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i wolne, zakotwiczenia i dostosowania,
awersja do strat i efekt posiadania. Na
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przedstawiono, jak ksztaltujg si¢ ich pro-
gnozy i rzeczywiste inwestycje. Wyniki
pokazuja, ze szacujac dynamike inwestycji
przedsi¢biorcy prognozuja warto$¢ nizsza
niz osigga ona w rzeczywistoéci. Kiedy
oceniaja swoje inwestycje ex post, postrze-
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Rozwazania nad tym, od czego
zalezy wzrost gospodarczy i w jaki
sposéb go zapewnié, sa jednym z naj-
wazniejszych probleméw w ekonomii.
Tempo dlugookresowego wzrostu go-
spodarczego ma kluczowe znaczenie
dla poziomu zycia spoteczefstw. Naj-
czeéciej obserwujemy wzrost gospo-
darczy oparty na innowacjach.

Zwigkszaja one produktywnos¢ czyn-
nikéw wytwérezych, co jest koniecznym
warunkiem  osiagniecia  potencjalnie
trwalego wzrostu (Balcerowicz, Rzofca,
2010). Wiele innowacji wymaga inwe-
stycji. Zaréwno dla stabilnego rozwoju
gospodarki, jak i dla prowadzenia wszel-
kich prognoz, wazne jest wigc wiarygodne

prognozowanie, jak beda ksztattowad si¢
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inwestycje przedsi¢biorstw w nadchodza-
cych okresach. W tym celu prowadzone
sa badania ankietowe, ktére maja na celu
poznanie, jak przedsigbiorcy prognozuja
swoje inwestycje. Umiejetno$¢ prawidto-
wego ich szacowania wigze si¢ z lepszym
dostosowaniem przedsi¢biorstw do wy-
zwan rozwojowych.

Warto jednak postawi¢ pytanie — czy
mozemy polega¢ na takich ankietowych
prognozach i ocenach przedsi¢biorcéw?
Zgodnie w podejsciem tradycyjnej ekono-
mii byloby to uzasadnione. Jej zatozenia
moéwia, ze rynek jest doskonaly, istnieje
na nim petna, bezplatna informacja, a
podmioty dziataja w sposéb racjonal-
ny. Doskonata racjonalno$¢ pozwala na
maksymalizacj¢ celu przy uwzglednieniu
ograniczen dotyczacych posiadanych za-
sobéw niezbednych do jego osiagniccia
(Klimczak, 2006). Racjonalne podmioty
nie popelniajg bledéw. Takie tradycyjne
podejécie podwazyla jednak praktyka.
Podwaza je tez coraz wigcej nowych kon-
cepqji ekonomicznych.

Celem artykutlu jest okredlenie, ja-
kie uwarunkowania decyzji podmiotéw
moga, zgodnie z nurtem ekonomii beha-
wioralnej, wptywa¢ na doktadnos¢ ankie-
towych prognoz przedsi¢biorcéw. Stawia-
na jest tu hipoteza, ze prognozy i ocena
dynamiki inwestycji  przedsigbiorcéw
obarczone sa bledami, wynikajacymi z
myslenia szybkiego i wolnego, heurystyk
zakotwiczenia i dostosowania, awersji do
strat i efektu posiadania. Na przyktadzie
przedsi¢biorstw branzy przetwérstwa spo-
zywczego i napojow w Polsce przedsta-
wione zostanie, jak ksztattujg si¢ w prak-
tyce prognozy i rzeczywiste inwestycje.

Racjonalno$é podmiotéw

w nowych nurtach ekonomii
Zalozenia ekonomii klasycznej byty

czgsto krytykowane jako nierealistyczne

i stopniowo od nich odchodzono lub je

modyfikowano. Zwraca na to uwage np.

M. Ratajczak, piszac, ze ekonomia gléw-

nego nurtu, cho¢ dominujaca w $wiecie
nauki, jest czgsto poddawana szerokiej
krytyce jako nadmiernie skoncentrowana
na doskonaleniu réznego rodzaju analiz
modelowych, opartych niekiedy na dys-
kusyjnych zatozeniach (Ratajczak, 2005).

Jednym z najczeéciej krytykowanych
zalozen jest wlasnie racjonalny podmiot
homo oeconomicus (Wojcieska, 2014). Nie
oddaje on dobrze rzeczywistej natury
czfowieka, jego zlozonosci, motywaciji,
dazed. A przez to wnioski z analiz wy-
korzystujacych tak dzialajacy podmiot sa
niepetne lub bfedne.

Cho¢ bardzo chcieliby$my, zeby tak
bylo, ludzie nie s racjonalni i cz¢sto myla
sie w swoich ocenach. O ile w miare fatwo
godzimy si¢ z faktem, ze jako konsumenci
dajemy si¢ np. nieracjonalnie skusi¢ rekla-
mie, to trudniej nam to zaakceptowad,
gdy méwimy o rzeczach tak powaznych
jak finanse przedsigbiorstw i ich inwesty-
gje. Tu chceieliby$my méc wierzy¢ i zakta-
da¢, ze wszystko jest od poczatku do kon-
ca przemyslane, zaplanowane i spéjne. Ale
za przedsigbiorstwem tez nie stoi homo oe-
conomicus tylko zwykli ludzie. A jak jest z
ich wiarygodnoscia?

Rézne szkoty ekonomii odchodzity od
kolejnych tradycyjnych zalozen przy ana-
lizowaniu dziataii podmiotéw. W ekono-
mii rozwinglo si¢ zmodyfikowane podej-
$cie do ich racjonalnosci, zapoczatkowane
przez H. Simona. Zgodnie z nim podmio-
ty nie sa doskonale racjonale, ale charakte-
ryzuja si¢ ograniczong racjonalnoscia. Jest
ona powodowana brakiem dost¢pu do in-
formacji, wysokim ich skomplikowaniem
oraz trudno$ciami w przetwarzaniu. Do-
skonale racjonalne dzialanie wymagatoby
nie tylko zebrania wszystkich informacji
niezbednych do podjecia whasciwej de-
cyzji, ale takze posiadania zdolnosci ich
wlasciwej analizy. W rzeczywistym $wie-
cie rzadko mozliwe jest spetnienie takich
warunkéw. H. Simon zauwazyt wigc, ze
intencjonalnie zachowania podmiotéw sg
racjonalne, ale w rzeczywistosci sa takie
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tylko w ograniczonym zakresie (Simon,
1961). Dokonujac wyboréw na zasadzie
ograniczonej racjonalnoéci, podmioty
nie moga maksymalizowa¢ swojej funkeji
uzytecznosci i zaspokajaja swe potrzeby
jedynie w spos6b zadowalajacy (Przybyla,
2010). Sa zmuszone podejmowaé decyzje
suboptymalne. Koncepcj¢ ograniczonej
racjonalnosci wykorzystuje wiele podejs¢,
m.in. ekonomia instytucjonalna.

W badaniu ludzkich decyzji jeszcze
dalej idzie coraz bardziej popularna eko-
nomia behawioralna (Kahneman, Smith,
2002). Wprowadza ona do ekonomii ba-
dania oparte o psychologig, dzigki czemu
lepiej wyjasnia dziatania ludzi. Nie przyj-
muje ona wstepnych zalozenn pokazuja-
cych jacy s3 i jak postepuja. Bada po pro-
stu, co robig w rzeczywistosci. Analizuje
wigc, jak podmioty pozyskuja informacje,
jak je przetwarzaja i jak podejmuja decy-
zje. Uwzglednia przy tym, ze nie wszy-
scy postepuja tak samo, ze w dziataniach
wazne s3 emocje i instynkty, ze przy wy-
borach wystepuja pewne anomalie, ktére
trudno wyjasni¢ w oparciu o racjonal-
no$¢. Ekonomia behawioralna przyjmuje
wigc bardziej realistyczna wizje tego, jak
podmioty mysla i zachowujg si¢ podczas
podejmowania decyzji ekonomicznych.
Umozliwia to lepsze zrozumienie dziataja-
cych na rynku podmiotéw i przewidzenie
jak postapia, co stwarza nowe mozliwo-
$ci oceny ich dziatan. W opinii R. Tha-
lera, jednego z najwazniejszych twércéw
ckonomii behawioralnej, wywarta ona
najwickszy wplyw na badanie zagadnien
finansowych (Thaler, 2018).

Ekonomia behawioralna nie jest jed-
nolitg dziedzina. Mozna tu wyrézni¢ dwa
nurty (Zygan, 2013). Pierwszy taczy me-
todologi¢ psychologicznych badann nad
zachowaniem podmiotéw z wiedzg teore-
tyczng z zakresu ekonomii. Drugi skupia
si¢ na analizie odstepstw od racjonalnych
zachowan. Cecha wspélng nurtéw ekono-
mii behawioralnej jest to, ze neguja one
tradycyjng koncepcj¢ doskonale racjonal-

nych wyboréw i doktadniej badaja naturg
cztowieka w gospodarce. Wiele obserwa-
ji dotyczacych odstgpstw od racjonal-
nych zachowan podmiotéw, ktére moga
wyjasnia¢ prognozy i ocen¢ inwestyciji,
mozna znalez¢ w pracach D. Kahnemana,

A. Tversky’ego i R. Thalera.

Prognozy nakladéw
inwestycyjnych — mozliwe
determinanty wedlug
ekonomii behawioralnej

D. Kahneman i A. Tversky badali, jak
przebiega proces myslenia u czlowieka.
Zwracali uwagg, ze pod$wiadomie stara
si¢ on, aby jego umyst dziatal efektywnie,
nie przeciazal si¢ i szybko dostarczat od-
powiedzi. Mozna w nim wyrézni¢ dwa
tryby myglenia, okreslane jako System 1
i System 2 (Kahneman 2002). System 1
dziata szybko, automatycznie, bez wiel-
kiego wysitku generuje osady i wrazenia.
Pozwala na przyktad wykonywaé proste
obliczenia czy prowadzi¢ samochdd. Sy-
stem 2 dziata wolniej, wymaga to zaanga-
zowania i $wiadomej kontroli. Rozdziela
on uwage miedzy dziatania wymagajace
umystowego wysitku. Jego funkcjonowa-
nie jest utozsamiane z subiektywnym po-
czuciem skupienia, dokonywania wybo-
réw i $wiadomych dzialai. Jest niezbedny
np. do wykonywania trudnych obliczen
czy zaparkowania w ciasnym miejscu. Sy-
stem 2 kontroluje jako$¢ podejmowanych
decyzji. Jednak to dziatajacy bez wysitku
System 1 tworzy wrazenia i emocje, ktdre
staja si¢ nastgpnie Zrédlem $wiadomych
przekonari i wyboréw Systemu 2 (Kahne-
man, 2012). System 1 jest wiec intuicyjny
i skojarzeniowy, a System 2 refleksyjny,
racjonalny i dedukcyjny (Thaler, Sustein,
2017).

Osady Systemu 1 nie poddajg si¢ tfa-
two kontroli czy modyfikacjom. Podsuwa
on Systemowi 2 rézne sugestie, wrazenia,
przeczucia, zamiary, a jes’li ten je zatwier-
dzi, zmieniajg si¢ one w przekonania czy
celowe dziatania. System 1 nie jest zdolny
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do watpliwosci. Sg one domeng Systemu
2. Zwykle jednak to System 2 utrzymuje
si¢ w trybie niskiego wysitku i angazo-
wany jest minimalnie. Jego mobilizacja
nast¢puje w sytuacji, gdy System 1 nie
znajduje odpowiedzi na pytanie, albo gdy
nast¢pujace zdarzenie jest sprzeczne z jego
postrzeganiem. Na ogét System 1 dobrze
radzi sobie z zadaniami i jego sugestie sa
trafne. W pewnych sytuacjach jest jed-
nak tendencyjny i podatny na systemowe
btedy. System 2 jest oczywiscie doklad-
niejszy. Ale jednoczesnie zbyt powolny
i niewydajny, by moégl zastapi¢ System
1 w podejmowaniu rutynowych decyzji.
I mimo ze je kontroluje, tez nie jest doko-
naty. Nieustanne kwestionowanie sugestii
Systemu 1 bytoby zbyt meczace. System 2
jest czgsto ,leniwy” i nie zawsze wychwy-
tuje bledy. Kwestionowanie sugestii Syste-
mu 1 przychodzi mu szczegélnie trudno
gdy jest zajety. Akceptuje wige wiele in-
tuicyjnych osadéw podsuwanych przez
System 1. W efekcie, najczgsciej wyko-
rzystujemy tzw. ,,myslenie szybkie”, czyli
System 1. To prowadzi czasem do btedéw.
Dopiero w sytuacjach gdy podejmujemy
naprawd¢ wazne decyzje uruchamiamy
»myslenie wolne”, czyli System 2, koncen-
trujemy si¢, rozwazamy wiele opcji i stara-
my si¢ dokona¢ dobrych ocen i wyboréw
(cho¢ tez niewolnych od bledéw).

Jesli odniesiemy koncepcje dwdch
systeméw w umysle do prognozowania
inwestycji na potrzeby ankiet, mozemy
zastanowi¢ si¢ jak dokona osadu przed-
sigbiorca. Zapytany o to, jak beda ksztat-
towac si¢ inwestycje firmy w przyszlosci,
moze poprzestaé na wnioskach, ktére
podsuwa mu myslenie szybkie. Sa one
obarczone wigkszym ryzykiem biledu.
Nawet jesli System 2 dokona pewnej ko-
rekty, moze nie zrobi¢ tego z wystarcza-
jaca uwaga. Podmioty czgsto kierujg sig
nadmierng pewnodcig siebie. Szacujac ja-
kas wielkos¢ opierajg si¢ na informacjach,
ktére przychodza im do glowy, uktadaja z
nich ,spdjng opowies¢”, w ktédrej szacun-

ki te wydaja si¢ trafne. Pomijaja przy tym
istnienie informacji, ktére nie przyszty im
do glowy, a ktére moglyby zaburzy¢ sza-
cunki. Wpisuje si¢ to w czgsto akcentowa-
na przez ekonomi¢ behawioralng zasade
»istnieje tylko to co widzisz”. System 1 jest
niewrazliwy na ilo$¢ i jakos$¢ informacii,
w oparciu o ktdre formuluje swoje osady
(Kahneman, 2012).

Kiedy przedsi¢biorca bedzie dokony-
wal rzeczywistych inwestycji, starannie
wszystko rozwazy w mysleniu wolnym i
podejmie seri¢ decyzji. Rzeczywiste in-
westycje i te prognozowane z wyprzedze-
niem na potrzeby ankiety moga si¢ wiec
réznié. Réznice te nie musza by¢ jednak
przypadkowe. Nawet kiedy podmiot my-
§li szybko, bazuje na swojej wiedzy i do-
$wiadczeniach. I jesli popetnia bledy, to
mozna w nich dostrzec prawidlowosci.

Podmioty wykorzystuja tzw. heury-
styki, czyli proste procedury pozwalajace
udziela¢ adekwatnych cho¢ niedoskona-
tych odpowiedzi na trudne pytania (Kah-
neman, 2012). Postuguja si¢ pewnym
ograniczonym zestawem heurystyk, ktére
pozwalajg sprowadzi¢ zlozone zadania,
np. zwigzane z szacowaniem wartoéci do
prostszych operacji (Tversky, Kahneman,
1974). Mimo ze s one bardzo przydatne,
to powoduja czasem istotne bledy w osa-
dach i decyzjach. Przy analizie prognoz
inwestycji duze znaczenie moga mie¢ heu-
rystyka zakotwiczenia, awersja do strat
czy efekt posiadania.

Zakotwiczenia i dostosowania
Dokonujac szacunkéw podmioty czg-
sto odnosza si¢ do pewnej wartosci wyj-
$ciowej i koryguja ja w jakis§ sposéb az
otrzymajg warto$¢ ostateczng szacunku.
Szacunki te sa jednak obarczane bfgdami
zwigzanymi z zakotwiczeniem i niewy-
starczajacym  dostosowaniem  (Tversky,
Kahneman, 1974). Po pierwsze, szacunek
zalezy od sugestii nasunigtej przez przyje-
ta warto$¢ wyjsciowa. W pewnych przy-
padkach, warto$¢ wyjsciowa moze by¢
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sugerowana przez samo sformutowanie
problemu, w innych wynika z niepetnych
wyliczeri. Po drugie, jej dostosowanie jest
zazwyczaj niewystarczajagce. Podmioty
wychodza od pewnej wartoéci, oceniaja
czy jest za duza czy za mata i dokonujg
korekty odsuwajac si¢ od kotwicy. Za-
zwyczaj jednak ta korekta jest niewystar-
czajaca, poniewaz zostaje przerwana zbyt
wczesnie z braku pewnosci czy powinna
by¢ kontynuowana (Kahneman, 2012).
Takie bledy poznawcze sg wazne w kon-
tekscie planowania. I czasem mamy przy
tym do czynienia z nieuzasadnionym op-
tymizmem, np. przeszacowujemy praw-
dopodobiedistwo terminowego wykona-
nia pracy, ale tez z przeszacowana oceng
niepowodzenia, co ma miejsce szczegdl-
nie przy prognozowaniu ryzyka (Tversky,

Kahneman, 1974).

Mozemy zakfada¢é, ze przedsigbiorca
dokonujac dla ankiety prognozy inwesty-
cji, pod$wiadomie wybiera pewna war-
t0$¢ wyjsciows i koryguje ja. Jesli wyko-
rzystuje myslenie szybkie, moze oprzeé sig
na fatwo dostgpnej w pamigci wartosci, na
przyktad wartoéci inwestycji z poprzed-
niego okresu czy na wartosci ostatnio roz-
wazanej inwestycji itp. Nastgpnie bedzie
prébowat ja dostosowaé. Na wielkos¢ i
kierunek korekty moga mie¢ wplyw na-
stroje w gospodarce, prognozy rozwoju
gospodarki, optymizmu podmiotéw itp.
I tak, inwestycje z poprzedniego okresu
moga by¢ pomniejszone lub powigkszone
w zaleznosci od subiektywnej oceny ko-
niunktury. Albo ostatnio rozwazana in-
westycja moze zosta¢ przemnozona przez
szacowang liczbe inwestycji bez uwzgled-
nienia silnego ich zréznicowania. Zgod-
nie z ekonomia behawioralna, podmiot
jednak dokona w swoich prognozach zbyt
stabej korekty wartosci wyjsciowej. Moz-
na zastanowic si¢ teraz, co ekonomia be-
hawioralna moze sugerowa¢ odnosnie kie-
runku bledu, tj. oceny czy przedsigbiorca
przeszacuje czy nie doszacuje inwestycji.

Awersja do strat

Wazna rol¢ w ocenie inwestycji moze
odgrywa¢é awersja do strat. Teoria per-
spektywy dowodzi, ze podmioty oceniaja
uzytecznos$¢ uzyskanego wyniku posiada-
nia w odniesieniu do pewnego punktu.
Wyniki lepsze od tego punktu oceniaja
jako zyski, a gorsze uznajg za straty (Kah-
neman, Tversky, 1979). A wigc czerpia
uzytecznos$¢ nie tyle z samego poziomu
bogactwa, co raczej z zyskéw i strat w sto-
sunku do przyjetych punktéw odniesienia
(Thaler, 2017). Druga wazna obserwacja
pokazuje, ze podmioty sa bardziej wraz-
liwe na straty niz na zyski (nawet jesli w
ujeciu finansowym strata i zysk sa réwne),
tj. cechuje je awersja do strat.

Skoro podmioty postrzegaja negatyw-
ne odczucie straty silniej niz pozytywne
poczucie zysku, moga dokonywaé réi-
nych zabiegéw, by nie mie¢ poczucia, ze
poniosty strate. Jako strat¢ odczuwaja nie
tylko bezwzgledng utratg zasobéw. Stratg
jest tez wynik gorszy od oczekiwanego. W
odniesieniu do planowanych inwestycji,
jako strata moze by¢ postrzegane osiag-
nigcie ich poziomu nizszego niz zaplano-
wano. Przedsiebiorca moze wiec na wszel-
ki wypadek podawa¢ w ankiecie zanizong
warto$¢, by potem nie da¢ si¢ zaskoczy¢
wynikami gorszymi niz planowat.

Efekt posiadania

W badaniach ankietowych GUS,
przedsicbiorcy sa tez proszeni o oceng
swoich inwestycji ex post. Mogliby$my
oczekiwad, ze méwiac o juz dokonanych
inwestycjach przedsigbiorca poda doktad-
ne wyniki. Ale takze w tym przypadku
przedsigbiorcy nie podaja ocen zgodnych
z rzeczywisto$cia. Odpowiedzialny za
takg rozbiezno$¢ moze by¢ efekt posiada-
nia zwiazany z postrzeganiem wlasnosci.
Opisuje on nieche¢ z jaka ludzie rozstaja
si¢ z posiadanymi dobrami (Kahneman,
2012). R. Thaler zauwazyl, ze zwykle
chcemy uzyskad wigcej pieniedzy za sprze-
danie czegos, co posiadamy, niz jeste$my
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gotowi zaptaci¢, aby kupi¢ doktadnie
taki sam przedmiot (Thaler, 2018). Czy-
li mamy tendencj¢ do nadawania przed-
miotom wyzszej wartoéci tylko dlatego,
ze je posiadamy. Zgodnie z tradycyjnym
podejsciem, cena, ktora jestesmy gotowi
zaplaci¢, powinna by¢ taka sama jak cena,
ktéra jestesmy sktonni zaakceptowad przy
sprzedazy. Thaler wyjasnia efekt posiada-
nia awersja do strat (Thaler, 2017]. Zrezyg-
nowanie z czego$, co juz posiadamy, jest
postrzegane jako strata. Zdobywanie tego
samego odbieramy jako zysk. Jednak zal
ze straty jest silniejszy niz rados¢ z zysku.
Efekt posiadania moze by¢ wykorzysty-
wany w analizie wielu podobnych prob-
leméw zwigzanych z ocena wlasnosci.
Mozna odnie$¢ go do oceny inwestyciji.
Przedsigbiorca, oceniajac dokonane w
przeszios’ci inwestycje, moze przeszaco-
wywa¢ swoje naktady, poniewaz na sku-
tek efektu posiadania rzeczy ktdre juz ma,
wycenia wyzej.

Prognozy nakladéw
inwestycyjnych w praktyce

W praktyce, znajomos$¢ bledéw, jakie
przedsi¢biorcy popetniaja, moze pomdc
w doktadniejszym szacowaniu rzeczywi-

stych inwestycji. Ponizsze wykresy zosta-
ty opracowane w oparciu o dane GUS,
dotyczace inwestycji  przedsigbiorstw
branzy przetwérstwa spozywczego i na-
pojéw w Polsce. Informacje pochodzace
z ankiet przedsicbiorstw o przewidy-
wanej dynamice inwestycji w kolejnych
kwartatach oraz oceny tej dynamiki ex
post, zostaly poréwnane z informacja-
mi na temat rzeczywistej dynamiki juz
dokonanych inwestycji przedsigbiorstw.
Na podstawie dostgpnych danych oszaco-
wana zostanie spodziewana dynamika in-
westycji na kolejny okres. W oszacowaniu
uwzgledniona zostanie korekta o bledy
zaobserwowane w ankietowych progno-

zach z lat 2011-2017.

W badaniach ankietowych przedsie-
biorcy prognozuja i oceniaja dynamike
swoich inwestycji w kolejnych kwartatach.
Wezesna prognoza dynamiki inwestycji
na nastgpny rok dokonywana jest w listo-
padzie, kolejna pézna prognoza w marcu.
Nastgpnie w listopadzie, gdy przedsic-
biorcy znaja juz duza czgéé rzeczywistych
naktadéw inwestycyjnych, oceniajg po raz
trzeci dynamike swoich rocznych nakta-
déw inwestycyjnych (wczesna ocena). Ro-

Rysunek 1 Dynamika nakladéw inwestycyjnych przedsiebiorstw z branzy

przetwérstwa spozywczego i napojéw — wyniki badan ankietowych
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS, http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura.
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big to po raz czwarty juz po zakornczeniu
danego roku w marcu (pézna ocena).

Na rysunku 1 wida¢, ze w miarg upty-
wu czasu przedsigbiorcy oceniajg dynami-
ke swoich inwestycji jako coraz wyzsza.
Gdy formutujg swoje pierwsze prognozy
dynamiki inwestycji mozemy wiec prze-
widywag, ze ich rzeczywiste wyniki beda
lepsze. Szybkie my$lenie i awersja do strat
moga sprawiaé, ze prognozuja slabszy
wynik. Potwierdzaja to dane dotyczace
rzeczywistej dynamiki inwestycji przed-
sigbiorstw. Jest ona przecigtnie wyzsza niz
prognozy.

Z drugiej strony, oceny dynamiki in-
westycji podane przez przedsigbiorcéw ex
post sa przecigtnie wyzsze niz pokazuja to
dane dotyczace rzeczywistych inwestycji
(rysunek 2). Moze za to odpowiadaé efekt
posiadania i pod$éwiadoma che¢é pokaza-
nia swoich osiggnie¢ w lepszym $wietle.

Wezesne prognozy ankietowe przed-
sigbiorstw dotyczace inwestycji nie sg w
pelni obiektywne. Mozemy zaktada¢,
ze ich inwestycje beda w rzeczywistosci
wyzsze. Relatywnie krétki okres obser-
wacji nie pozwala na zbudowanie staty-
stycznie istotnego modelu, ale w oparciu
o zaobserwowane zalezno$ci mozna osza-

cowaé rzeczywistag dynamike inwestycji.
Kalkulacja jest oparta o wyniki wezesnej
i péZnej prognozy, wczesnej i pdznej oce-
ny inwestycji przez przedsigbiorcéw oraz
o dane na temat rzeczywistych inwestycji
po 2, 3 i 4 kwartalach (rysunek 3).

Na jej podstawie, majac trzy z czte-
rech zmiennych z ankiet przedsigbiorstw
dotyczacych 2018 r., mozemy oszacowad,
ze rzeczywiste inwestycje w branzy prze-
tworstwa spozywczego i napojow w tym
roku spadng o 8 proc. Warto tu takze
zwréci¢ uwage na fakt, ze prognozy dy-
namiki inwestycji z marca 2018 r. wyjat-
kowo byly nizsze niz te z listopada 2017 r.
gwiadczy to o wzroscie pesymizmu w
pierwszym kwartale 2018 r.

We wczesnej prognozie na 2019 r.
przedsicbiorcy deklaruja dalszy spadek
inwestycji o 9 proc. r/r. Faktyczne dane
o zmianie inwestycji nie powinny by¢ tak
pesymistyczne, ale tez nie powinni$my si¢
spodziewaé istotnego wzrostu inwestycji
w stosunku do 2018 r.

Podsumowanie

Przedstawione wyniki badan i prze-
prowadzone rozwazania pokazuja, ze
ankietowe prognozy i oceny inwestycji

Rysunek 2 Dynamika nakladéw inwestycyjnych przedsiebiorstw z branzy

przetwérstwa spozywczego i napojéw — wyniki badan ankietowych i rzeczywiste

inwestycje
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http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe.
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Rysunek 3 Szacowana dynamika nakladéw inwestycyjnych przedsi¢biorstw

z branzy przetwérstwa spozywczego i napojéw w latach 2018-2019
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stat.gov.pl/obszary-tematyczne/pod mioty-gospodarcze-wyniki-finansowe.

przedsi¢biorcéw sa obarczone btedem. Ich
dynamika w prognozach jest systematycz-
nie rézna od rzeczywistej — rzeczywisty
poziom dynamiki inwestycji jest wyzszy
niz deklarowane prognozy przedsigbior-
c6éw i nizszy niz ich szacunkowe oceny ex
post. Wpisuje si¢ to w obserwacje nurtéw
eksponujacych ograniczong racjonalno$é
podmiotéw, w tym w wykorzystane tu po-
dejscie ekonomii behawioralnej. Zgodnie
z nim, moze to by¢ efekt niedoskonatego
dzialania ludzkiego myslenia i bazowania
na automatycznych sugestiach tzw. Syste-
mu 1 oraz wykorzystywanych uproszczen,
czyli heurystyk przy udzielaniu odpowie-
dzi w badaniach ankietowych. Istotna
jest tu przede wszystkim heurystyka za-
kotwiczenia i dostosowania, powodujaca,
ze szacunki opierajg si¢ na niedostatecznie
skorygowanej przyjetej wartosci wyjscio-
wej. Silna awersja podmiotéw do strat
moze powodowaé, ze zanizajg one swoje
prognozy w obawie przed uzyskaniem w
rzeczywistosci gorszego wyniku niz za-
kiadaly, czyli zakonczenia dzialania ze
strata. Z kolei efekt posiadania, sprawia-
jacy, ze podmioty wyzej oceniajg to co juz
posiadaja, moze powodowaé wyzsza niz

w rzeczywistosci ocen¢ inwestycji ex post.
Te obserwacje pozwalaja na pozytywna
weryfikacj¢ stawianej tu hipotezy o moz-
liwym wptywie uwarunkowan behawio-
ralnych na doktadnos$¢ prognoz dynamiki
inwestycji.

Znajomos$¢ bledéw popetnianych w
prognozach ankietowych przedsigbior-
céw moze poméc w ich korygowaniu i
przyczyni¢ si¢ do lepszej oceny rzeczywi-
stych inwestycji. Przeprowadzona analiza
zawiera pewne wskazéwki jak interpre-
towaé uzyskane w ankietach przedsie-
biorstw wyniki. Wstgpne prognozy przed-
sigbiorstw sg zanizone, wigc analizujac je
i przewidujac dziatanie przedsigbiorstw,
mozna zaklada¢ wyzsza dynamike inwe-
stycji niz deklarowana w prognozie. Na-
tomiast ocena dynamiki juz dokonanych
inwestycji przez przedsigbiorcéw moze
by¢ zbyt wysoka — a zatem takie dane z
ankiet nalezy réwniez interpretowad z
ostroznoscig oczekujac, ze rzeczywista
dynamika inwestycji byta nizsza niz de-
klarowana.

Relatywnie krétki okres obserwagji z
badarn GUS dla branzy spozywczej, nie



Prognozy dynamiki inwestycji przedsi¢biorstw a ekonomia behawioralna 145

pozwala na zbudowanie statystycznie dynamiki inwestycji. Warto przeanalizo-

istotnego modelu, ale w oparciu o za- wa¢, jak beda ksztattowaé si¢ zmienne w

obserwowane zalezno$ci mozna podej-  kolejnych okresach oraz jak wygladaja te

mowal préby oszacowania rzeczywistej  zaleznosci dla innych branz.
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