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Wstep

Oczekiwania inflacyjne — podobnie jak oczekiwania dotyczace innych
zmiennych makroekonomicznych — odgrywaja wazna role we wspétcze-
sne teorii ekonomii oraz w praktyce zyciagospodarczego. Wywiergja one
wptyw na zachowania réznych grup podmiotow i ich decyzje dotycza-
ce konsumpgji, oszczedzania, inwestycji, zadan ptacowych itp. Dlatego
oczekiwaniainflacyjne sq istotna zmienna uwzgledniana w model owaniu
makroekonomicznym oraz punktem odniesienia we wspotczesng poli-
tyce pieniezngj, ktéra stara sie oddziatywa¢ na oczekiwania! — zarbwno
przez wyznaczanie cel dw inflacyjnych, decyzje dotyczace instrumentow
polityki pieniezng, jak i rozwinicte formy komunikacji z otoczeniem.
Teoria ekonomii nie jest jednak zgodna co do sposobu formutowania
oczekiwan przez podmioty gospodarcze. Stwarza to potrzebe pomiaru
tegj nieobserwowalngj zmienngj w celu jg wykorzystaniaprzy testowaniu
réznych modeli formutowania oczekiwan oraz w innych analizach ma-
kroekonomicznych, m.in. tych stanowiacych podstawe decyzji polityki
gospodarczej, zwtaszcza polityki pienigznej.

Ninigjszaksiazkawpisuje sie w nurt prac badawczych stargjacych sie
odpowiedzie¢ na t¢ potrzebe, proponujac metody umozliwigjace regu-
larna obserwacje i analize bezposrednich miar oczekiwan inflacyjnych?.
Zasadniczym celem badawczym jest przedstawienie sposobéw pomiaru

1 Woodford (2005) uzywa w tym kontekscie okreslenia: ,, zarzadzanie oczekiwania-
mi” (management of expectations), wskazujac, ze opisuje ono adekwatnie istote wspdt-
czesngj bankowosci centralng.

2 Bezposrednie miary oczekiwan inflacyjnych to miary ujawnione przez rézne grupy
podmiotéw, np. w drodze ankietowe). Posrednie miary oczekiwari inflacyjnych to miary
uzyskiwane z modeli, zaktadajacych okreslony sposob ich formutowania w gospodarce.
Wiecej informacji naten temat mozna znalez¢ w podrozdziale 2.1.
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oczekiwani inflacyjnych konsumentow na podstawie jakosciowych da-
nych ankietowych?® oraz ocena uzytecznosci uzyskanych miar na przy-
ktadzie gospodarek europejskich, w tym Polski.

Dobrym rozpoczeciem ksiazki poswigconej tym zagadnieniom bedzie
przytoczenie fragmentéw oficjalnych dokumentéw wybranych bankéw
centralnych i wypowiedzi ich przedstawicieli odnoszacych sie do pojecia
oczekiwan inflacyjnych:

» Podstawowym zadaniem polityki pienieznej jest w dal szym ciagu utrzymanie srednio-
okresowe stabilnosci cen, atym samym mocne zakotwiczenie oczekiwari inflacyjnych
w strefie euro nadocel owym poziomie wynoszacym ponizej, ae blisko 2% w srednim
okresie. Zakotwiczenie to jest warunkiem koniecznym, by polityka pieniezna mogta
przyczyniaé si¢ do wzrostu gospodarczego i tworzenia migjsc pracy w strefie euro”.

(Europejski Bank Centralny, , Biuletyn Miesigczny”, pazdziernik 2011 r.)

»Wydaje sie¢ oczywiste, ze sposob, w ktéry podmioty sektora prywatnego formutuja
swe oczekiwania bedzie pod wieloma istotnymi wzgledami rézny miedzy réznymi
rodzajami podmiotéw. Bank centralny, monitorujac te oczekiwania, nie powinien
wigc polegaé na pojedynczym wskazniku, lecz przyjaé¢ podejscie catosciowe i prag-
matyczne, wazac informacje uzyskiwane z réznych zrédet. Z tego punktu widzenia
pojedynczamiaraoczekiwan inflacyjnych, konstruowana na podstawie wewnetrznych
analiz banku centralnego, moze wprowadza¢ w btad”.

(Jean-Claude Trichet, Prezes Europejskiego Banku Centralnego?)

» Podejscie teoretyczne matendencje do pomijaniafaktu, zew praktyceistnieje wiele
miar oczekiwari inflacyjnych, takich jak prognozy profegonalnych ekonomistow, wyni-
ki badari ankietowych przeprowadzanych wsréd konsumentéw, informacje uzyskiwane
zrynkoéw finansowych (...) i informacje natemat zamierzesi cenowych przedsigbiorstw.
(...) Pomiar jest tylko jednym aspektem rozumienia oczekiwan inflacyjnych. Potrze-
bujemy réwniez lepszego rozumienia tego, jak oczekiwania inflacyjne wptywaja na
inflacjefaktyczna oraz [lepszego rozumienia) czynnikéw okreslajacych oczekiwania’.

(Ben Bernanke, Prezes Fed®)

8 Przez pojecie jakosciowego pytania ankietowego rozumie si¢ takie pytanie, w kto-
rym respondenci nie sa proszeni o ujawnienie numerycznej miary swoich oczekiwan, lecz
okreslaja kierunek (i ew. site) oczekiwanych zmian cen w sposob posredni, opisowy.

4 Fragment wystapienia pt. Monetary Policy and Private Expectations wygtoszone-
go w Banku Grecji 25 lutego 2005 roku.

5 Fragment wystapienia pt. Inflation Expectations and Inflation Forecasting wygto-
szonego w ramach ,, Monetary Economics Workshop of the National Bureau of Economic
Research Summer Institute” 10 lipca 2007 roku.
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»(-..) Istnigja czynniki niepewnosci, ktére moga sprawié, ze inflacja uksztattuje sie
powyzej lub ponizej prognozy. (...) Pierwszym [z tych czynnikéw] sa zmiany w ocze-
kiwaniach inflacyjnych gospodarstw domowych i zachowaniach cenowych przedsie-
biorstw. Ze wzgledu naobserwowane ostatnio (...) podwyzki cen czesto nabywanych
towaréw i ustug konsumpcyjnych, oczekiwania inflacyjne konsumentéw moga nadal
rosnaé. Jednoczesnie wzmochieniu moze ulec przenoszenie zmian cen materiatéw
[naceny produkciji]. Jezeli te zmiany zmaterializuja Si¢, jest prawdopodobne, ze ceny
uksztattuja si¢ powyzej projekcji”.

(Bank Japonii, Outlook for economic activity and prices, 30 kwietnia 2008 r.)

»Nalezy odnotowad, ze pomimo nierealizowania krétkookresowych cel6w inflacyj-
nych wiarygodnos¢ polityki pieniezngj ulegata istotnemu wzmochieniu. Swiadczy
o tym znaczny spadek oczekiwari inflacyjnych oséb prywatnych oraz ksztattowanie
si¢ oczekiwan inflacyjnych sektora finansowego”.

(Narodowy Bank Polski, Srategia polityki pienieznej po 2003 r., luty 2003 r.)

Podane stwierdzenia wskazuja ha co ngjmnigj cztery okolicznosci,
stanowiace motywacje napisanianiniejszej ksiazki. Po pierwsze, odzwier-
ciedlgja fakt, ze pojecie ,,oczekiwania inflacyjne” — za sprawa dorobku
teorii ekonomii i doswiadczen empirycznych —natrwate weszto do stow-
nika ekonomii, zwtaszcza ekonomii monetarnej. Po drugie, wskazuja na
istotne znaczenie oczekiwan inflacyjnych dlaosiagniecia gtéwnego celu
polityki pieni¢zneg, tj. zapewnienia stabilnosci cen. Po trzecie, pokazuija,
ze nie chodzi tu o jakas sztuczna wielkosé, abstrakcyjny produkt mniej
[ub bardziej wyrafinowanego model u makroekonomicznego, lecz o ocze-
kiwania konkretnych grup podmiotow — uczestnikow rynku, bedace po-
tencjalng przestanka podejmowanych przez nich decyzji. Po czwarte,
potwierdzaja potrzebe bezposredniego pomiaru tej nieobserwowalnej
zmienngj i ciagtej obserwacji roznych jg wskaznikow.

*

Ksigzka jest zbudowana wokét trzech wyjsciowych hipotez badaw-
czych. Pierwsza z nich wyraza przekonanie, ze jakosciowe dane an-
kietowe stanowia uzyteczne zrédto wnioskowania na temat oczekiwar
inflacyjnych konsumentow i innych grup podmiotéw, zwtaszczatych re-
latywnie mnig wyspecjalizowanych w prognozowaniu makroekonomicz-
nym. Stopien, w jakim wnioskowanie to mozna uznac¢ za uprawnione,
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zalezy jednak zaréwno od przyjetego sposobu pomiaru, np. od sformuto-
waniapytaniaankietowego, jak i od zastosowanych metod przetwarzania
uzyskanych wynikow.

Druga z hipotez badawczych zwraca uwage, ze dla zapewnienia po-
prawnosci wynikéw whnioskowania ha temat oczekiwan inflacyjnych na
podstawie jakosciowych danych ankietowych nalezy odwotywaé sie do
mozliwie szerokiego zakresu metod stuzacych przetwarzaniu tych da-
nych, zdajac sobie sprawe z ograniczen interpretacyjnych stosowanych
metod (wynikajacych z charakteru narzedzia ankietowego i z zatozen
przyjmowanych przy interpretacji jego wynikéw).

Trzecia z hipotez badawczych — wynikgjaca zarébwno z przestanek
teoretycznych, jak i z przegladu dostepnegj literatury empirycznej —uzna-
je, ze w rzeczywistosci proces formutowania oczekiwan inflacyjnych
przez uczestnikéw zycia gospodarczego nie jest zapewne az tak wyrafi-
nowany jak wynikatoby z hipotezy racjonalnych oczekiwar ani tak me-
chaniczny jak sugerowatyby modele oczekiwan ksztattowanych jedynie
na podstawie przesztych obserwacji. Stwierdzenie to odnosi si¢ nie tyl-
ko do podmiotow wyspecjalizowanych w prognozowaniu makroekono-
micznym, lecz réwniez do tych, kt6rzy przy ustalaniu swych oczekiwarn
W mnigjszym stopniu wykorzystuja sformalizowane narzedziailosciowe
i uwzglednigja mnigjszy zakres informagji (takich jak konsumenci czy
przedsiebiorstwa).

*

Osiagni¢ciu celow ksiazki i weryfikacji powyzszych hipotez badaw-
czych stuzy strukturapracy. Rozdziat 1 ksiazki jest poswigcony okresle-
niu roli oczekiwan inflacyjnych w teorii ekonomii. Oprécz podsumowa:
nia dyskugji ha temat modelu formutowania oczekiwari, prowadzonych
miedzy réznymi szkotami (badz nurtami) mysli ekonomicznej, prezen-
tujemy wyniki symulacji modelowych okreslgjacych, w jaki sposdb wy-
brane cechy oczekiwan inflacyjnych moga wptywaé na koszty polityki
pienieznegj w sferze realng gospodarki, szybkos¢ procesu dezinflacji oraz
zmiennosé inflagji i luki popytowe.

Rozdziat 2 jest poswigcony metodom pomiaru oczekiwan inflacy;j-
nych konsumentow na podstawie jakosciowych danych ankietowych. Ze
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wzgledu na fakt, iz w wielu metodach kwantyfikacji oczekiwan infla-
cyjnych konieczne jest sformutowanie zatozenia dotyczacego biezace)
dynamiki cen postrzegane przez badana grupe podmiotdw, w tej czesci
ksiazki przedstawiamy réwniez anal ogiczne metody stuzace ocenie per-
cepcji inflacji biezacej. Najogolnie) metody pomiaru oczekiwan inflacyj-
nych i percepcji inflacji mozna podzieli¢ na dwie grupy. W pierwsze
nich znajduja sie statystyki bilansowe, a wiec syntetyczne wskazniki
podsumowujace strukture odpowiedzi na pytanie ankietowe®. Choé staty-
styki te sa bardzo uzytecznei szeroko wykorzystywane w analizach em-
pirycznych, traktowanie ich jako miar poziomu oczekiwan inflacyjnych
[ub percepcji inflacji moze by¢ bardzo mylace. Pomiarowi poziomu ocze-
kiwan inflacyjnych na podstawie ankiet jakosciowych stuzy druga grupa
metod, tj. metody kwantyfikacji danych ankietowych. Przy danej struktu-
rze odpowiedzi na pytanie ankietowe umozliwiaja oneilosciowe okres|e-
nie wzrostu cen oczekiwanego czy postrzeganego przez respondentow.

W ksiazce charakteryzujemy szczegétowo dwie grupy metod kwan-
tyfikacji, tj. metody probabilistycznei metody regresyjne, przedstawigjac
ich relatywne zalety i ograniczenia. Dodatkowo przedstawiamy metodg
logistyczna. Nie nalezy ona wprawdzie do tak popularnych, jak metody
probabilistyczne czy regresyjne, jednak o jg historycznym znaczeniu
Swiadczy fakt, ze jako pierwsza zostata wykorzystana do kwantyfikacji
oczekiwan inflacyjnych europejskich konsumentéw na podstawie da-
nych ankietowych Komigji Europejskigj (Papadia, Basano 1981). Wypada
podkreslié, ze metody pomiaru oczekiwan prezentowanew ksigzce maja
charakter uniwersalny i moga by¢é wykorzystywane do wyznaczeniaocze-
kiwan réznych grup podmiotéw formutowanych w stosunku do réznych
zmiennych makroekonomicznych.

Rozwazania natemat pomiaru oczekiwan inflacyjnych na podstawie
danych ankietowych sa zwiericzone krétkim przegladem bezposrednich
miar oczekiwan inflacyjnych wykorzystywanych we wspotczesnych
bankach centralnych. Informacje uzyskane z bankéw centralnych wska-
ZUja na rosnace znaczenie i zrdznicowane obszary wykorzystywania

& Typowym przyktadem takigj miary jest réznica miedzy odsetkiem respondentow
oczekujacych wzrostu cen a odsetkiem respondentdw przewidujacych spadek cen.
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ankietowych miar oczekiwan inflacyjnych, zwtaszcza w bankach pro-
wadzacych polityke pieniezna w ramach strategii bezposredniego celu
inflacyjnego (inflation targeting), szczegdlnie nakierowanegj na zarza-
dzanie oczekiwaniami’.

W rozdziae 3 przedstawiamy bezposrednie miary percepcji inflacji
i oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w Polsce oraz w innych krajach
Unii Europgjskigj. Chcac uzyska¢ obraz catosciowy, przynajmnigj do
pewnego stopnia uodporniony na zastosowane metody pomiaru, w przy-
padku kazdej z gospodarek odwotujemy sie do kilku miar oczekiwar.
Przedmiotem uwagi sa cztery statystyki bilansowe, w ktérych przyjmuje
sie rézne systemy wazenia poszczegolnych frakcji respondentéw, oraz
cztery-pigé¢ miar oczekiwan inflacyjnych skwantyfikowanych z uzyciem
roznych metod kwantyfikacji i przy réznych zatozeniach (m.in. dotycza-
cych percepcji inflacji biezacej). Chcac ocenié stopien niepewnosci po-
miaru oczekiwari inflacyjnych w poszczegdlnych gospodarkach, okresla-
my rozrzut indywidua nych miar oczekiwan oraz stopien ich wzajemnej
korelacji. Ponadto na wybranych przyktadach analizujemy ograniczenia
interpretacyjne, z ktorymi wiaze si¢ stosowanie roznych miar oczekiwari
inflacyjnych i percepcji inflacji. Rozszerzeniem tej analizy jest charak-
terystyka btedéw pomiaru oczekiwari inflacyjnych i percepcji inflacji
Zwigzanych ze stosowaniem alternatywnej formy pytania ankietowego,
tj. pytania ilosciowego.

Koniecznos¢ posiadania bezposrednich miar oczekiwan inflacyj-
nych wynika przede wszystkim z potrzeby empirycznego testowania
réznych modeli formutowania oczekiwar, okreslenia wptywu ocze-
kiwain na inflacje oraz weryfikacji innych cech oczekiwar istotnych

7 Strategia inflation targeting jest popularnym rezimem polityki pienieznej od lat
90. XX wieku. Mishkin (2000) wymienia nastepujace cechy tej strategii: bank centralny
podaje do publicznej wiadomosci wysokosé sredniookresowego celu inflacyjnego; w sys-
temie rozwiazan instytucjonalno-prawnych uznaje si¢ stabilnosé cen za nadrzedny prio-
rytet polityki pienicznej; przestanki decyzji polityki pienieznej zawieraja szeroki zakres
informacji ilosciowych oraz jakosciowych, istotnych dla przebiegu proceséw cenowych
w przysztosci; szczegblny nacisk ktadzie sie na przejrzystosé oraz wiarygodnosé polityki
pienieznegj umozliwiajace wptyw banku centralnego na oczekiwania podmiotéw gospo-
darczych; bank centralny jest rozliczany z osiagnigcia celu inflacyjnego.
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z makroekonomicznego punktu widzenia. Tym zagadnieniom jest po-
swigcony rozdziat 4. Dokonujemy w nim poréwnania wybranych cech
oczekiwarn inflacyjnych konsumentéw w Polsce i w strefie euro — takich
jak spetnienie przez te oczekiwania warunkéw hipotezy racjonalnych
oczekiwan czy stopien ich antycypacyjnosci. Ponadto, koncentrujac
uwage na oczekiwaniach inflacyjnych w Polsce, pokazujemy zrdzni-
cowanie cech oczekiwan miedzy réznymi grupami podmiotow: kon-
sumentami, przedsiebiorstwami oraz analitykami sektora finansowego
oraz testujemy wpltyw oczekiwar tych podmiotéw naprocesy inflacyjne.
Odrebnym przedmiotem analizy podjetym w tej czesci ksiazki jest okre-
Slenie zwiazkow miedzy oczekiwaniami inflacyjnymi rozpatrywanych
grup podmiotow.

*

Autor wyraza nadzigje, ze ksiazka okaze si¢ interesujacadlaréznych
grup Czytelnikbdw — zaréwno dla zainteresowanych makroekonomiczna
rola oczekiwan inflacyjnych, testowaniem empirycznym ich cech, znacze-
niem oczekiwan inflacyjnych dla polityki pieniezngj, jak i dla postugu-
jacych sie danymi ankietowymi we wtasnych analizach i poszukujacych
adekwatnych metod ich przetwarzania. Wypada zastrzec, ze choé¢ sta-
raniem autora ksiazki byto, aby rozwazania prowadzone w poszczegol-
nych jg czgsciach byty umiejscowione w szerszym kontekscie literatury
teoretycznej i empiryczngj, to jednak bogactwo literatury i réznorodnosé
stosowanych podejsé sprawito, ze pewne watki zostaty swiadomie po-
miniete badZz sa przywotywane w stopniu ograniczonym. Odnosi sie to
szczegblnie do tych zagadnien, ktére znal azty juz swoje odzwierciedlenie
w polskig literaturze, takich jak: btedy pomiaru oczekiwan w badaniach
ankietowych (Tomczyk 2011), koncepcje racjonalnosci i ograniczone)
racjonalnosci w ekonomii (Kowalski 2001) czy tez ekonometryczne
aspekty model owania oczekiwan (Osiriska 2000; Tomczyk 2011).






Rozdziat 1

Oczekiwania inflacyjne w teorii ekonomii
oraz sposoby ich pomiaru

W rozdziale 1 po zdefiniowaniu samego pojecia oczekiwan (podroz-
dziat 1.1) okreslamy miegjsce oczekiwarn inflacyjnych w teorii ekonomii,
ilustrujac rozwazania teoretyczne symulacjami modelowymi (podroz-
dziat 1.2). Przy ich przeprowadzaniu wykorzystujemy skalibrowany
model strukturalny, odwzorowujacy zasadnicze cechy mechanizmu
transmigi polityki pienieznej w Polsce. Symulacje te pokazuja, jak zroz-
nicowani e stopnia antycypacyjnosci i zakotwiczenia oczekiwan inflacyj-
nych w celu inflacyjnym banku centralnego moze wptywaé na wybrane
charakterystyki procesow gospodarczych.

1.1. Czym s3g oczekiwania?

Wprowadzenie poj¢cia oczekiwan do ekonomii oraz ich wazne zna-
czenie we wspbtczesnegl makroekonomii sa zwiazane z przesuni¢ciem sie
punktu ciezkosci tej dyscypliny z analizy funkcjonowania gospodarki
jako catosci w kierunku analizy decyzji indywidual nych podmiotow i po-
szukiwaniamikroekonomicznych podstaw makroekonomii. Wciaz jednak
brakuje jednoznacznej definicji tego pojecia; jego rozumienie w ekonomii
jest dosé zréznicowane. Pojecie oczekiwania (expectations) jest czesto
stosowane zamiennie z takimi okresleniami, jak: przewidywania (pre-
visions) czy prognozy (forecasts). Literatura wskazuje pewne kryteria,
za pomoca ktdrych probuje sie te pojecia rozgraniczy¢ (por. Tomezyk
2011, rozdziat 1.1). Zgodnie z kryterium podmiotowym prognozy for-
mutowane sq przez profesjonalnych prognostow, a oczekiwania— przez
podmioty niewyspecjalizowane w prognozowaniu makroekonomicznym
(Zarnowitz 1996; Pesaran, Weale 2006). Inne kryterium zwraca uwage
na sposob uzyskiwania okreslonej opinii na temat przysztego rozwoju
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sytuacji gospodarczey: prognozy (punktowe badz przedziatowe) sa wyni-
kiem modeli ekonometrycznych, z kolei oczekiwaniasa tworzonew spo-
sob zdecydowanie mnigj sformalizowany, z wykorzystaniem réznych
heurystyk®.

Dazac do okreslenia, czym sa oczekiwania, naturalnym punktem od-
niesieniajest dorobek psychologii. Moznaw nim dostrzec bezposrednie
motywacje wielu podejsé i modeli oczekiwan stosowanych w literaturze
ekonomicznej?. Kierujac sie wybranymi elementami tego dorobku oraz
definicjami zawartymi w literaturze przedmiotu, pojecie oczekiwan ek o-
nomicznych bedziemy opisywacé za pomoca hastepujacych aksjomatow:

1. Oczekiwaniawyrazaja subiektywne opinie, przekonaniabadz sady
formutujacych je podmiotow na temat przysztych zdarzeri gospodar-
czych® i moga stanowi¢ istotna przestanke ich decyzji ekonomicznych.

2. Oczekiwania sa odzwierciedleniem niepewnosci co do przebiegu
procesow gospodarczych w przysztosci. Nie musza one by¢ precyzyj-
ne ani nie musza mie¢ charakteru prognoz ekonometrycznych (Osii-
ska 2000).

! Heurystyki definiuje si¢ jako zbior regut, instrukcji badz intuicji, ktore sa mnigj
okreslone niz algorytmy. W procesie formutowania oczekiwain sa one wykorzystywane
w celu ograniczenia trudnosci tego zadania, ktéra wynika ze ztozonosci gospodarki (Pie-
trzak 2009, s. 19).

2 Literatura psychologiczna wskazuje, ze np. oczekiwania maja tendencje do ule-
gania zmianom stosunkowo rzadko, lecz zmiany te maja charakter radykalny i jednocze-
sny dla formutujacych je podmiotéw. Wystepuja one woéwczas, gdy pojawigja Sie zda
rzenia nieoczekiwane (unexpected) lub sprzeczne z oczekiwaniami (counter-expected).
W takich sytuacjach miejsce powtarzania (repetition) zajmuje inny sposob formutowania
oczekiwari, tj. rozumienie (understanding), prowadzacy do gtebszej rewizji oczekiwari
(Katona 1946).

8 Aksiomat ten jest podobny do proponowanych w pracy Osiriskigj (2000), acz-
kolwiek wystepuje tu pewna réznica. Osiriska (2000) utozsamia oczekiwania z przewi-
dywaniami, na ktére sktadaja si¢ prognozy, plany i aspiracje. W ujeciu proponowanym
w ninigjsze] ksigzce oczekiwania maja wezsze znaczenie — sg traktowane jako subiek-
tywne opinie, przekonania czy sady (Pesaran 1987; Pesaran, Weale 2006), ktére moga
wprawdzie przybiera¢ forme sformalizowanych prognoz, sa jednak odrézniane od planéw
i aspiracji, traktowanych raczej jako skutek oczekiwarni. Na przyktad plany danego przed-
sichiorstwa dotyczace ptac, zatrudnienia, cen produkcji czy inwestycji moga byé pochod-
na oczekiwari tego przedsi¢biorstwaw odniesieniu do przysztego popytu, zmian cen itp.
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3. Oczekiwania sa zmiennymi, ktére nalezy wyjasniac przez ich po-
wigzanie z uwarunkowaniami ekonomicznymi (Schumpeter 1939). Dla
zrozumienia procesdw gospodarczych istotna jest nie tylko znajomosé
poziomu oczekiwar, lecz przede wszystkim wiedza natemat sposobu ich
formutowania, naktéry sktadaja sie zasob informacji wykorzystywanych
przy formutowaniu oczekiwar oraz sposob przeksztatceniatego zasobu
informacyjnego w oczekiwania (Curtin 2010, s. 38).

4. Oczekiwaniamaja jednak nature subiektywna, co oznacza, ze nie
tylko uwarunkowaniaekonomiczne moga mieé¢ hanie wptyw. Oczekiwa
nia sa bowiem ostatecznie procesami natury psychologicznej powstaja-
cymi w umysle (process of the individual mind) (Shackle 1943) i zaleza
od cech indywidualnych poszczeg6lnych jednostek.

5. Oczekiwania réznych grup podmiotéw moze cechowaé znaczne
zroznicowanie (heterogenicznosé), ktorego zrodtami sa m.in.: rozny za-
sob dostepnej informacji i wiedzy natemat wystepowaniaw gospodarce
konkretnego zjawiska; zréznicowane mozliwosci analityczne oraz zr6z-
nicowane heurystyki wykorzystywane przy ustalaniu oczekiwan (Pfajfar,
Santoro 2008; Pietrzak 2009).

Podsumowujac powyzsze akgomaty, przez pojecie oczekiwan ma-
kroekonomicznych bedziemy rozumie¢ subiektywne opinie na temat
przysztych zdarzein gospodarczych, ksztattowane w sposob zalezny od
cech formutujacych je podmiotéw. Potrzeba pomiaru oczekiwan wynika
przede wszystkim z koniecznosci okreslenia sposobu ich formutowania.

1.2. Oczekiwania inflacyjne w teorii ekonomii

Zainteresowanie pomiarem oczekiwarn w ekonomii ma dwa, Scisle
Zwigzane ze sobg zrddta. Pierwszym z nich sa obserwacje empirycz-
ne, wskazujace na istotng role oczekiwan w ksztattowaniu procesow
makroekonomicznych. Drugim z nich, stanowiacym w duzym stopniu
odpowiedz na zaleznosci obserwowane w rzeczywistosci gospodarczej,
jest teoria makroekonomii.

Zasadnicza roznica miedzy ekonomia i naukami naturalnymi jest
wiasnie to, ze w ekonomii decyzje podejmowane przez jednostki maja
charakter antycypacyjny — sa ksztattowane m.in. przez oczekiwania
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dotyczace przysztych uwarunkowar ekonomicznych. Oczekiwania od-
grywaja role niemal w kazdej dziedzinie wspotczesnej makroekonomii®.
Stopy procentowe, kursy walutowe czy ceny innych aktywow sa ksztat-
towane w scistym zwiazku z oczekiwaniami dotyczacymi ich wartosci
w przysztosci. Model e cyklu zyciai dochodu permanentnego podkresiaja
znaczenie oczekiwar dotyczacych przysztych dochoddw oraz oczekiwar
ng diugosci trwania zycia dla biezacel konsumpcji. Teorie inwestycji
wskazuja, ze istotnymi czynnikami ksztattujacymi ich wielkos$é sa ocze-
kiwania w zakresie przysztego popytu i poziomu cen. Wreszcie teorie
inflacji wskazuja na znaczenie oczekiwanych zmian cen dla rzeczywi-
stych procesdw inflacyjnych.

Jednym z gtéwnych problemoéw dyskutowanych przez przedstawicieli
roznych szkét (lub nurtéw) mysli ekonomicznej, prowadzacym do ewo-
lucji teorii makroekonomii, jest kwestia model u formutowania oczekiwar
i ich roli w procesach makroekonomicznych. Proby rozstrzygnieciaracji
przedstawianych przez te szkoty nie sposob sie podja¢ bez odwotania
si¢ do bezposrednich miar oczekiwan. Przed przystapieniem do opisu
metod pomiaru oczekiwan inflacyjnych na podstawie danych ankieto-
wych nalezy przesledzi¢ stan debaty teoretycznej dotyczacej oczekiwan
i poznaé roznice pogladéw na temat sposobu, w jaki uczestnicy zycia
gospodarczego formutuja swe oczekiwania. Uczynimy to naprzyktadzie
oczekiwan inflacyjnych, jednak prezentowanewnioski dotyczace modelu
formutowania oczekiwan maja charakter uniwersalny, odnoszacy si¢ do
oczekiwan odnosnie do innych zmiennych makroekonomicznych.

1.2.1. Modele formutowania oczekiwan inflacyjnych
i ich znaczenie w teorii ekonomii

Oczekiwania inflacyjne maja kluczowe znaczenie w teorii ekono-
mii. Oddziatuja one na ptace i ceny®, wptywaja istotnie na mechanizm

4 Dobrg ilustracja tego stwierdzenia jest znaczenie oczekiwan we wspétczesnych
modelach makroekonomicznych; por. np. model nowokeynesistowski MMPP przedsta-
wiony w podrozdziale 1.2.2.1.

5 Wazrost oczekiwangj inflacji moze prowadzié do podwyzszonych zadani ptacowych
pracownikéw, podwyzek cen dokonywanych przez przedsi¢biorstwa w oczekiwaniu na
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transmigji impulsdw polityki pieni¢znej, a sposob ich formutowania
determinuje w duzym stopniu wielkosé kosztu zaostrzenia polityki
pienigzng dla sfery realnej gospodarki (produkcji, zatrudnienia). Z po-
wyzszych wzgledéw znajomosé oczekiwan inflacyjnych oraz modelu
ich formutowania w gospodarce — zwtaszcza przez podmioty, ktérych
zachowania okreslagja ksztattowanie sie cen i ptac — jest niezbedna przy
prowadzeniu polityki pieniezngj. Nalezy tez zauwazyé, ze oczekiwar
nia inflacyjne stuza do weryfikacji wiarygodnosci banku centralnego.
W gospodarkach z ilosciowo sformutowanym celem inflacyjnym polityki
pieniezngl pomiar wiarygodnosci banku centralnego odbywa si¢ przez
porownanie (dtugookresowych) oczekiwar inflacyjnych réznych grup
podmiotéw (producentow, konsumentdw, profesionalnych prognostéw
itp.) z celem inflacyjnym banku centralnego (por. np. Faust, Svensson
1998) badz przez okreslenie wagi przyktadanej do tego celu w procesie
formutowaniaoczekiwan (por. Bomfim, Rudebusch 2000). Bezposrednie
miary oczekiwan inflacyjnych sa rowniez wykorzystywane w modelo-
waniu makroekonomicznym i prognozowaniu.

1.2.1.1. Oczekiwania w ekonomii klasycznej i keynesowskiej

Chociaz teoriaekonomii od swego zarania zwraca uwage na znacze-
nie oczekiwan w ksztattowaniu proceséw makroekonomicznych i efek-
téw polityki gospodarczej — zwtaszcza polityki pieniezng] — to jednak
w dominujacych nurtach ekonomii klasycznej i keynesowskiej przez
stosunkowo dtugi okres, tj. co najmniej do dorobku teoretycznego szkoty
monetarystyczngj, oczekiwania miaty charakter egzogeniczny. Oznacza
to, ze nie byty one ttumaczone w ramach analizowanych modeli, a jed-
noczesnie nie byt okreslony explicite wptyw oczekiwar nainne kategorie
makroekonomiczne.

wzrost kosztéw produkcji, do wzrostu biezacej konsumpcji wynikajacego z obaw kon-
sumentéw przed deprecjacja wartosci dochodéw oraz posiadanych zasob6w pienigznych
i do jednoczesnego powstrzymywaniu si¢ przez producentéw od sprzedazy czesci wytwo-
rzonej produkcji ze wzgledu na spodziewany wzrost cen w przysztosci. Wobec wywotania
takich zachowan, oznaczajacych wzrost popytu i spadek podazy, wzrost oczekiwari infla-
cyjnych moze stawa¢ sie¢ samospetnigjaca Sie prognoza.
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Przedstawiciele szkoty klasycznej w ekonomii rozrézniali dostrze-
gane (perceived) i niedostrzegane zmiany podazy pieniadza®, cho¢ ich
zainteresowanie dotyczyto gtdéwnie tych drugich. Zaktadali bowiem, ze
zmiany podazy pieniadza, z ktérych podmioty gospodarcze zdaja sobie
sprawe, przektadaja sie jedynie na wielkosci nominalne, w przeciwien-
stwie do niedostrzeganych zmian podazy pieniadza, ktére moga oddzia-
tywaé nazmienne realne. Taka sytuacjawystepuje, poniewaz uczestnicy
rynku posiadaja niepetna informacje — zaréwno dotyczaca samej poda-
zy pieniadza, jak i mechanizmu transmisji polityki pieniezngj, wskutek
€zego reaguja z opOznieniem na obserwowane efekty zmian w polityce
pienieznegj, a nie na same te zmiany, czy — tym bardziej — na oczeki-
waniatych zmian. Z dziet takich przedstawicieli szkoty klasycznegj, jak
David Hume, Richard Cantillon czy Ferdinando Galiani, wytania si¢
wieC pasywna rola oczekiwan, znajdujacych sie de facto poza anali-
zowanym modelem transmigji impulsow pieni¢znych. Wypada jednak
zwrdci¢ uwage, ze szkota klasyczna nie byta pod tym wzgledem jedno-
rodna. Na przyktad John Stuart Mill uchyla zatozenie o ograniczonym
zasobie informacji dostgpnych podmiotom rynkowym, wskutek czego
ich oczekiwania nabieraja duzego znaczenia dla przebiegu proceséw
gospodarczych, co stanowi istotne podobieristwo do poznigjszej nowe)
szkoty klasycznej (por. Cesarano 1998, s. 445).

John Maynard Keynes w Ogolne teorii zatrudnienia, procentu
i pienigdza (1948) podkresla znaczenie oczekiwar dla takich katego-
rii ekonomicznych jak inwestycje, produkcja czy zatrudnienie, a takze
Zwraca uwage nha potencjalnie destabilizujaca role spekulacji i oczeki-
wari. Nie precyzuje jednak zwiazku miedzy oczekiwaniami a mozliwy-
mi nieréwnowagami w gospodarce. Ponadto nie przedstawia mechani-
zmu formutowania oczekiwan, podkreslajac jednak wage czynnikow
subiektywnych (psychologicznych) mogacych wywieraé silny wptyw
na oczekiwania. Jednoczesnie pisze, ze na przewidywania w o wiele
wigkszym stopniu wptywaja , fakty, o ktorych wiemy cos konkretnego™”,

5 Cesarano (1998) wskazuje, ze w dzisigjszej terminologii odpowiada to rozréznie-
niu migdzy oczekiwanymi i nieoczekiwanymi zmianami w polityce pienigznej.

” Tei pozostate cytaty przywotane w niniejszym akapicie zaczerpnicto z 12. rozdzia-
tu dzieta Keynesa (1946).
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tj. ,elementy biezace sytuacji” niz ,inne fakty, o ktorych nasze in-
formacje sa mgliste i skape”, konstatujac, iz zwykle ,obecna sytuacje
rzutujemy w przysztosé, modyfikujac ja tylko o tyle, o ile mamy mnigj
lub bardzigl okreslone powody, by spodziewaé sie zmiany”. Wskazy-
watoby to, ze Keynes byt zwolennikiem ekstrapol acyjnego mechanizmu
formutowania oczekiwan (Beenstock 1980, s. 37), zwracajac przy tym
uwage naistotnosé tzw. stanu zaufania do trafnosci tak formutowanych
przewidywan. O nim z kolel nie da sie wiele powiedzie¢ a priori. Choé
wiec wedtug Keynesa nie wszystko zalezy od , irracjonalnego falowa
nia nastrojow psychicznych”, to jednak przewidywaniami czesto kieruje
»kaprys, sentyment lub przypadek”.

Szkota klasyczna i keynesowska, pomimo odniesien do oczekiwan,
nie przedstawity spéjnego modelu ich formutowania ani nie okreslity
wptywu oczekiwari na przebieg procesdw makroekonomicznych. Debata
dotyczaca znaczenia oczekiwain w ksztattowaniu tych procesow nabra-
ta dynamiki za sprawa dyskusji toczonych przez rézne szkoty mysli
ekonomicznej wokot krzywej Phillipsa: od je pierwotne) postaci, przez
j€j rozszerzenie o oczekiwania inflacyjne, az po nowokeynesistowska
krzywa Phillipsai hybrydowa krzywa Phillipsa. Kolgnym specyfikacjom
krzywej Phillipsa, proponowanym przez rozne szkoty mysli ekonomicz-
nej, towarzyszyty odmienne zatozenia sposobu formutowania oczekiwan
przez podmioty gospodarcze®.

1.2.1.2. Rola oczekiwan inflacyjnych w szkole monetarystycznej

Wprowadzeniaoczekiwari inflacyjnych do pierwotnej wersji krzywej
Phillipsa (1958), pokazujace zaleznosé migdzy dynamika wynagrodzen
a stopa bezrobocia, dokonata juz szkota monetarystyczna (Phel ps 1967;
Friedman 1968)°. Przedstawiciele tego nurtu mysli ekonomicznej wska-
zywadli, ze che¢ obnizeniaprzez bank centralny stopy bezrobociaponize)
poziomu natural nego, dokonywanazaceng podwyzszeniainflacji, bedzie

8 Kolgine fragmenty ninigjszego rozdziatu sa rozszerzona wersja opracowania £y-
ziak (2011).

¢ Bardzigj znane jest ujecie, w ktérym dynamika ptac jest zastepowana przez dyna-
mike cen, co czynimy w dalszym ciagu rozwazan.
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skutkowaé nieuchronnie wzrostem oczekiwan inflacyjnych i powrotem
stopy bezrobociado poziomu naturalnego. Krzywa Phillipsarozszerzona
0 oczekiwania mozna zapisat jako:

mo=f(U,-U*)+ gz, (1.2)

gdzie: = — inflacja faktyczna w okresie t, z° — inflacja oczekiwana, U —
stopa bezrobocia, a U* — naturalna stopa bezrobocia.

Dla zrozumienia stopnia, w jakim polityka pieni¢zna moze oddzia-
tywaé na zatrudnienie i produkcje, kluczowa jest znajomosé modelu
formutowania oczekiwari. W ujeciu monetarystycznym proces dosto-
sowania oczekiwan do zmian zachodzacych w gospodarce, w tym do
zmian w polityce pieni¢zngj, byt dos¢ powolny. Zaktadano, ze ocze-
kiwania inflacyjne pracobiorcow maja — wprowadzony przez Cagana
(1956) — charakter adaptacyjny (adaptive expectations), tj. zaleza od
swych przesztych wartosci i przesztych bteddw oczekiwan®:

T =mo+ /1-(72'[_1 —ﬂf_l) : (1.2)

Po przeksztatceniu powyzszego réwnaniamozna pokazaé, ze oczeki-
wania adaptacyjne zaleza od przesztych stop inflacji, przy czym wspdt-
czynnik okreslajacy znaczenie przesztych wartosci inflacji maleje wraz
ze wzrostem opdznienia:

7Z'te=(1—ﬂ)-i/7vj72'tfj . (1.3

j=1
Szczegdlnym przypadkiem oczekiwan adaptacyjnych sa tzw. ocze-
kiwania statyczne (static expectations), nazywane niekiedy prosty-
mi oczekiwaniami adaptacyjnymi (simple adaptive expectations) lub

10 Warto zaznaczy¢, ze szkota monetarystyczna zwracata uwage na heterogenicznosé
oczekiwan. Zaktadata ona, ze pracodawcy formutuja trafne oczekiwania dotyczace przy-
sztego poziomu cen, natomiast oczekiwania pracujacych bardzo powoli (z op6znieniem)
dostosowuja si¢ do zmian cen.

1 Poole (2001) podkresla, ze model oczekiwar adaptacyjnych — ksztattowanych na
podstawie przesztych obserwacji — byt swoista antyteza emocjonanych mechanizméw
formutowania oczekiwan wskazywanych przez Keynesa.
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oczekiwaniami naiwnymi (naive expectations), ksztattowane jedynie
pod wptywem inflacji z poprzedniego okresu®, tj.:
=7 (1.4)
Z adaptacyjnego sposobu formutowania oczekiwan inflacyjnych,
przyjmowanego w krzywej Phillipsa rozszerzonej o oczekiwania, wyni-
katamozliwos¢ wywieraniaprzez polityke pieni¢zna wptywu nazmienne
realne w krétkim okresie, zaleznym od tempa dostosowari oczekiwari.
Postugujac si¢ modelem zagregowanego popytu i zagregowanej poda-
zy (AS-AD), przeanalizujmy dostosowanie produkcji i poziomu cen do
ekspansywnego zachowania banku centralnego (rys. 1). W modelu tym
krzywa zagregowanego popytu (AD) — pokazujaca ujemna zaleznosé
Mmigdzy poziomem zagregowanego popytu a poziomem cen — jest wy-
Znaczana przez rownoczesna réwnowage na rynku doébr i ustug oraz na
rynku pienieznym. Z kolei krzywa zagregowanej podazy (AS) obrazuje,
jaka ilosé produktu firmy chca wytworzyé przy danym poziomie cen.
Zatbézmy, ze w punkcie wyjscia(A) gospodarke charakteryzuje produkcja
odpowiadajaca stanowi petnego zatrudnienia (Y*), przy poziomiecenP,.
Zatbézmy nastepnie, ze bank centralny tagodzi polityke pieniezna (przez
obnizenie stopy procentowej) w celu pobudzenia produkcji. Oznacza to
przesuniecie sie potozenia parametréw makroekonomicznych z punktu
A do punktu B. Rbwnowagaw punkcie B cechuje sie poziomem produk-
gji (Y,) przekraczajacym produkt potencjalny (dodatnia luka popytowa)
oraz podwyzszonym poziomem cen (P,). Rownowaga ta ma charakter
krétkookresowy, zaktada bowiem statosé oczekiwan inflacyjnych w go-
spodarce. Ekspansja monetarna skutkuje jednak stopniowym wzrostem
oczekiwani inflacyjnych, ktére — zgodnie z adaptacyjnym modelem ich
formutowania przyjmowanym w monetaryzmie — podazaja za wzrostem
cen obserwowanym przez podmioty gospodarcze. Prowadzi to do przesu-
waniasi¢ krotkookresowej krzywej zagregowane) podazy ku gorze, z po-
tozenia SAS, do SAS,. Ostatecznie gospodarka osiaga stan C, w ktorym

2 Pierwsza analiza tego modelu formutowania oczekiwari jest zawartaw pracy Eze-
kiel (1938), za: Pfajfar, Santoro (2006, s. 2).
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produkt odpowiada produktowi potencjalnemu, jednak poziom cen jest
wyzszy niz przed poluzowaniem polityki pieni¢znej. Na tej podstawie
przedstawiciele szkoty monetarystycznej stwierdzaja, ze polityka pie-
nieznamoze wptywaé na zmienne realne (produkcja, zatrudnienie) tylko
w krétkim okresie; w diugim okresie natomiast jedynym skutkiem préb
zwiekszenia produkcji ponad poziom odpowiadajacy petnemu zatrud-
nieniu jest wzrost cen.
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Rys. 1. Znaczenie oczekiwan inflacyjnych w modelu AS-AD
Zrédto: Opracowanie wiasne.

1.2.1.3. Nowa szkota klasyczna - rewolucja racjonalnych oczekiwan

Kroétkookresowy wptyw polityki pieniezng) nazmienne realne zostat
zakwestionowany przez nowa szkote klasyczna w ekonomii, ktorej dorobek
—ze wzgledu najeszcze istotnigjsza role przypisywana oczekiwaniom —
jest czesto okreslany mianem ,, rewolucji racjonalnych oczekiwan” . Zasad-
niczym wktadem przedstawicieli tgj szkoty w rozwéj mysli ekonomicznej
jest zastapienie modelu oczekiwan adaptacyjnych hipoteza racjonanych
oczekiwan (rational expectations hypothesis)®®. Propozycje, aby w specy-

13 Nalezy zastrzec, ze pojecie racjonalnosci wyrazone hipoteza racjonalnych ocze-
kiwan jest bardzo waskie, co oznacza, ze oczekiwania niezgodne z ta hipoteza nie musza
byé koniecznie nieracjonalne, biorac pod uwage szersze, nawiazujace do dorobku innych
nauk spotecznych, rozumienie racjonanosci. Rozwazania na ten temat znagjda si¢ w dal-
szej czesci ninigjszego rozdziatu.
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fikacji krzywej Phillipsauwzgledni¢ oczekiwaniaracjonal ne sformutowat
Lucas (1972)*, jednak zrodet tej hipotezy mozna upatrywad juz w pracy
Tinbergena (1932, za: Keuzenkamp 1991), a podstawowe charakterystyki
oczekiwarn racjonanych zostaty przedstawione w pracy Mutha (1961)%.

Hipoteza racjonalnych oczekiwan stanowi, ze uczestnicy zycia go-
spodarczego dysponuja petna wiedza na temat zaleznosci sktadajacych
sie ha model funkcjonowania gospodarki i w procesie formutowania
oczekiwan wykorzystuja cata dostepna im informacje. W zwiazku z bra-
kiem asymetrii informacyjnych i niepewnosci (czyli zmiennosci, ktorej
nie mozna oszacowaé; za: Stawinski 2011, s. 34), nie popetnigja oni
systematycznych bteddw w swych prognozach — srednio rzecz ujmujac,
oczekiwania inflacyjne sa wigc rowne przyszitej inflacji rzeczywiste®,
€0 mozna zapisaé jako:

=T+ & (1.5

gdzie: 7°, — oczekiwaniainflacyjne formutowane w przesztosci naokrest,
& — sktadnik losowy. Powyzszy warunek jest nazywany warunkiem nie-
obciazonosci oczekiwan (unbiasedness)?.

14 We wczesnigjszej pracy Lucas i Rapping (1969) wykazali, ze krzywa Phillipsa
rozszerzona o oczekiwania (adaptacyjne) jest mato stabilnai nie stanowi najlepszej pod-
stawy decyzji z zakresu polityki gospodarcze.

15 Szczegbtows dyskusje natemat znaczenia hipotezy racjonalnych oczekiwan w do-

16 Odwotaimy sie do definicji racjonalnych oczekiwar zawartej w pracy Maddocka
i Cartera (1982): ,, Na najbardziej podstawowym poziomie dyskusgji teoretycy racjonal-
nych oczekiwan twierdza, iz ta sama zasada [tj. podstawowa zasada mikroekonomii, mé-
wiaca, ze podmioty gospodarcze maksymalizuja uzyteczno$¢] powinnabyé stosowanado
procesu formutowania oczekiwai. (...) Racjonalne oczekiwania to zastosowanie zasady
racjonalnego zachowania do zdobywania i przetwarzania informacji oraz ksztattowania
oczekiwai”. Racjonalne podmioty nie formutuja oczekiwar, ktore systematycznie byty-
by btedne w czasie. Hipoteza racjonalnych oczekiwar przewiduje wigc, ze oczekiwania
wygladaja tak, jakby podmioty gospodarujace miaty petna informacje, w tym wiedze, na
temat rzeczywistego modelu funkcjonowania gospodarki.

17 Spostdb testowania gtéwnych warunkdw hipotezy racjonalnych oczekiwar jest
przedstawiony w podrozdziale 4.1.1. Podrozdziat 4.3 pokazuje wyniki empirycznegj we-
ryfikacji spetnieniatych warunkdw na przyktadzie oczekiwari inflacyjnych konsumentéw
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Druga cecha oczekiwar racjonalnych, scisle zwiazana z warunkiem
nieobcigzonosci (Papadia 1983) i mozliwa do testowania empirycznego
z wykorzystaniem bezposrednich miar oczekiwan, to ortogonalnosé bie-
déw oczekiwan wzgledem dostepnej informacji, zwanatez makroekono-
miczna efektywnoscia (macroeconomic efficiency)®®. Jezeli oczekiwania
sq racjonalne, btedy oczekiwarn nie powinny by¢é skorelowane z informa-
Cja dostepna w momencie ich formutowania, czyli z kazdym elementem
zbioru informacyjnego oraz jego dowolnego podzbioru (Tomczyk 2003).

Przyjecie racjonal nego mechanizmu formutowania oczekiwar stano-
wito rzeczywiscie rewolucje w teorii ekonomii. Wezmy pod uwage model
zagregowangj podazy Lucasa (1972), zgodnie z ktérym produkcja ()
moze odchylaé sie od swego poziomu potencjalnego (Y*) jedynie wtedy,
gdy mamy do czynieniaz tzw. niespodzianka inflacyjna. Niespodziewany
wzrost cen moze prowadzi¢ do trudnosci z identyfikacja jego zrodet, tj.
z rozrOznieniem czy wzrost cen postrzegany przez dana firme wynika
Z wyzszego popytu na jg produkty, prowadzacego do zmiany cen rela-
tywnych i uzasadniajacego wzrost podazy, czy tez odzwierciedlawzrost
0g6lnego poziomu cen, a zatem nie powinien powodowaé¢ zwiekszenia
podazy. Krzywa zagregowane podazy przyjmuje wigc postac:

Y=Y+ L (-t (16)
o

Racjonalnos¢ oczekiwar oznacza, ze rdznice miedzy inflacja oczeki-
wana i faktycznag maja charakter btedu losowego, tak wiec réznice miedzy
produktem i produktem potencjalnym maja rowniez charakter losowy
() — moga zdarzaé si¢ jedynie w krotkim okresie, w ktorym podmioty
gospodarcze nie sa w stanie odrézniaé zmiany cen relatywnych od zmian
0go6lnego poziomu cen, tj.:

Y, =Y +&. (1.7

w Polsce i strefie euro, a podrozdziat 4.5.4.1 — na przyktadzie oczekiwan inflacyjnych
konsument6w, przedsiebiorstw i analitykéw sektora finansowego w Polsce.

18 Tomczyk (2003) wskazuje, ze przez wielu autoréw ta cechajest utozsamiana z hi-
poteza racjonalnych oczekiwari, a przez wielu (np. Pesaran 1987; Smith, McAleer 1995)
uwazana za najistotniejsza wiasnosc tej hipotezy.



