznia te dwie teorie oczekiwan jest aktyw-
nos¢, jaka wykazujg gracze w gospodarce. W teorii oczekiwan adaptacyjnych sg oni pa-
sywni i ograniczaja sie jedynie do reagowania na podjete juz decyzje banku centralnego.
Wedtug Lucasa natomiast biorg oni czynny udziat w zyciu gospodarczym, sg zainteresowa-
ni polityka banku centralnego, uwaznie obserwujg jego poczynania. Staraja sie antycypo-
wac przyszte ruchy w banku i ich wptyw na rynek. Bardzo waznym wnioskiem, ptyngcym
z ,Krytyki Lucasa” i jego teorii racjonalnych oczekiwan jest koniecznos¢ uwzgledniania
w dynamicznych modelach makroekonomicznych podstaw mikroekonomicznych. Teoria
Cagana i Friedmana ignoruje mikroekonomiczng analize zachowan gospodarstw domo-
wych i firm. W rzeczywistosci jednostki starajg sie interesowac zyciem gospodarczym i na
biezgco weryfikujg swoje oczekiwania dotyczgce danych makroekonomicznych. Minimali-
zujg w ten sposéb btedy swoich prognoz. Musza to czynic, aby osiggnac swoj gtéwny cel,
ktory lezy w podstaw natury ludzkiej, tzn. maksymalizacje wiasnej uzytecznosci poprzez
maksymalizacje przychoddéw i minimalizacjg kosztéw. Zachowanie konsumentéw (gospo-
darstw domowych) i producentéw (firm) musi by¢ wiec modelowane z uwzglednieniem
motywdw mikroekonomicznych.
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Podejscie psychologiczne w badaniach nad oczekiwaniami

Gospodarstwa domowe i firmy to podstawowi gracze w gospodarce. Jak zostato
opisane w poprzednim rozdziale, wiele teorii makroekonomicznych nie uwzglednia jed-
nak, ze te podmioty sktadajg sie z ludzi podejmujgcych decyzje i prébujacych antycypowac
przyszte stany w gospodarce. ,Ludzie, wykorzystujgc dostepng informacje, tworzg okre-
$lone przewidywania dotyczgce przysztych stanéw rozmaitych zjawisk ekonomicznych, ta-
kich jak koniunktura gospodarcza, poziom inflacji itp. Jest zrozumiate, ze przewidywania te
— okreslone zwykle jako oczekiwania — wywierajg powazny wptyw na ludzkie zachowania.
Na przykfad oczekiwania dotyczace inflacji beda niewatpliwie wptywaty na decyzje doty-
czace zakupow, oszczedzania, pozyczania czy negocjowania zarobkéw miedzy pracodaw-
cami a zatrudnionymi”18.

Rozdziat ten bedzie poswiecony analizie zachowania ludzi w gospodarce. Do tej po-
ry opisano roézne rodzaje oczekiwan i ich wptyw na gospodarke. Byto to podejscie norma-
tywne, tzn. ekonomisci zaktadali odgérnie jak wygladaja lub jak powinny wygladac ocze-
kiwania ludnosci. Tworzyli w ten sposéb odpowiednie zatozenia do budowy prawidfowych
modeli makroekonomicznych. Ta czes¢ pracy jest natomiast skupiona na psychologii po-
dejmowania decyzji i ksztattowaniu sie oczekiwan. Zostata tutaj podjeta préba odpowie-
dzi na pytanie deskryptywne: jak ludzie podejmujg decyzje (formutujg oczekiwania) eko-
nomiczne. Oczekiwania podmiotéw zostaty opisane nie jako stan stacjonarny, ale proces,
w trakcie ktérego ludzie sie uczg. Obserwuja gospodarke, nastepnie podejmujg decyzje,
poréwnuja je z danymi rzeczywistymi, po czym weryfikujg swoje teorie i zatozenia. Ztozo-
nos¢ oczekiwan zalezy od doswiadczenia graczy i ich zainteresowania gospodarka. W pra-
cy postawiono hipoteze, ktéra obala dotychczasowe twierdzenia o tozsamosci oczekiwan
wszystkich oséb. Inne sg oczekiwania inflacyjne przecietnego Kowalskiego i profesora ma-
kroekonomii. Dlatego oczekiwania nie s3 homogeniczne.

Aby uzmystowi¢, ze ztozonosci oczekiwan nie moze wyjasnic¢ jedynie nauka norma-
tywna, w pierwszej kolejnosci przytoczono przykfad kryzysu w Stanach Zjednoczonych z po-
czatku lat 70. ubiegtego wieku. Tym razem nie przez pryzmat modeli i teorii oczekiwan — czy
to adaptacyjnych, czy racjonalnych — ale z perspektywy cztowieka, nastrojow panujacych
wsrod spoteczenstwa i ograniczen w procesie podejmowania decyzji. Po tym przyktadzie
omoéwiono mechanizmy podejmowania decyzji i ograniczenia, jakie napotyka decydent.

2.1. Psychologiczne podtoze kryzysu paliwowego w Stanach
Zjednoczonych

Jak juz przedstawiono w poprzednich rozdziatach, oczekiwania inflacyjne sg bardzo
waznym determinantem sytuacji ekonomicznej kraju. Przyktadem tego byto ksztattowanie
sie oczekiwan inflacyjnych w czasie kryzysu na przetomie lat 60. i 70. XX wieku. W latach
1955-1969 w Stanach Zjednoczonych przeprowadzono badania dotyczace oczekiwan in-
flacyjnych Amerykanéw'9. Badana grupe oséb dzielono wedtug kryteriéw zarobkowych
i poziomu wyksztatcenia. W ciggu kolejnych badan oczekiwania inflacyjne podmiotéw nie
ulegaty wyraznym zmianom i byty podobne dla wszystkich grup. W badaniu z 1969 r. wy-
stgpit nieznaczny wzrost oczekiwan inflacyjnych w trakcie eskalacji wojny w Wietnamie.

18 Tyszka (1997), s. 74.
19 Katona (1975), s. 137-138.
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Mediana oczekiwanej inflacji wzrosta z niecatych 4% w 1968 r. do 5% w 1969 r. Jest to
zaskakujgcy wynik, poniewaz w ciggu dwunastu miesiecy dzielgcych te dwa badania ce-
ny wzrosty o 6 do 7%. Tylko jeden na czterech ankietowanych odpowiedziat, ze spodziewa
sie wzrostu cen wiekszego niz 5%. Nasuwa sie zatem wniosek, ze rzeczywista inflacja, jaka
wystepowata w gospodarce, byta niedoszacowana. George Katona okreslit takie oczekiwa-
nia jako konserwatywne. Mozna tez powiedzie¢, ze miaty one wiecej wspdlnego z teorig
oczekiwan adaptacyjnych zaproponowang przez Friedmana, niz z teorig racjonalnych ocze-
kiwan Lucasa. Wedtug Katony20 wzrost inflacji w 1968 r. zostat niezauwazony, co ozna-
czato, ze ludzie nie mieli petnej informacji o tym, co sie dzieje w gospodarce. W tym roku
informacje o wzroscie cen débr konsumenckich zostaty przyttumione przez inne informacje
dotyczace sytuacji w kraju, na przykfad eskalacji konfliktu w Wietnamie. Wida¢ wyraznie,
ze w tym przypadku nie byto spetnione jedno z podstawowych zatozen dotyczacych racjo-
nalnych oczekiwan. Ludzie byli skupieni na innych sprawach niz $ledzenie gospodarki.

Spoteczenstwo zaczeto sie skarzy¢ na wyzsze ceny dopiero w 1969 r. Badania wyka-
zaty?1, ze nastroje konsumenckie pogorszyty sie w stosunku do roku poprzedniego. Dziato
sie tak pomimo osiggniecia przez gospodarstwa domowe wyzszych nominalnych ptac niz
w latach poprzednich. To, co zaczeto przeszkadzac ludziom, to wzrost cen. Spoteczenstwie
zaczeto formutowad wyzsze oczekiwania dotyczace inflacji w przysztych okresach. Gorsze
nastroje konsumentéw przetozyty sie na wyzszy niz w latach poprzednich poziom oszczed-
nosci. Podczas gdy w latach 1968-1969 ksztattowaty sie one na poziomie 6,5%, w kolej-
nych dwéch latach osiggnety 8%. Spoteczenstwo zaniepokojone sytuacjg w kraju zaczeto
ograniczac¢ swojg konsumpcje. Gospodarstwa domowe zweryfikowaty swoje oczekiwania,
podobnie uczynity firmy. W wyniku tego gospodarka pograzyta sie w stagnacji, a inflacja
uksztattowata sie na wysokim poziomie.

Owczesne modele makroekonomiczne nie uwzgledniaty kwestii mikroekonomicz-
nych oraz motywow ksztattowania sie oczekiwan i dlatego nie byty w stanie prawidtowo
przewidzie¢ zaistniatej sytuacji. Z pomocg w wyjasnieniu, jakie procesy zaszty w tym cza-
sie w gospodarce, przyszty nauki deskryptywne — socjologia i psychologia — ktére w swoich
studiach uwzgledniajg zachowania jednostek.

2.2. Oczekiwania jako proces podejmowania decyzji

Ksztattowanie sie oczekiwan w gospodarce mozna traktowac jako proces podejmo-
wania decyzji. Osoba, w trakcie formutowania swoich oczekiwan, podejmuje decyzje, pro-
gnozujac przyszte stany w gospodarce. Definiujac zagadnienie oczekiwan w ten sposob,
powinno sie przesledzi¢ proces decyzyjny. Tylko tak mozna mie¢ pewnos¢, ze rozumie sie
postepowanie badanych podmiotéw. Badajac postepowania decydenta, mozna okresli¢ ja-
kie przestanki wptywaja na koncowy wynik jego analiz. Podejécie takie pokazuje, ze zatoze-
nie dotyczgce oczekiwan racjonalnych jest zbyt silne, natomiast zatozenie o oczekiwaniach
adaptacyjnych nie doszacowuje inteligencji decydenta.

Wedtug teorii racjonalnych oczekiwan ,.analiza decyzyjna wywodzi sie z zatozenia,
ze podstawowym celem, do ktérego zmierza decydent, jest maksymalizacja uzyteczno-
$ci. Zatozenie to krytykowat Simon (1955), ktdry utrzymywat, ze jest to cel nierealistycz-
ny zarowno dla jednostek, jak i dla grup (organizacji), z uwagi na ograniczone mozliwosci
poznawcze decydenta (tak jednostkowego, jak i grupowego). Zamiast owego ambitnego,
lecz nierealistycznego celu zasugerowat on, iz decydent zmierza raczej do wyboru zado-
walajacego, tj. satysfakcjonujgcego pewne przyjmowane przez decydenta wymagania. Ko-
zielecki (1977) okresla ten cel jako dazenie do znalezienie rozwigzania dobrego, a nieko-
niecznie — optymalnego”22.

20 Katona (1975), s. 119.
21 Katona (1975), s. 95.
22 Tyszka (1986), s. 214.
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Cytat ten odnosi sie réwniez do inflacyjnych oczekiwan podmiotéw. Teoria racjonal-
nych oczekiwan zaktada, ze podmioty posiadajg doskonata wiedze o otaczajacej je rzeczy-
wistosci, znaja teorie makroekonomiczne i relacje, jakie zachodza w gospodarce. Jest to za-
tozenie nad wyraz optymistyczne. W rzeczywistosci wiedza ekonomiczna decydentow jest
ograniczona, nie sg w stanie zrozumiec tak ztozonego mechanizmu, jakim jest gospodarka.
Z drugiej strony, wedtug teorii oczekiwan adaptacyjnych, decydenci sg traktowani jako pa-
sywni gracze, ktdrzy nie wykazuja zadnego zainteresowania, by zrozumie¢ dziatanie go-
spodarki i by przewidzie¢ przyszte zdarzenia. Prawda lezy jak zwykle po srodku. Jednostki
nie posiadaja wiedzy absolutnej na temat mechanizmoéw dziafania systemu gospodarcze-
go. Nie sg jednak pozbawione umiejetnosci przyswojenia pewnych regut zachodzacych
w gospodarce i wykorzystania ich do wtasnych potrzeb. Co najwazniejsze, podmioty ucza
sie. Wychwytujg pewne zaleznosci panujace na rynku, pod wptywem doswiadczenia rewi-
duja swoje dotychczasowe przekonania. Kolejng wazng kwestig jest brak petnego obrazu
gospodarki wsréd uczestnikdéw zycia gospodarczego. Przy podejmowaniu decyzji uzywaja
szczatkowych informacji, stosujac ,,zasade kciuka”. Z dostepnych uproszczonych zasad do-
tyczacych rynku ostatecznie wybierajg te, dzieki ktérej moga osiggnad jak najwieksze zyski
przy jak najmniejszym koszcie.

Innym powodem, dla ktérego zatozenie o doskonatej wiedzy i wykorzystywaniu
wszelkiej dostepnej informacji przez podmioty uczestniczace w zyciu gospodarczym jest
zbyt optymistyczne, jest naturalna sktonnos¢ cztowieka do upraszczania. ,Krytykujac pa-
radygmat racjonalnosci w podejmowaniu decyzji, oparty na zasadzie maksymalizacji uzy-
tecznosci, Simon zwrécit uwage na niedopasowanie tego paradygmatu do ograniczonych
mozliwosci systemu poznawczego cztowieka. Ludzie majg tendencje do szufladkowania

obserwowanych zdarzen, pomaga im to w przyswojeniu $wiata, w ktérym obcujg”23.

Z powyzszego wynika, ze nie mozna patrzeé na teorie oczekiwan (podejmowania
decyzji) jedynie przez pryzmat nauki normatywnej. Nawet najlepsze modele matematycz-
ne moga zawies¢, jezeli nie wezmiemy pod uwaga najwazniejszego elementu procesu de-
cyzyjnego — cztowieka. Aby pozna¢, w jaki sposéb podejmuje on decyzje, niezbedna jest
wiedza na temat psychologii podejmowanych przez niego dziatan. Kozielecki napisat, ze
.cztowiek jako uktad rozwigzujacy zadania posiada wiele charakterystycznych cech psy-
chicznych”24 i podzielit je na dwie grupy: cechy niezmienne i indywidualne.

A. Cechy niezmienne (niezmienniki) sg najbardziej ogdlnymi witasciwosciami ukfaddéw
rozwigzujacego zadania decyzyjne. Sg to cechy wspdlne, ktére majg wszyscy ludzie
i ktore odgrywajg wazna role w trakcie procesu decyzyjnego. Kozielecki wyréznia na-
stepujace typy niezmiennikdw?2>:
* ukierunkowanie na cele
e charakterystyka uktadéw pamieci
* serialna struktura czynnosci poznawczych.

W pracy tej najbardziej bedzie nas interesowato ukierunkowanie na cele. W naturze
kazdego cztowieka jest stawianie sobie i realizacja celéw, a przyktadem takiego ukierunko-
wania jest zwiekszanie wtasnej uzytecznosci.

B. Cechy indywidualne (cechy osobowosci). To ta grupa cech decyduje, ze ludzie sie roz-
nig i ze swiat nie skfada sie z homogenicznych osobnikéw, ktérzy tak samo mysla
i podejmuja identyczne decyzje. Jest to bardzo wazne stwierdzenie, wykorzystywane
w teorii podejmowania decyzji, o ktérym jednak czes¢ ekonomistow zdaje sie zapo-
minac. Gospodarka to zbidr jednostek, z ktérych kazda podejmuje decyzje, kierujac
sie swoimi pobudkami. W poprzednim punkcie, jako przyktad niezmiennika, podano
ukierunkowanie cztowieka na realizacje celéw. Przyktad ten mozna zmodyfikowac
poprzez dodanie do niego cech indywidualnych. Kazdy cztowiek jest nastawiony na

23 Tyszka (1986), s. 145.
24 Kozielecki (1977), s. 38.
25 Kozielecki (1977), s. 49.
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realizacje celéw, ale raczej mato prawdopodobne, aby cele kazdego cztowieka byty
takie same. Tak samo z maksymalizacjg wiasnej uzytecznosci. Funkcje uzytecznosci
poszczegdlnych jednostek roznig sie. Widac to chociazby przy wyborze alternatywy:
czas wolny czy praca. Pytajac kilka 0séb o ich preferencje, powinnismy sie spodzie-
wac, ze ustyszymy kilka réznych odpowiedzi.

Czas na przeanalizowanie teorii oczekiwan, biorgc pod uwage, ze ludzie (jako ,ukta-
dy podejmujagce decyzje”) majg zardwno cechy niezmienne, jak i indywidualne. Teoria ra-
cjonalnych oczekiwan w rozumieniu Lucasa zakfada, ze dla cztowieka celem jest maksyma-
lizacja wtasnej uzytecznosci. Jednostka dokonuje prognozy przysztej wielkosci ekonomicz-
nej, wykorzystujgc cata wiedze, jaka posiada na temat gospodarki i zachodzacych w niej
proceséw. To zatozenie pasuje do pierwszego typu cech, mianowicie niezmiennikéw. Teo-
ria racjonalnych oczekiwan ujednolica wszystkich decydentéw, przypisujac im petng znajo-
mos¢ gospodarki i umiejetnos¢ antycypowania jej przysztych standw. Tak wiec, gdyby jed-
nostki miaty jedynie cechy niezmienne, to teoria racjonalnych oczekiwan mogtaby sie obro-
ni¢. Co ciekawe, bytoby podobnie, gdyby zatozy¢, ze jednostki charakteryzuja sie ocze-
kiwaniami adaptacyjnymi — tutaj réwniez zaktadano taki sam stan wiedzy na temat swiata
wsrod wszystkich decydentédw. Takie same wnioski mozna by wysnu¢ z kazdej teorii, ktéra
zaktada homogenicznos¢ w ksztattowaniu sie oczekiwan.

Kolejnym elementem jest dodanie do analizy cech indywidualnych kazdego czto-
wieka. Jak wtedy wyglada teoria podejmowania decyzji i teoria oczekiwan? Jednostki
w dalszym ciggu daza do realizacji okreslonych celéw — to jest niezmiennik, ale uwzgled-
niajac cechy indywidualne, cele te nie sq juz takie same dla wszystkich ludzi. Podmioty for-
mutuja nie tylko swoje oczekiwania, ale takze to, na ile maja by¢ one dokfadne, ile czasu
poswieci¢ na zbieranie informacji, badanie problemu decyzyjnego itp. Zaktadajac, ze jed-
nostki sg rézne, nie mozna tez powiedzie¢, ze mozliwosci poznawcze decydentdw s3 ta-
kie same. Decyduja o tym takie cechy indywidualne jak wiek, doswiadczenie, zdolnosci
analityczne, percepcja, zainteresowania, dostepnos¢ do informacji. Cechy te sprawiaja,
ze nie mozna stwierdzi¢, ze wszystkie jednostki maja racjonalne oczekiwania, tak jak po-
stulowat to Lucas.

Kazda z wymienionych cech cztowieka moze decydowad o ograniczeniu jego moz-
liwosci analizowania gospodarki i podejmowania racjonalnych decyzji. Kazdy cztowiek po-
siada inny poziom wiedzy o gospodarce. Doskonale wida¢ to, obserwujac otaczajgce nas
osoby, wystuchujac ich opinii (o ile takie w ogdle majg) na temat zycia gospodarczego. Co
wiecej, na podstawie niektérych cech indywidualnych decydenta, mozna stwierdzi¢, ze
oczekiwania to nie jest stan niezmienny, wynika to zaréwno z teorii oczekiwan racjonal-
nych, jak i adaptacyjnych. Ludzie caty czas sie uczg, tak wiec poziom wiedzy zmienia sie
w czasie, zalezy od wieku, doswiadczenia.

Aby zrozumiec oczekiwania ludnosci, nalezy poznac réwniez czynniki, ktére ograni-
czajg petne poznanie gospodarki, antycypowanie jej przysztych ruchéw. W dalszej czesci
tego rozdziatu zostang uszczegoétowione ograniczenia, jakie decydenci napotykajg w pro-
cesie podejmowania catkowicie racjonalnej decyzji. W wiekszosci sg to przyczyny nalezgce
do cech indywidualnych kazdego cztowieka. Mnogos¢ tych czynnikéw wptywa na hetero-
genicznosc¢ oczekiwan. Niektdre przyczyny $cisle sie ze sobg wigzg, czesc jest nastepstwem
innych. Wéréd zdiagnozowanych przyczyn znajdujg sie:

1) brak dostatecznej informacji i wiedzy na temat wystepowania w gospodarce kon-
kretnego zjawiska;

2) ograniczone mozliwosci analityczne decydenta i nieche¢ do podejmowania decyzji
ekonomicznych;

3) heurystyki.

Ad 1) W celu podjecia optymalnej, wedtug teorii racjonalnych oczekiwan, decyzji po-
trzebna jest doskonata informacja o przedmiocie decyzji. Wiadomo, ze procesy gospodar-
cze s3 na tyle skomplikowane, a zdolnosci percepcyjne cztowieka ograniczone, ze niemoz-
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liwe jest wychwycenie wszystkich informacji pochodzacych z rynku. Na czym polega gro-
madzenie informacji? Kozielecki (1977) wyrdznia trzy typy zrédet, z ktorych czerpie sie in-
formacje wykorzystywane pézniej w procesie decyzyjnymZ26:

czynnosci eksploracyjne — polegajg na zbieraniu informacji w srodowisku ze-
wnetrznym lub w pamieci trwatej. O istotnosci czynnosci eksploracyjnych pisat Tyszka:
O przebiegu procesu decyzyjnego i zastosowaniu okreslonej strategii decyduje nie-
watpliwie dostepnos¢ odpowiednich informacji. Mamy tu na mysli zaréwno informacje
zewnetrzng, zawartg w sytuacji decyzyjnej, jak i wewnetrzng, ktérg decydent przyswa-
ja w wyniku uczenia sie lub proceséw wnioskowania”2’. W przeprowadzonym w tej
pracy badaniu empirycznym, informacjg zewnetrzng, jaka dysponowali gracze, byta in-
strukcja rozdana graczom przed rozpoczeciem eksperymentu oraz dane, jakie pojawia-
ty sie w trakcie gry, tzn. wskaznik inflacji i poziom produktu krajowego brutto (PKB). Za-
den z graczy nie posiadat wiedzy o rodzaju modelu zastosowanym w gospodarce oraz
o tym, w jaki sposéb ich oczekiwania inflacyjne przektadaja sie na realng inflacje.

Ten ostatni byt mechanizmem, ktéry gracze mieli odkry¢ i do ktérego mieli sie dosto-
sowad, jezeli byliby w petni racjonalni. Mogli do tego wykorzystac wtasnie informacje
wewnetrzng, tzn. swojg wiedze z makroekonomii, wiedze pochodzaca z decyzji po-
dejmowanych w poprzednich rundach i wiedze wynikajaca z poréwnania wczesniej-
szych decyzji z biezgcymi informacjami makroekonomicznymi.

informacje zwrotne — s3 wynikiem podejmowanych decyzji. W realnym Swiecie sg
to dane naptywajace z rynku, w eksperymentach — informacje dostarczane w trakcie
rozgrywania gry. W przypadku przeprowadzonego badania empirycznego, informa-
cjami zwrotnymi byty dane o stanie gospodarki w poszczegdlnych etapach ekspery-
mentu. Gracze widzieli, jaki jest poziom inflacji i produkcji w poszczegdlnych okre-
sach. Ten typ informacji umozliwiat graczom sprawdzenie swoich prognoz z realia-
mi rynkowymi, co pomaga weryfikowac dotychczas przyjete zatozenia odnosnie do
funkcjonowania gospodarki. Dzieki temu typowi informacji gracze mogli zmieniac
dotychczas przyjete strategie na blizsze optymalnym badz testowad nowe hipotezy
dotyczace funkcjonowania rynku.

informacje antycypujace — odgrywaja zasadniczg rolg w podejmowaniu decyzji
wieloetapowych, poniewaz ,czestokro¢ podejmujac jakas decyzje, musimy pamietac
nie tylko o jej skutkach bezposrednich, ale i o tym, ze realizacja tej decyzji moze by¢
punktem wyjscia do kolejnych decyzji podobnego typu. Inaczej — trzeba pamietac
o tym, ze w przysztosci, podejmujgc analogiczne decyzje, mozemy by¢ w lepszej lub
w gorszej sytuacji, w zaleznosci od tego, jakie byty decyzje wezeéniejsze”28. Zrédtem
sg w tym przypadku informacje o przysztych konsekwencjach obecnej decyzji. Jest to
mechanizm odwrotny do tego, ktéry dziata przy informacjach zwrotnych informuja-
cych o wynikach poprzednich decyzji. Tutaj terazniejszos¢ jest okreslana przez przy-
sztos¢, czyli to, co moze sie wydarzyc.

Aby w petni wykorzysta¢ informacje dostepna w procesie podejmowania decyzji,

decydent powinien skupic¢ sie na wszystkich trzech zrédtach informacji. Po pierwsze, po-

winien zada¢ sobie trud i poszukac informacji o obecnym stanie gospodarki oraz odwo-

tac sie do pamieci trwatej. Po drugie, powinien wykorzystywa¢ informacje zwrotne, kto-

re sq wynikiem jego decyzji, na przyktad, jaka uzytecznos¢ osiggnat w zwigzku z pod-

jetymi dziatami, przeanalizowa¢, czy nie popetnia btedéw, ktére mozna wyeliminowac,

ulepszajgc proces decyzyjny. Po trzecie, powinien przewidywac skutki alternatywnych de-

cyzji i wybrad takg decyzje, ktéra najbardziej zblizy go do celu. Spetnienie tych warunkéw

jest bardzo trudne, poniewaz wymaga petnego zaangazowania w problem i rozwinietych

zdolnosci poznawczych.

26 Kozielecki (1977), s. 266.
27 Tyszka (1986), s. 220.
28 sadowski (1960), s. 278.
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Ad 2) Nie tylko brak dostatecznej informacji jest ograniczeniem w podejmowaniu ra-
cjonalnych decyzji. Inng niezwykle wazna przyczyng jest brak wystarczajgcych umiejetnosci
analitycznych do wyciggania wnioskéw z dostepnych informacji. Wedtug Tyszki ,,cztowiek
nie jest w stanie dokona¢ ztozonych ocen alternatyw wyboru i poréwnac¢ je na (...) abs-
trakcyjnym poziomie”29. Powoduje to u decydenta zniechecenie, ktére ogranicza jego ra-
cjonalno$¢ przy podejmowaniu decyzji. Cztowiek podejmuje wtedy decyzje, aby miec to po
prostu za sobg i nie jest istotne, aby byta ona racjonalna. Juz samo podjecie decyzji i $wia-
domos¢, ze nie trzeba sie dalej zastanawiac nad dang kwestig jest satysfakcjonujace. , Le-
win (1936) przypuszcza (...), ze ludzie majg sktonnos¢ do rozmaitych ,ucieczek” z nieprzy-
jemnych sytuacji konfliktowych. Innymi stowy, prébujg rozmaitych nieracjonalnych sposo-
boéw rozwigzywania problemu decyzyjnego. Nasuwa sie tu, iz w sytuacji konfliktowej pod-
stawowym celem decydenta staje sie nie tyle maksymalizacja uzytecznosci czy znalezienie
alternatywy satysfakcjonujacej, co przede wszystkim pozbycie sie nieprzyjemnego stanu
niezadowolenia. Proces decyzji jawi sie wowczas jako poszukiwanie uzasadnienia (racji) dla
wyboru jednej z mozliwych alternatyw”30.

W takim przypadku nie mozna méwic o racjonalnosci w podejmowaniu decyzji
ekonomicznych. Jednostka nie przywiazuje duzej wagi do gospodarki i moze w ogéle
nie formutowad oczekiwan. Innym nastepstwem tego przypadku moze by¢ nasladowa-
nie innych, opieranie sie na ich opinii i analizach. Postepowanie takie moze prowadzi¢
do bardziej zadawalajgcego wyboru, jesli tylko decydent bedzie bazowat na wtasciwych
analizach. Jednak poprzez swdj stosunek i wiedze o problemie nie jest w stanie sam te-
go oceni¢. Takie wykorzystywanie opinii innych i gotowych wzorcéw to opieranie sie na
heurystykach.

Ad 3) Heurystyki mozemy zdefiniowac jako zbidr regut, instrukcji badz intuicji, ktére
sq mniej okreslone niz algorytmy. ,W przeciwienstwie do tych ostatnich sg one zawodne;
nigdy nie ma gwarancji, ze za pomocg heurystyk — nawet tych najlepszych — cztowiek osig-
gnie rozwigzanie zadania. Maja one jednak te zalete, ze drastycznie redukujg trudnos¢ za-
dania i niezbedny do jego rozwigzania wysitek poznawczy”3'. Jak wynika z powyzszej de-
finicji heurystyki powinny odgrywac znaczaca role w zyciu gospodarczym. Po pierwsze,
gospodarka jest na tyle ztozonym procesem, ze nie jest mozliwe, aby cztowiek byt w sta-
nie zrozumie¢ wszystkie jej reguty. Dotyczy to zaréwno zwyktych graczy, ktérzy nie mieli
stycznosci z ekonomia jako nauka (np. gospodarstwa domowe), jak i ekonomistow — spe-
cjalistéw w dziedzinie funkcjonowania gospodarki.

Gospodarstwa domowe wykorzystujg heurystyki, poniewaz ciggte sledzenie rynku
i informacji z niego naptywajacych nie jest celem ich funkcjonowania. Z drugiej strony to,
co sie dzieje w gospodarce, wptywa na ich zycie i aby zapewni¢ sobie bezpieczenstwo fi-
nansowe powinny dostosowywa¢ swoje decyzje do biezacej sytuacji na rynku. Nie moz-
na powiedzie¢, ze wykorzystujac heurystyki, gospodarstwa maksymalizujg swoje funkcje
uzytecznosci, ale takie zbiory instrukcji pozwalajg na dokonanie wyboru zadawalajgcego.
Pomagajg, na przyktad, okresli¢ kierunek, w ktérym bedzie podazat rynek. Nalezy tutaj
zaznaczy¢, ze gospodarstwa domowe, uzywajac heurystyk, swiadomie badz tez nieswia-
domie dokonujg jeszcze innego wyboru. Nie muszg $ledzi¢ zachowania gospodarki i ma-
ja wiecej czasu na inne zadania. Wybor ten jest $cisle zwigzany z pozostatymi czynnikami
wptywajgcymi na ograniczenia w podejmowaniu decyzji, takimi jak brak czasu, brak zain-
teresowania gospodarka, itp.

Heurystyki s wykorzystywane nie tylko przez zwyktych graczy rynkowych, ale
i przez ekonomistéw, ktérzy zawodowo zajmujg sie badaniem rynku. Na pewno s3a to
heurystyki duzo bardziej skomplikowane, ale to wciaz heurystyki. Obserwujac rzeczywi-
stos¢, ekonomisci formutujg zasady, ktérymi mozna opisa¢ dziatanie rynku. Nie jest jed-

29 Tyszka (1986), s. 145.
30 Tyszka (1986), s. 215.
31 Kozielecki (1977), s. 247.
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nak mozliwe wychwycenie wszystkich prawidfowosci gospodarki. Zawsze moze sie zda-
rzy¢, ze czynnik, ktérego nikt nie zauwazyt lub ktéry byt niedoceniamy, spowoduje nie-
oczekiwane zmiany w systemie.

Przyjrzyjmy sie regule racjonalnych oczekiwan. Sama w sobie jest algorytmem, ,(...)
jako teoria normatywna — formutuje optymalne rozwigzania algorytmiczne. Algorytmy te
pozwalaja w skonczonej liczbie krokéw znalez¢ alternatywe, ktéra maksymalizuje cele de-
cydenta”32. Jednak teoria racjonalnych oczekiwan jest tylko heurystyka, jezeli chodzi o mo-
delowanie rzeczywistych zjawisk ekonomicznych, takich jak oczekiwania inflacyjne. Zakta-
da ona, ze za pomocg pewnego zbioru cech mozna opisa¢ reguty dziatania decydentéw,
zrozumied, jak ludzie podejmujg decyzje. Takie zdefiniowanie zbioru zachowan pozwala na
budowe modeli makroekonomicznych, dzieki ktérym mozna przyblizy¢ dziatanie gospo-
darki. Nie ma jednak stu procentowej pewnosci, ze te modele zawsze prawidtowo opisza
rzeczywistos¢. Wielokrotnie w historii ekonomii nastepowaty momenty, w ktérych dotych-
czasowe teorie zawodzity i trzeba byto je modyfikowa¢ badz zastapi¢ nowymi. Bez nich
jednak nie bytoby mozliwe przyblizanie zasad dziatania gospodarki.

Skad ludzie czerpig heurystyki? Mozliwosci jest wiele. Zazwyczaj jest to otoczenie
decydenta, na przyktad znajomi, zastyszane od nich opinie, ich poglady, rekomendacje,
ktore przemawiaja do decydenta. Bardzo duzg role w dzisiejszym Swiecie odgrywaja tez
Srodki masowego przekazu. Nie tylko dostarczajg informacji gospodarczych, ale i opatruja
je komentarzami ekspertéw, ktérzy ttumacza, co dana informacja oznacza, jak powinien
na nig zareagowac rynek. Bardzo czesto pojawia sie kilka komentarzy i nie jest powiedzia-
ne, ze wszystkie muszg sie ze sobg zgadzac. Poszczegdlni eksperci zwracajgc uwage na
rézne aspekty, moga wyciggac rézne wnioski. Zalezy to, na przykfad, od ich doswiadczenia
czy szkoty, jaka przyjeli.

Troche inne sg zrédta heurystyk wsrdéd profesjonalistéw. Jest to zazwyczaj wiedza,
ktdérag zdobyli w trakcie studidw. Uczac sie o kolejnych szkotach w teorii makroekonomii,
poznajg rézne podejscia do modelowania gospodarki, ich zalety i wady. Niektoére z tych
teorii bardziej do nich przemawiajg, przyjmuja wiec ich zatozenia. Tutaj dostarczycielami
heurystyk sg tworcy poszczegdlnych nurtéw, cenieni ekonomisci. Innym zrédtem sg bada-
nia gospodarki, wyciggane wnioski i uogélnienia. Heurystyki te sg bardziej skomplikowane,
blizsze opisywanej rzeczywistosci, bardziej doktadne. Wymagaja jednak zainteresowania
gospodarka, poswiecenia sie tej dziedzinie nauki.

Do tej pory zostaty opisane ograniczenia, na jakie napotyka decydent. To one spra-
wiaja, ze ksztattujace sie oczekiwania nie sg racjonalne. Luki w informacji, percepgji i wy-
korzystywanie uproszczen wptywaja na formowane oczekiwania. Nie sg niezmienne, tylko
raz podjete, poniewaz poziom wiedzy decydenta wzrasta. Bardziej wtasciwe jest stwier-
dzenie, ze jest to proces, w trakcie ktérego decydenci zwiekszaja swojg wiedze. Mozna
przyja¢, ze podczas podejmowania decyzji oczekiwania ewoluujg. Dwiema skrajnosciami
w tym procesie sg oczekiwania adaptacyjne i racjonalne. Poszczegdlne podmioty nie po-
siadajg tez tej samej wiedzy, gdyz rézni je poziom doswiadczenia, znajomosci proceséw
ekonomicznych.

Wykres 3
Schemat procesu decyzyjnego

zebranie informagji wyb6r metod analiza weryfikacja
0 gospodarce analizy zjawiska zjawiska wyniku

1 1 £

Zrédto: opracowanie wtasne.

— decyzja

32 Kozielecki (1977), s. 248.
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Podejscie psychologiczne w badaniach nad oczekiwaniami

Przedstawiong w tym rozdziale wiedze na temat podejmowania decyzji opisuje wy-
kres 3. Pokazuje on tancuch decyzyjny dotyczacy oczekiwan (w tym inflacyjnych). Zawarto
w nim wszystkie opisane stadia procesu decyzyjnego, poczawszy od zbierania informagji,
wyboru metod analizy zjawiska, analize zjawiska, weryfikacje wyniku analizy, konczac na
podjeciu decyzji. Jak wida¢, w zaleznosci od tego, czy weryfikacja wyniku jest pomysina,
decydent moze, na podstawie przeprowadzonej analizy, podja¢ decyzje badz tez wrdcic to
wybranego etapu procesu decyzyjnego. Na poszczegdlne ogniwa przedstawionego pro-
cesu bardzo silny wptyw majg wszystkie przedstawione w tym rozdziale ograniczenia decy-
denta i to one determinujg ostateczny wybér. W schemacie tym jasno wida¢ réwniez pro-
ces nauki decydenta, ktory dokonujac kolejnych wyboréw i, obserwujac rezultaty poprzed-
nich decyzji, modyfikuje proces dojscia do wyniku. Mozna powiedziec, ze taki schemat ma
charakter ewolucyjny. Réznice pomiedzy ewolucyjnym procesem formutowania oczekiwan
a teorig racjonalnych oczekiwan celnie opisuje w swojej pracy Tomczyk: ,To, co rozréznia
podejscie neoklasyczne i ewolucyjne to poziom racjonalnosci przypisywany agentom eko-
nomicznym. W przeciwienstwie do zatozenia doskonatej racjonalnosci w teoriach neokla-
sycznych, podejscie ewolucyjne odbiera agentom ekonomicznym doskonate zdolnosci ma-
tematyczne i pefng wiedze o otoczeniu. W zamian przypisuje im umiejetnosci adaptacyjne
i proces nauki. Dlatego podejscie ewolucyjne wydaje sie by¢ wtasciwe przy analizie racjo-

nalnoéci, poniewaz nie robi zatozen a priori o agentach ekonomicznych”33.

33 Tomczyk (2006), s. 11.
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Badania ilosciowe oczekiwan ekonomicznych

3.1. Modele ekonometryczne

Bardzo waznym narzedziem w badaniu i formutowaniu oczekiwan jest ekonometria.
Wykorzystujac dane o gospodarce, mozna testowac poszczegdlne modele teorii oczeki-
wan i sprawdzi¢, ktéry z nich najlepiej i w jakim stopniu opisuje zmiany zachodzace w go-
spodarce. Przy wykorzystaniu ekonometrii mozna réwniez formutowad swoje oczekiwa-
nia, konstruujgc modele prognostyczne. W obu tych przypadkach istniejg oczywiscie rézne
przeszkody, ktére utrudniajg konstrukcje odpowiedniego modelu. W pierwszym przypad-
ku jest to, na przykfad, dobér listy czynnikdw, ktére wptywajg na oczekiwania podmiotéw.
Mozna sobie réwniez zadac¢ pytanie, skad wzig¢ dane o oczekiwaniach jednostek — w re-
alnym swiecie sg one praktycznie nieobserwowalne. W drugim przypadku ograniczeniem
moga by¢ kfopoty z uzyskaniem danych gospodarczych i dobér odpowiedniego modelu.
Jesli natomiast zatozymy petng informacje o gospodarce i doskonate zdolnosci decydenta,
tak jak jest to przyjete w teorii racjonalnych oczekiwan, to przeszkody te nie istnieja.

Szczegdtowy rozwdj ekonometrii w badaniach nad oczekiwaniami zostat doktadnie
opisany w ksigzce Evansa i Honkapohiji34. Przedstawiono w niej ewolucje badan oczekiwan
i coraz bardziej zaawansowane narzedzia, ktére jg umozliwiaty. Celem tego rozdziatu jest
pokazanie, ze ekonometria odgrywa wazna role w badaniu oczekiwania. Dlatego w dal-
szej czesci zostanie przedstawiony konkretny przyktad wykorzystania ekonometrii przy roz-
winieciu modelu pajeczyny. Ma on pokaza¢, ze ekonometria jest niezbednym narzedziem,
ktore umozliwia prognozowanie przysztych wielkosci w gospodarce.

Jak juz wspomniano w rozdziale pierwszym, w zaproponowanym przez Mutha3>
modelu pajeczyny po raz pierwszy wykorzystano teorie racjonalnych oczekiwan. Po doda-
niu tego zatozenia do réwnan, ktére opisujg gospodarke, mozna wyprowadzi¢ wzoér na po-
ziom cen w przysztym okresie. Bardzo istotng wiasciwoscia tego wzoru jest to, ze poziom
cen w okresie 7 jest uniezalezniony od oczekiwan, jakie sie uksztattowaty w okresie /—1 (jesli
sg one racjonalne). Matematyczny opis modelu jest przedstawiony ponizej.

Model pajeczyny sktada sie z dwdch réwnan. Réwnania popytowego i podazowego,
ktore majg postac:
dr =m;=m,p, +vy,
S, =1, P W vy,

Doktadne wyprowadzenie modelu znajduje sie w przytoczonej pracy Mutha. Z per-
spektywy modelu ekonometrycznego wazne jest to, ze zmienna w,_, jest obserwowalnym,
niezaleznym i o identycznym rozktadzie szokiem nominalnym, gdzie Ew, =0 i Ew,w; =Q.
Zaktadajac réwnowage na rynku s, =d,, otrzymujemy réwnanie postaci:

P :IJ+0‘*P‘;+5’WH +ntl

. m,—r 7 . V=V, .. .

gdzie y—Lt—-L, §=-m)r,, a=-—2-<0in,=-t—-2-jid(0,0%). Kolejnym elementem modelu
mF ’ mF m[’ "

s racjonalne oczekiwania, czyli w zapisie matematycznym wartos$¢ oczekiwana, pod warun-

kiem wszelkiej informacji dostepnej w momencie +-1: p¢=E, , p,. Podstawiajac ten element

do powyzszego réwnania i naktadajgc z obu stron wartos¢ oczekiwang E, ,, otrzymujemy:

34 Evans i Honkapohja (2001).
35 Muth (1961).
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E p=(1-0)" ut+(1-0) " 8w, .

Przy wprowadzeniu dodatkowego zatozenia p,—E, , p,=n,, w gospodarce wystepuje
rownanie racjonalnych oczekiwan, ktdre, jak juz wspomniano, nie zalezy od oczekiwan do-
tyczacych przysztych cen:

p=a-+b'w,_, +n,, (1
gdzie: a=(1-a)"' u, b’ =(1-a))" 6.

Tak wyglada réwnanie na cene, przy zatozeniu racjonalnych oczekiwan. Oznacza to,
ze podmioty powinny mie¢ petng wiedze o gospodarce i zna¢ jej strukture, czyli tym sa-
mym znaja warto$ci parametréw @ i b. Moze sie jednak zdarzy¢, iz gracze wiedza, ze pro-
ces cen zachowuije sie zgodnie z réwnaniem (1), nie znajg natomiast oszacowania parame-
trow. Uchylamy w ten sposob zatozenie o petnej informacji i teorie racjonalnych oczekiwan.
Zamiast tego mozna zaltozy¢, ze gracze zachowuja sie jak ekonometrycy3®. Wtedy sama in-
formacja o obserwowalnym endogenicznym szoku w, wystarczy, zeby gracze oszacowali
postac réwnania.

W momencie =1 podmioty majg informacje o cenach i endogenicznych szokach do
obecnego momentu: {p,,w,}'Z},. Pozwala to na oszacowanie modelu przy pomocy metody
najmniejszych kwadratéw. W chwili /—1, réwnanie przyjmuje postac¢37:

Di=a Thw.,

ay

1 T
= [ZZHZlH] [zzmpi] . przy 2 =(1,w’).
i1 i1

gdzie oszacowane parametry sg réwne: |
-1

Z punktu widzenia badacza oczekiwan, istotne jest pytanie, czy rzeczywiscie,

i)
b, )77 b
racjonalnych. Warto zwrdéci¢ uwage, ze takie podejscie do problemu jest charakterystycz-
ne dla, wspomnianej w poprzednim rozdziale, teorii ewolucyjnej. Na przeszkodzie w zba-
daniu zachowania oczekiwan stojg trudnosci w zaobserwowaniu, jak jednostki prognozuja
inflacje. Dlatego istotne jest znalezienie odpowiedniego narzedzia, ktére pozwala uczynic
je obserwowalnymi. Bardzo dobrze sprawdzaja sie w tej roli eksperymenty ekonomiczne.

Doktadny opis korzysci, jakie za sobg niosg i ich dotychczasowa rola w badaniu oczekiwan
zostata opisane w podrozdziale 3.3.

to znaczy, czy podmioty sie ucza i czy ich oczekiwania zbiegaja do oczekiwan

3.2. Badania ankietowe

Po przestudiowaniu poprzedniego rozdziatu mozna stwierdzi¢, ze podejmowa-
nie decyzji jest ztozonym problemem i ilos¢ czynnikdw, ktéra wptywa na ten proces jest
ogromna. Oczekiwania jednostek powinny by¢ traktowane nie jako stan niezmienny, raz
ustalony, ale jako proces, w trakcie ktérego jednostki zdobywajg wiedze. Wszystko to spra-
wia, ze niewtfasciwe sg zatozenia o homogenicznosci oczekiwan graczy. Dlatego w ostat-
nich latach coraz wieksza grupa ekonomistow sktania sie ku hipotezie o heterogenicznosci
oczekiwan. Wykorzystujac wyniki badan behawioralnych nad procesem podejmowania de-
cyzji, starajq sie je przetozy¢ na jezyk ekonomii. W tym podrozdziale przedstawiono przy-
ktad badania oczekiwan i ich heterogenicznosci przez ekonomistéw, prezentujgc wnioski
z poréwnania oczekiwan inflacyjnych w réznych krajach europejskich. Ostatnim elemen-
tem tej czesci rozdziatu bedzie przedstawienie modelu, w ktérym wykorzystano zatozenie
o heterogenicznosci oczekiwan inflacyjnych.

Przywolane badania opisali tyziak i Stanistawska38. Miaty one na celu ,prezentacje
wynikéw badan nad wptywem biezgcej inflacji na oczekiwania inflacyjne oséb prywat-

36 Evans i Honkapohja (2001), s. 28.
37 Evans i Honkapohija (2001).
38 tyziak i Stanistawska (2006).
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nych w wybranych krajach”. Praca opierata sie na poréwnaniu wynikéw ankiet (zarow-
no typu ilosciowego, jak i jakosciowego) przeprowadzonych w szesnastu krajach Europy,
w tym w strefie euro. Autorzy starali sie odpowiedziec¢ na dwa pytania: czy w dfugim okre-
sie oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych odpowiadajg faktycznej inflacji, wzgledem
ktorej sa formutowane oraz jaki jest wptyw inflacji biezgcej na oczekiwania inflacyjne oséb
prywatnych39. Jak wida¢ odpowiedzi na oba pytania wymagaja uwzglednienia w anali-
zie zaréwno dtugiego, jak i krotkiego okresu. Pierwsze pytanie miato na celu sprawdzenie,
czy jest spetnione jedno z zatozen racjonalnych oczekiwan, tzn. czy sg one nieobcigzone.
Swiadczytaby o tym twierdzaca odpowied? na to pytanie. Odpowiedz na drugie pozwa-
la stwierdzi¢, czy polityka pieniezna prowadzona przez bank centralny jest wiarygodna.
»Ograniczona wrazliwos¢ oczekiwan inflacyjnych na zmiany biezacej stopy inflacji jest jed-
nym z warunkéw zakotwiczenia oczekiwan"40. Wyniki badania pokazaty istotne réznice
w postrzeganiu inflacji w poszczegdlnych krajach. Sita zwigzku pomiedzy inflacjg biezaca
a oczekiwaniami respondentéw oraz dtugookresowe cechy oczekiwan w badanych go-
spodarkach réznity sie.

Z omawianych badan wynika (bedzie to jednoczesnie odpowiedzZ na pierwsze py-
tanie), ze ,w gospodarkach, w ktérych mozna zidentyfikowac dtugookresowg réwnowa-
ge oczekiwan inflacyjnych — a jest ich 8 na 17 rozpatrywanych — réwnowaga ta jest w pie-
ciu przypadkach zadana przez faktyczng inflacje, wzgledem ktérej oczekiwania sg formu-
towane. Oznacza to, ze w dtugim okresie oczekiwania inflacyjne konsumentéw zmierzaja
do spetnienia jednego z warunkéw hipotezy racjonalnych oczekiwan, tj. nieobcigzonosci.
W sytuacji wybicia oczekiwan z potozenia réwnowagi, proces jej przywracania jest jednak
dos¢ dtugi — relatywnie krétszy we Wtoszech, Portugali i Wielkiej Brytanii, a znacznie dtuz-
szy w Hiszpanii. Moze to swiadczy¢ o dos¢ powolnym procesie uczenia sie i dgzenia ocze-
kiwan do racjonalnego rozwigzania, co znajduje potwierdzenie np. w badaniach ekonomii
behawioralnej (...). Z kolei w Holandii, Szwecji i na Wegrzech oczekiwania inflacyjne konsu-
mentéw sg w dfugim okresie okreslone przez inflacje biezgca. W gospodarkach tych proces
powrotu do dfugookresowej réwnowagi w sytuacjach odchylenia sie od niej jest, srednio
rzecz biorac, stabszy niz w poprzedniej grupie. Odchylenia oczekiwan od inflacji biezgcej
sg wiec stosunkowo krétkotrwate, co moze wskazywac na wysoki stopien adaptacyjnosci

oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w tych gospodarkach”4!.,

Aby odpowiedzie¢ na drugie pytanie, nalezato przesledzi¢ oczekiwania krétkookre-
sowe. Okazato sie, ze w poszczegdlnych krajach reakcje konsumentéw na biezace stopy
inflacji s3 rézne?2. Niestety wyniki badania w duzym stopniu zalezaty od zastosowanych
miar. Udato sie stwierdzi¢, ze tylko w jednym kraju — Wtoszech — wszystkie miary wska-
zywaty na silny zwigzek pomiedzy inflacjg biezgcg a oczekiwaniami. Staby zwigzek lub je-
go brak wystapit w trzech krajach — Frangji, Irlandii i Portugalii. Opierajac sie jedynie na ba-
daniach ilo$ciowych, brak statystycznego zwigzku pomiedzy wzrostem inflacji a zmianami
oczekiwan wystapit w pieciu krajach. W dwdéch krajach wystapit zwigzek pomiedzy spad-
kiem inflacji a zmiang oczekiwan. Z kolei, bazujac na danych ankietowych wyrazonych sta-
tystyka 043, najstabszy zwigzek oczekiwan inflacyjnych i inflacji biezacej w starych krajach
Unii Europejskiej wystapit w Szwecji, Holandii i Portugalii. Ostatnig miarg byty zobiektyzo-
wane miary oczekiwan inflacyjnych.

Z przeprowadzonego badania wynika, ze w poszczegdlnych krajach europejskich

wystepuje znaczace zréznicowanie oczekiwan inflacyjnych konsumentéw. Jest to bardzo
silny argument przeciwko hipotezie homogenicznosci oczekiwan inflacyjnych.

Za badaniami, ktére potwierdzajg heterogenicznos¢ oczekiwan inflacyjnych, powin-
ny is¢ prace majace na celu uaktualnienie dotychczasowych modeli makroekonomicznych.

39 tyziak i Stanistawska (2006), s. 20.
40 tyziak i Stanistawska (2006).

41 tyziak i Stanistawska (2006), s. 22.
42 tyziak i Stanistawska (2006), s. 26.

43 Postac i opis statystyki znalez¢ mozna w: tyziak i Stanistawska (2006), s. 24.
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Szczegolnie zainteresowane takimi dziataniami powinny by¢ banki centralne. W ich przy-
padku zastosowanie takiej strategii pozwoli na lepsze odzwierciedlenie rzeczywistych pro-
ceséw zachodzacych w gospodarce. Jest to istotne przy realizowaniu polityki inflacyjnej.
Modele, ktore lepiej odzwierciedlajg zachowania ludnosci, petniej zasymulujg zmiany, jakie
zajda w gospodarce na skutek decyzji podjetych przez bank.

Teraz zostanie przedstawiony przyktad implementacji zatozenia heterogenicz-
nosci oczekiwan do modelu gospodarki, opartego na postulatach nowej makroeko-
nomii keynesowskiej. Modyfikacje taka zaproponowali Branch i McGough#4. Zatoze-
nie o homogenicznosci oczekiwan zastapili przez inny warunek. Mianowicie przyjeto,
ze w gospodarce wystepujg dwie grupy podmiotéw o réznych oczekiwaniach. Zostaty
one oznaczone jako E' i E2. Pierwsza grupa charakteryzowata sie oczekiwaniami racjo-
nalnymi, natomiast druga adaptacyjnymi. Udziat pierwszej frakcji w catej populacji sta-
nowit ae<0,1>, natomiast drugiej 1-c. Przy takich zatozeniach, zagregowane oczeki-
wania w gospodarce zdefiniowano jako liniowa kombinacja oczekiwan obu grup, czyli
E=0oE"'+(1-a)E?. Nastepnie rownanie to podstawiono do badanego modelu. Osiggnie-
tym przez autoréw celem pracy byto udowodnienie, ze przy odpowiednim zdefiniowa-
niu oczekiwan mozliwe jest poprawne odzwierciedlenie heterogenicznosci zachowan
w modelach ekonomicznych.

3.3. Podejscie eksperymentalne

Oprécz opisanych dotychczas podejs¢ do badania oczekiwan, mozna wyréznic jesz-
cze podejscie ekonomii eksperymentalnej. Polega ono na sprawdzeniu w laboratoryjnych
warunkach, w jaki sposéb gracze podejmujg decyzje. W realnym swiecie bardzo trudno em-
pirycznie zbadac oczekiwania ludnosci dotyczace przysztej inflacji. llos¢ czynnikdéw wpty-
wajacych na ich formowanie jest bardzo duza i czesto nie wiadomo, ktére z nich wptynety
na zaistniatg sytuacje. Trudno tez sprecyzowac doktadny wptyw danego czynnika na inne
wielkosci gospodarcze, poniewaz jest to badanie zywego mechanizmu, w ktérym jedno-
czesnie zmienia sie wiele czynnikow.

Zaleta ekonomii eksperymentalnej jest z géry zdefiniowane dziatanie gospodarki. Po-
zwala to ustali¢, jak w takim modelu powinny wyglada¢ oczekiwania, ktére charakteryzu-
ja sie racjonalnoscig — mozna je zdefiniowa¢ w postaci wzoru. Inng bardzo wazng zaleta
jest mozliwos¢ zaobserwowania oczekiwan podmiotéw. Oczekiwania sg odzwierciedlone
w decyzjach podejmowanych w trakcie kolejnych rund eksperymentu. Posiadajac takie da-
ne, mozna znalez¢ model, ktéry najlepiej opisuje reakcje graczy i poréwnac go z modelami
wykorzystywanymi w teorii ekonomii.

W 1993 r. Marimon i Sunder#> przeprowadzili eksperyment, w ktérym zbadali ocze-
kiwania graczy przy uzyciu modelu naktadajacych sie populacji (Ovelapping Generations
Model — OGL). Model ten jest gra pokolen, ktéra sktada sie z cykli. Zaktada on, ze:

* Jeden cykl zawiera dwa okresy i ma za zadanie symulowac zycie jednostki.

* W pierwszym okresie gracz jest podmiotem mtodym, w drugim starym.

* Po zakonczeniu jednego cyklu gracz zaczyna gre od nowa.

* Gracze podzieleni sg na réwne grupy, tak ze w okresie ¢ wystepuje zaréwno pokole-
nie mtode, jak i stare.

* Zaczynajac nowy cykl, gracz wie, ze dostanie w pierwszym okresie dobro w wysoko-
$ci @, , w drugim okresie dobro w wysokosci @, , przy czym @, >o, .

* Gracz moze sprzedac cze$¢ dobra w okresie pierwszym (s, ) i za zdobyte pienigdze
kupi¢ dobro w okresie drugim, przy czym gracze ,starzy” wszystkie pienigdze wyda-
jg na kupno débr, ktére zdecydowali sie sprzeda¢ gracze mtodzi.

 Ceny ustalone sg tak, aby wyczysci¢ rynek.

44 Branch i McGough (2006).
45 Marimon i Sunder (1993), s. 1073-1107.
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 Celem graczy jest maksymalizacja uzytecznosci, ktéra jest funkcjg konsumpcji w obu
okresach i ma postac u(c, ,c,)=c; *c,.
» Gracze majg dostep do historycznych danych na temat cen.

To, ile gracze rozpoczynajacy cykl w okresie ¢ zdecyduja sie oszczedzi¢ na rzecz
zwiekszonej konsumpcji w okresie ¢+1, zalezy od ich oczekiwan dotyczacych ksztattowania
sie cen. Problem decyzyjny sprowadzi¢ mozna do maksymalizacji funkgji postaci:

myax((wI -5,)*(@, +5, *A)J.
! t+1

Badajac wyniki przeprowadzonych eksperymentéw, Marimon i Sunder wykazali, ze
gracze nie cechuja sie racjonalnymi oczekiwaniami, a ich zachowanie mozna opisac przy
pomocy modelu adaptacyjnej nauki. Na poczatku eksperymentu gracze nie posiadali wy-
starczajgcej wiedzy, zeby podejmowac dobre decyzje. Czesto zaskakiwato ich zachowanie
rynku, ale w trakcie gry uczyli sie, nabierali doswiadczenia i poznawali reguty gry, przez co
byli w stanie lepiej prognozowac¢ przysztosc.

W kolejnych latach (199546, 199947) eksperyment ten byt rozbudowywany poprzez
dodawanie do gospodarki dziatania panstwa. W ostatnim eksperymencie do przedstawio-
nego modelu wigczono dziatanie rzadu i banku centralnego, ktére poprzez polityke fiskal-
ng i monetarng wptywaty na wielko$¢ podazy pienigdza. W gospodarce mogty wystapi¢
dwa rodzaje polityki — polityka realnego deficytu i polityka statego wzrostu podazy pienia-
dza. Gracze byli informowani, jaki typ polityki obecnie panuje w gospodarce. W ten sposéb
sprawdzono, jak pod wptywem réznych polityk ksztattujg sie oczekiwania i jakie sg réznice
w wielkosci inflacji. Udowodniono, ze polityka realnego deficytu cechuje sie nizszym pozio-
mem inflacji niz polityka statego wzrostu podazy pienigdza. Stwierdzono réwniez, ze przy
polityce statego wzrostu podazy pienigdza wystepuje mniejsza zmiennos¢ inflacji. Ozna-
czato to, ze zachowanie gospodarki byto lepiej przewidywalne przy tym rodzaju prowadzo-
nej polityki. We wszystkich eksperymentach potwierdzono adaptacyjny model nauki.

Kolejnym etapem rozwoju badan nad oczekiwaniami, przy wykorzystaniu ekonomii
eksperymentalnej, byta praca K. Adama%8. Bazujac na poprzednich doéwiadczeniach w ba-
daniu oczekiwan, opartych na modelach OLG, przeprowadzit serie eksperymentow, w kté-
rych sprawdzat oczekiwania podmiotéw. Zadaniem graczy byto wyprognozowanie przy-
sztej wielkosci inflacji na podstawie danych historycznych. Gracze nie byli informowani ani,
jaki model jest zastosowany w badaniu, ani ze ich prognozy maja wptyw na wielkosc in-
flacji i produkcji w gospodarce. Celem badania byto ustalenie czy oczekiwania podmiotéw
sg racjonalne. Model zaktadat istnienie stanu réwnowagi dochodu i inflacji przy zatozeniu
racjonalnych oczekiwan. Jedyne co w takim przypadku mogto doprowadzi¢ do odchylenia
od poziomu réwnowagi, to losowe fluktuacje popytowe wywotane politykg rzadu. Okaza-
to sie, ze w przeprowadzonych eksperymentach utrzymywato sie odchylenie inflacji i do-
chodu od stanu réwnowagi. Byto to argumentem za tym, ze oczekiwania podmiotéw na
temat przysztej inflacji nie byty racjonalne. Co wiecej Adam stwierdzit, ze nie ma wystar-
czajgcych dowoddw na to, by w miare rozgrywanych rund oczekiwania podmiotéw przy-
blizaty sie do oczekiwan racjonalnych.

46 Marimon i Sunder (1995), s. 111-156,
47 Bernasconi i Kirchkamp (1999).
48 Adam (2004).
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Celem przeprowadzonego w tej pracy eksperymentu byto zbadanie oczekiwan pod-
miotéw odnosnie do inflacji. Przed rozpoczeciem badania postawiono dwa pytania: czy
oczekiwania podmiotéw sg racjonalne, tak jak to jest zakfadane w wielu teoriach makro-
ekonomicznych, czy moze mechanizm podejmowania decyzji nie jest az tak skomplikowa-
ny i nie wymaga od podmiotéw doskonatej wiedzy o gospodarce, a percepcja mechani-
zméw makroekonomicznych jest ograniczona. Kolejnym aspektem byto sprawdzenie, czy
gracze sie uczg, tzn. czy ich oczekiwania stajg sie bardziej racjonalne. Eksperyment zostat
rozbudowany, w poréwnaniu z badaniami przeprowadzonymi przez Adama, o ankiete#9,
ktéra pozwalata stwierdzi¢, co ograniczato podmioty przy podejmowaniu decyzji. Naj-
wazniejszym elementem byto jednak przeprowadzenie badania na dwdch grupach, kté-
re réznit poziom wiedzy na temat proceséw rynkowych. Miato to pomdc w ustaleniu, czy
oczekiwania wszystkich podmiotéw w gospodarce sg homogeniczne, czy moze istnieje
jednak zréznicowanie oczekiwan w zaleznosci od ekonomicznego doswiadczenia graczy.
Bytby to argument przeciwko przyjmowanemu powszechnie, w wiekszosci dotychczaso-
wych badan, zatozeniu, ze podmioty zachowujg sie tak samo i majg taki sam poziom wie-
dzy o gospodarce.

Jak juz byto to wspomniane wczedniej, zaletg badan eksperymentalnych jest moz-
liwos¢ zaobserwowania oczekiwan podmiotdw, co w realnym swiecie bytoby niezwykle
trudne, wrecz niemozliwe>0. Co wiecej, bez odniesienia do konkretnych modeli ekono-
micznych, trudno ocenic istotnos¢ odchylen prognoz graczy od teorii racjonalnych ocze-
kiwan. W eksperymencie laboratoryjnym wzory opisujgce gospodarke sg z definicji praw-
dziwe i przez to mozna wyliczy¢, jak gracze powinni sie zachowywac i poréwnac to z ich
rzeczywistymi decyzjami. Zastosowany w eksperymencie model gospodarki bazuje na kil-
ku prostych zatozeniach®':

* podmioty otrzymujg pienigdze z géry,

* ceny s3 lepkie, co powoduje, ze nominalne szoki popytowe moja realny wptyw na
gospodarke,

* ceny sg state tylko w jednym okresie.

Przy powyzszych zatozeniach gospodarka odzwierciedla cechy nowej ekonomii
klasycznej z racjonalnymi oczekiwaniami, tzn. produkcja reaguje jedynie na nieocze-
kiwane szoki, ktére majg realny wptyw na poziom produkgji, a inflacja z jednookre-
sowym opdznieniem reaguje na zmiany wielkosci produkgji. Co istotne, losowo ge-
nerowane szoki nie powoduja utrzymujacego sie odchylania produkgji i inflacji od po-
ziomu réwnowagi.

Réwnanie, determinujgce w modelu punkt réwnowagi produkgji i inflacji, jest uza-
leznione od opdZnionych zmiennych endogenicznych, oczekiwan podmiotéw odnosnie do
przysztej inflacji oraz zmiennej egzogenicznej — nominalnych szokéw popytowych. Gwa-
rantuje to, ze odchylenie oczekiwan podmiotéw od racjonalnych oczekiwan spowoduje
odchylenie produkdji i inflacji od poziomu réwnowagi. Doktadne wyprowadzenie modelu
znajduje sie w podrozdziale 4.2.

49 Zob. zatacznik 2.
50 Adam (2004), s. 2.
51 Adam (2004).
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4.1. Przygotowanie techniczne i srodowisko eksperymentu

Eksperyment przeprowadzono wsréd dwéch grup. Pierwsza skfadata sie ze studen-
téw Wydziatu Nauk Ekonomicznych UW, druga z analitykéw sektora bankowego. Aby za-
pewnic¢ graczom jak najlepsze warunki do podejmowania decyzji i w ten sposéb uzyskac
wiarygodne wyniki, przed wtasciwym eksperymentem zostato przeprowadzone badanie pi-
lotazowe wsréd 15 oséb. W badaniu tym braty udziat inne osoby niz we wiasciwym eks-
perymencie. Celem badania pilotazowego byto przetestowanie programu komputerowego
i sprawdzenie, ile czasu bedg potrzebowali uczestnicy na podjecie decyzji w kazdej z rund.

W stosunku do modelu pilotazowego wprowadzono jedng istotng réznice w sposo-
bie przeprowadzenia gry. Wstepnie eksperyment zaplanowano jako gre internetowg, w kté-
rg kazdy grat, siedzagc w domu przed wtasnym komputerem. Jednakze wtasciwe badanie zo-
stafo przeprowadzone w pracowni komputerowej. Miato to zapewnic lepsza kontrole nad
uczestnikami i zwiekszy¢ prawdopodobienstwo zrozumienia przez graczy zasad gry.

W pierwszym eksperymencie brato udziat 22 graczy i 3 osoby odpowiedzialne za
przygotowanie i utrzymanie porzadku, w drugim uczestniczyto 15 graczy. Przed rozpocze-
ciem eksperymentéw uczestnicy dostali dokfadne instrukcje dotyczace zasad gry (dokfad-
ny tekst instrukcji znajduje sie w zatgczniku nr 1). Dodatkowo w pierwszej grupie, aby za-
pewni¢ wiekszg wiarygodnos¢ wynikdw, osoby byty finansowo motywowane do podjecia
jak najlepszej decyzji. Gracze bioracy udziat w eksperymencie pilotazowym, jak i analitycy
sektora bankowego nie otrzymywali wynagrodzenia za gre. Przed rozpoczeciem pierwsze-
go eksperymentu uczestnicy zostali poinformowani, ze od ich prognoz bedzie zalezato, ile
pieniedzy uzyskajg za udziat w grze. W tym celu zsumowano bezwzgledne réznice pomie-
dzy realng i prognozowang inflacjg w kazdej z rund. Dodatkowe pienigdze gracze otrzy-
mali za wypetnienie ankiety — byta to suma gwarantowana, jakg kazdy z uczestnikéw otrzy-
mat niezaleznie od osiggnietego wyniku. Srednia wysoko$¢ wyptaty wyniosta okoto 23 zt,
przy czym najtrafniej przewidujgcy uczestnik otrzymat 32 zt, najstabiej 15 zt. W kwocie tej
uwzgledniono sume za wypetnienie ankiety w wysokosci 5 zt. Odchylenie standardowe
wypftat byto réwne 3,5 zt. W sumie na wyptaty przeznaczono 499 zt.

Wykres 4
Srodowisko eksperymentu

=

Zrédto: opracowanie wiasne.

Badanie zostato zaprojektowane przy uzyciu programu Z-Tree, ktéry umozliwia
przeprowadzenie eksperymentu przy uzyciu komputera i internetu. Srodowisko ekspery-
mentu przedstawia wykres 4. Zadaniem graczy byto wprowadzenie prognozowanej infla-
¢ji w przeznaczone do tego pola. Nastepnie program obliczat dochdd i inflacje w kolejnym
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okresie. W trakcie podejmowania decyzji, w kazdym etapie, gracze mieli wglad we wszyst-
kie dane odnosnie do inflacji i produkgji z poprzednich okreséw.

4.2. Zaimplementowany model gospodarki

W eksperymencie zostat zaimplementowany taki sam model gospodarki, jak w badaniu
pierwotnym, przeprowadzonym przez Adama>2. Jest to prosty model gospodarki rynkowej
z lepkimi cenami i z monopolistyczng konkurencjg. Wstepne zatozenia i opis modelu przedsta-
wiono we wspomnianym wczesniej eksperymencie. Ponizej, przyblizono zatozenia dotyczace
kazdego z graczy rynkowych, jak i mechanizmy, ktére prowadza do ksztattowania sie réwno-
wagi rynkowej. Analiza modelu sktada sie z trzech czesci — producenta, konsumenta i rzadu.

1. Teoria producenta. Zaimplementowany model konkurencji monopolistycznej®3 za-
ktada, ze firmy dziatajace w gospodarce wspdtzawodnicza, oferujac konsumentowi zrézni-
cowane dobra. Funkcje produkgji wszystkich graczy sg takie same i zaktadaja liniowa tech-
nologie pracy. Przedsiebiorca i€[0,1] maksymalizuje funkcje uzytecznosci postaci:

©
max EOZﬂ’u(c,‘) przy ograniczeniach
G =0

m

i
-1

Q~
IA

m :m;I’I—CK‘ +¢) +lz'[ ,

7, 2
gdzie ¢/ oznacza konsumpcje, m/ realny zaséb pienigdza na koniec okresu ¢, 7, realng
wielko$¢ mozliwego negatywnego rzadowego transferu pienieznego, x, wskaznik inflacji
z okresu t-1 do 7, ¢/ rente monopolistyczna firmy i. Pierwsze ograniczenie zmusza przedsie-
biorcéw, zeby uzywali gotéwki jako zaptaty za konsumpcje. Drugie ograniczenie zapewnia

ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa.

Kazda firma produkuje szybko psujacy sie pétprodukt ¢,, ktory jest niedoskonatym
substytutem w produkcji dobra finalnego c: 1

c —[ J.(qi)l_aJlg’
i€[0,1]

gdzie 0€[0,1] jest odwrotnoscig elastycznosci (€) substytucji dobr pomiedzy firmami dzia-
tajgcymi na rynku.

Technologia produkgji jest liniowa wzgledem pracy. Tak wiec, aby zmaksymalizowa¢
swoj zysk, firma i ustala cene na poziomie P!
P = E [Po],
-0
gdzie P, oznacza ceng dobra finalnego, @, — pface realna. Dzielgc to réwnanie przez P,
i zaktadajac, ze wszystkie firmy majg identyczne oczekiwania, otrzymano réwnanie (krzy-
w3 Philipsa), ktore opisuje optymalne zachowanie firm:
7T, = LE:—l[ﬂzwz] .
1-o
2. Teoria konsumenta. Drugim graczem rynkowym sg gospodarstwa domowe. Kaz-
de gospodarstwo domowe j€[0,1] ma za zadanie maksymalizacje zdyskontowanej z okresu
cafego zycia uzytecznosci sktadajgcej sie z konsumpcji ¢/ i pracy n/:

max E, Y B (u(c])—v(n))), przy ograniczeniach
i =0

J
;_m] 1
¢/ < +—1
t t
T, 2
j
;om] i 1
m/ =—L—c/ +n/m, +—1,.
V3 2

t

52 Adam (2004), s. 4.
53 Wybdr modelu gospodarki z konkurencja monopolistyczng jest uzasadniony jego popularnoécig w obec-
nych modelach makroekonomicznych. Gospodarki tego typu analizuje chociazby w: Woodford (2003).
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u'(c)-c

Jezeli, u,ve C*,u' >0,u’ <0,v' >0,v" >0,— <1, dla wszystkich ¢>0, wynagro-

u (c)
dzenie za prace jest wyptacane z géry, to maksymalizacja uzytecznosci implikuje funkcje
podazy pracy postaci:
nz = n(wwEr[”Hl]) .

Odwracajac te funkcje i wykorzystujac liniowa zaleznos¢ miedzy praca a produkcja
(zastgpienie n,, przez y,), otrzymano:
ZUI = w(y,,E,[ﬂ'H]]),

gdzie oa >0, oz > 0. Jest to marginalny koszt produkcji. Podstawiajac te zaleznos¢ do
o ok,
krzywej Philipsa, otrzymujemy:
1
7 =——E [r@(y,.Ex,)] )
l-o

Ptace realne @ zalezg od popytu na site roboczg i od oczekiwan gospodarstw domo-
wych dotyczacych inflagji E, z,,, . Poniewaz gospodarstwa domowe otrzymujg wynagro-
dzenie z géry, ich oczekiwania inflacyjne wptyng na marginalny koszt produkgji. To z kolei
zmusza firmy do prognozowania inflacji na dwa okresy do przodu, mimo ze ceny sg usta-
lane tylko na jeden okres do przodu.

3. Trzecim graczem jest rzad, ktory losowo generuje fluktuacje popytowe poprzez
zmiany w realnym poziomie pienigdza:

m
m,=——+rt,.

Przy zatozeniach, ze ceny sg state tylko w jednym okresie a ptace gospodarstw do-
mowych s3 wyptacane z géry, powstaje tozsamosc¢ y, =m,. Po podstawieniu do powyzsze-
go réwnania otrzymujemy:

Vi
="y,
s 3)

Koncowym zabiegiem jest linealizacja réwnan (2) i (3) wokét punktu réwnowagi mo-
netarnej®4. Otrzymujemy w ten sposéb:

P e
( /j=a0+a1y1—l+A[ 17‘”; ]+bvz ’ (4)
Vi 171

gdzie ¢ i, ,m¢., oznaczajg odpowiednio (potencjalnie nieracjonalne) oczekiwania infla-
cyjne w okresie +—1 dotyczace inflacji w okresie ¢ i t+1. v, =7,—7 0znacza szok monetarny
o sredniej zero. Wspotczynniki réwnania sg réwne:

gdzie #>1 iy >0 to odpowiednio inflacja i produkcja w stanie réwnowagi, €>0 oznacza
elastycznos¢ sity roboczej na ptace realne w stanie réwnowagi.

Poziom inflacji i produkcji w okresie ¢ jest determinowany przez uktad réwnan (4).
Jest to pochodna, zadeklarowanych w poprzednich okresach, oczekiwan graczy odnosnie
do przysztego poziomu inflacji w momencie #. Ten uktad réwnan wykorzystano w ekspe-
rymencie do symulowania gospodarki. Dochdéd w réwnowadze jest réwny y=100, inflacja
=4, elastycznos¢ sity roboczej e =2.

54 Szczeqgotly tego zabiegu przedstawione s3 w: Adam (2004), s. 21.
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4.2.1. Rdwnowaga w warunkach racjonalnych oczekiwan

Jezeli zatozymy, ze oczekiwania podmiotow w réwnaniu (4) sa racjonalne, wtedy ist-
nieje tylko jeden stacjonarny punkt réwnowagi®® i jest on réwny:

Y =yty, (53)
v
7, =;yr—l' (Sb)

Réwnowaga ta odzwierciedla cechy nowej ekonomii klasycznej, tzn. dochéd od-
chyla sie od punktu réwnowagi jedynie w odpowiedzi na nieoczekiwane szoki monetar-
ne. Poniewaz ceny sg ustalane w poprzednim okresie, inflacja reaguje na zmiany dochodu
z jednookresowym opdznieniem. Jak wida¢ zachowanie dochodu i inflacji, przy zatozeniu
racjonalnych oczekiwan, nie jest skomplikowane. Warte odnotowania jest tez to, ze punkt
rownowagi nie zalezy od elastycznosci podazy pracy.

Wynika z tego, ze model przy tego typu oczekiwaniach nie generuje odchylenia in-
flacji i dochodu od stanu réwnowagi. Pozwala to fatwo sprawdzic racjonalnos¢ oczekiwan
0s6b biorgcych udziat w badaniu. Jezeli bedzie mozna stwierdzi¢ odchylenie od stanu réw-
nowagi, ktére nie jest wynikiem losowych szokéw w podazy pienigdza, bedzie to argument
przeciwko tezie o racjonalnych oczekiwaniach.

4.2.2. Rdwnowaga w warunkach ograniczonej percepcji

Przy zatozeniu o ograniczonej percepcji, podmioty uzywaja mniej skomplikowanych
funkgji do prognozowania inflacji. Funkcje te moga byc¢ uzaleznione od przesztego docho-
du badz od przeszte] inflacji. Odpowiednio majg one postac>®:

o=, By (6a)
=BT (6b)

Funkcje te mozna interpretowac na kilka sposobdw. Po pierwsze, moga odzwiercie-
dla¢ poziom wiedzy, jaki posiadajg podmioty. Jezeli gracze sg niedo$wiadczeni, to zatoze-
nie wydaje sie stuszne. Jest to dla nich najlepsza metoda prognozowania zmian.

Wedtug drugiej interpretacji gracze poszukuja odpowiedniej postaci funkcji. Na po-
czatku gracze wyprobowujg modele oparte jedynie na inflacji lub produkcie. Z czasem, ob-
serwujgc zachowanie rynku, modyfikujg swoje modele. Stajg sie one bardziej ztozone i wy-
korzystujg zarazem dochdd i inflacje.

Przy zatozeniu, ze o,=0 i ﬁ‘ :)7—}', bardzo wazne jest zaobserwowanie, ze model kla-
sy (6a) spetnia zatozenie racjonalnych oczekiwan. Jest on wtedy rozwigzaniem ukfadu réw-
nan (5a) i (5b). Dlatego, podazajac za Adamem>’, jako modele ograniczonej percepdji be-
da uwazane jedynie modele klasy (6b).

Nalezy zada¢ pytanie, czy — podobnie jak przy zatozeniu racjonalnych oczekiwan —
rowniez tutaj istnieje réwnanie opisujgce réwnowage dla modelu (4). Gracze, bedac w okre-
sie +—1, formutujg swoje oczekiwania odnosnie do inflacji w okresach ¢ i 41 zgodnie z mo-
delem klasy (6b), czyliv8:

L = (7a)
T =0, +a, B, +ﬁ;”14 . (7b)

Po podstawieniu powyzszych réwnan do modelu gospodarki opisanego wzorem (4),
mozna wyliczy¢ poziom inflacji i dochodu w réwnowadze w momencie 7. S3 one réwne od-
powiednio:

55 Adam (2003), s. 887-908.
56 Adam (2004), s. 7.
57 Adam (2004), s. 9.
58 Adam (2004), s. 8.
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AN o, 2+, -1/re)—x
v.) W+l n) -yl e, 2+ B, —1/(xe))

N B.(A=1/(ze)+ B,) 1/(ye) V4
-y/7*B.(A-1/(re)+ B,) Ur-1/(x¢)
. _cov(z,, 7@, ) o
gdzie, ﬂ”_ivar(ﬂ,,l) sa,=x(1-p,).
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5
Wyniki badania

W rozdziale tym opisano rezultaty przeprowadzonych eksperymentéw i towarzy-
szacych im ankiet. Analize podzielno na dwa etapy. Najpierw przeanalizowano wyniki ba-
dania, w ktérym brali udziat studenci ekonomii. Nastepnie przedstawiono wyniki bada-
nia wsrdd analitykdw sektora bankowego — rezultaty od razu poréwnywano z uzyskanymi
w pierwszej grupie. Na koricu podsumowano charakterystyki zachowania graczy w obu
srodowiskach oraz wyszczegélniono cechy wspdélne i réznice pomiedzy nimi.

W kazdej grupie badanie bedzie wieloetapowe. W pierwszej kolejnosci zostanie za-
prezentowane zachowanie dochodu i inflacji podczas trwania eksperymentu. Z przedsta-
wionej w poprzednim rozdziale teorii wynika, ze przy zatozeniu racjonalnych oczekiwan,
nie powinny wystepowac state odchylenia dochodu i inflacji od poziomu réwnowagi. Je-
dynym elementem, ktéry jest odpowiedzialny za odchylenia to losowe szoki podazowe ge-
nerowane przez rzad. Jezeli dane bedg sie charakteryzowaty utrzymujacym sie odchyleniem
od poziomu réwnowagi badz zachowanie dochodu i inflacji bedzie wykazywato pewne re-
gularnosci, to potwierdzi sie pierwszy argument przeciwko powyzszej teorii. Nastepnym
etapem badania bedzie sprawdzenie, na ile trafnie prognozy odzwierciedlaty dane rzeczy-
wiste i okredlenie, jakie oczekiwania majg gracze eksperymentu. Przy poréwnaniu zostang
uwzglednione teorie racjonalnych oczekiwan i zaproponowana przez Adama (2005) teo-
ria oczekiwan z ograniczong percepcja. Ta czes¢ analizy bedzie przeprowadzona na dwéch
ptaszczyznach. Na poczatku zbada sie oczekiwania grupy jako catosci. Drugg ptaszczyzna
bedzie okreslenie, jaka czes¢ graczy charakteryzuje sie oczekiwaniami racjonalnymi, a jaka
oczekiwaniami z ograniczong percepcjg. W tym celu powstanie model, w ktérym rzeczywi-
ste oczekiwania beda objasniane oczekiwaniami wynikajgcymi z obu teorii. Wspdtczynnik
przy kazdej ze zmiennych okresli procent oséb postugujacych sie dang teorig. Na tym eta-
pie zostanie réwniez przeanalizowany proces nauki graczy. Po przeanalizowaniu wynikéw
eksperymentu, beda zbadane wyniki przeprowadzonej ankiety. Dzieki temu zostanie spraw-
dzone, co byto najwiekszym utrudnieniem w podejmowaniu decyzji i jak, w zaleznosci od
deklarowanych przeszkéd i wiedzy o ekonomii, ksztattowaty sie wyniki eksperymentu.

5.1. Eksperyment pierwszy (studenci ekonomii)

Punktem startowym dla gospodarki byt poziom réwnowagi, w ktérym inflacja wy-
nosita 4%, natomiast dochéd 100. Wykres 5 przedstawia, jak ksztattowaty sie te wielkosci
w kolejnych okresach. Wyraznie wida¢ (co wynika z modelu gospodarki), ze inflacja z jed-
nookresowym opdznieniem reaguje na wielko$¢ dochodu. Zachowanie dochodu i inflagji
w eksperymencie mozna podzieli¢ na dwa okresy. Kazdy z nich trwat mniej wiecej 25 rund.
W pierwszym okresie wida¢ nieregularne wahania obu wielkosci, przy czym ich odchylenie
od punktu réwnowagi jest nieznaczne. W drugim okresie pojawiaja sie cykliczne wahania
o duzo wiekszej amplitudzie niz w rundach poprzednich. Jest to pierwszy argument prze-
ciwko teorii racjonalnych oczekiwan. Takie cykliczne zachowanie gospodarki, zgodnie z ta
teorig, nie powinno wystepowac.

Najpierw nalezy jednak sprawdzi¢, czy wystgpienie cyklicznosci w gospodarce nie
miato innych przyczyn, charakterystycznych jedynie dla przeprowadzonego eksperymentu.
Mogto tak sie sta¢ w dwdch przypadkach. Po pierwsze, szoki generowane w gospodarce
miaty rozktad jednostajny o zakresie (-1,1), ale teoretycznie mogta wystapic seria szokdw
o tym samym zwrocie i duzym znaczeniu dla gospodarki. Drugi powdd to testowanie wia-
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Sciwosci modelu przez jednego badz kilku uczestnikéw gry, co doprowadzito do wzrostu/
spadku $redniej prognozowanej inflacji i zmylito pozostatych uczestnikéw gry. Po przeana-
lizowaniu danych nie udato sie jednak potwierdzi¢ zadnej z tych hipotez. W danym okre-
sie nie wystepowat szereg podobnych szokéw podazowych, a prognozy graczy réwniez nie
odbiegaty od tych w innych okresach. Dla pewnosci przeprowadzono dwa testy, ktére po-
zwolity wyeliminowac te przypuszczenia. W pierwszym tescie zasymulowano zachowanie
gospodarki przy zatozeniu takich samych szokdw, jakie wystgpity w eksperymencie, nato-
miast inflacje i dochdd obliczono przy zatozeniu oczekiwan z ograniczong percepcja. Wy-
niki pokazaty, ze réwniez tutaj gospodarka zaczefa sie zachowywac w sposéb cykliczny>9.
Jest to argument przeciwko tezie méwiacej o tym, ze szoki byty skutkiem nietypowych za-
chowan graczy. Drugi test jest podobny do pierwszego, réwniez tutaj zasymulowano pro-
gnozy zgodnie z teorig oczekiwan z ograniczong percepcjg. Réznica polegata na tym, ze
zamiast szokdw, jakie wystapity w eksperymencie, trzykrotnie wygenerowano losowe szo-
ki podazowe®0. We wszystkich symulacjach mozna zauwazy¢ cykliczne zachowanie sie do-
chodu i inflacji, co oznacza, ze wynik osiggniety w eksperymencie nie byt rezultatem nie-
typowego zachowania losowych szokéw podazowych. Przeprowadzenie tych testéw po-
zwala na wysuniecie wniosku, ze to charakter oczekiwan doprowadzit do wytracenia go-
spodarki z réwnowagi i powstania cyklicznosci w zachowaniu rynku. Gdyby oczekiwania
byty racjonalne, takie wytrgcenie gospodarki z poziomu réwnowagi nie bytoby mozliwe.

Wykres 5

Wielkos¢ inflacji i dochodu w kolejnych rundach eksperymentu (grupa 1)
inflacja dochéd
7 106
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== |nflaca === Dochdd
Zrédto: opracowanie wiasne.

Po przeanalizowaniu zachowania inflacji i dochodu czas spojrze¢, jak ksztattujg sie in-
flacje prognozowane. Wykres 6 przedstawia inflacje rzeczywistg w danej rundzie oraz inflacje
jedno- i dwuokresowe na te runde. Pierwszym wnioskiem jest to, ze zmiany w wysokosci in-
flacji prognozowanych sg odpowiednio jedno- i dwuokresowym opdznieniem zmian w wiel-
kosci inflacji rzeczywistej. Sq to argumenty za hipotezg, ze gracze, prognozujac, opierali sie
na danych o historycznej inflacji, czyli ze wykorzystywali model klasy (6b). Co wiecej, progno-
zowane przez graczy wielkosci inflacji na okres r+1 i 42 sq $cisle ze soba zwigzane. Aby for-
malnie potwierdzic te obserwacje, opracowano model regresji liniowej, w ktérym prognozo-
wana inflacja na dwa okresy do przodu E,[r,,, | zostata uzalezniona od prognozy jednookre-
sowej E,[7,., ]. Wspotczynnik R?, badajacy zalezno$¢ zmiennej objasnianej i objasniajacej, byt
rowny 0,9945, co oznacza, ze praktycznie wszystkie zmiany zmiennej zaleznej mozna byto
wyttumaczy¢ prognozg jednookresowa. Ocena parametru przy zmiennej objasnianej wynio-
sta 0,99049. Po przeprowadzeniu testu Walda, w ktérym parametr ten jest réwny 1, okazato
sie, ze nie ma podstaw do odrzucenia tej hipotezy (F=0,83, Pr>F 0,366).

59 Patrz zafacznik 4. Ksztattowanie sie dochodu i inflacji w czasie symulacji eksperymentu.
60 patrz zatacznik 5. Symulowane ksztattowanie sie dochodu i inflacji przy réznych szokach podazowych.
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Wykres 6
Poréwnanie inflacji rzeczywistej z prognozami jedno- i dwuokresowymi (grupa 1)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Nasuwa sie zatem pytanie, czy prognozy graczy mozna opisac przy pomocy przedsta-
wionych w poprzednim rozdziale teorii. Pierwszym testem byty juz przeprowadzone symu-
lacje. Przedstawiaty one poréwnanie rzeczywistej inflacji i dochodu z wynikami uzyskanymi
przy zatozeniu oczekiwan z ograniczong percepcja. Symulowane wyniki byty bardzo zblizo-
ne do danych rzeczywistych. Teraz zostang poréwnane oczekiwania rzeczywiste z teorig ra-
cjonalnych oczekiwan i oczekiwan z ograniczong percepcja. W tym celu nalezy skonkretyzo-
wad wzory tych oczekiwan w przyjetym w eksperymencie modelu gospodarki.

Jezeli gracze postepowali zgodnie z teorig racjonalnych oczekiwan, to ich prognozy
w okresie 7 na okres 741 powinny sie zachowywac zgodnie ze wzorem (5b). Natomiast pro-
gnoze na okres #+2 otrzymuije sie poprzez podstawienie réwnania (5a) do (5b) i wykorzy-
stanie wiedzy, ze E(v,)=0. Podstawiajgc za parametry 7 i y wartosci przyjete w badaniu,
otrzymamy wzory na prognozowang inflacje. Przyjmuja one postac:

E [r,.,1=0,0104y, (9a)
E[m,.,]1=1,04 (9b)

W analogiczny sposéb mozna ustali¢ wzory na prognozowang inflacje przy zatoze-
niu oczekiwan z ograniczong percepcja. Jezeli zachowania graczy mozna wyttumaczy¢ tym
modelem, to prognozy rzeczywiste powinny zachowywac sie zgodnie ze wzorem (7). Aby
ustali¢ jego postac nalezy obliczy¢ wartosci parametréw o, i . Po podstawieniu do od-
powiednich réwnan danych z gospodarki i dokonaniu szerequ przeksztatcen®!, otrzymu-
jemy o:=0,248842, 3,~0,760728. Przy podstawieniu tych wartosci do réwnan (7), ocze-
kiwania bedg réwne:

E,[r,,,1=0,248842+0,760728, (10a)
E,[r,,]1=0,438143+0,578708 7, (10b)

Poréwnanie prognozy inflacji dokonywanej przez graczy w okresie # na okres 7+1
z prognozami, jakie wynikaja z modelu racjonalnych oczekiwan, i przyjetym przez Adama
modelem ograniczonej percepcji, przedstawia wykres 7. Wyraznie widac, ze rzeczywiste
prognozy graczy niemal doskonale pokrywajg sie z prognozami wyprowadzonymi z mo-
delu ograniczonej percepcji. Inaczej wyglada sytuacja z prognozami wedtug teorii racjonal-
nych oczekiwan. S one zauwazalnie rézne zaréwno w poréwnaniu z prognozami rzeczy-
wistymi, jak i z konkurencyjnym modelem.

Kolejnym etapem jest sprawdzenie inflacji prognozowanej na dwa okresy do przo-
du. Réwniez tutaj mozna zauwazy¢, ze dane rzeczywiste zachowuja sie zgodnie z teorig
oczekiwan przy ograniczonej percepcji. Nie wida¢ natomiast zaleznosci pomiedzy pro-
gnozami rzeczywistymi a teorig racjonalnych oczekiwan. Zgodnie z nig prognozy gra-
czy powinny by¢ niezmienne i réwne 4. Wynika to z zatozenia modelu, ze inflacja re-

61 Doktadne wyprowadzenie parametréw o i [3; mozna znalez¢ u Adama (2004), s. 24.
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aguje z jednookresowym opdznieniem na zmiany w dochodzie. Przy zatozeniu, ze war-
tos¢ oczekiwana losowych szokéw wywotanych przez rzad jest réwna 0, implikuje to
niezmienno$¢ prognoz w czasie. Poréwnanie danych rzeczywistych z obiema teoriami
przedstawia wykres 8.

Wykres 7
Poréwnanie prognozy rzeczywistej z okresu ¢ na okres t+1 z prognozami
wynikajacymi z modelu racjonalnych oczekiwan i ograniczonej percepcji (grupa 1)

inflacja
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=== Prognoza rzeczywista === Prognoza w warunkach ograniczonej percepdji
Prognoza przy zatozeniu racjonalnych oczekiwan

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 8
Poréwnanie prognozy rzeczywistej z okresu ¢ na okres #+2 z prognozami
wynikajacymi z modelu racjonalnych oczekiwan i ograniczonej percepcji (grupa 1)
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=== Prognoza rzeczywista === Prognoza w warunkach ograniczonej percepgji
Prognoza przy zatozeniu racjonalnych oczekiwan

Zrédto: opracowanie wiasne.

Ostatnim etapem w opisie oczekiwan bedzie stwierdzenie, jaki procent graczy za-
chowywat sie zgodnie z teorig racjonalnych oczekiwan, a jaki z teorig ograniczonej per-
cepcji oraz sprawdzenie, czy gracze uczyli sie w trakcie eksperymentu. W tym celu opra-
cowano model, w ktérym rzeczywiste prognozy sg szacowane za pomocg prognoz wyni-
kajacych z obu teorii. Poniewaz gracze dokonywali prognoz na jeden i dwa okresy do przo-
du, nalezato dokonac osobnych estymacji dla kazdej z nich. Modelowane réwnania przyj-
mowaty postac®?:

E[rx, ] =oxE, [, 7 +(1-a)*E, (7, ] dla i=1,2, (mn

62 Adam (2004), s. 13.
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gdzie E,[x,,, ] oznacza realng prognoze graczy na i-ty okres do przodu, E,[x,., 17
— prognoze wynikajaca z teorii ograniczonej percepdji, E,[x,,, ] — prognoze zgodng
z racjonalnymi oczekiwaniami. Wyestymowany wspétczynnik ae(0,1) oznacza procen-
towo tych graczy, ktérzy zachowywali sie zgodnie z oczekiwaniami z ograniczong per-
cepcja. Analogicznie 1-o 0znacza procent graczy charakteryzujgcych sie racjonalnymi
oczekiwaniami. Estymacja zostata przeprowadzona na catej prébie oraz na pierwszych
i ostatnich 25 rundach. Ostatnie estymacje przeprowadzono, by sprawdzi¢, czy zacho-
dzit proces nauki, tzn. zbieznosci oczekiwan ku racjonalnosci. Wyniki estymacji przed-
stawione sg w tabeli 1.

Tabela 1
Wyniki estymacji dla rownania 11 (grupa 1)

0,92 43,81 (<0,0001) 0,90 0,26 (0,8776) 0,98 0,92 (0,0014)
Jednookresowa 1-25 098  48,50(<0,0001) 0,94 0,62 (0,7328) 1,33 0,98 (0,8040)
26-50 0,91 29,76 (<0,0001) 0,89 2,95 (0,2292 0,99 0,97 (0,6894)
1-50 0,82 10,17 (<0,0001) 0,68 0,04 (0,9802 0,88 0,91 (0,0009)
Dwuokresowa 1-25 1,03 10,09 (<0,0001) 0,77 60 (0,4490) 0,77 0,97 (0,7394)
26-50 0,80 6,90 (<0,0001) 0,65 3,72 (0,1554) 0,91 0,97 (0,5718)

)
)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przeanalizujmy wyniki dla prognoz jednookresowych. W pierwszym modelu wspot-
czynnik jest réwny 0,92, co oznacza, ze przy prognozie na jeden okres do przodu, 92%
prognoz mozna opisac przy pomocy oczekiwan z ograniczong percepcja. Zgodne z teo-
rig racjonalnych oczekiwan jest jedynie 8% prognoz. Przektadajac to na ilos¢ graczy w eks-
perymencie, relacja wynosi 20 do 2. Poréwnujac wyniki estymacji pierwszych i ostatnich
rund, wida¢, ze odsetek prognoz racjonalnych wzrést z 2% do 9%.

Podobne rezultaty otrzymano dla prognoz dwuokresowych. Biorgc pod uwage
wszystkie rundy, ilos¢ prognoz, ktére mozna opisac przez oczekiwania z ograniczong per-
cepcja, stanowi 82%, czyli w przetozeniu na liczbe graczy 18 z 22 oséb. Mozna wiec po-
wiedzie¢, ze przy prognozie na dwa okresy do przodu wiecej oséb miato racjonalne ocze-
kiwania. Wynik ten moze by¢ tez rezultatem wiekszej trudnosci w wyprognozowaniu infla-
¢ji na tak odlegty okres. Jak juz zostato tu powiedziane, prognozy na okres t+2 zazwyczaj
niewiele odbiegaty od prognoz +1 (wykres 6) — wspdtczynnik korelacji pomiedzy obie-
ma prognozami wynosi az 0,95. To, co je réznito, to wielkos¢ wahan. Amplitudy prognozy
dwuokresowej byty nizsze, co swiadczy o tym, ze gracze prognozowali dazenie inflacji do
poziomu 4%. Przy poréwnaniu pierwszych i ostatnich rund wida¢, ze w pierwszej czesci
wszyscy uczestnicy mieli oczekiwania z ograniczong percepcjg — estymowany wspofczyn-
nik byt wyzszy od jedynki. W drugim etapie procent prognoz racjonalnych wzrést do 10%.

Koncowym etapem badania byfo przeprowadzenie ankiety®3. Opracowano jg w ta-
ki sposéb, aby sprawdzi¢, co sprawiato najwieksze ktopoty przy prognozowaniu i jak za-
chowywali sie gracze. W jej skfad wchodzito piec pytan, z czego cztery dotyczyty przepro-
wadzonego eksperymentu, jedno pytanie miato na celu sprawdzenie wiedzy graczy o go-
spodarce i dziafalnosci banku centralnego, czyli instytucji odpowiedzialnej za poziom in-
flacji w kraju. Przy kazdym pytaniu gracze zostali podzieleni na grupy wedtug odpowiedzi
jaka udzielili. W kazdej grupie policzono jej liczebno$¢ i sredni btgd prognoz z catego eks-
perymentu. Miato to na celu wychwycenie réznic pomiedzy uczestnikami. Niestety przy tak
matej grupie badanych i czesto duzej wariancji wewngatrzgrupowej wszystkie istniejgce réz-
nice pomiedzy grupami okazaty sie statystycznie nieistotne. Wyniki ankiet przedstawiono
w tabeli w zafgczniku 3 (Wyniki ankiet).

63 Zob. zatacznik 2. Wzér ankiety.
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Pierwsze pytanie miato wskaza¢ najpowazniejszg przeszkode w prognozowaniu in-
flacji. Najwiekszym problemem (10 oséb) okazat sie brak dostatecznej wiedzy na temat
inflacji. Po 5 0s6b wskazato na brak czasu i zbyt matg ilo$¢ danych o gospodarce. Zaden
z uczestnikdw eksperymentu nie stwierdzit, ze nie istniaty dla niego powazne problemy
w prognozowaniu. Jak wida¢ w tabeli z zatgcznika 3 wszystkie grupy miaty jednakowe
btedy prognoz, czyli rodzaj przeszkody nie wptynat na jako$¢ wyniku. Kolejne pytanie do-
tyczyto sktonnosci graczy do testowania nowych strategii. Z 22 osobowej grupy, wiecej
niz potowa — 13 0s6b — nie zmieniata w trakcie eksperymentu metod prognostycznych.
Pytanie to miato sprawdzi¢, czy i ktérzy gracze dokonujg zmian. Jesli gracze testujg nowe
strategie moze to oznacza¢, ze szukaja rozwigzania optymalnego. Z drugiej strony, jezeli
uczestnicy, ktorzy byli wierni jednej zasadzie, osiggali lepsze wyniki niz pozostata grupa,
bytby to argument za hipotezg, ze jednostki po dokonaniu wyboru zadowalajgcego nie sa
sktonne do szukania lepszych wynikdw. Ten typ zachowan opisano juz w rozdziale 2 doty-
czacym deskryptywnych metod w badaniu oczekiwan. Niestety, na podstawie uzyskanych
danych nie mozna potwierdzi¢ tych hipotez. Pytanie trzecie dotyczyto ogdlnego zoriento-
wania w gospodarce. Gracze mieli poda¢ aktualny poziom stopy procentowej Narodowe-
go Banku Polskiego. Prébowano w ten sposéb sprawdzi¢, czy gracze bardziej interesujacy
sie gospodarkga osiggali lepsze wyniki. Celu tego nie udato sie osiggna¢, poniewaz sposrod
wszystkich uczestnikéw jedynie 3 osoby odpowiedziaty poprawnie. Co wiecej sredni wy-
nik w tej grupie byt gorszy niz wsrdd pozostatych graczy. Przy tak nielicznej prébie i du-
zej wariancji wewnatrzgrupowej nie mozna byto wyciggngé¢ zadnych statystycznie istot-
nych wnioskéw. W pytaniu czwartym gracze zostali zapytani, czy w trakcie eksperymentu
nabrali doswiadczenia i w koncowych rundach fatwiej im byto prognozowaé. Twierdzaco
odpowiedziato 10 graczy. Tym samym blisko potowa uczestnikéw, wedfug swojej subiek-
tywnej opinii, byta w stanie w ciggu trwania eksperymentu wyciggna¢ wnioski z badania.
Ostatnie pytanie dotyczyto wykorzystania w badaniu modeli ekonomicznych. Twierdzgco
odpowiedziato 9 z 22 respondentéw. Tylu z graczy probowato do gry wykorzystac znane
im teorie ekonomiczne. Wynika z tego, ze 9 graczy postugiwato sie w czasie gry heurysty-
kami wywodzacymi sie z teorii ekonomii. Nie mozna jednak stwierdzi¢, by te zabiegi daty
realng przewage nad pozostatymi uczestnikami badania.

Podsumowaujac, in plus ankiety zaliczy¢ nalezy wychwycenie najbardziej istotnych,
wedtug graczy, trudnosci w podejmowaniu decyzji oraz zbadanie zachowan podmiotéw
przy prognozowaniu przysztej inflacji. Przeprowadzenie ankiety nie dato niestety zamierzo-
nych rezultatow, jesli chodzi o sprawdzenie dysproporcji pomiedzy graczami w zaleznosci
od tego, jak odpowiadali na pytania. Niska liczebnos$¢ préby oraz duze réznice pomiedzy
wynikami graczy w poszczegdlnych grupach nie pozwolity w zadowalajacy sposéb stwier-
dzi¢ jakichkolwiek istotnych dysproporcji. Zatem nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
mowiacej o tym, ze niezaleznie od tego, w jakiej grupie znalazt sie dany gracz, jego wy-
nik najlepiej charakteryzuje srednia dla wszystkich uczestnikow eksperymentu. Oznacza to,
ze wiedza o przynaleznosci do konkretnej grupy nie pozwala na stwierdzenie, ze uczestnik
miat lepsze lub gorsze wyniki od uczestnikéw zaklasyfikowanych do innych grup.

5.2. Eksperyment drugi (analitycy sektora bankowego)

W badaniu, w ktérym wzieli udziat analitycy sektora bankowego, tak jak w badaniu
przeprowadzonym wsrdd studentédw, punktem startowym dla gospodarki byt poziom réw-
nowagi z PKB wynoszgcym 100 i inflacjg 4%. Gospodarka zostata jednak bardzo szybko
wybita z tego poziomu (wykres 9), co jest pierwszg réznicg w stosunku do poprzedniego
badania. Tam, w trakcie poczatkowych rund, inflacja i produkcja w gospodarce ksztatto-
waty sie wokét poziomu réwnowagi, a dopiero pdzniej zaczety sie regularne wahania. Tu-
taj obie wielkosci szybko zaczety wykazywac ceche cyklicznosci. Etap wahan mozna po-
dzieli¢ na dwa okresy. W pierwszym ich amplituda wzrastata i osiggneta maksimum w run-
dach od 17 do 20 w przypadku dochodu i w rundach od 19 do 22 w przypadku inflacji. Po
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tych okresach amplitudy wahan zaczety sie stopniowo zmniejsza¢. Najistotniejsze jest tu
zjawisko zanikania cyklicznosci wahan w koncowych rundach badania — zmiany w ksztatto-
waniu sie zaréwno dochodu, jak i inflacji nabraty charakteru losowego. Obserwacja ta po-
zwala na wysuniecie bardzo interesujacej hipotezy dotyczacej uczenia sie i racjonalnosci za-
chowania podmiotéw w tym badaniu. Pierwsze rundy gry mozna potraktowac jako etap,
w ktérym uczestnicy sprawdzali wiasciwosci zaimplementowanej gospodarki. W miare, jak
poziom wiedzy o mechanizmach jej dziatania wzrastat, zmniejszat sie zakres wahan PKB
i inflacji, a w koncowych rundach eksperymentu odchylenia od poziomu réwnowagi moz-
na traktowac jako losowe. Potwierdzenie powyzszej hipotezy udowodnitoby, ze w tej gru-
pie, dzieki procesowi nauki, nastepowata zbieznos¢ oczekiwan z oczekiwaniami racjonal-
nymi. Hipoteza ta zostanie przetestowana w dalszej czesci badania.

Wykres 9
Wielkos¢ inflacji i dochodu w kolejnych rundach eksperymentu (grupa 2)
inflacja dochéd
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 10

Poréwnanie inflacji rzeczywistej z prognozami jedno- i dwuokresowymi (grupa 2)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Po pierwsze trzeba sprawdzi¢, jak prognozy inflacyjne odzwierciedlajg realny poziom
inflacji w eksperymencie. Ich zaleznosci przedstawia wykres 10. Analogicznie jak w po-
przednim eksperymencie, na podstawie obserwacji zaleznosci pomiedzy jednookresowa
prognoza a inflacjg rzeczywistg, mozna wywnioskowac jednookresowe opdéznienie progno-
zy. Tak wiec réwniez wyniki tego eksperymentu sugerujg wykorzystywanie w procesie pro-
gnozowania funkgji klasy (6b), tzn. uzaleznienie oczekiwan od przesztego poziomu inflacji.
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Analizujac prognoze dwuokresowa, widac, ze w pierwszych rundach badania prognoza jest
dwuokresowym opdznieniem inflacji rzeczywistej i jednookresowym prognozy jednookre-
sowej. Mniej wiecej w potowie eksperymentu zauwaza sie zmiane. Na wykresie nie widac
juz, aby prognoza ta byta dwuokresowym opdznieniem inflacji rzeczywistej. Mozna nawet
zaryzykowac stwierdzenie, ze wystepuje jedynie jednookresowe opdznienie.

Wykres 11
Poréwnanie prognozy rzeczywistej z okresu ¢ na okres t+1 z prognozami
wynikajacymi z modelu racjonalnych oczekiwan i ograniczonej percepcji (grupa 2)

inflacja
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=== Prognoza rzeczywista === Prognoza w warunkach ograniczonej percepcji
Prognoza przy zatozeniu racjonalnych oczekiwan

Zrédto: opracowanie wiasne.

Kolejnym etapem analizy jest poréwnanie prognoz rzeczywistych z prognozami wy-
nikajacymi z teorii racjonalnych oczekiwan i teorii oczekiwan z ograniczong percepcja. Jed-
nookresowe predykcje rzeczywiste i te wyliczone przy uzyciu wzoréw (9a) i (10a) przedsta-
wia wykres 11. Widac na nim bardzo dobre dopasowanie prognoz graczy do modelu ogra-
niczonej percepdji. Rezultat ten pokrywa sie z wynikami poprzedniego eksperymentu. Réw-
niez (analogicznie do poprzedniego badania) dopasowanie prognoz do modelu racjonalnych
oczekiwan nie jest najlepsze. Przygladajac sie prognozom dwuokresowym, widac takze
zbieznos¢ prognoz graczy z teorig oczekiwan z ograniczong percepcja. Sytuacje te odzwier-
ciedla wykres 12. Teoria racjonalnych oczekiwan sugerowataby niezmienny poziom inflacji na
poziomie 4%. Jednak w eksperymencie nie mozna zauwazyc takiego zachowania prognoz.

Ostatnim elementem tej analizy wynikéw gry bedzie sprawdzenie, jaki odsetek pro-
gnoz jest zgodny z oczekiwaniami racjonalnymi, a jaki z oczekiwaniami z ograniczong per-
cepcja. W tym celu wyestymowano taki sam model jak w poprzednim eksperymencie, czyli
oszacowano réwnanie 11. Zaréwno dla prognozy jedno-, jak i dwuokresowej, estymacja zo-
stata przeprowadzona na trzech prébach. Pierwsza objeta wszystkie 50 rund eksperymentu,
druga pierwsze 25 rund, trzecia ostatnie 25 rund. Pierwszy model postuzyt do sprawdzenia,
jak srednio, w trakcie catego eksperymentu, ksztattowaty sie oczekiwania graczy. Celem po-
zostatych dwdch estymacji byto sprawdzenie, czy podczas eksperymentu gracze sie uczy-
li i odkryli reguty dziatajace na rynku. Swiadczytby o tym wiekszy odsetek prognoz opartych
na teorii racjonalnych oczekiwan w koncowym etapie eksperymentu. Wszystkie wyniki po-
rownano réwniez z poprzednim badaniem, aby sprawdzi¢, ktéra grupa cechuje sie bardziej
racjonalnymi oczekiwaniami. Wyniki wszystkich badan przedstawiono w tabeli 2.

Na poczatku sprawdzono prognozy jednookresowe. W poszczegdlnych modelach
wspotczynnik o wahat sie od 0,68 do 0,87. Oznacza to, ze wieksza cze$¢ prognoz mozna
opisac przy pomocy teorii oczekiwan z ograniczong percepcja. Przy poréwnaniu tych wy-
nikdw z pierwszym badaniem, trzeba jednak pamietac, ze w kazdej z estymacji udziat pro-
gnoz zgodnych z racjonalnymi oczekiwaniami byt o co najmniej 10 punktéw procentowych
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wyzszy. Rowniez, poréwnujac wyniki estymacji na probie 1-25 i 26-50, widac szybszy pro-
ces nauki w drugiej grupie. Podczas gdy wsrdd studentéw udziat prognoz, ktére odpowia-
daty racjonalnym oczekiwaniom, wzrést o 7 punktéw procentowych, to w przypadku ana-
litykdw sektora bankowego wzrost wynosit az 19 punktéw procentowych. Potwierdza to
hipoteze méwigca o tym, ze poziom wiedzy wptywa na oczekiwania podmiotéw, czyli sta-
nowi argument za heterogenicznoscig oczekiwan.

Wykres 12
Poréwnanie prognozy rzeczywistej z okresu ¢ na okres r+2 z prognozami
wynikajacymi z modelu racjonalnych oczekiwan i ograniczonej percepcji (grupa 2)
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== Prognoza rzeczywista === Prognoza w warunkach ograniczonej percepcji

Prognoza przy zafozeniu racjonalnych oczekiwan

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analizujgc prognoze dwuokresowg, nalezy w pierwszej kolejnosci zwréci¢ uwage na
bardzo niskie dopasowanie estymowanych réwnan. Dla catej préby wspétczynnik R2 wy-
nosi zaledwie 2%, czyli prognoz graczy nie mozna tftumaczy¢ kombinacjg oczekiwan racjo-
nalnych i tych z ograniczong percepcja. Najlepiej sytuacja wyglada, gdy analizuje sie pré-
be 1-25 —jej wspodtczynnik dopasowania to 27%, natomiast udziat racjonalnych oczekiwan
w catosci populacji jest rowny 0,48. W grupie 26-50 ocena parametru o jest réwna -0,28,
przy praktycznie zerowym dopasowaniu. Wyniki tej analizy potwierdza wykres 12. Wida¢
na nim, ze jedynie w pierwszym okresie oczekiwania pokrywajg sie z modelem ograniczo-
nej percepcji. W kolejnych rundach oczekiwania podmiotéw zaczynaty wyprzedzac o jeden
okres prognozy utworzone wedtug modelu ograniczonej percepcji.

Tabela 2
Wyniki estymacji dla réwnania 11 (grupa 2)

Prognoza Wartosc ¢ Shapiro-Wilk
1-50 0,81 24,49 (<0,0001) 0,78 1,22 (0,5443) 1,85 0,97 (0,313)

Jednookresowa 1-25 0,87  23,65(<0,0001) 0,88 0,27 (0,8757) 1,39 0,98 (0,904)
26-50 0,68 12,49 (<0,0001) 0,65 3,47 (0,1763) 1,90 0,98 (0,955

(0,955)

1-50 0,21 1,59 (0,1188) 0,02 0,03 (0,9860) 1,81 0,96 (0,185)

Dwuokresowa 1-25 0,48 2,99 (0,0065) 0,27 0,12 (0,9408) 1,56 0,96 (0,524)
26-50  -0,28 -1,52 (0,1404) 0,02 0,58 (0,7467) 1,79 0,96 (0,339)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na podstawie analiz regresji réwnania 11 mozna zatem jedynie ogdlnie stwierdzi¢,
ze w grupie analitykéw sektora bankowego widac zaréwno duzo szybciej postepujacy pro-
ces nauki, jak i wyzszy poziom wiedzy poczatkowej, niz wirdd studentéw WNE. Na pew-
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no ma na to wptyw doswiadczenie uzyskane w trakcie pracy zawodowej zwigzanej z ana-
lizg danych makroekonomicznych. W kolejnych rundach eksperymentu prognozy pracow-
nikéw byty coraz bardziej racjonalne. Stad po wczesniejszym wytraceniu gospodarki z row-
nowagi inflacja rzeczywista szybko osiggneta wyjsciowy poziom 4%, natomiast PKB po-
ziom 100. Proces nauki, jaki tutaj zaobserwowano, mozna poréwnac do opisanego w roz-
dziale 3 przyktadu®4, w ktérym podmioty nie maja petnej informacji o mechanizmach go-
spodarki, jednak na podstawie dostepnych danych estymuja postac zaleznosci. Wtedy ich
oczekiwania zbiegaja ku oczekiwaniom racjonalnym E, [x,,, 1" — E,[r,, ] . Wyciaggnigcie
takiego wniosku w stosunku do pierwszego eksperymentu bytoby bardzo ryzykowne, po-
niewaz szybkos¢ zbieznosci ku oczekiwaniom racjonalnym moze by¢ albo duzo wolniejsza,
albo w ogdle nie wystepowad. Aby to zweryfikowa¢, nalezatoby powtdrzy¢ eksperyment,
modyfikujgc go o dodanie dodatkowych rund.

Oproécz wynikéw eksperymentu analizie poddano rowniez odpowiedzi udzielone
w ankiecie®>. Zostata ona nieznacznie zmodyfikowana w poréwnaniu z ta, ktéra przed-
stawiono studentom. Mianowicie, zostato usuniete pytanie dotyczace wielkosci stopy re-
ferencyjnej NBP. Wyniki odpowiedzi na pozostate pytania zaprezentowane sg ponizej. Ana-
liza pomija badanie réznic btedéw pomiedzy grupami w zwigzku z matg liczebnosciag pré-
by. Dokonano jedynie poréwnania wynikéw pomiedzy eksperymentami. Wsréd studen-
tow sredni skumulowany btagd prognoz wynosit 30 przy odchyleniu standardowym 5,7, na-
tomiast wéréd pracownikéw — odpowiednio 67,5 i 11,2. Taka dysproporcja pomiedzy stu-
dentami a pracownikami jest rezultatem opisanego juz szybkiego wytragcenia gospodarki
z réwnowagi w drugim eksperymencie, w przeciwienstwie do stabilnie zachowujacej sie
gospodarki w eksperymencie pierwszym.

Sposrdd 15 oséb bioracych udziat w drugim badaniu az 10 odpowiedziato, ze naj-
wiekszym problemem w podejmowaniu decyzji byt brak dostatecznej wiedzy na temat
inflacji. Z pozostatej grupy jedna osoba wymienita brak czasu, jedna stwierdzita brak
przeszkéd w prognozowaniu inflacji, trzy osoby wskazaty inne czynniki niz wymienione
w ankiecie. Poréwnujac te wyniki z pierwszym eksperymentem, mozna wywnioskowac, ze
w obu przypadkach najwiekszym problemem byt brak wiedzy o mechanizmie dziatania in-
flacji — nie mozna jednak stwierdzi¢, czy chodzito o mechanizm dziatania inflacji w ogdle,
czy w symulowanej gospodarce. Drugie pytanie dotyczyto testowania nowych teorii. Wiek-
sza czes¢ ankietowanych (11 oséb) odpowiedziata, ze testowata nowe strategie. Jest to in-
ny wynik niz otrzymany w grupie studentéw, w ktérej twierdzaco dopowiedziato 9 z 22 ba-
danych. Moze to oznacza¢, ze analitycy sektora finansowego byli bardziej zaangazowani
w podejmowanie decyzji prognostycznych, czesciej testowali nowe strategie, dzieki ktérym
chcieli podejmowac lepsze decyzje. Wynikiem tego jest wiekszy udziat prognoz zgodnych
z teorig racjonalnych oczekiwan niz w przypadku studentéw. Jako trzecie zadano pyta-
nie, czy pod koniec eksperymentu tatwiej byto prognozowac inflacje. Twierdzgco odpowie-
dziato 11 oséb na 15 badanych, co oznacza, ze tylu graczy sgdzito, iz wychwycito chociaz
czesc¢ zaleznosci wystepujacych w gospodarce. Jest to lepszy rezultat, niz w pierwszym ba-
daniu, w ktérym ,tak” odpowiedziato 10 z 22 ankietowanych. Ostatnie pytanie dotyczyto
wykorzystywania modeli ekonomicznych jako narzedzia prognostycznego modeli ekono-
micznych. Siedem oséb przyznato, ze starato sie wykorzystywac znane im teorie, tyle samo
0s0b udzielito odpowiedzi przeczacej, w jednym przypadku nie udzielono odpowiedzi na
pytanie. Poréwnujac te wyniki z poprzednim badaniem, wida¢ wiekszy udziat oséb wyko-
rzystujacych teorie ekonomiczne — wsréd studentéw postepowato tak tylko 9 z 22 oséb.

64 Evans i Honkapohja (2001), s. 28.
65 7Zob. zatacznik 3. Wyniki Ankiet.
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Celem opisanego w tej pracy badania, przeprowadzonego wsrdd studentéw Wy-
dziatu Nauk Ekonomicznych UW i analitykdw sektora bankowego, byto przeanalizowanie
sposobu formutowania oczekiwan inflacyjnych. Oprécz okreslenia charakteru oczekiwan,
w pracy zweryfikowano hipoteze zakfadajaca réznice w prognozowaniu inflacji przez po-
szczegblne osoby. Moéwi ona, ze oczekiwania jednostek sg heterogeniczne, wiec przybliza-
nie ich teoriami, ktére zaktadajg, ze wszyscy ludzie reagujg tak samo, prowadzi do niepet-
nego odwzorowania ich zachowan. W zrozumieniu tych réznic pomocne jest zatozenie, ze
oczekiwania sg procesem podejmowania decyzji. W tym celu jeden z rozdziatéw poswieco-
no procesowi podejmowania decyzji, nauce i ograniczeniom, przed jakimi staje decydent.
Aby sprawdzi¢, jak ludzie formutujg oczekiwania, nalezato mie¢ zbiér danych, na ktérym
mozna byto przeprowadzi¢ analizy. W zwigzku z tym, ze oczekiwania ludnosci sg z natu-
ry nieobserwowalne, bardzo trudno je zbadac w realnym swiecie. llos¢ czynnikéw, ktore
wptywajg na kondycje gospodarki jest ogromna i nie da sie okredli¢, ktére z nich i w jakim
stopniu determinujg oczekiwania poszczegdlnych jednostek. Przyjetg w pracy metoda ba-
dawczg byto zatem podejscie ekonomii eksperymentalnej. Ma ono te zalete, ze zastoso-
wany w badaniu model gospodarki jest z definicji prawdziwy — tzn. wiadomo, jakie przy-
czyny wywotuja okreslony skutek, a oczekiwania graczy bioracych udziat w eksperymencie
sg obserwowalne.

Na podstawie przeprowadzanych eksperymentéw mozna byto poczyni¢ kilka istot-
nych obserwacji. Pierwsza, odnoszacg sie do obu eksperymentéw, byto jednookresowe
opdznienie jednookresowej inflacji prognozowanej w poréwnaniu z inflacjg rzeczywista.
Podobnie wygladata sytuacja z prognoza dwuokresowa, ktéra byta opdzniona w stosun-
ku do inflacji rzeczywistej o dwa okresy. W tym przypadku wyjatek stanowity ostatnie run-
dy drugiego eksperymentu, w ktérym ta zaleznos¢ zanikta. Obserwacje te sg argumentem
przeciw teorii racjonalnych oczekiwan. Zgodnie z zatozeniami modelu, racjonalne oczeki-
wania powinny sie opiera¢ nie na inflacji, a na dochodzie z poprzedniego okresu. Zamiast
teorii racjonalnych oczekiwan, zachowanie podmiotéw mozna byto bardzo dobrze opi-
sac przy pomocy, zaproponowanego przez Adama, modelu ograniczonej percepgcji. Kolej-
nym elementem badania byto zbadanie dwdch hipotez. Pierwszej — czy wystepuja réznice
w charakterze formutowania oczekiwan pomiedzy obiema grupami. Odpowiedz twierdza-
ca byfaby argumentem za heterogenicznoscig oczekiwan. Drugiej — czy w trakcie kazdego
z eksperymentow gracze sie uczyli, tzn. czy w kolejnych rundach tatwiej byto im wychwy-
ci¢ zaleznosci panujace na rynku i tym samym prognozowac inflacje w sposéb bardziej ra-
cjonalny. W tym celu w obu eksperymentach dokonano estymacji réwnania (11), w ktérym
rzeczywiste oczekiwania graczy byty liniowag kombinacjg prognoz obliczonych wedtug mo-
delu racjonalnych oczekiwan i modelu ograniczonej percepcji. Wspotczynnik przy kazdej
ze zmiennych wskazywat na procent uczestnikdéw postugujacych sie danym typem oczeki-
wan. W kazdym z eksperymentéw estymacja zostata przeprowadzona na catej prébie oraz
na pierwszych i ostatnich 25 rundach. Estymacje na catej prébie postuzyty do sprawdze-
nia pierwszej hipotezy. Okazato sie, ze w obu préobach przewazaja prognozy z ograniczona
percepcja, jednak wirdd analitykdw sektora bankowego udziat racjonalnych oczekiwan jest
wyzszy niz wsréd studentdéw. W grupie studentéw, podczas catego eksperymentu, 92%
prognoz jednookresowych byto zgodnych z teorig oczekiwan z ograniczong percepcja, 8%
odpowiadato racjonalnym oczekiwaniom. Wsréd prognoz dwuokresowych byto to analo-
gicznie 82% i 18%. W grupie pracownikéw sektora bankowego odsetek prognoz zgodnych
z teorig racjonalnych oczekiwan w obu przypadkach byt wiekszy i wynosit 19% dla progno-
zy jednookresowej i 79% dwuokresowej. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze w tej grupie dopaso-
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wanie modelu do prognozy dwuokresowej byto bliskie zera, co oznacza, ze nalezatoby po-
szukac alternatywnego do wymienionych modelu oczekiwan. Estymacje przeprowadzone
na pierwszych i ostatnich 25 rundach postuzyty do sprawdzenia, czy w miare zdobywania
doswiadczenia prognozy stawaly sie coraz bardziej racjonalne. Okazato sie, ze w obu eks-
perymentach udziat prognoz zgodnych z racjonalnymi oczekiwaniami byt wiekszy w ostat-
nich rundach. Potwierdzito to hipoteze, ze doswiadczenie, czyli nauka, ma wptyw na zmia-
ne charakteru oczekiwan. Duzo szybciej uczyli sie uczestnicy drugiego eksperymentu. Dla
prognoz jednookresowych udziat racjonalnych oczekiwan wzrést o 21 punktéw procento-
wych. W pierwszej grupie wzrost wynosit jedynie 7 punktéw procentowych. W tej grupie
wzrosty wystapity réwniez dla prognoz dwuokresowych. Wyniki estymacji dla drugiego
eksperymentu wykazaty bardzo niskie dopasowanie modelu. Podsumowujac, przeprowa-
dzone estymacje byty kolejnym argumentem za teorig heterogenicznych oczekiwan. Ana-
litycy sektora bankowego dysponujac szerszym i ugruntowanym zasobem wiedzy ekono-
micznej wykazywali wieksze zdolnosci w rozpoznawaniu mechanizmu gospodarczego. Za-
ktadanie, ze wszyscy gracze w gospodarce cechuja sie jednakowymi oczekiwaniami, nie
jest wiec wtasciwe. Heterogenicznos¢ oczekiwan inflacyjnych jest wynikiem niejednorod-
nego rozktadu wiedzy ekonomicznej.

Wyniki tej pracy implikujg kilka wnioskéw praktycznych. Pierwszym z nich jest
uwzglednienie heterogenicznosci oczekiwan inflacyjnych (ekonomicznych) w modelach
makroekonomicznych. Oczywiscie kwestig dalszych badan jest okreslenie udziatu poszcze-
gdlnych grup w gospodarce, sposobdw ich zachowan oraz procesu dyfuzji mechanizmoéw
formutowania oczekiwan ekonomicznych. Istnieje réwniez problem okreslenia wptywu he-
terogenicznosci oczekiwan inflacyjnych na mechanizmy rynkowe — rozwiniecie modelu
Brancha i McGougha. Drugim wnioskiem praktycznym, ktéry powinien by¢ uwzglednio-
ny przez analitykbw makroekonomicznych, jest mozliwos¢ popetniania przez nich btedéw
systematycznych w sporzadzaniu prognoz makroekonomicznych. Analitycy makroekono-
miczni mogg w sposob nieswiadomy ,wtozy¢” projekcje wiasnego postrzegania gospo-
darki do modelu, ktéry opisuje zachowanie oséb o znacznie mniejszym poziomie wiedzy
ekonomicznej niz posiadaja sporzadzajacy prognoze. Oczywiscie rozwigzaniem jest wpro-
wadzenie heterogenicznosci oczekiwan do samego modelu, ale dopdki ten czynnik nie jest
uwzgledniony, dopdty analitycy makroekonomiczni powinni korygowac wtasne prognozy
— dodawac autopoprawke. Trzecim wnioskiem posrednim jest wzmocnienie roli edukadji
ekonomicznej spoteczenstwa. Jezeli heterogeniczno$¢ formutowaniu oczekiwan inflacyj-
nych (ekonomicznych) jest stafa i nie zmniejsza sie w spoteczenstwie, to oznacza powsta-
nie grup spotfecznych, ktdre nie sg w stanie dostosowac sie do zmieniajacych sie warun-
kow ekonomicznych, a przez to zwieksza sie rozwarstwienie ekonomiczne spoteczenstwa.
Mozna przypuszczac, ze grupy formutujgce swoje oczekiwania w sposdb naiwny ,prze-
grywajg w grze ekonomicznej” z grupami formutujgcymi swoje oczekiwania w sposéb ra-
cjonalny. To zagadnienie powinno by¢ przedmiotem dalszych badan.
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Zatacznik 1
Instrukcja dla uczestnikéw eksperymentu

Opis eksperymentu

Dzisiaj bedziecie uczestniczyli w eksperymencie dotyczagcym podejmowania decyzji
w gospodarce.

Jestescie podmiotami gospodarczymi, ktérych zadaniem jest wyprognozowanie wy-
sokosci inflacji w gospodarce. W okresie #-tym zostaniecie poproszeni o podanie prognozy
inflacji na kolejne dwa okresy, tzn. podajecie inflacje w okresie t+1 i t+2.

W kazdym okresie przy podejmowaniu decyzji bedziecie mieli dostepne informacje
o obecnych i przesztych danych makroekonomicznych (realny PKB i inflacja).

Na poczatku eksperymentu bedziecie mieli informacje o gospodarce jedynie z jedne-
go okresu. W miare przechodzenia do kolejnych rund i generowania kolejnych danych ma-
kroekonomicznych liczba obserwacji historycznych bedzie rosta.

Jako wynik gry beda sumowane bezwzgledne réznice prognoz inflacji (na okres 741
i t42) od danych rzeczywistych.

Uwaga
W czasie trwania eksperymentu nie wolno kontaktowac sie z pozostatymi uczest-
nikami.

Prosze uwaznie zapoznac sie z powyzszg instrukcjg i upewnic sie, ze wszystko rozu-
miecie. Pytania mozna zadawa¢ do momentu rozpoczecia eksperymentu. Pdzniej jestescie
zdani jedynie na swojg wiedze i intuicje.

Powodzenia!

Zatacznik 2
Ankieta

Imier
Nazwisko: . ...... ... ... . ... ... ... ....

1. Co byto, wedtug Ciebie, gtéwna przeszkodg w trafnym prognozowaniu inflacji?
a. zbyt mato czasu na podjecie decyzji;
b. niedostateczna wiedza na temat mechanizmu jakim jest inflacja;
¢. nie byto zadnych przeszkéd;
d. inne. Jakie?

2. Czy w trakcie eksperymentu czesto testowates nowe strategie prognozowania inflacji?
a. tak
b. nie
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3. Jaka jest obecnie stopa referencyjna Narodowego Banku Polskiego?

4. Czy pod koniec eksperymentu tatwiej byto Ci prognozowac¢ inflacje?
a. tak
b. nie

5. Czy w trakcie prognozowania prébowates/as postugiwac sie jakims modelem ekono-
micznym?

a. nie

b. tak. Jaka byta ewentualnie jego postac?

Zatacznik 3
Wyniki ankiet

. L, . > Sredni skumulowany
5

czas 29,67
wiedza 10 29,25

1
inna (brak narzedzi) 2 30,36
inna (za mato danych) 5 30,87
tak 9 29,09

2
nie 13 30,32

Pierwsza

btedna 19 28,61

3
prawidiowa 3 37,44
tak 10 32,46

4
nie 12 27,61
tak 9 30,49

5
nie 13 29,35
czas 1 97,72
wiedza 10 70,13
brak przeszkod 1 74,75

1
inna (brak narzedzi) 1 67,55
inna (za mato danych) 1 71,15
inna (niespodzianki) 1 56,44

Druga

tak 1" 70,57

2
nie 4 73,16
tak " 72,89

4
nie 4 66,78
tak 7 68,13

5
nie 7 74,92

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Zatacznik 4

Wykres ksztattowania sie dochodu i inflacji w czasie symulacji eksperymentu

1 L s e e e B B O
13 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49

== |nflacja symulowana e |nflacja w eksperymancie
= == Dochdd symulowany  e== == Dochéd w eksperymancie

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zatacznik 5
Wykresy symulowanych zachowan dochodu i inflacji przy réznych szokach
podazowych

Symulacja 1

2

1 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr T T T T T T T T T T T T T T
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49
== Inflacja symulowana  e== Dochéd symulowany
Symulacja 2

7

6 A

: A A\

]

e e~ SN SN/

/

PAATANEAN/NY N
\J

M4

2 A4

1 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrTrr T T T T T T T T T T T T T T

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49

=== Inflacja symulowana === Doch6d symulowany
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Symulacja 3

5 A\ A N\

Jeooa N S AN AN
LAY AKX AV A
z \/ MVERVAY

J

==

L e st L L L
3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49

=== Inflacja symulowana  e=== Dochdd symulowany

Zrédto: opracowanie wiasne.
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