Wstep

U podstaw wspétczesnej ekonomii lezy stwierdzenie, ze podmioty, podej-
mujac decyzje, kieruja si¢ oczekiwaniami dotyczacymi przysztych zdarzen
gospodarczych!. Dzieje sie tak niezaleznie od tego, czy decyzje podejmu-
je konsument, producent, inwestor, bank centralny czy tez rzad. Tym sa-
mym oczekiwania wplywaja na przebieg proceséw gospodarczych. O ich
znaczeniu Swiadcza: znaczna liczba prognoz gospodarczych?, regularnie
publikowanych przez banki centralne i najwigksze organizacje migdzyna-
rodowe (np. Komisja Europejska, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy,
Organizacja Wspoétpracy Gospodarczej i Rozwoju), jak réwniez liczne
ankiety dotyczace oczekiwari réznych grup podmiotéw gospodarczych?.

W teorii ekonomii szczegdlnie wazng role odgrywaja oczekiwania
inflacyjne. Ich wptyw na cata gospodarke¢ najpetniej wyraza — od czasu
poprawki Friedmana-Phelpsa — krzywa Phillipsa. Zgodnie z jej wspot-
czesng postacia, postulowana przez szkote nowokeynesowska, inflacja
w biezacym okresie zalezy od presji popytowej oraz tego, jakiej inflacji
w przysziosci spodziewaja si¢ obecnie podmioty gospodarcze. Wzrost
oczekiwar inflacyjnych moze wigc spowodowac przyspieszenie inflacji

1O roli oczekiwan w teorii ekonomii w skrécie pisza Evans i Honkapohja (2001).
Szersze spojrzenie historyczne zawiera praca Tomczyk (2011), Lyziak (2013c) za$ kon-
centruje si¢ na oczekiwaniach inflacyjnych i ich roli w polityce pieni¢zne;j.

2 W pracy nie dokonujg rozréznienia migdzy oczekiwaniami i prognozami — podob-
nie jak w duzej czgsci literatury przedmiotu oba terminy stosuj¢ zamiennie (por. Tomczyk
2011, s. 13-14).

3 Najbardziej znane z nich przeprowadzaja University of Michigan (Surveys of
Consumers), Federal Reserve Bank of Philadelphia (Survey of Professional Forecasters),
Komisja Europejska (Business and Consumer Survey), Europejski Bank Centralny (Sur-
vey of Professional Forecasters). Od korica 2011 roku ankiet¢ wsréd profesjonalnych pro-
gnostow (Ankieta Makroekonomiczna) przeprowadza réwniez Narodowy Bank Polski.
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niezaleznie od zmian aktywnoSci gospodarczej, ich spadek za$§ — spo-
wolnienie inflacji. Ta zalezno$¢ sprawia, ze oczekiwania inflacyjne stoja
w centrum zainteresowania wtadz monetarnych.

Zrozumienie sposobu, w jaki podmioty gospodarcze formutujg pro-
gnozy, ma znaczenie nie tylko z punktu widzenia teorii ekonomii (pomaga
trafniej zinterpretowac zjawiska gospodarcze), ale niesie ze soba rowniez
implikacje dla prowadzenia polityki gospodarczej*. Mimo ze od lat 70.
XX wieku w makroekonomii dominuje hipoteza racjonalnych oczeki-
war, to podlega ona ciagltemu testowaniu i krytyce, ktéra nasilita sie po
wybuchu globalnego kryzysu finansowego’. JednoczeSnie rozwijaja sie
odmienne koncepcje formutowania oczekiwarn inflacyjnych. U ich pod-
staw lezy ostabienie lub uchylenie trudnych do zaakceptowania zatozen
racjonalnych oczekiwan (np. o niemal nieograniczonym zakresie wiedzy
podmiotéw formutujacych oczekiwania) lub proba wyjasnienia pewnych
obserwacji empirycznych niezgodnych z ta koncepcja (np. wystgpowanie
systematycznych bledéw prognoz). Jednym z tych nurtéw jest adaptacyjne
uczenie si¢. Zgodnie z tym podej$ciem podmioty gospodarcze nie posiada-
ja petnej wiedzy o gospodarce, lecz zachowuja si¢ jak ekonometrycy, czyli
szacuja parametry réwnania opisujacego ich przekonania odno$nie do
ksztattowania si¢ danego zjawiska (stanowigcego podstawe prognozowa-
nia), bazujac na historycznych danych. Uczenie si¢ przejawia si¢ poprzez
proces aktualizacji oszacowan tego réwnania wraz z naptywaniem nowych
informacji o gospodarce. Charakterystyczna cechg tej koncepcji formuto-
wania oczekiwan jest to, ze nie tylko oczekiwania wptywaja na przebieg
procesOw gospodarczych, ale réwniez te procesy (wyniki uzyskiwane
przez gospodarke) wptywaja na mechanizm formutowania oczekiwan.
Prowadzi to do wystepowania sprzgzen migdzy uczeniem si¢ a rozwojem
gospodarki, ktére stanowia Zrédlo dodatkowej dynamiki w gospodarce.

Niniejsza praca jest poswigcona oczekiwaniom inflacyjnym konsu-
mentéw, na ktére patrzg z punktu widzenia adaptacyjnego uczenia sig.
Poprzez oczekiwania inflacyjne rozumiem prognozy (przewidywania)

4 Przyktadem moze by¢ rewolucja racjonalnych oczekiwa.

> De Grauwe (2009) argumentuje, ze paradygmat racjonalnych oczekiwar stanowi
przyczyng¢ kryzysu wspétczesnej ekonomii oraz wskazuje na konieczno$¢ zastapienia go
zatozeniem o ograniczonych zdolno$ciach poznawczych podmiotéw gospodarczych.
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ksztaltowania si¢ inflacji w okreS§lonej przysztosci, stanowiace podstawe
decyzji podejmowanych przez formuhujace je podmioty®. W przypadku
konsumentéw decyzje te moga dotyczy¢ wielkosci konsumpcji i jej roz-
lozenia w czasie, zakupu débr trwatych, negocjacji wynagrodzenia itp.
Mimo ze konsumenci z reguty posiadaja niewielka wiedz¢ o procesach
inflacyjnych, to prace empiryczne potwierdzaja, ze ich przewidywania
wplywaja na przyszia inflacje (np. Gerberding 2001, Forsells i Ken-
ny 2004, Kokoszczynski et al. 2010). Wiele prac po§wigcono réwniez
sprawdzeniu, czy oczekiwania inflacyjne spetniaja warunki racjonalnych
oczekiwan. Generalnie sugeruja one, ze cho¢ oczekiwania inflacyjne kon-
sumentOw nie sa w pelni racjonalne, to nie sa réwniez w petni adaptacyjne
(np. Roberts 1997, Forsells i Kenny 2004, 2010, Dias et al. 2008, Lyziak
2013c). Spostrzezenie, ze hipoteza racjonalnych oczekiwan nie opisuje
trafnie procesu formulowania oczekiwan inflacyjnych konsumentéw,
daje podstawy do poszukiwania alternatywnego modelu.

Celem badan przedstawionych w ksiazce jest weryfikacja hipotezy
moéwiacej, ze oczekiwania inflacyjne konsumentéw w Europie podle-
gaja procesom adaptacyjnego uczenia si¢. Test dla tej hipotezy polega
na sprawdzeniu, czy parametr wzmocnienia w modelach adaptacyjne-
g0 uczenia si¢ przyjmuje niezerowa warto$¢, co §wiadczytoby o tym,
ze konsumenci koryguja oszacowania parametréow réwnania, bedacego
podstawa ich prognoz. Prébuj¢ rowniez okresli¢, ktéry z licznych mo-
deli adaptacyjnego uczenia si¢ najlepiej opisuje proces formutowania
oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w Europie.

Druga hipoteza podlegajaca weryfikacji méwi, ze szybkos$¢ uczenia
si¢ konsumentéw (tj. warto§¢ parametru wzmocnienia okreslajaca ska-
le¢ korekt parametréw réwnania prognostycznego) zalezy od otoczenia
makroekonomicznego. Szybkos$¢ uczenia si¢ z jednej strony okresla,
jak predko zmiany w procesach gospodarczych sa rozpoznawane przez
podmioty gospodarcze, a z drugiej strony, jak silnie sa przenoszone na
oszacowania postrzeganego prawa ruchu losowe zaburzenia. Mozna za-
tem podejrzewad, ze konsumenci dostosowuja szybkos$¢ uczenia si¢ do
otoczenia makroekonomicznego, tak aby formulowacd jak najtrafniejsze

6 Jest to definicja zgodna ze sformutowana przez Tomczyk (2011, s. 14).
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prognozy. Poznanie czynnikéw wptywajacych na parametr wzmocnienia
pozwala lepiej zrozumied, jak przebiega proces adaptacyjnego uczenia
si¢ konsumentow, co ma szczegllne znaczenie w zastosowaniach tej
koncepcji formulowania oczekiwan w modelowaniu gospodarki.

Za tym, aby skonfrontowa¢ oczekiwania konsumentéw z modelami
adaptacyjnego uczenia si¢ przemawia kilka argumentéw. Po pierwsze,
w podejsciu adaptacyjnego uczenia si¢ podmiotom przypisuje si¢ mniej-
sza wiedzg na temat gospodarki niz w ramach racjonalnych oczekiwar.
Zatozenie o ograniczonej wiedzy podmiotéw formutujacych oczekiwa-
nia wydaje si¢ szczeg6lnie uzasadnione w przypadku konsumentéw. Po
drugie, nurt adaptacyjnego uczenia si¢ wypracowal stosunkowo duzy,
w poréwnaniu z innymi koncepcjami formutowania oczekiwan alterna-
tywnymi wobec hipotezy racjonalnych oczekiwan, dorobek teoretyczny
w makroekonomii. Dorobek ten dotyczy m.in. Zrédet wahan aktywnos$ci
gospodarczej, przyczyn uporczywosci inflacji, wystgpowania powtarza-
jacych si¢ hiperinflacji oraz zalecen dotyczacych prowadzenia skutecznej
polityki pieni¢znej w warunkach adaptacyjnego uczenia si¢. Potwier-
dzenie wystepowania adaptacyjnego uczenia si¢ od strony empirycz-
nej wzmocnitoby site argumentéw teoretycznych. Po trzecie, pomimo
wielu prac teoretycznych nalezacych do nurtu adaptacyjnego uczenia
si¢, niewiele uwagi poSwigcono dotychczas temu zagadnieniu od strony
empirycznej. Zgodnie z moja wiedza, z kilku prac podejmujacych préobe
opisania oczekiwan za pomoca modeli adaptacyjnego uczenia si¢, tylko
jedna dotyczy konsumentéw w wybranych (pigciu) krajach Europy’,
uwarunkowania za$ szybkosci uczenia si¢ przez konsumentéw nie byty
do tej pory badane.

Ksiazka sklada si¢ z czterech rozdziatéw. W pierwszym z nich pre-
zentuj¢ rézne poglady na proces formutowania oczekiwan inflacyjnych
przez podmioty gospodarcze, przy czym ograniczam si¢ do tych, ktére
odegraly najwigksza role w makroekonomii w ciagu ostatnich 30 lat
(hipoteza racjonalnych oczekiwar, koncepcja ograniczonej racjonalnosci,
koncepcja adaptacyjnego uczenia si¢, modele lepkiej informacji oraz
modele racjonalnej nieuwagi).

7 Patrz podrozdziat 2.4.
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Drugi rozdziat w catosci dotyczy modeli adaptacyjnego uczenia sig.
Rozpoczynam go od przedstawienia przyktadowego modelu z adapta-
cyjnymi oczekiwaniami, co utatwia wyjasnienie podstawowych pojeé
i najwazniejszych cech modeli tego typu. Nastepnie opisuje¢ cztery gtéw-
ne algorytmy adaptacyjnego uczenia si¢ i prezentuje przeglad wynikéw
nielicznych prac empirycznych dotyczacych adaptacyjnego uczenia sig.

Rozdzialy trzeci i czwarty przedstawiaja wyniki przeprowadzonego
badania empirycznego. W pierwszym z nich poswigcam trochg uwagi
miarom oczekiwan inflacyjnych konsumentéw wykorzystywanym w pra-
cy, tj. metodzie kwantyfikacji danych ankietowych. Nastepnie przechodze
do sprawdzenia, czy oczekiwania inflacyjne konsumentéw ksztattuja si¢
zgodnie z modelami adaptacyjnego uczenia si¢, biorac pod uwage rézne
schematy ksztaltowania parametru wzmocnienia i rézne specyfikacje
réwnania opisujacego przekonania konsumentéw na temat proceséw
inflacyjnych. Réwniez w tym rozdziale sprawdzam, ktéry z rozwaza-
nych modeli adaptacyjnego uczenia si¢ najlepiej odzwierciedla ksztat-
towanie si¢ oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w poszczegdlnych
krajach. W ostatnim rozdziale prébuje¢ okresli¢ czynniki majace wplyw
na szybko$¢ uczenia si¢ konsumentéw, takie jak: poziom inflacji, zmien-
no$¢ inflacji, tempo wzrostu gospodarczego i zmienno$¢ stép procen-
towych. Ksiazke zamyka zakonczenie, w ktérym w zwigzty sposéb sa
przedstawione wyniki weryfikacji hipotez.
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