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George AKERLOF"

Makroekonomia behawioralna
a funkcjonowanie gospodarki**

Czy pamiętają Państwo książkę Richarda Scarryego Cars and Trucks and
Things That Go?! Zastanówcie się, jak wyglądałaby ta książka w kolejnych de-
kadach minionego stulecia, gdyby żył w nich Richard Scarry i dalej chciał za-
bawiać i zachwycać dziecii ich rodziców. W miarę upływu czasu byliśmy świad-
kami rozwojucoraz bardziej wyspecjalizowanych modeli samochodów.Zaczęło
się od modelu T Forda. Obecnie w każdej z klas samochodów mamy więcej
modeli niż jest w stanie rozpoznać nawet najbardziej rozgarnięty czterolatek.

Ale co mato wspólnego z ekonomią? Pod koniec lat 60. nastąpiła zmiana
charakteru zainteresowań teoretykówekonomii. Do tego czasu teoria mikroeko-
nomii zajmowała się, w głównej mierze, analizą doskonale konkurencyjnych
modeli równowagi ogólnej, opartych nazałożeniach maksymalizacji zysku przez
firmy oraz maksymalizacji użyteczności przez konsumentów. Makroekonomia
owychczasów, tzw. synteza neoklasyczna, dodawała do tych modeli założenie
o sztywności płac nominalnych. „Sztywne płace nominalne” pozwalały wyja-
śniać istnienie niepełnego zatrudnienia oraz cykli koniunkturalnych. Od tego
czasu zarówno w ramach mikro, jak i makroekonomii, stworzono dużą ilość
modeli, których celem było włączenie do teorii ekonomii ogromnie różnorod-
nych zachowań obserwowanych w rzeczywistości, nie tylko gospodarczej.
I tak np. w moim artykule Market for Lemons próbowałem wyjaśnić jak funk-
cjonują rynki, na których pojawia się asymetria informacji. Opisywałem tam
problemy pojawiające się w tych, bardziej zbliżonych do rzeczywistości, wa-
runkach.

Badanie asymetrii informacji było, moim zdaniem, pierwszym krokiem w kie-
runku realizacji pewnego marzenia. Marzeniem tym było stworzenie makroeko-
nomii behawioralnej w duchu Ogólnejteorii (1936) Johna Maynarda Keynesa.
Makroekonomia nie cierpiałaby wówczas na ad hockizm syntezy neoklasycz-
nej, lekceważącej znaczenie — podkreślane w Ogólnej Tzorii — takich czynni-
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ków psychologicznych i socjologicznych,jak błędy poznawcze, wzajemna życz-
liwość, poczucie sprawiedliwości, konformizm czy zajmowana pozycja spo-
łeczna. Moim marzeniem było wzmocnienie teorii makroekonomicznej, poprzez
włączenie do niej założeń opartych na obserwacjach takich rzeczywistych za-
chowań.W realizacji tego marzenia uczestniczyło wiele osób. Kurt Vonnegut
określiłby ten „zespół” mianem kerras, „grupy ludzi, która, nieświadoma tego,
współpracuje realizując wspólny cel kierowana przez jakąś wyższą, kosmicz-
ną siłę?. W moim wykładzie chciałbym opowiedziećo kilku spośród licznych
modeli behawioralnych, opracowanychprzez wspomniany przed chwilą kerras,
próbujących wyjaśniać zjawiska makroekonomiczne stanowiące centrum zain-
teresowań ekonomii Keynesistowskiej

Pozwólcie Państwo, że w celu nakreślenia tła omawianych tutaj zmian po-
święcę nieco uwagi przypomnieniu kilku najważniejszych faktów z dziejów
myśli makroekonomicznej. Pod koniec lat 60. nowi klasycy dostrzegali te sa-
mesłabości makroekonomii, które skłoniły i mnie do podjęcia badań: brak
podstawmikroekonomicznych ówczesnej teorii makroekonomicznej. Nie mo-
gli oni ścierpieć cechującego ją braku logicznego rygoru. I zniszczyli ją. W ar-
tykule zatytułowanym Afier Keynesian Macroeconomics* [Makroekonomia po-
keynesistowska - przyp. iłum.] uroczyście ogłosili jej koniec. Stworzona przez
nich nowa makroekonomia stała się w latach 70. standardem. Podobniejak
będącajej poprzedniczką synteza neoklasyczna, również makroekonomia no-
woklasyczna oparta została o modele równowagi ogólnej w warunkach kon-
kurencji doskonałej. Różnica polegała jednak na znacznie bardziej upartym
trwaniu przy założeniu, że wszystkie decyzje - gospodarstw domowychw sfe-
rze konsumpcji i podaży pracy, firm w sferze zatrudnienia czynników produk-
cji i stanowienia cen,a także negocjacje płacowepomiędzy pracownikamii pra-
codawcami- są przejawem zachowań maksymalizujących jakieś funkcje celu*.
Makroekonomia nowoklasyczna odeszła zatem od założenia o sztywnych pła-
cach nominalnych. Aby wyjaśnić pojawianie się bezrobocia i wahań koniunk-
tury nowi klasycy odwołali się najpierw do niedoskonałej informacji, później
zaś do szoków technologicznych.

Nowateoria dokonała kroku naprzód przynajmniej w jednym względzie:
decyzje cenowei płacowe oparte w niej zostały bezpośrednio na podstawach
mikroekonomicznych. Jednak przyjmowanew niej założenia behawioralne by-
ły tak prymitywne, że modele te miały ogromne trudności z wyjaśnianiem co
najmniej sześciu zjawisk makroekonomicznych. W niektórych przypadkach lo-

2. Zob. <http:/www.gibbsonline.comzibbsbooks.html>.
3. Por: [Robert E. Lucas, Jr. i Thomas Sargemt, 1979].
+ Większością spośród tych problemów nie zajmowano się wówczas; były one pośrednio obec-

ne w literaturze, ale nie toczyła się żadna aktywna dyskusja ich dotycząca. Makroekonomicz-
nym programem badawczym, któremu poświęcano najwięcej uwagi pod koniec lat 60. było
rozwijanie modeli makroekonometrycznych dużej skali. Pod koniec lat 60. pojawiły się mo-
dele bezrobocia (Edmunda Phelpsa i innych, 1970] wykorzystujące teorię poszukiwań, pró-
bujące odpowiedzieć na pytanie: czym jest bezrobocie? Ale przyjęte w nich ramy analitycz-
ne posiadały cechy pewnej dowolności
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giczna niespójność z podstawowymi założeniamiteorii nowoklasycznej prowa-
dziła do otwartego zaprzeczania niektórym spośród tych zjawisk, w innych
proponowane wyjaśnienia były dość pokrętne. Wspomnianesześćzjawisk ma-
kroekonomicznych to:
1.. Bezrobocie przymusowe. W modelach nowoklasycznych bezrobotny może bez

trudu znaleźć zatrudnienie, oferując swoją pracę po cenie nieznacznie niż-
szej od płacy aktualnie równoważącej rynek; w tej sytuacji nie może ist-
nieć bezrobocie przymusowe.
Wpływ polityki pieniężnej na produkcję i zatrudnienie. W modelach nowokla-
sycznychpolityka pieniężnanie jest efektywnym narzędziem wpływania na
produkcję i zatrudnienie. Jeżeli zmiany podaży pieniądza są w pełni ocze-
kiwane, ceny i płace zmieniają się proporcjonalnie do zmian podaży pie-
niądza; co oznacza, że płace realne i relacje cenowe nie ulegają zmianie,
a polityka pieniężna nie ma żadnego wpływu na sferę realną gospodarki.

3. Deflacja nie przyspiesza, kiedy bezrobocie jest wysokie. Konsekwencją teorii
nowoklasycznychjest „akceleracjonistyczna” krzywa Phillipsa (acceleratio-
nist Phillips curve) z jedną jedyną naturalną stopą bezrobocia. Jeżeli bez-
robocie spada poniżej stopy naturalnej, to inflacja przyspiesza; gdy bezro-
bocie wzrasta powyżej tej stopy, inflacja zwalnia.

4. Zbyt małe oszczędności na cele emerytalne. W modelach nowoklasycznych
jednostki decydują o poziomie konsumpcji oszczędności dążąc do mak-
symalizacji wielookresowej funkcji użyteczności. Następstwem tego założe-
nia jest to, że prywatne oszczędności powinny być optymalne. Jednak
w rzeczywistości powszechnym jest niezadowolenie jednostek ze swych de-
cyzji dotyczących oszczędności, panuje też przekonanie, że przy braku
właściwego systemu ubezpieczeń społecznych większość ludzi przeznacza-
łaby na cele emerytalne zbyt małe środki. Bardzo popularne są zatem pro-
gramy „obowiązkowych oszczędności”.

5. Zmienność cen akcji większa, niż wynikałoby to z czynników fundamentalnych.
Teorie nowoklasyczne zakładają, że ceny akcji wynikają z czynników fun-
damentalnych, tj. zdyskontowanej wartości strumieni przyszłych zysków.

6. Istnienie marginesu społecznego. Moja lista problemów makroekonomicz-
nych do wyjaśnienia obejmuje przyczyny ubóstwa, ponieważ uważam, że
podział dochodu jest również problemem makroekonomicznym. W teorii
neoklasycznej ubóstwo jest konsekwencją małego początkowego wyposaże-
nia w kapitał ludzki i rzeczowy. Teoria ta nie potrafi objaśnić utrzymują:
cych się skrajnego ubóstwa, któremu towarzyszą takie negatywne zjawiska,
jak narkomania i alkoholizm, duży odsetek dzieci urodzonych w związ-
kach pozamałżeńskich oraz matek samotnie wychowujące dzieci, uzależ-
nienie od pomocy społecznej oraz przestępczość.

   

Pominalem tutaj dwa ważne problemy, których podstawy mikrockonomiczne zostały rozwi.
nięte od końca lat 60. Pierwszy z nich to racjonowanie kredytów. (Hodgman, 1960, s. 258]
stwierdza, że teoria ekonomii na początku lat 60. nie potrafiła wyjaśnić, dlaczego kredyzy są
racjonowane: „Ekonomiści o bardziej analitycznym podejściu nie są skłonni bezpośrednio
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W pozostałej części mego wykładu pragnę opowiedzieć o tym, jak makro-

ekonomista behawioralny, uwzględniający bardziej realistyczne, osadzone w ob-
serwacjach psychologicznych i socjologicznych założenia, jest w stanie two-
rzyć modele w sposób spójny wyjaśniające każde z wymienionych przed chwilą
zjawisk makroekonomicznych. Makroekonomista behawioralny, dokonuje w du-
chu Keynesowskiej Ogólnej teorii przebudowy podstaw mikroekonomicznych,
wychodząc poza uproszczone modele nowych klasyków. Zacznę od przypomnie-
nia jednej z moich pierwszych prób na tym polu, która doprowadziła do od-
krycia roli asymetrii informacji w funkcjonowaniu rynków.

Asymetria informacji

Naproblemy związane z asymetryczną informacją natrafiłem po raz pierw-
szy badając jedną istotnych przyczyn fluktuacji wielkości produkcji i zatrud-
nienia: dużych wahań sprzedaży nowych samochodówe. Sądziłem, że dużą
zmienność liczby sprzedawanych samochodów może wyjaśniać brak płynno-
ści, powodowanytym, iż sprzedawcy używanych samochodów wiedzą więcej
0 ich rzeczywistym stanie aniżeli kupujący”. Próbując zbudować makroekono-
miczny model wyjaśniający to zjawisko musiałem zmienić ten sposób rozumo-
wania. Odkryłem,że problemyinformacyjne istniejące na rynku samochodów
używanych mogą pojawić się potencjalnie — w różnym zakresie — na wszyst-
kich rynkach. Na niektórych rynkach problem asymetrii informacji daje się ła-
tworozwiązać dzięki powtarzalności zakupówi reputacji. Na innychjednak
rynkach, jak np. rynki ubezpieczeń, kredytów, a także rynek pracy, asymetria

zaakceptowaćracjonowania kredytów z powodu trudności, na jakie napotykają próbytakie-
go teoretycznego wyjaśnienia tego zjawiska, które byłoby spójne z aksjomatami racjonalnego
ckonomicznie zachowania. Dlaczego udzielający kredytów rezygnują z mechanizmu cenowe-
go, pozbawiając się tym samym korzyści płynących z wyższego ich oprocentowania?” Hodz-
man przypisuje ten pogląd Paulowi Samuelsonowi. Asymetria informacji dostarcza istotnych
powodówracjonowania kredytów (zob. zwłaszcza [Maffee i Russell, 1976] oraz (Stiglitz We-
iss, 1981]). Drugi problem dotyczy przyczyn występowania wyprzedzeń i opóźnień w p
„padku zmiennych makrockonomicznych, takich jak konsumpcja dóbrtrwałego użytku, popyt
na pieniądz, oraz ceny. Modele $-s przyjmujące stałe koszty dokonywania zmian pozwalają
wyśnić te wyprzedzenia i opóźnienia (o ile badana zmienna nie jest tale rosnąca lub stale
malejąca). Wśród pionierskich prac dotyczących skutków stanowienia cen w ramach tych
modeli warto wymienić zwłaszcza prace [Barro, 1972] i [Iwai, 1931]. Ricardo Caballero
(zob. np. 1993) porównał wyprzedzenia i opóźnienia w tego typu modelach z przypadkiem,
w którym nie występują dostosowania kosztów. [Caplin i Spulber, 1987] oraz (Caplin i Le.
ay, 1991) przyjrzeli się również implikacjom polityki cenowej typu 5-s dla relacji pomiędzy
zmianami cen idealnych a rzeczywistymi cenami. Na temat wpływu monitorowania. przez
podmioty gospodarcze wielkości progowychna krótkookresowy dochód orazelastyczność po-
pytu na pieniądz względem stopy procentowej zob. [Akerlof, 1973, 1979]

8 Zob. [Akerlof, 1970].
7. [Mishkin, 1976] rozwinął później moje pomysły. Wykazał on, dlaczego popyt na samochody

jest bardziej zmienny z powodu niskiej płynności samochodów będącej następstwem asyme-
tri informacji.
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informacji pomiędzy kupującymi i sprzedającymi nie daje się tak łatwo roz-
wiązać, co skutkuje poważnymi zakłóceniami w funkcjonowaniutych rynków.
Przykładowo, osoby starsze mają trudności w nabyciu ubezpieczeń zdrowot-
nych; małe firmy mają utrudniony dostęp do kredytów; mniejszości mogą do-
świadczać statystycznej dyskryminacji na rynku pracy, ponieważ ludzie łącze-
ni są w kategorie w oparciu o wspólne obserwowalne cechy. Niesprawność
rynków kredytowych jest jedną z zasadniczych przyczyn niedorozwoju. Nawet
wówczas, gdy w celu rozwiązania problemów wynikających z asymetrii infor-
macji pojawiają się takie mechanizmy, jak reputacja i powtarzalne zakupy, in-
stytucje te stają się głównymi wyznacznikami struktury rynku.

Aby lepiej zrozumieć źródła ekonomii asymetrii informacji warto wspomnieć
o bardziej ogólnej intelektualnej zmianie, jaka dokonywała się w tych czasach.
Przed początkiem lat 60. ekonomiści rzadko tworzyli modele próbujące uwzględ-
niać realnie istniejące instytucje lub specyficzne cechy konkretnych rynków.
Wprawdzie model konkurencji monopolistycznej Edwarda Chamberlina, oraz
jego odpowiednik stworzony przez Joan Robinson* znajdowały się w progra-
mach studiów magisterskich, a niekiedy nawetlicencjackich, jednak takie „re-
alistyczne” modele były rzadkim wyjątkiem. Nie stanowiły one też podstawy
tych programów,lecz traktowane były raczej jako zagadnienia poboczne, „nad-
obowiązkowe”9.Jednak we wczesnychlatach 60., w miarę tego, jak ekonomi-
ści rozwijający teorie wzrostu, pracujący nieco poza standardamitypowej teo-
rii cen, zaczęli budować modele uwzględniające specyficzne cechy technologii
— sztywność ex post współczynnika kapitał:praca (putty-clay), zróżnicowanie
wiekowe kapitału (vintage capital), uczenie się przez działanie (learning by do-
ing) — zaczęło powstawać coraz więcej takich „realistycznych” modeli. Włącze-
nie do modeli określonych technologii nie naruszyło wprawdzie żadnych uzna-
nych norm ekonomii głównego nurtu, stworzyło jednak podatny grunt pod
rewolucję, która miała dopiero nadejść. Latem 1969 roku po raz pierwszy
usłyszałem słowo model użyte w charakterze czasownika,a nie rzeczownika!o.
Nie jest zbiegiem okoliczności, że kilka miesięcy wcześniej przyjęto do druku
mój artykuł The Market for Lemons!!. „Modelowanie” asymetrii informacji wy-
stępującej na rynkach było dla teorii cen tym samym, czym „modelowanie”
technologii ze sztywnym ex post współczynnikiem kapitał-praca, zróżnicowa-

 

4 Zob. [Robinson, 1942]i (Chamberlin, 1962)
*_ Na przykład z łatwością mogę wyobrazić sobie absolwenta studiów ekonomicznych nieświa-
domego istnienia modelu konkurencji przestrzennej [Hotelinga, 1929]. W każdym razie nie
przypominam sobie, aby model ten znajdował się w programie moich studiów; pamiętam ra-
czej, że musiałem szukać go, skrytegogłęboko w aneksie do Konkurencji monopolistycznej
 Chamberlina.

19. W rozmowie z Michaelem Roischildem odbytej wiosną 1969 roku w Cambridge, Massachu-
Seis. Zapamiętałem to znaczenie, podobnie jak wiele osób może dziś pamiętać,gdy usłysze-
Ii jak ktoś po raz pierwszy powiedział „musimy uwzrostowić gospodarkę”

11. Nie zanotowałem dokładnej daty owego zdarzenia, pamiętam jednak, że pomiędzy przyję-
ciem artykułu do druku a jego publikacją, upłynęło nieco ponad rok.
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nia wiekowego kapitału i uczenia się przez działanie dla teorii wzrostu!?. By-
ło to pierwsze zastosowanie nowego w ekonomii podejścia, zgodniez którym
budując modele przywiązuje się szczególną wagę do realizmuszczegółów mi-
kroekonomicznych. Pozwoliło ono na znaczne przybliżenie teorii ekonomii do
realiów funkcjonowania gospodarki. Było rzeczą naturalną, że analiza asyme-
trii informacyjnych stanowiła pierwszy owoc tej nowej orientacji w modelo-
waniu ekonomicznym — był to bowiem najdojrzalszy spośród owoców do ze-
rwania. W pozostałej części mojego wykładu omówię korzyści nowego podejścia
dla nowego pola badawczego, jaką stanowi makroekonomia behawioralna.

Bezrobocie przymusowe

Miałem kiedyś przyjaciela, ekonomistę, który żalił mi się, że nie może sprze-
dać swojego domu. Kiedy podzieliłem się tą informacją z jednym z jego kolegów
ten odpowiedział, że problem polega na zbyt wysokiej cenie, żądanej przez mo-
jego przyjaciela. Gdyby cena była niższa, dom zostałby z pewnością sprzedany.

Ekonomiści nowoklasyczni traktują bezrobocie przymusowe jako logiczną
niemożliwość, podobnie jak mój kolega brak możliwościsprzedania domu. Czyż
bowiem bezrobotny nie mógłby znaleźć zatrudnienia, jeśli tylko zgodziłby się
na niższą płacę? Odpowiedź nowej ekonomii klasycznej brzmi: oczywiście tak;
bezrobotnito te osoby, które poszukują pracy (a zatem są częścią zasobusiły
roboczej), ale odrzucają dostępneim oferty pracy, ponieważ oczekują wyższe-
go wynagrodzenia. Bezrobotni mogą być wprawdzie niezadowoleniz tego, że
nie mogą sprzedać swojej pracy za taką cenę jakiej by sobie życzyli, jednak
za wyjątkiem tych objętych minimalnymi płacami lub negocjacjami związko-
wymi, są oni bezrobotni dobrowolnie, a nie przymusowo. Każdy możeznaleźć
pracę za płacę równoważącąrynek. W teorii nowoklasycznej okresy spadku
zatrudnienia, okresy recesji, mogą być powodowane przez nieoczekiwane za-
łamania popytu globalnego, które sprawiają, że pracownicy błędnie „upierają
się” przy utrzymaniu swoich płac nominalnych na poziomie wyższym od rów-
noważącegoryneki3, Spadające zatrudnienie może być też następstwem nega-
tywnych szokówpodażowych, powodujących wycofywanie się pracowników
z zasobu siły roboczej i odrzucanie istniejących ofert pracy. Każda próba ob-
jaśnienia cyklu koniunkturalnego w oparciu o dobrowolne wahania poziomu
zatrudnienia natrafia jednak na poważną trudność natury empirycznej: jak
wyjaśnić fakt, że w okresach recesji maleje liczba porzucanych miejsc pracy?
Jeśli bowiem wyższe bezrobocie byłoby następstwem odrzucania przez pra-
cowników mniej korzystnych ofert pracy, to liczba porzucanych miejsc pracy
powinnawzrastać wraz ze wzrostem bezrobocia.Jednak w okresach wzrostu

32. Zob. [Solow, 1959, 1962] oraz (Arrow, 1962]
1. Teoria ta natrafia na dalsze trudności. Ponieważ bezrobocie w skali makro obserwowane jest

z pewnym niewielkim opóźnieniem, pracownicy mogą uzależniać swoje oczekiwania co do
ksztakowania się płac na rynku pracy od zagregowanego wskaźnika bezrobocia. Spowoduje
to eliminację autokorelaci bezrobocia.
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bezrobocia liczba ta maleje, a nie wzrasta. Procykliczne zachowanie liczby po-
rzucanych miejsc pracy jest bezdyskusyjnym faktem!*.

Zamiast negować istnienie bezrobocia przymusowego makroekonomia be-
hawioralna dostarcza spójnego wyjaśnienia tego zjawiska.Teorie płac proefek-
tywnościowych, które pojawiły się w latach 70. i 80., nadały sens pojęciu bez-
robocia przymusowego!5. W modelach tych przyjmuje się, że z powodów,takich
jak stan morale pracowników, sprawiedliwość,siła „swoich” czy asymetri
formacji, pracodawcy mają silną motywację, aby płacić pracownikom więcej
niż minimalna kwota skłaniająca ich do podjęcia pracyłć. Takie „płace pro-
efektywnościowe” są wyższe od płac równoważących rynek, wskutek czego
miejsca pracy są racjonowane i niektórzy spośród chętnych nie znajdują pra-
cy. Pracownicy ci są bezrobotni przymusowo. W następnym podrozdziale po-
szerzę to rozumowanie o wyjaśnienie, dlaczego bezrobocie przymusowe pod-
lega cyklicznym wahaniom.

Stwierdzane powszechnie w badaniach empirycznych ogromne zróżnico-
wanie płac otrzymywanychza zbliżony rodzaj pracy w sposób sugestywny de-
monstruje nieomal wszechobecność płac proefektywnościowych. Nadługo przed-
tem, nim makroekonomiści pomyśleli w ogóle o płacach proefektywnościowych,
ekonomiści zajmujący się rynkami pracy dokumentowali duże zróżnicowanie
płac wśród pracowników wykonującychte same rodzaje pracy i charaktery
zujących się zbliżonymi cechami!7. Analiza danych panelowych wskazuje, że
pracownicy tej samej „jakości” otrzymują różne płace w zależności od mi
sca, w którym są zatrudnieni. Co więcej, dane pokazują, że różnice płac wy-
nikające ze zmiany branży przez pracownika są skorelowane z istniejącymi
różnicami płac pomiędzy tymi branżami:*. Branże, w którychpłace są wyższe
(po uwzględnieniu różnic wynikającychz ich specyficznychcech) cechują się
jednocześnie niższym współczynnikiem rotacji zatrudnienia, co sugeruje, że

  

14 Na problem ten zwrócił uwagę [Tobin, 1972]. © pewnych danych o antycyklicznym zacho-
waniu się liczby porzucanych miejsc pracy zob. [Akerlof et. al., 1988]. (McLaughlin, 1991]
usiłował pogodzić procykliczne zachowanie liczby porzucanych miejsc pracy z nową ekono-
mią klasyczną w sposób następujący: dokonuje o rozróżnienia pomiędzy tym, czy to pra-
cownik rezygnuje z miejsca pracy czy też firmazwalnia pracownika. W modelu MeLaughlina
pozytywne szoki produkcyjneskłaniają większą liczbę pracowników do żądania podwyżek
płac. Ponieważ część tych żądań nie jest spełniana, liczba porzucanych miejsc pracy zwięk
sza się wówczas, gdy bezrobocie maleje. Ale nie wyjaśnia to, dlaczego oferty płacowe firm
miałyby nie nadążać za żądaniami pracowników, w sytuacji gdy mamy do czynienia z szo-
kiem wpływającym dodatnio na produktywność?

15. Doskonałe podsumowanietej ltratury zawiera Yllen, 1984].
1. Włączenie tutaj modeli typu „swoi-obcy” (insider-ouisider) oznacza przyjęcie bardzo szerokiej

interpretacji koncepcji płac procfektywnościowych.
17. Por. [Dunlop, 1957].
18. Zob. (Dickens i Katz, 1987] oraz [Krueger i Summers, 1988]. Warto zwrócić uwagę na fakt,

że badania te dotyczą Stanów Zjednoczonych, w okresie gdy uzwiązkowienie było stosunki
wo słabe; tym samym należy przyjąć,że związki zawodowenie były głównym powodem zróż
nicowania płac. Z kolei zróżnicowanie płac stwierdzone w badaniach Dunlopa mogło być
w głównej mierze spowodowane różną siłą związków zawodowych.
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zróżnicowanie płac nie wynika jedynie z konieczności skompensowania róż-
nic w warunkachpracy lub pozapłacowych elementów wynagrodzeń 5.Wyglą-
da więc na to,że są lepsze i gorsze prace.

Istnienie lepszych i gorszych prac sprawia, że koncepcja bezrobocia przy-
musowegonabiera znaczenia: bezrobotni byliby skłonni podjąć pracę na wa-
runkach takich, jak wykonywanaprzez aktualnie zatrudnionych o identycz-
nych umiejętnościach, ale nie mogą takiej pracy otrzymać. Jednocześnie
przymusowo bezrobotni mogą odrzucać pojawiające się oferty pracy niżej
płatne lub wymagające umiejętności niższych od przez nich posiadanych. De-
finicja bezrobocia przymusowego zawarta pośrednio w teorii płac proefektyw-
nościowych pozostaje w zgodzie z faktami, a także z potocznyczmi przekona-
niamipanującymi w tej kwestii. Przywrócenie znaczenia koncepcji bezrobocia
przymusowego stanowi pierwszy istotny krok w kierunku odbudowy podstaw
ekonomii Keynesistowskiej.

Ale dlaczego firmy płacą wynagrodzenia wyższe od tych, jakie mogłyby
wypłacać? Moim zdaniem, w oparciu o badania empiryczne można stwier-
dzić, że najbardziej przekonywujące są psychologiczne i socjologiczne wyja-
śnienia faktu istnienia płac proefektywnościowych:0. Trzy zasadnicze powody
to: odwzajemnianie się przysługą za przysługę (antropologicznateoria wymia-
ny przysług), sprawiedliwość(psychologiczna teoria równości), oraz przestrze-
ganie norm obowiązujących w danej grupie (socjologiczna teoria grupyodnie-
sienia oraz psychologiczna teoria formowania grup). W najwcześniejszej,
„socjologicznej” wersji teorii płac proefektywnościowych, bazującej na teorii
wymiany przysług, firmy płacą pracownikom więcej niż płaca równoważąca
rynek, ponieważ pracownicy odwzajemniają się większą identyfikacją z firmą
i wydajniejszą pracą?!. Płace wyższe od równoważącychrynek mogąbyć rów-
nież motywowanepoczuciem sprawiedliwości: zgodnie z psychologiczną teo-
rią sprawiedliwości pracownicy mogą pracować mniej wydajnie, jeżeli ich
płace spadną poniżej poziomu postrzeganego przez nich za „sprawiedliwy”,
„uczciwy”?2, O tym, w jaki sposób odwzajemniać się za przysługę, oraz co na-
leży uznać za uczciwą płacę decydują zazwyczaj normy grupowe. Istotne zna-
czenie takich zachowań i norm społecznych zostało potwierdzone ekspery-
mentalnie przez Ernsta Fehra i jego współpracowników?*. Moją ulubioną wersją

 

1>_ zob. [Krueger i Summers, 1988].
30. Zob.(Katz, 1986) oraz (Blinder i Choi, 1990]. Blinderi Choi znaleźli silne dowody na rzecz

tezy, iż wypłacanie wyższychpłac motywowane jet chęcią dodatniego wpływu na morale
„pracowników, oraz słabsze już dowody na to, że płace proetektywnościowe są narzędziem
dyscyplinowania pracowników. [Bewlcy, 1999] dochodzi do wniosku, że negatywny wpływ na
morale pracowników jest istotnym powodem niechęci do obniżania płac. (Campbell III
i Kamlani, 1997] stwierdzają, że ujemny wpływ na morale pracowników jest zasadniczą
przyczyną unikania przezfirmy cięć plac, ale też równie ważnym powodem jest obawa, że
spowoduje to odejście najlepszych pracowników.

31. Zob. [Akerlof, 1982] oraz (Rabin, 1993].
32 Zob. [Akerlof i Yellen, 1990] oraz (Levine, 1991].
33. Zob. min. [Fehr et. al. 1993], [Fehr et. al. 1996], oraz (Fehr i Falk, 1999].
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teorii płac proefektywnościowych jest model swoi-obcy, w którym „swoi” pracow-
nicy uniemożliwiają firmie zatrudnianie „obcych”, pomimo tego że firma mo-
glaby zapłacić im mniej niż obecnie zatrudnianym „swoim”24. Teoria ta po-
średnio zakłada,że „swoi” są w stanie uniemożliwić firmie zatrudnianie nowych,
potencjalnie tańszych pracowników.To,jak taki proces może przebiegać, ujaw-
niły szczegółowe badania przeprowadzone przez Donalda Roya. W przedsię-
biorstwie badanym przez Roya „swoi” pracownicy stworzyli nieformalne nor-
mygrupowedotyczące wysiłku wkładanego w pracę, współpracując ze sobą
w celu uniemożliwienia firmie zatrudniania pracowników mogących zwięk-
szać wydajność pracy. Pracownicy, których wydajność była wyższa od tej uzna-
nej za „uczciwą” podlegali ostracyzmowi ze strony reszty swoich kolegów?
Zmowa „swoich” przeciwko „obcym” jestistotnym motywem, zmuszającym wie-
le firm do wypłacania wynagrodzeń powyżej płacy równoważącej rynek.

Inna wersja teorii płac proefektywnościowych, bazująca na asymetrii in-
formacji, postrzega płace wyższe od równoważących rynek jako sposóbdys-
cyplinowania pracowników. W modelu Shapiro-Śtiglitza firmy płacą „wyso-
kie” stawki, aby zmniejszyć skłonność pracowników do obijania się w pracy.
Jeśli jednak wszystkie firmy płacić będą „więcej”, wówczas średnia płaca na
rynku wzrośnie powyżej tej, jaka równoważyłaby rynek, co będzie prowadzić
do bezrobocia. Bezrobocie to pełni funkcję dyscyplinującą, ponieważ pracow-
nicy przyłapani na obijaniu się są zwalniani i będą mogli znaleźć zatrudnie-
nie dopiero po jakimś okresie pozostawania bez pracyżć

Model dyscyplinowania pracowników jest bardziej zbliżony do standardo-
wegorozumowania ekonomicznego niż teorie odwołujące się do socjologii i psy
chologii. Jednak modele socjologiczne i psychologiczne, włączając w to mo-

  

24. Zob. [Lindbeck i Snower, 1988].
25. Zob. [Roy, 1952].
2. Zob. [Stoft, 1982), (Foster i Wan, Jr, 1984], (Shapiro i Stiglitz, 1984] oraz (Bowles, 1985]

Model „dyscyplinowania pracowników” ma pewne odniesienia do rzeczywistości, jednak
trudności teoretyczne i empiryczne sprawiają, że nie może on w pełni wyjaśniać bezrobocia
przymusowego. Co do powodów teoretycznych, to w tych przypadkach, kiedy nadzór nad
„pracownikamijest niedoskonały i to oni sami decydują o wysiłku wkładanym w pracę, fir-
„my cieszące się dobrą reputacją mogą zażądać od pracowników wykupienia swego rodzaju
obligacji. Obligacje te mogą zostać skonfiskowane w przypadku przyłapania pracownika na
obijaniu się. Tak długo jak pracownik pozostaje zatrudnionyw firmie,otrzymuje on płace po-
większone o odsetki od tych obligacji; wartość podstawowa obligacji zostanie zwrócona
w momencie przejścia na emeryturę. Taki system wynagradzania rozwiązuje problem stwo-
rzenia właściwego systemu bodźców przed jakim stoi firma, będąc przy tym tańszym od wy-
płacania wyższej od rynkowej „płacy proefektywnościowej”. Sugestia taka zawarta jest w pra-
cy [Beckera i Stiglera, 1974]. W proponowanym przez nich systemie wynagrodzeń pracownik
otrzymuje zwrot obligacji wówczas, kiedy rezygnuje z pracy mając dobrą opinię (inne pro-
pozycje dotyczące możliwości obniżenia płacy do poziomu równoważącego rynek - podobne
w duchu — sformułowane zostały przez [Carmichacla, 1985] oraz [Murphyego i Topela,
1890)). Od strony empirycznej, teoria „dyscyplinowania pracowników” nie potrafi wyjaśnić,
dlaczego zróżnicowanie płac pomiędzy branżami dotyczy wszystkich zawodów, tj. dlaczego
pewne branże oferują wysokie zarobki pracownikom wszystkich zawodów, łącznie tymi,
którzy mają niewielkie możliwości obijania się w pracy (zob. (Dickens i Katz, 1987))
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del swoi-obcy, wprowadzające elementy spoza standardowej metodologii eko-
nomii, prawdopodobnie lepiej objaśniają zjawisko bezrobocia przymusowego.
Te modele behawioralne nawiązują do początkowychrozdziałów Ogólnej teo-
rii Keynesa, i znaczenia jakie przywiązywał on do kwestii równości i porów-
nań relacji płacowych.

Skuteczność polityki pieniężnej

Zasadniczą tezę nowej ekonomii klasycznej można wyrazić w sposób na-
stępujący: polityka pieniężna, o ile jest ona w pełni przewidywalna,nie wpły-
wa na produkcję i zatrudnienie. Oczekiwane zmiany podażypieniądza spra-
wiają, że racjonalne podmioty stanowiące ceny i płace podniosą lub obni:
ceny i płace proporcjonalnie do zmian podaży pieniądza, pozostawiając tym
samym produkcję i zatrudnienie na niezmienionym poziomie:?. Ta hipoteza
nowej ekonomii klasycznej pozostaje jednak w sprzeczności z dowodami em-
pirycznymi dotyczącymi wpływu polityki pieniężnej, oraz powszechnym prze-
konaniem o możliwości wpływania banków centralnych na stan gospodarki.

Ważną zasługą makroekonomii behawioralnej jest zademonstrowanie, że przy
przyjęciu sensownychzałożeń behawioralnych polityka monetarna będzie miała
wpływ narealną sferę gospodarki, i to wpływ taki, jaki od dłuższego już czasu
przypisywali jej keynesiści. Psychologia kognitywna opisuje osoby podejmujące
decyzjejako „intuicyjnych naukowców”,analizujących informacje i dokonujących
wyborów w oparciu o uproszczone schematy myślowe?5, Następstwem tego
poznawczegouproszczenia jest działanie w oparciu o praktycznereguły, por
jające czynniki mającejedynie niewielki wpływ na zyski czy użyteczność. W kon-
tekście stanowienia cen i płac takie proste reguły powodują inercję w reakcji
zagregowanychcen(płac) na szoki — a zatem sztywność cen(płac), do której
z takim lekceważeniem odnoszą się nowi klasycy. Zdaniem tych ostatnich in-
ercja w dostosowaniach płac, stanowiąca podstawę „syntezy neoklasycznej”,
jest nieracjonalna, kosztowna dla pracownikóworaz firm, i tym samym przyj-
mowaniejej istnienia brzmi nieprzekonująco. Ekonomiści behawioralni odpo-
wiadają na te zarzuty dowodząc, że praktyczne zasady postępowania, obejmu-
jące m.in. „iluzję pieniężną”, są nie tylko czymś powszechnym,ale również
sensownym: straty będące wynikiem ich stosowania są niezmiernie małe.

Wraz z Janet Yellen uzyskałem jako pierwszy taki wynik w modelu zakła-
dającym płace proefektywnościowe i konkurencję monopolistyczną. Przyjęl
śmyw nim, że część podmiotów stanowiących ceny czyni to w oparciu o prak-
tyczną regułę: w okresach szoków popytowych, powodowanychprzez zmiany
podaży pieniądza, utrzymują one ceny na niezmienionym poziomie. Wykaza-
liśmy, że straty firm stosującychtaką praktyczną zasadę, wynikającez tego iż
nie dostosowują one cen do zmian podaży pieniądza, są „drugorzędne”, zni-

        

  

37. Rozumowanie takie zostało przedstawione min. przez [Patinkina, 1956].
38. Zob. [Nisbett i Ross, 1980]
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kome?, podczas gdy wpływ szoków pieniężnych na realną produkcję jest
takim modelu „pierwszorzędny”, istotny w stosunku do „wielkości” szoku*.
Ową „praktyczną” strategię firm, powodującą inercję dostosowań cenowych,
nazwaliśmy prawie-racjonalną (near-rational), ponieważ ich straty wynikające
odejścia od zasady doskonałej optymalizacji są znikome.

Rozumowanie prowadzące do podstawowego wniosku, iż prawie-racjonalna
lepkość cen jest warunkiem wystarczającym dla tego, aby polityka pieniężna
miała istotny wpływ na sferę realną gospodarki, jest proste. W przypadku konku-
rencji monopolistycznej funkcja zysku każdej z firm jest dwukrotnie różniczko-
walna względem stanowionej ceny, tak więc funkcja zysku w otoczeniu optymal-
nej ceny ustalonej przez taką firmę ma niewielkie nachylenie. Sprawia to, że
każde odejście od takiej optymalnej ceny spowoduje znikome zmniejszenie zy-
sku, stanowiącejedynie niewielki ułamek wartościo jaką cena rzeczywista od-
chyla się od optymalnej. Jeśli jednak odchylenia od optimum będą podobne dla
dużejliczby firm, np.jeżeli wszystkie firmy reagując na zmiany podaży pieniądza
dostosowują swoje ceny z opóźnieniem, wówczas realne zasobypieniądza (tj. no-
minalna podaż pieniądza podzielona przez wskaźnik cen) zmieniają się w sposób
istotny w stosunku do sytuacji, w której decyzje cenowefirm odpowiadały by
założeniu o doskonałej optymalizacji. Znaczące zmiany realnych zasobów pienią:
dza powodują z kolei istotne zmiany zagregowanego popytu, produkcjii zatrud-
nienia. Przyjmijmy np., że podaż pieniądza wzrasta w stosunku do wartości
wyjściowej w proporcji e,zaś część firm utrzymuje swoje ceny na niezmienionym
poziomie. Straty każdej z firm, liczone w stosunku do zmiany koniecznej dla peł-
nej optymalizacji, będą zbliżone do kwadratu e. Jeśli więc np. e wynosi 0,05, to
jego kwadrat jest równy 0,0025; liczba ta jest niewielka,a zatem straty firm wy-
nikające z usztywnienia cen są znikome. Przyjmując jednak, popyt na pieniądz
rośnie proporcjonalnie do dochodu, zmiany produkcji realnej powodowane
przez tę zmianę podaży pieniądza będą znaczące, proporcjonalne do e (przy
założeniu pełnej optymalizacji w decyzjach cenowych firm zmiany podaży pie-
niądza nie spowodują zmiany produkcji). A zatem niewielkie odchylenia od
pełnej racjonalności — czy też raczej niewielkie a uzasadnione odchylenia od
doskonałej racjonalności - prowadzą do zanegowania twierdzenia o braku wpły-
wu oczekiwanych zmian podaży pieniądza na realne dochody i produkcję?!.

3. W tym kontekście „drugorzędny” (second-ordzy) jest matematyczną reprezentacją określeń
znikomy, nieznaczny. Z kolei „pierwszorzędny” (firs-order) jest matematyczną reprezentacją
określeń istotny, znaczący.

30_ Zob. [Akerlof i Yelen, 1985a,b], [Mankiw, 1985], (Parkin, 1986], oraż [Blanchard i Kiyotaki,1987].
3*_Ten sam wynik uzyskamy przyjmując wiele innych, alternatywnychzałożeń. Przykładowo, je-

żeli założymy, że płace stanowione przez firmy mają charakter efektywnościowy, wówczas re-
gułą ich postępowania będzie sztywność płac nominalnych z podobnymi do opisanych powy-
żej skutkami: straty firm wynikające z usztywnienia płac są znikome, natomiast zmiany
podaży pieniądza wpływają w sposób istotny na sferę realną. Możemy powtórzyć za Manki-
wem, że niewielkie „koszty zmiany cen" (menu costs), będące stałymi kosztami związanymi
ze zmianami cen dokonywanymi przezfirmy, powstrzymują zmiany cen, wpływając na pro-
dukcję w stopniu wielokrotnie większym niż wartość samych kosztów.
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Stanowienie cen w oparciu o takie proste, „zdroworozsądkowe” reguły
może przybierać różnorodne formy. I tak np. modele z niejednocześnie stano-
wionymi cenami (płacami) (staggered price models), w których firmy utrzymu-
ją w jakimś okresie czasu nominalne ceny (płace) na niezmienionym pozio-
mie, odpowiadają ściśle opisanym powyżej procesom kreowania cen (płac)?:.
W modelu niejednocześnie zawieranychkontraktów(staggered contrac) Taylo-
ra w każdym z okresów czasu połowafirm ustala ceny nominalne,które utrzy-
mywane są na niezmienionym poziomie przez następne dwa okresy*:, Wariant
modelu niejednoczesnych kontraktów zaprezentowany przez Guillermo A. Ca-
Ivo zakłada z kolei, że sztywna cena nominalna jest zmieniana w losowo wy-
bieranych przedziałach czasowych'*. Nowi klasycy krytykują obie wersje mo-
delu wskazując,że takie decyzje cenowenie są optymalne, nie prowadzą bowiem
do maksymalizacji zysku'5. Oczywiście, mają oni rację; zamiast utrzymywać
ceny na niezmienionym poziomie w danym okresie czasufirmy w modelach
Taylora i Calvo mogłyby osiągać większe zyski zmieniając w tym okresie ce-
ny zgodnie ze swymi oczekiwaniami co do zmian podaży pieniądza (i popytu
globalnego). Takie zachowanie firm, odpowiadające założeniu o maksymaliza-
cji przez nie zysków,istotnie prowadziłoby do neutralności zmian podaży pie-
niądza. Strategie cenowe (płacowe) zakładane w modelach Taylora i Calvo od-
powiadają jednak założeniu o prawie-racjonalności: niewielka sztywność
nominalnacharakteryzująca te modele wystarcza dla osiągnięcia efektu wpły-
wu polityki pieniężnej na sterę realną, przy czym straty firm wynikającez przy
jęcia strategii sztywnychcen są znikome**, Można wskazać wiele innych zdro-
worozsądkowych, prawie-racjonalnych strategii, przywracających efektywność
polityce pieniężnej:”.

32. Zob. Zwłaszcza (Carlton, 1986].
33_Zob. [Akerlf, 1969], (Fisker, 1977], oraz [fayor, 1979].
3. Zob. (Calvo, 1986].
35. Tego rodzaju krytykę modeli niejednoczesnych kontraktów zob. [Barro, 1977]
36. Zob. [Akerlofi Yelen, 1991]. Ujmując problem od strony technicznej, okazuje się że ampli-

mda wahań w ramach cyklu koniunkturalnego, mierzonaodchyleniem standardowym (loga-
rytmu) dochodu zwiększa się na skutek przyjęcia założenia Taylora o nijednoczesności kon-
traktów o wielkość proporcjonalną do odchylenia standardowego „błędu” w cenie stanowionej
przez firmy: Polityka pieniężna może usunąć skutkisztywności cen i zmniejszyć skalę wahań
koniunktury. Jednocześnie straty ponoszoneprzezfirmy będące następstwem niejednoczesnych
kontraktów są drugorzędne, proporcjonalne do wariancji szoków jakim poddawana jest go-
spodarka. W tym znaczeniu niejednoczesne stanowienie cen ma pierwszorzędny wpływ na
skalę wahań w ramach cykłu koniunkturalnego i stabilizacyjne możliwości polityki pienięż-
nej. Jednocześnie nieoptymalne zachowania firm, sprawiające że polityka pieniężna jest
w stanie stabilizować gospodarkę, powodują jedynie znikome straty firm podejmujących ta-
kie nieoptymalne decyzje.

39. Przykładowo [Mankiw i Reis, 2001] wskazali ostatnio, że reakcja dochodu na szoki pienięż:
ne może być wyjaśniona lepiej w ramach „prawie-racjonalnego" modelu, w którym ceny
(ilub płace) reagują powoli na noweinformacje, aniżeli w oparciu o modele niejednocześnie
stanowionych cen w rodzaju Taylora i Calvo. Opóźniona reakcja na nowe informacje może
być konsekwencją dużych kosztów menedżerskich, wynikających z konieczności gromadze-
nia, przetwarzania i rozpowszechniania informacji koniecznych w procesie zmian cen

   



George Akerłof, Makroekonomia behawioralna a fimkcjonowanie gospodarki 93

Modele zakładające zdroworozsądkowe, prawie-racjonalne zachowania,
pozwalają na rozwiązanie ważnego problemu sformułowanego przez Lucasa:
efektywnościpolityki pieniężnej przy założeniu racjonalnych oczekiwań*8. No-
wi klasycy mają trudności z wyjaśnieniem czegoś więcej ponad chwilową za-
leżność pomiędzy podażą pieniądza a produkcją. Nowa ckonomia behawioral-
na, z całą swą różnorodnością wiarygodnie brzmiących, prawie-racjonalnych
zachowań,dostarcza przekonywującego wyjaśnienia związków istniejących
pomiędzy zmianami podaży pieniądza a zmianami produkcji.

Krzywa Phillipsa i koncepcja NAIRU

KrzywaPhillipsa jest prawdopodobnie najważniejszą z zależności makroeko-
nomicznych. Opisuje onarelację pomiędzy stopą inflacji a poziomem bezrobocia,
oczekiwaną stopą inflacji, oraz zmiennymi wpływającymi na zagregowaną podaż,
np. cenamiropy czy żywności. Zawarta pośrednio w tej zależności możliwość
„zamiany” bezrobocia na inflację (i odwrotnie) określa granice możliwości po-
lityki pieniężnej, odgrywając tym samym decydującą rolę formułowaniu tej
polityki. Po raz pierwszy krzywa Phillipsa oszacowana została dla gospodarki
brytyjskiej:*, później zaś dla Stanów Zjednoczonych” oraz innych krajów”!

(zob. [Zbaracki et. al, 2000], cytowany w Mankiw i Reis). Model Mankiwa i Reisa pozwala
na rozwiązanie trzech paradoksów modeli niejednocześnie stanowionych cen przy racjonal-
nych oczekiwaniach. Sztywna informacja prowadzi do empirycznie obserwowanych znacz-
nychopóźnień w reakcji dochodu na zmiany polityki pieniężnej (Friedman, 1968] oraz [Ro-
mer i Romer, 1989); est spójna z niespodziewanie wolną reakcją inflacji na szoki pieniężne,
stwierdzoną w badaniach szacujących krzywe Phillipsa (Gordon, 1997]; oraz nie powoduje
teoretycznych kuriozów w postaci polityki deflacyjnej prowadzącej do wzrostu a nie spadku
„produkcji [Ball, 1994]. Dowody cksperymentalne wskazują na to, że problemy koordynacji
związane z dojściem do nowego stanu równowagi mogą mieć swe źródło zarówno w samej
firmie, jak i poza firmą. [Fehr i Tyran, 2001] przeprowadzili eksperymenty, w których osoby
stanowiące ceny otrzymywały wypłaty wyliczone w oparciu o model konkurencji moncj
stycznej zakładający prawie-racjonalność. Badacze stwierdzili, że ujemne zmianypodaży pie-
niądza powodowały istotne zmniejszenie produkcji wówczas,gdy wypłaty określane były w war-
tościach nominalnych. Osoby biorące udział w eksperymencie zachowywały zatem tak,
jakby zakładały, że pozostali uczestnicycierpią na iluzję pieniężną, co z kolei sprawiało że
niechętnie obniżały one swoje ceny (nowe wyjaśnienie zależności polityki pieniężnej od trud-
mości koordynacji na poziomie mikro zawarte jest w pracy [Howiita i Clowera, 2000]). W ar-
1ykule tym autorzy dowodzą, że reakcja cen na zmiany podaży pieniądza obejmuje również
oczekiwania podmiotów odnośnie do reakcji innych podmiotów stanowiących ceny na dany
szok. Eksperyment (Fehra i Tyrana, 2001] wskazuje na jeszcze inny rodzaj zachowań prawie.
-racjonalnych: podmioty stanowiące ceny mogą optymalizować, ale zakładają, że inne firmy
przyjmują strategię usztywniania cen. W takiej sytuacji polityka pieniężna staje znów efek.
tywnym narzędziem wpływania na produkcję i zatrudnienie.

38. Zob. fLucas, 1972].
3. Zob. [Phillips, 1958) oraz (Lipsey, 1960]
*. Pierwsze szacunki dotyczące gospodarki amerykańskiej zob. [Gordon, 1970] oraz (Perry, 1970].
«Przykładowo (Flanagan et. al, 1983] oszacowali krzywe Phillipsa dla wielu wybranych

krajów.
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Podstawą krzywej Phillipsa jest podaż i popyt. Phillips przyjmował, że kie-
dy popyt jest wysoki a bezrobocie niskie, pracownicy mogą żądać większych
podwyżek płac nominalnych niż w sytuacji, gdy popyt jest niski a bezrobocie
wysokie. Polityka cenowa firm sprawia, że inflacja płac (skorygowana względem
produktywności) zamienia się w inflację cen. Z punktu widzenia polityka go-
spodarczego istnieje trwała, ujemna relacja pomiędzy inflacją a bezrobociem.

Pod konieclat 60. [Friedman,1968] oraz (Phelps, 1968] dodali do tej kon-
cepcji ważny przyczynek. Dowodzili oni, że pracownicy w negocjacjach pła-
cowychbiorą pod uwagę podwyżki płac realnych, a nie nominalnych: pracow-
nicy jako rzecz oczywistą traktują kompensację z tytułu oczekiwanej inflacji;
stanowi ona podstawę wyjścia dla żądań podwyżek płac realnych w sytuacji
niskiego bezrobocia. Tak jak poprzednio, polityka cenowasprawia,że inflacja
płac zamienia się w inflację cen. Konsekwencjetej niewielkiej zmiany założeń
- że pracownicy negocjują podwyżki płac realnych, a nie nominalnych — są
ogromne: w miejsce trwałej ujemnej zależności pomiędzy bezrobociem a in-
flacją otrzymujemyjedną, jedyną „naturalną” stopę bezrobocia odpowiadają-
cą stabilnej inflacji. Przy założeniu, że pracownicy negocjują płace realne dłu-
gookresowakrzywaPhillipsa, tj. kombinacja inflacji i bezrobocia odpowiadająca
sytuacji, gdy rzeczywistainflacja równa jest oczekiwanej, jest pionowa, ponie-
ważistnieje jedna jedyna stopa bezrobocia — „stopa naturalna” — dla której
rzeczywista inflacja równa jest oczekiwanej.

Aby zrozumieć dlaczego, w tym przypadku, długookresowakrzywa Phillipsa
musi być pionowa, wyobraźmy sobie, że bank centralny próbuje poprzez poli-
tykę pieniężną utrzymać bezrobocie poniżej stopy naturalnej. W sytuacji wyjąt-
kowoniskiego bezrobocia pracownicy żądać będą przyrostów płac nominalnych
większych od oczekiwanejinflacji (ponad normalny wzrost płacy realnej wyni-
kający ze zwiększonej produktywności). Z kolei firmy przerzucają wynikające
z tego zwiększone koszty na ceny, wskutek czego rzeczywista inflacja przekra-
cza tę, jakiej oczekiwali pracownicy w momencie prowadzenia negocjacji pła-
cowych. W sytuacji gdy bezrobociejest poniżej stopy naturalnej inflacja rze-
czywista jest większa od oczekiwanej. Okazuje się, że ex post pracownicy popełnili
błąd. W miarę upływu czasu oczekiwania inflacyjne, a co za tym idzie rów-
nież inflacja będą więc narastać. Konsekwencją utrzymywania bezrobocia po-
niżej stopy naturalnej jest więc przyspieszanie inflacji. Podobnie, w modelu
Friedmana-Phelpsa próbatrwałego utrzymywania przez bank centralny bezro-
bocia powyżej naturalnego spowoduje przyspieszanie defłacji. Inflacja jest sta-
bilna jedynie wówczas, gdy bezrobocie równe jest stopie naturalnej.

Ekonomiści zaakceptowali hipotezę naturalnej stopy bezrobocia wyjątkowo
szybko. Na jej korzyść przemawiały trzy argumenty. Po pierwsze, zdawała się
ona wyjątkowo dobrze objaśniać zachowanieinflacji i bezrobocia w latach 60.
i 70. Pod koniec lat 60., w sytuacji niskiego bezrobocia, inflacja wzrastała, co
spowodowało znaczący wzrost oczekiwań inflacyjnych, przesuwając krótko-
okresową krzywąPhillipsa w prawo. W wyniku tego na początkulat 70. ujem-
nazależność pomiędzy inflacją a bezrobociemstała się mniej korzystna (ana-
liza ta pomija inne, równie prawdopodobne wyjaśnienie: w miarę narastania
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inflacji, jak działo się to pod koniec lat 60., w negocjacjach płacowych i de-
cyzjach cenowych zaczęto uwzględniać oczekiwania inflacyjne, wcześniej po-
mijane ze względu na niską inflację)*:.Po drugie, w empirycznych szacun-
kach krzywej Phillipsa uzyskano współczynniki dla przeszłej inflacji, których
sumanie była statystycznie różna od jedności. Wyprowadzono stąd wniosek,
że zmienneopisujące w tych szacunkach inflację z lat poprzednich odpowia-
dają oczekiwanej inflacji, będącej autoregresywną średnią ważonąinflacji w prze-
szłości, oraz że współczynnik oczekiwanej inflacji determinujący obecną infla-
cję równy jest jedności:3. Po trzecie, wśród ekonomistów istnieje nadmierna
skłonność do akceptowania racjonalnie umotywowanychhipotez zerowych,
nawet wówczas gdy przyjmowane są one w oparciu o testy o względnie ma-
łej sileś*,

Ekonomiści nie powinni byli tak ochoczo akceptować hipotezy o natural-
nej stopie bezrobocia zaraz po tym, gdy pod koniec lat 60. została ona przed-
stawiona przez Friedmana i Phelpsa. Istnieją powody zarówno naturyteore-
tycznej, jak i empirycznej, aby podchodzić do niej z dużą dozą ostrożności.
Co doteorii,to hipoteza ta przypomina mi wskazówki zawarte w popularnych
książkach zawierających uniwersalne recepty na odchudzanie. Zgodnie z nimi
każde dodatkowe 3200 kalorii, jakie spożyjemy, spowoduje wzrost wagi o fun-
ta. Tego rodzaju rady sprawiają, że zawsze wyobrażam sobie braci bliźniaków.
Jeden z nich zjada dokładnie tyle, aby utrzymaćswą wagę na niezmienionym
poziomie. Drugi spożywa ponadto codziennie jednociastko o wartości 100 kalo-
rii. Jeżeli powyższa reguła byłaby prawdziwa, to po roku drugi z braci ważył
by o LI funtów więcej niż pierwszy. Po upływie dziesięciu lat ważyłby110 fun-
tów więcej. Pięćdziesiąt lat później, o ile żyłby tak długo, ważyłby 550 funtów
więcej. Jak łatwo przewidzieć, taka prosta zależność przestaje obowiązywać,
jeżeli odniesiemy ją do dłuższych okresów czasu; bardziej dokładne ujęcia za-
leżności pomiędzy wagą ciała a ilością spożywanych kalorii wskazują, że
utrzymanie wysokiej wagi wymaga spożywania dodatkowych kalorii. Na szczę-
ście różnica w wadze pomiędzy braćmi nie będzie w opisanej sytuacji powięk-
szaćsię w nieskończoność. Podobnie, wydaje misię, że przynajmniejdla pew-
nego zakresu stóp bezrobocia,inflacja będzie raczej dążyć asymptotycznie do
jakiejś stałej wartości, niż przyspieszać lub zwalniać w nieskończoność, Takie
rozumowanie a priori może być wprawdzie błędne, jednak błąd wynikający
z „przeekstrapolowania”,tj. rozszerzenia prostej zasady dotyczącejdiety na zbyt
długi okres czasu ostrzega nas, że hipoteza o naturalnej stopie bezrobociajest
dość osobliwa. Przy bardzo niskim bezrobociu przewidywania Friedmana-Phelp-

 

*_ To alternatywne wyjaśnienie, zaproponowane przez [Ecksteina i Brinnera, 1972], nie zosta.
ło zaakceptowane w głównym nurcie rozważań.

*_ Warto wspomnieć o krytyce (Sargenta, 1971], tóry zwrócił uwagę na fakt iż współczynniki
dla przeszłe infiacji nie będą równe jedności w modelu akceleracjonistycznym, jeżeli proces
generujący inflację jest stabilny.

*«. Poniżej zobaczymy przykładtakiego „odchylenia”, kiedy omawiać będziemy krytykę Summer-
sa dotyczącą przyjmowania hipotezy o błądzeniu losowym na podstawie tego,że hipoteza ta
nie może zostać odrzucona w teście o bardzo małej mocy.
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sa odnośnie przyspieszania inflacji wydają się być uzasadnionei empirycznie
znaczące*5. Jestem jednak sceptyczny co do prawdziwościich teorii w przy-
padkach wysokiego bezrobocia.

Mójsceptycyzm wobec hipotezy naturalnej stopy bezrobociaznajduje wspar-
cie w pewnym fakcie empirycznym, wskazującym nato, że nie maona cha-
rakteru uniwersalnego. Bezrobocie w Stanach Zjednoczonych w latach 30. by
ło bez wątpienia nadmierne,wielokrotnie przekraczającejakąkolwiek sensowną
wartość naturalnej stopy bezrobocia. Zgodnie z hipotezą o stopie naturalnej
deflacja cen powinna przyspieszaćprzez całą tę dekadę. Tak jednak nie było.
Ceny spadały przez pewien czas, ale po 1932 roku deflacja zatrzymała się; po-
mimoniezmiernie wysokiego bezrobocia utrzymującego się przez następne 10
lat nie obserwowaliśmy deflacji. Fakty te wskazują, że przynajmniej po jakimś
czasie, przy wysokim bezrobociui niskiej inflacji, hipoteza o naturalnej stopie
bezrobocia przestaje obowiązywać. Wadata nie byłaby aż tak poważnaw przy-
padku teorii wyprowadzonej z obserwacji empirycznej, stanowijednak istot-
ną słabość w przypadku teorii sformułowanej w oparciu o założenia a priori,
założenia przyjęte jedynie z tego powodu,iż przypuszczamy, że są one praw-
dziwe zawsze i wszędzie.

Zdarzenia z lat 30. nie są jedynymi przeczącymitej hipotezie. Podobne za-
chowania obserwujemyrównież we współczesnych gospodarkach. I tak przy-
kładowo Pierre Fortin szacuje, że w latach 1992-2000 bezrobocie w Kanadzie

było o prawie 12 punktów procentowych wyższe od bardzo ostrożnie szaco-
wanej, 8 procentowej NAIRU%. W tym samym okresie inflacja wynosiła prze-
ciętnie 1,5 procenta rocznie. Zgodnie z teorią naturalnej stopy bezrobocia in-
flacja bazowa powinna była zmniejszyć się o 6 punktów procentowych, jako
że szacunkowenachylenie krzywej Phillipsa wynosi zazwyczaj 0,5. Tymcza-
sem inflacja w tym okresie zmniejszyła się zaledwie o 0,1 procenta.

O tym,że teoria naturalnej stopy bezrobocia zbudowana jest na wątłych
podstawach świadczą również badania ekonometryczne. Szacunki naturalnej
stopy dotyczące różnych okresów czasu wskazują na to, że zmienia się ona
w miarę upływu czasu; jednak nawet jeżeli przyjmiemy, że zmiany takie ma-
ją miejsce, szacunki te cechują się wysokim błędem standardowym.[Steiger
et. al., 1997] obliczyli 95 procentowy przedział ufności dla naturalnej stopy
bezrobocia w Stanach Zjednoczonych, której szacunkiróżnią się o ponad 5
punktów procentowych; wartość ta przekracza więcej niż trzykrotnie standar-
doweodchylenie obliczone dla miesięcznej stopy bezrobocia w Stanach Zjed-
noczonych na przestrzeni ostatnich 50 lat.

  

45. Pojawieniesię hiperinflacji w przypadku utrzymywania się wystarczająco długo niskiego bez-
robocia jest jednym z przewidywań tej teorii. Powiarzającesię okresy hiperinflacji wydają się
przemawiać za tą orią. Jednak hiperinfiacja pojawia się wówczas, gdy władze państwa tra-
cą wiarygodność fiskalną (i mogą spłacać swoje długi jedynie dzięki przychodom z seniora-
tu). Przyczyną hiperinflacji może być zatem utrata wiarygodności przez Skarb Państwa, a nie
utrzymującesię niskie bezrobocie.

+6. Por. Fortin et. al, 2001]
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opublikowanych niedawnoartykułach wspólnie z Williamem Dickensem
i Georgem Perrym zajmowaliśmy się dwiema hipotezami behawioralnymi, po-
zwalającymi — w przeciwieństwie do modelu naturalnej stopy bezrobocia — na
uzyskanie stabilnej ujemnej zależności pomiędzy bezrobociem a inflacją dla wy-
starczająco wysokiego bezrobocia i niskiej inflacji. Pierwsza z tych hipotezjest
„czysto keynesowska”: pracownicy przeciwstawiają się obniżkom płac nomi-
nalnych, zaś firmy rzadko decydują się na takie cięcia. Druga hipoteza doty-
czy roli oczekiwań inflacyjnych w negocjacjach płacowych; dowodzimy, że
przy bardzo niskiej inflacji znaczna część pracowników nie traktuje inflacji ja-
ko czynnika wystarczająco istotnego, aby uwzględniać go w swoich decyzjach.
Jeśli jednakinflacja wzrasta, powoduje to wzrost strat wynikającychz jej po-
minięcia, co sprawia, że coraz większa liczba firm i pracowników zaczyna
włączaćinflację do prowadzonychnegocjacji.

Przyjęcie przez Keynesa założenia, że pracownicy sprzeciwiają się obniż-
kom płac nominalnych wynikało z jego intuicyjnego rozumienia ludzkiej psy-
chiki. Założenie to pozostaje też w zgodzie z teorią psychologii i wynikami ba-
dań empirycznych. Psychologiczna teoria perspektywy (prospect theory) wskazuje,
że jednostki oceniają zmiany otaczających warunków odnosząc je do względ-
nychkorzyści lub strat przez nie powodowanych. Badania empiryczne dowo-
dzą, że jednostki przywiązują znacznie większą wagę do unikaniastrat niż do
osiągania korzyści. [Kahneman i Tversky, 1979] stwierdzili, że wiele spośród
wyników badań eksperymentalnych pozostających w sprzecznościz teorią mak-
symalizacji oczekiwanej użyteczności można objaśnić w ramach teorii per-
spektywy. Jeżeli obecnie uzyskiwana płaca przyjmowanajest przez pracowni-
ków jako punkt odniesienia w ich szacunkach względnychzysków i strat, to
naturalną konsekwencją wynikającą z tej teorii jest „sztywność w dół” płac
nominalnych. Na korzyść tej tezy przemawiają też wyniki badań ankietowych
przeprowadzonych przez [Shafira et. al., 1997], w których stwierdził on, że
schematy myślowejednostek nie są określane jedynie w kategoriachrealnych
— jak zakładają to ekonomiści klasyczni - lecz zawierają też oneniecoiluzji
pieniężnej.

Licznebadania empiryczne dowodzą, że w rzeczywistości płace nominalne
są „sztywne w dół”. W oparciu o dane panelowe[Card i Hyslop, 1997] oraz
[Kahn1997] stwierdzili, że rozkłady zmian płac nominalnych są asymetrycz-
ne w okolicachzera. Fortin, w oparciu o dane dotyczące gospodarki kanadyj-
skiej, stwierdził niezwykłe nagromadzenie zerowychzmian płac. W latach 1992-
-1994, kiedy inflacja wynosiła w Kanadzie 1,2 procent, a stopa bezrobocia
przeciętnie 11 procent, jedynie 5,7 procent umów o pracę nie objętych indek-
sacją zawierało obniżki płac w pierwszym roku, podczas gdy w 47 procentach
płace były zamrożone*”. W wywiadach przeprowadzonych w Connecticut Bew-
ley stwierdził, że menedżerowie decydują się na cięcia płac nominalnych je-
dynie w ostateczności:8. David E. Lebowet. al. w oparciu o dane dotyczące

43. zob. (Forin, 1995, 1996].
48 Zob. [Bowley1995].
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branż ujętych w Employment Cost Index ustalili, że zmniejszanie pozapłacowych
składników wynagrodzenianie jest istotnym substytutem dla cięć płac nomi-
nalnych**. W oparciu o dane dotyczące Szwajcarii Fehr i Lorenz Goettestwier-
dzili, że nawetsiedmioletni okres niskiej inflacji i słabego wzrostu produktyw-
ności nie wpłynął na zwiększenie częstotliwości obniżek płac nominalnych'.

Jeżeli istnieje silna niechęć do cięć płac nominalnych, to wówczas przy ni-
skiej inflacji pojawiać się będzie długookresowa ujemna zależność pomiędzy
produkcją a inflacją. W przeciwieństwie zatem do modelu Friedmana-Phelp-
sa, w którym zależność ta majedynie charakter przejściowy, długoterminowy
wzrost inflacji (jeżeli w punkcie wyjścia jest ona zbliżona do zera) spowodu-
je istotny spadek bezrobocia i wzrost produkcjiś'. Rozumowanie prowadzące
do takiego wniosku jest następujące. Zarówno w okresach dobrej, jak i złej
koniunktury jedne firmy mają się lepiej, inne gorzej. Płace będą dostosowy-
wać się do tych różnie w ekonomicznej efektywnościfirm. W okresach umiar-
kowanej inflacji i wzrostu produktywności zmiany względnych płac nie napo-
tykają na większe trudności. Wzrost płac w firmach, którym wiedzie się gorzej
będzie mniejszy niż przeciętny, z kolei podwyżki płac w firmach, którym po-
wodzi się dobrze będą większe od przeciętnych. Jeśli jednak wzrost produk-
tywnościjest niewielki, (tak jak miało to miejsce w Stanach Zjednoczonych
od wczesnych lat 70. do połowy lat 90.) i nie występuje inflacja, firmy pra-
gnąceobniżyć płace realne swoich pracowników mogą dokonać tego jedynie
poprzez cięcia płac nominalnych. Przyjmującrealistyczne założenia dotyczą:
ce zmienności oraz istnienia autokorelacji pomiędzy szokami popytowymi od-
działywującymi na firmy, niezbędna częstotliwość obniżek płac nominalnych
wzrasta gwałtownie w miarę zmniejszania się inflacji. Niechęć częścifirm wo-
bec cięć płac nominalnych powoduje utrzymywaniesię wyższych stóp bezro-
bocia. Ponieważ przy niskiej inflacji płacerealne po stronie podaży pracy bę-
dą wyższe dla każdego poziomu zatrudnienia, stopa bezrobocia, przy której
inflacja jest stabilna będzie wzrastać w miarę obniżania się inflacji. Efekty
uboczne sprawiają, że zmiany całkowitego zatrudnienia są większe niż zmia-
nyzatrudnienia w firmach powstrzymujących się od obniżania płac. Korzyści
umiarkowanej inflacji polegają zatem na tym,że „oliwi onatryby rynku pracy”.

Symulacje przeprowadzone w ramach modelu uwzględniającego szoki mię-
dzysektorowe oraz niechęć częścifirm do cięć płac nominalnych pozwalają
na stwierdzenie,że przy realistycznie przyjętych wartościach parametrów ujem-
na zależność pomiędzy inflacją a bezrobociemjest silna przy niskiej inflacji
wówczas, gdy wzrost produktywnościjest niewielki.

Przykładowotrwałe obniżenieinflacji z 2 procent rocznie do zera powo-
duje trwały wzrost bezrobocia o około 2 punkty procentowe$?, Szacunki krzy-
wej Phillipsa dla gospodarki Stanów Zjednoczonych w okresie po drugiej woj-

 

*_ Zob. [Lebow et. al., 1999].
*0_ Zob. [Fehr i Goette, 2000].
S1_ Zob. [Tobin, 1972].
52. Zob. [Akerlofet. al., 1996]
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nie światowej, dokonywane w ramach przed chwilą zaprezentowanego mode-
lu symulacyjnego dostarczają podobnych wyników. Kiedy w oparciu o oszaco-
waną ten sposóbkrzywą Phillipsa dokonujemy symulacji inflacji dla lat 30.,
otrzymane wyniki są zdumiewająco zbliżone do rzeczywistego przebiegu infla-
cji w Stanach Zjednoczonych w okresie wielkiego kryzysu. W przeciwień-
stwie do tego podobne symulacje, przeprowadzane dla tego samegookresu
w ramach modeli zbudowanychprzy założeniu hipotezy naturalnej stopy bez-
robocia prowadzą do uzyskania przyspieszającej deflacji.

Druga spośród wymienionych wcześniej teorii behawioralnych również
prowadzi do wniosku o istnieniu trwałej ujemnej zależności pomiędzy inflacją
a bezrobociem pojawiającej się przy niskiej inflacji. Teoria ta zakłada,że po-
nieważ inflacja nie jest istotna wówczas, gdyjest niewielka, to oczekiwanepi
szłe zmiany poziomu cen nie są uwzględniane podczas negocjacji płacowych*
Takie pominięcie niskiej inflacji jest prawie-racjonalne przy założeniu konku-
rencji monopolistycznej i płac proefektywnościowych**. Zarówno psychologia
różnic ledwie zauważalnych, jak i psychologia kognitywna stwierdzają, że lu-
dzie będą zupełnie pomijać zmienne, które są nieistotne w procesie decyzyj-
nym'6, Ekonometryczne szacunki krzywej Phillipsa przyjmujące, iż wpływ prze-
szłej inflacji na obecną jest różny w zależności od tego,czy była ona wysoka
czy niska, są zgodnez następująca hipotezą: dla inflacji wysokiej suma współ-
czynników przypisywanych przeszłej inflacji jest zbliżona do jedności*7. W przy-
padku niskiej inflacji sumata jest zbliżona do zera. Podobnie, regresje w których
za zmienną niezależną przyjmowano wartości oczekiwanej inflacji uzyskiwa-
ne w badaniach ankietowychdostarczały znacznie większych wartości współ-
czynnikówprzypisywanych oczekiwanejinflacji w przypadkach wyższej niż niż-
szej inflacjiśs, Nie stanowi więc niespodzianki to, że wówczas gdy w celu

  

=. Dokonuje się tego wstawiając kolejno symulowanąinflację z okresu poprzedniego w celu ob-
liczenia adaptacyjnych oczekiwań inflacyjnych dla okresu następnego. Dopasowanie jet tak.
dobre, że musi być w tym trochę szczęśliwego traf

*«_ Inflacja z poprzednich okresów jest uwzględniana w sposób pośredni, ponieważ wnegocja-
cjach płacowychbierze się pod uwagę wynagrodzenia płacone przez konkurencję.

55. Por. [Akerłof ct. al., 2000].
3%_ Takie ujęcie wynika również ze sposobu postrzegania inflacji w potocznej świadomości. [Shil-

ler, 1997a, b) w oparciu o badania ankietowe stwierdził istnienie różnic w tym zakresie po-
między potocznymiprzekonaniami a opiniami ekonomistów.

87. Jedynka nie jest wszakże w tym przypadkuliczbą magiczną, z powodów wskazanych wcze-
śniej przez (Sargenta, 1971].

**. Regresje te podejmują problem sformułowanyprzez Sargenta: w modelachzakładającychna-
turalną stopę bezrobocia powinniśmy uzyskiwać współczynniki dla oczekiwanej inflacji
powiadające regule podażypieniądza, ponadto współczynniki te nie muszą być równe jedno-
Ści. Jeżeli oczekiwania obserwowane są bez błędu, współczynniki dla oczekiwanej inflacji
w przypadku teorii stopy naturalnej powinny być równe jedności. Błąd w danych dotyczą-
cych oczekiwań powinien powodować odchylenie wartości tych współczynników w dół, jed-
nak nie powinien on, jak to stwierdzono poprzednio, powodować zmian wartości współczyn-
sikachybaż pojawią sę równiż zmiany błędach obserwacji pomiędzy okresami wokiej
i niskiej inflacji.
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oszacowania nieliniowego modelu wpływu oczekiwań inflacyjnych połączymy
okresy wysokiej i niskiej inflacji stwierdzimy, że ich wpływ zależy od poziomu
inflacji w ostatnich okresach.

Stwierdzenie przez makroekonomię bchawioralną, że bardzo niska inflacja
jest przyczyną kosztów w postaci trwale wysokiego bezrobocia i niskiej pro-
dukcji rodzi istotne implikacje dla polityki pieniężnej. Większość z nas po-
strzega osoby kierujące bankiem centralnym jako jednostki ostrożne, konser-
watywneoraz wzbudzające poczucie bezpieczeństwa. Ja jednak porównałbym
wiele z nich do niebezpiecznych kierowców:aby uniknąć „zakłóceń ruchu”
wywołanego przezinflację prowadzą oni gospodarkę skrajem drogi, utrzymu-
jąc inflację na zbyt niskim a bezrobocie na zbyt wysokim poziomie. W okre-
sie lat 90. Kanada doświadczała bardzoniskiej inflacji, a jednocześnie bezro-
bocie było tam o niemal 4 procent wyższe niż w Stanach Zjednoczonych”.
W tym samym okresie bezrobocie w Europie było, podobnie jak w Kanadzie,
wysokie, a inflacja bardzo niska. Japonia poszła jeszcze dalej, dopuszczając
do deflacji. Kierownictwa banków centralnych, przyjmujące podręcznikową
wersję hipotezy o naturalnej stopie bezrobocia powinny postępować zgodnie
z radą Olivera Cromwella udzieloną Episkopatowi Szkocji: „Na rany Chrystu-
sa błagam was, weźcie pod uwagę to, że możecie być w błędzie”. Nie jest
przypadkiem, że jedno z wiodących opracowań w zakresie psychologii kogni-
tywnejkorzysta z tego cytatu w celu zademonstrowania powszechnego błędu
w oceniesytuacji: nadmiaru pewności 0

  

  

  

Zbyt niskie oszczędności

Panuje powszechne przekonanie, że ludzie oszczędzają zbyt mało. Aby za-
radzić temu problemowi, większość rządów krajów rozwiniętychsilnie wspie-
ra materialnie osoby w wieku emerytalnym. Ponadto duża liczba pracodaw-
ców tworzy i subsydiuje programy emerytalne dla swoich pracowników. Wiele
form oszczędzania stanowi podstawę dla ulg podatkowych. Jednak nawet
uwzględniwszy te wszystkie bodźce powszechnie sądzi się, że aktywafinanso-
we większości gospodarstw domowych są w dalszym ciągu niewystarczające
dla utrzymania poziomu konsumpcji po przejściu na emeryturęś!.

38. 3,8 procenta w latach 1990-1999 — por. Economic Report ofthe President (2000,tabela B-107).
0. Zob. [Nisbett i Ross, 1980]. Książka ta stanowi jedną podstaw dla psychologii makroekono-

ii behawioralnej. Co ciekawe, teorie psychologów kognitywnych mają o wiele lepsze pod
stawy empiryczne niż teorie ekonomistów.

1. [Engen et. al, 1999,s. 97] doszli do przeciwnych wniosków. Porównali oni wartość rzeczy-
wistego majątku z tą, jaką uzyskali w oparciu o skalibrowany model optymalizacyjny. W pre-
ferowanej przezsiebie kalibracji przyjęli oni stopę preferencji względem czasu równą 3 pro-
cen. Porównując wyniki uzyskane w oparciu o ten modelz danymiU.S. Health and Retirement
Survey przyjmującymiszeroką definicję majątku, obejmującą wszystkie nieruchomości, stwier-
dzili oni, że 60,5 procenta gospodarstw domowych posiadało majątek większy niż mediano-
wyoptymalny majątek wyliczony w oparciu o skalibrowany model Ja jednak skoncentrowałbym
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Dla nowej ekonomii klasycznej zbyt duże lub zbyt małe oszczędności, podob-
nie jak bezrobocie przymusowe, są rzeczą niemożliwą, czymś co przeczypod
stawowym założ i
maksymalizacji użyteczn:
występowania efektów zewnętrznych, zawsze optymalny. W przeciwieństwie
do tego makroekonomia behawioralna stworzyła narzędzia teoretyczne i em-
piryczne, umożliwiające zrozumienie takich niespójnych w czasie zachowań.

Podstawową innowacją teoretyczną, pozwalającą na systematyczną analizę
zachowań niespójnych w czasie jest spostrzeżenie, że osoby mogą maksyma-
lizować funkcję użyteczności różną od reprezentującej „rzeczywisty dobrobyt”.
Wraz z przyjęciem takiego rozróżnienia termin „zbyt małe oszczędności” na-
biera konkretnego znaczenia. Koncepcja ta może zostać zilustrowana przezpra-
dawny mit o lemingach, które co kilka lat gromadzą się tworząc marsze
śmierci, kończącesię samobójczym skokiem do morzaś?. Takie zachowaniele-
mingów stanowi ilustrację rozróżnienia powszechnie znanego wśród psycho-
logów, ale rzadkiego wśród ekonomistów. ile wykluczymy, że lemingi do-
znają w trakcie owego ostatecznegoskoku jakiegoś wyjątkowego objawienia,
możemy przyjąć, że ich użyteczność, czy też dobrobyt opisywany jest przez
pewną funkcję, a pomimo tego maksymalizują one inną funkcję.

Pomyślmy - powszechne przekonanie o tym, że ludzie oszczędzają zbyt
mało można opisać w podobny sposób. Określenietego, czy ludzie oszczędza
ją zbyt dużo czy też zbyt mało, oznacza zadanie pytania, czy ludzie, podobnie
jak lemingi, pomimotego że „posiadają” pewnąfunkcję użyteczności opisują-
cą ich dobrobyt, maksymalizują zupełnie inną funkcję. Istniejące dowodysu-
gerują występowanie potencjalnie dużej różnicy pomiędzy tymi dwoma kon-
cepcjami. Aby wyjaśnić rzeczywiste zachowania w sferze oszczędności konieczne
jest, by międzyokresowe stopy dyskontowe przyjmowały wartości silnie ujem-
ne**, Jednak odpowiedzi w ankietach dotyczących wyborów pomiędzy kon-
sumpcją a oszczędnościami, jakich ludzie sądzą, że powinni dokonywać, ujaw-

   

się raczej na innym rezultacie tej symulacji. Jeżeli pominiemy inwestycje w papiery warto-
ściowe finansowane pożyczkamizabezpieczanymina nieruchomościach, oraz przyjmiemyze-
rową międzyokresowąstopę dyskontową,okaże się,że jedynie 29.9 procent gospodarstw do-
mowych osiąga w wieku przedemerytalnym (ij. 60-61 lat) więcej niż medianowy majątek
optymalny wyliczony dla ich wieku (por. s. 99,tabela 5). Podobnie jak inni autorzy uważam
za bardziej właściwe zarówno ze względów empirycznych, jak i apriorycznych, przyjęcie ze-
owej stopy dyskontowej. Jest to zgodne z deklarowaną przez ludzi preferencją do niezmnicj-
szania konsumpcji przy zerowej stopie procentowej (szczegóły zob. poniżej), a ponadto przy-
pisuje wprost proporcjonalnie wagi do użyteczności dla różnych okresów życia. Zdecydowałem
się na pominięcie kapitału w formie nieruchomości, ponieważ przyjmuję, że emeryci, w mia-
rę ego jk tj ię Coraz saa nie powini opszczać seidomówz przyczyn finans
wych.

*_ Moje wydanie Encyklopedii Britannica, pochodzące z 1946 roku opisuje jako fakt marszestad
lemingów, które „zmierzają w kierunku morza, do którego wskakują i toną”

6. Rozróżnienie tozostało dokonane przez (Laibsona, 1999]
*_ Zob. [Engenet. al, 1999, s. 157-58].
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zyokresowąstopę dyskontową, która jest przeciętnie nieznacznie

 

niają
dodatnia*5.

Hiperboliczna funkcja dyskontująca, wykorzystywana w badaniach mię-
dzyokresowych decyzji dotyczących oszczędności, może zostać również użyta
w celu sformalizowania rozróżnienia pomiędzy funkcją użyteczności opisują-
cą rzeczywiste zachowania odnośnie do oszczędności, a funkcją użyteczności
mierzącą dobrobyt odpowiadający tym zachowaniom. Funkcja hiperboliczna
pozwala na opisanie trudności, jakie stwarzają ludziom próby samokontroli.
W przeciwieństwie do stałych stóp dyskontowych przyjmowanych zazwyczaj
w teorii neoklasycznej, funkcja hiperboliczna zakłada, że stopy dyskontowe,
w oparciu o które dokonujemy wyborów międzyokresowych, zmniejszają się
wraz ze wzrostem horyzontu czasowego okresu decyzyjnego; ludzie stosują
wysokiestopy dyskontowe do oceny możliwości wymagających natychmiasto-
wej rezygnacji z czegoś w zamian za przyszłe korzyści, oraz niższe stopy dys-
kontowe wówczas, gdy koniecznośćrezygnacji z czegoś odsunięta jest w przy-
szłość. Tym samym przejawiają oni cierpliwość w sytuacjach, w których korzyść
uzyskiwana jest z opóźnieniem, ale rezygnacja z czegoś ma również nastąpić
w przyszłości; lecz są niecierpliwi wówczas, gdy odroczenie korzyści ma na-

pić w krótkim okresie. Ponieważ obecna konsumpcja jest bardziej istotna
przyszła, ludzie odwlekają decyzje o oszczędzaniu. Funkcja hiperboliczna

jest zgodnaz wynikami eksperymentów: podmioty zarównoludzie, jak i zwie-
rzęta, chętniej godzą się na odroczenie korzyści, jeśli ma ono nastąpić w przy
szłości, niż wówczas gdyby miało ono nastąpić natychmiastóć.
W wyniku dyskontowania hiperbolicznego możemy uzyskać dwie formy

odwlekania decyzji w czasie. „Odwlekanie naiwne” (naive procrastination) po-
jawia się wówczas, gdy osoba przyjmuje błędnie, że jej funkcja użyteczności
będzie w przyszłości inna niż obecnie. Osoba taka sądzi błędnie, że chociaż
dzień dzisiejszy jest istotny, jutro może być inaczej. Nie dostrzega ona, że bę-
dzie jutro kimś innym niż dzisiaj, a tym samym dzień jutrzejszy będzie tak sa-
mo ważnyjak dzisiejszy w momencie,kiedy „jutro” stanie się „dzisiaj”. W przy-
padku „odwlekania naiwnego” osoba błędnie wierzy w to, że będzie ona
oszczędzać (zdrowo się odżywiać, ćwiczyć, rzuci palenie) „jutro”, chociaż nie
Czyni tego dzisiaj i jest zaskoczona tym, że zaniechanie poświęcenia nie doty-
czy jedynie dnia dzisiejszego, lecz przenosi się również na przyszłość. Bar-
dziej złożona teoria „odwlekania” przybiera formę, używając terminologii [0'Do-
noghue'a i Rabina, 1999] „pochopności” (preproperation). Osoba „pochopna”

  

  
 
 

 

45. Zob. [Barsky el. al., 1995, s. 34].
*_ Zob. [Stortz, 1956],[Phelps i Pollak, 1968), (Ainsie,1992), [Loewenstein i Prelec, 1992], [La-

ibson et. al 1998), oraz [Laibson, 1999]. Pisząc [Akerlof, 1991] byłem, niestety, nieświadom
istnienia wcześniejszych prac na temat niespójności międzyokresowej (iniertemporalinconsi-
stency). W dziedzinie ekonomii można tutaj wymienić prace (Strotza, 1956], (Phelpsa i Pol-
laka, 1968], [Thalcra, 1981),oraz (Loewensteina, 1987]. Praca (Loewensteina i Thalera,
1989] stanowi doskonały przegłąd wcześniejszej literatury dotyczącej niespójności dynamicz-
nej, włączając w to teorię i eksperymenty psychologiczne. Zob.też [Ainsle, 1992]
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(preproperator) cechuje się w pełni racjonalnymi oczekiwaniami odnośnie do
tego, kim będzie w przyszłości. Osoba taka mówi sobie: nie ma powodu, aby
oszczędzać dzisiaj, jeżeli dzień jutrzejszy będzie szczególnie ważny. Jeżeli ju-
tro jest szczególnie ważne, to jutro i tak wydam wszystkie oszczędności, jakie
zgromadziłem dzisiaj. A zatem nie ma sensu oszczędzaćdzis

Labison zastosował hiperboliczną funkcję dyskontującą jako podstawę pro-
gramu badawczego nad zachowaniami i polityką w sferze oszczędności. We
współpracyz [Repetto i Tobacmanem, 1998] przeprowadził symulację wpływu
różnych systemów ulg podatkowych w świecie, w którym konsumenci doko-
nują wydatków zbyt „pochopnie”, Oszacowali oni, że niewielkie zmiany bodź-
ców do oszczędzania powodują duże dodatnie zmiany dobrobytu, co wpływa
na ograniczenie takich „pochopnych” zachowań konsumpcyjnych. Badaniate
spowodowały zmianę regulacji dotyczących przepisów podatkowych w Sta-
nachZjednoczonych. Jeżeli tylko firmy tak zdecydują, pracownicy mogą obec-
nie zostać automatycznie włączeni do programów oszczędzania, wktórych z gó-
ry określana jest składka minimalna. Przyjęcie takich rozwiązań w sposób
istotny zwiększa udział pracowników w systemach oszczędzania, ponadto wie-
lu pracowników utrzymuje swoje składki na minimalnym, określonym dla da-
nego programu poziomieś?.

Poza popularnością systemówopieki społecznej i innych programów „zmusza-
jących” konsumentów do oszczędzania najlepszym dowodem na istnienie zbyt
małej skłonnoścido oszczędzania jest prawdopodobnieto, że wrazz przejściem
na emeryturę, przeciętna osoba zmniejsza w sposób istotny swoje wydatki kon-
sumpcyjneśs, W rzeczywistości wraz z przejściem na emeryturę konsumpcja
maleje w sposóbnieciągłyć*. Osoby bardziej zamożne zmniejszają swoją kon-
sumpcję w stopniu daleko mniejszym. Fakt ten jest trudny do objaśnienia w ra-
mach standardowego modelu cyklu życia z wykładniczą funkcją dyskontującą?.

[Thaler i Benartzi, 2000] zaprojektowali system oszczędnościowy mający
zaradzić skłonności pracowników do „odraczania” oszczędzania, a następnie
testowali go eksperymentalnie w średniej wielkości firmie produkcyjnej; pra-
cownicy mogli przyłączyćsię do programu oszczędnościowego pozwalającego
im na wybór, z wyprzedzeniem, części przyrostu płacy, która będzie przezna-
czana na oszczędności. Zgodnie z przewidywaniami modelu z hiperboliczną

  

47. Zob. [Mandarin Shea, 2001.
8. Zob. [Banks et. al. 1998] oraz [Bernheim et al, 2001]
% Spadki takie mogą się pojawiać wówczas, gdy przejście na emeryturę połączone jest 2 nega-

wnymi szokami dochodowymi. (Bernheim et. al. 2001, s. 854] uważa, że tego rodzaju do-
stosowania są względnie mało istotne.

7%. Emeryci dysponują oczywiście większą ilością czasu wolnego, a zatem można oczekiwać
zmniejszania konsumpcji w miarę tego, jak jest ona zastępowana czasem wolnym. Ponadto
jest rzeczą trudną, ale nie niemożliwą, wyjaśnienie dlaczego taka substytucja zmienia się sys-
tematycznie zarówno wraz ze wzrostem majątku, jak i współczynnika zastąpienia dochodu
(income replacement ratio). Sytuacja taka może pojawić się wówczas, gdy osoby o szczegól-
nych preferencjach odnośnie czasu wolnego wybierają wysokie współczynniki zastąpienia do-
chodu oraz zgromadziły duże oszczędności
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funkcją dyskontującą, za to w sprzecznościze standardowym modelem funk-
cją wykładniczą, pracownicy przeznaczali na oszczędności względnie umiar-
kowanączęść obecnego dochodu,ale zobowiązywali się do przeznaczania na
oszczędności dużej części przyszłych wzrostów płac. W krótkim okresie czasu
doprowadziło to do podwojenia przeciętnej stopy oszczędności”!

Rynki kapitałowe

Keynes ze swą Ogólną Torią był prekursorem współczesnego podejścia fi-
nansów behawioralnych do rynków finansowych. Ujmując to słowami Keyne-
sa „profesjonalne inwestowanie przypomina prowadzoneniekiedy na łamach
gazet konkursy, w których zadaniem uczestników jest wybranie sześciu naj-
piękniejszych twarzy spośród stu fotografii, a nagroda przyznawana jest temu,
kogo wybór okaże się najbardziej zbliżony do przeciętnych preferencji pozo-
stałych uczestników gry”72, Skutkiem tego giełdy są niestabilne i reagują nad-
miernie na doniesienia medialne. Takie postrzeganie rynków finansowych kon-
trastuje z modelem rynków efektywnych, w którym to modelu cena akcji
odzwierciedla wartość obecną przyszłego strumienia przychodów, skorygowa-
ną o czynnik ryzyka.

Wewczesnych latach 80. Robert Shiller przeprowadził bezpośredni test Key-
nesowskiej hipotezy o zbyt dużej zmienności rynków finansowych. Rozumo-
wał on w sposób następujący: jeżeli ceny akcji rzeczywiście odzwierciedlają
przewidywaną wartość oczekiwanychprzyszłych przychodów, to powinnyone
podlegać mniejszym zmianom niż same zdyskontowaneprzychody. Podejście
Shillera stanowiło bezpośrednie zastosowanie prostej reguły statystycznej: wa-
riancja dobrej prognozy powinna być mniejsza niż zmienna będącajej przed-
miotem. Jeżeli prognoza pogody cechuje się większą wariancją niż sama po-
goda,to należy wyrzucić ją do kosza”. Korzystając z danych o cenachakcji
i dywidendach z okresu stu lat [Shiller, 1981] porównał wariancje oczyszczo-
nych trendu szeregów czasowych cen akcji oraz zdyskontowanych wartości
obecnych dywidend”*. Uzyskany rezultat był zgodny z przewidywaniami Key-
nesa: odchylenie standardoweoczyszczonychz trendu cen akcji było pięcio-
krotnie wyższe od odchylenia standardowego oczyszczonych z trendu dywi-
dend. Rezultat ten był następnie potwierdzany w bardziej złożonychtestach,

 

  

11 Z 44 do 8,7 procent. Zachowanie to może być też objaśnione w ramach teorii perspektywy
[Kahnemana i Tversky'ego, 1979]. Zgodnie z tą teorią okoliczności, w jakim podejmowane
są decyzje są istotne,a ludzie unikają ponoszenia strat. W tym kontekście oznacza to, że pra-
cownicy nie chcą ponosić strat w postaci spadku konsumpcji

12. [Keyncs, 1936, s. 156].
*8. Przykładowo, wybierając losowo ze zbioru zmiennych o rozkładzie normalnym, prognoza

która będzie miała najmniejsze odchylenie standardowe pomiędzy rzeczywiście wyłosowanymi
zmiennymi a prognozowanymi jest średnią tego rozkładu, będącą stałą o zerowej wariancji.

74. Shiller dokonał ekstrapolacji przyszłych dywidend dla okresu czasu przekraczającego okres
obserwacji. Podobny testzob. też [LeRoy i Porter, 1981]
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które w sposób właściwy uwzględniają niestacjonarność szeregów czasowych
zarówno cen akcji, jak i zdyskontowanych wartości obecnych dywidend?5,

Pomimo omówionych powyżej wynikówtestów przekonanie o efektywno-
ści rynków finansowych zostało podtrzymane przez wyniki badań empirycz-
nych, stwierdzających np. nieistotność autokorelacji dla danych miesięcznych
dotyczących przychodów”, Odrzucenie hipotezy o istnieniu autokorelacji przy-
chodów sugeruje, że zmiany cen na giełdzie są zbliżone do błądzenia losowe-
go. W odpowiedzina to (Summers, 1986] zademonstrował w modelu „tenden-
cji” (fads) - z autoskorelowanymi odchyleniami od rynków doskonałych — że
testy sprawdzające autokorelację cechuje niewielka moc: moc takiego testu
jest tak mała, że po to, aby móc z prawdopodobieństwem równym 50 procent
odróżnić błądzenie losowe od „tendencji” odchylającej o ponad 30 procentce-
ny akcji od wartości wynikających z czynników fundamentalnych, potrzebny
byłby szereg czasowy danych o długości 5000 lat77.

Poza stwierdzeniem nadmiernej zmienności cen akcji Shiller próbował
również wskazać jej możliwe przyczyny. W swej pracy Irrational Exuberance
(2000) [Nieracjonalne rozpasanie - przyp. tłum.] przeprowadza on analizę
sposobu prezentacji w mediach wydarzeń związanych z giełdową bafkąspe-
kulacyjną lat 90., oraz przedstawia, w jaki sposób propagowano zarówno na
rynkach finansowych, jak i w „reszcie” gospodarki, ideę „nowej ery gospodar-
czej". W miarę tego, jak ceny akcji wzrastały, mantra o „nowej gospodarce”
była powtarzana przez coraz większą liczbę osób; drobni inwestorzy podejmo-
wali decyzje w oparciu o opinie prezentowane w mediach, wyolbrzymiające
realne ekonomiczne podstawy „nowej gospodarki”, np. wpływ rozwoju Inter-
netu na wzrost produktywności. Tego rodzaju bańki spekulacyjne na rynkach
finansowych nie są niczym niezwykłym; pojawiały się one w dziejach wielo-

78. Zob. [Campbell i Shiller, 1987]. Pomimotego iż początkowo wydawało się, że podejście Shil-
lera należy uznać za właściwe, to dwa problemy techniczne powodują powstanie pewnych
wątpliwości. Pierwszy polega na tym, że eliminacja trendu z danych wprowadza potencjal-
nie duży błąd do procedury stosowanej przez Shillera: szeregi danych o cenach akcji i dy.
widendach nie są stacjonarne, a szeregi niestacjonarne nie mają wariancji. Drugi problem
odnosi się do zbyt krótkiego szeregu danych, jakimi dysponował Shiller oraz dokonanej przez
niego ckstrapolacji przyszłych dywidend. [Kleidon, 1986] pokazał na symulowanych danych.
że różnica pomiędzy wariancjami oczyszczonych z trendu cen akcji a dywidendami jest
u Shillera niewystarczająca,aby w sposób jednoznacznyodrzucić hipotezę zerową o efektyw.
mości rynków finansowych wówczas, gdy przychody podlegają błądzeniu losowemu. Test Camp-
bella-Shillera dopuszcza niestacjonarność cen akcji i dywidend, pod warunkiem, że oba sze
regisą skointegrowane. Test ten jest istotny nawet wówczas, gdy firmy „wygładzają” dywidendy.
Wysoką zmienność cen akcji można też objaśniać wysoką częstodliwością cyklu zmian ocze-
kiwanej realnej stopyzwrotu z akcji. Jednak cykl taki nie jest zgodny z większością standar.
dowychklasycznych modeli konomicznych, w których przychody realne zależą przede wszyst-
kim od stopnia zaawansowania technologii oraz współczynnika kapitał-praca. W typowym
„modelu klasycznym zarówno technologia, jaki współczynnik kapitał-praca zmieniają się powoli36. Nawet tam, gdzie korelacja jestistotna w sensie statystycznym, zdaje się ona być nieistotną
jeśli chodzi o znaczenie.

"7. Podobnie (West, 1988], korzystając z oczyszczonych z trendudanychShilera, wykazał małą
siłę testu na efektywność rynków Kleidona.
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krotnie w wielu różnychkrajach. Praca Kindlebergera o giełdowych panikach
i maniach czy Great Crash Galbraitha, poświęcona dziejom wielkiego kryzysu,
stanowią przykłady szacownych poprzedniczek Irrational Exuberance.

Drugim ważnym faktem empirycznym każącym wątpić w racjonalność
rynków finansowychjest zagadka premii za posiadanie akcji (equity premium
puzzle). W ciągu ostatnich 200 lat stopa zwrotu z akcji była znacząco wyższa
niż stopa zwrotu z obligacji. Przykładowo, w latach 1802-1998 rocznarealna
stopa zwrotu z ważonegoindeksu rynku akcji wynosiła 7 procent, podczas
gdy stopa zwrotu z relatywnie bezpiecznych papierów wartościowychtylko
2,9 procent3.W ciągu ostatnich 75 lat, tj. w latach 1926-2000,realne roczne
przychodyz akcji wynosiły 8,7 procent, zaś z obligacji 0,7 procent. Różnica
tego rzędu jest ogromna:[Siegel i Thaler, 1997] obliczyli, że 1000 dolarów
amerykańskich zainwestowane75 lat temu w przypadku obligacji przyniosło-
by 12 400 dolarów, zaś w przypadku akcji 884 000 dolarów. Dysproporcjajest
tak duża, że odrzucenie hipotezy o racjonalności nie nastręcza w tym przy-
padku żadnych trudności: zakładając międzyokresową maksymalizację uży-
teczności, krańcowa użyteczność konsumpcji dzisiejszej powinna być równa
oczekiwanej dodatkowej przyszłej użyteczności, będącej następstwem rezygna-
cji z jednej jednostki konsumpcji dzisiaj. Przyjmując funkcję użytecznościze
stałą względną niechęcią do ryzyka, warunekten implikuje to, że oczekiwana
premia z akcji powinna być równailoczynowi współczynnika niechęci do ry-
zyka i kowariancji pomiędzy wzrostem konsumpcji a przychodami wynikają:
cymi ze zmian cen akcji. Jednak dla rozsądnie przyjętych wartości współczyn-
nika niechęci do ryzyka iloczyn ten jest znacznie mniejszy od premii z akcji,
co oznacza zaprzeczenie racjonalności zachowań w sferze konsumpcji. Niera-
cjonalność ta znana jest pod nazwą zagadki premii za posiadanie akcji?»

Dalszych dowodów nieracjonalności zachowania się cen akcji dostarczają
dane przekrojowe. Podobnie jak w przypadku wykazanej przez Shillera, w opar-
ciu o analizę szeregów czasowych danych, nadmiernej zmienności cen akcji,
połączonej z powracaniem do średniej współczynników cena-dywidendy, rów-
nież [De Bondt i Thaler, 1985], analizując dane przekrojowe, stwierdzili po-
wracanie do średniej dochodówz akcji: 50 najlepszych portfeli inwestycyj-
nych z poprzednichpięciu lat w okresie następnym znacząco odbiegało w dół
od średniej dla całego rynku, podczas gdy 50 najgorszych portfeli z poprzed-
nich pięciu lat przynosiło dochody wyższe od średniej dla całego rynku. Inne

78. Zob. [Mehra, 2001, s. 1]
39. Jest rzeczą dość niezwykłą, że nawet tak słaby test prowadzi do odrzucenia hipotezy o ra-

cjonalności zachowań konsumpcyjnych, jako że z większości teorii konsumpcji, nie tylko tych
zakładających zachowania maksymalizacyjne, wynika silna korelacja pomiędzy stopą zwrotu
z akcji a stopą wzrostu konsumpcji. Przykładowo, korelacja taka pojawia się wówczas, gdy
funkcja konsumpcji jest w sposób „naiwny” uzależniona od majątku konsumentów lub alter.
natywnie, jeżeli ten sam optymizm, który jest przyczyną wysokich przychodów na giełdzie,
powoduje również szaleństwo konsumpcji. (Parker, 2001] proponuje jedno z możliwych roz.
wiązań zagadki premii posiadanie akcji.
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anomalie giełdowe, jak np. 20 procentowy spadek cen akcji w ciągu jednego
dnia w październiku 1987, nie poprzedzony żadnymi istotnymi wiadomościa-
mi, każą również wątpić w hipotezę efektywnych rynków».

Rynki finansowesą istotne nie tylko same w sobie, ale również dlatego, że
wpływają one na gospodarkę w skali makro, i to co najmniej poprzez trzy ka-
nały. Po pierwsze, wartość aktywów finansowych wpływa na majątek, a tym
samym na konsumpcję. Po drugie, relacja cen aktywów obecnych już na ryn-
ku do cen kapitału wchodzącegona rynek - współczynnik q Tobina - wpływa
na inwestycje, ponieważ inwestycje mogą być traktowanejako transakcje ar-
bitrażowe pomiędzy nowym kapitałem a prawamido podobnychistniejących
już aktywów:!.Po trzecie wreszcie, wartość aktywów finansowych wpływa na
prawdopodobieństwo bankructwafirm. Firmy bliskie bankructwa mają utrud-
niony, a często zablokowany dostęp do kredytu, co powodujeiż zazwyczaj nie
mają one możliwości korzystania z nadarzających się okazji korzystnych in-
westycjisż,

Ubóstwo a tożsamość

Jeżeli przyjąć, że - jak utrzymują niektórzy — podział dochodu jest jednym
z zagadnień makroekonomicznych, to ekonomia behawioralna dostarcza pró.
bywyjaśnienia jednego z najbardziej trwałych problemów jakim borykają
się Stany Zjednoczone: dysproporcji dochodów i warunków bytowania pomię-
dzy białą większością a afroamerykańską mniejszością. Ubóstwo szczególnie
dotyka Afro-Amerykanów, stanowiąc dziedzictwo niewolnictwaoraz dyskrymi-
nacji po jego zniesieniu. Współczynnik ubóstwa wśród ludności czarnej, wy-
noszący w 2000 roku 23,6 procent, był około trzykrotnie większy niż wyno-
szący 7,7 procent dla ludności białejs3, Stanowiąc zaledwie około jednej ósmej
populacji, Afro-Amerykanie tworzą niemal jedną czwartą ubogich w Stanach
Zjednoczonych*, Statystyki te nie ujawniają jednak pełnej skali rzeczywistych
dysproporcji, ponieważ problemy najuboższych Afro-Amerykanów nie spro-
wadzają się jedynie do ubóstwa. Obejmują one wyjątkowo wysokie wskaźniki
przestępczości, narkomanię i alkoholizm, dzieci urodzone w związkach pozamał-
żeńskich, dużą liczbę matek samotnie wychowujące dzieci oraz uzależnienie
od pomocy społecznej. Statystyki dotyczące więziennictwa pokazują, że problem
ten dotyczy znacznego odsetka Afro-Amerykanów.I tak przykładowookoło 4,5

 

4. Zob. [Romer, 1983, s. 1112]
81. Zob. literaturę teoretyczną poświęconą współczynnikowig,a zwłaszcza (Tobin, 1965], [Sum-

mens,1981], [Abel, 1982] oraz [Hayashi, 1982)
8: Zob. [Myers, 1974); lensen i Meckling, 1976]. (Lamont, 1995] demonstruje, że na skutek tej

zależności mogą pojawiać się równowagi podwójne.
*_ Ludność hiszpańskojęzyczna doświadczała podobnej, choć nie tak skrajnej w formie dyskry.

„minacji
Zob. http://www.census.gov/Press-Relcasc/www/2000cb00-158.htmi.
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procent czarnych mężczyzn przebywa w więzieniach5. Stosunek wskaźnika
uwięzionychczarnych mężczyzn do przebywających w więzieniach i aresztach
białych mężczyzn wynosi osiem do jednego**, Prawdopodobieństwo tego, że
młody czarny mężczyzna znajdzie się w więzieniu przekracza jedną czwartą*”.

Ponieważ standardowa teoria ekonomii nie jest naszym zdaniem zdolna do
wyjaśnienia takich samodestrukcyjnych zachowań, wraz z [Kranton, 2000]stwo-
rzyliśmy model oparty o obserwacje socjologiczne i psychologiczne, który stawiał
sobie za cel zrozumienie utrzymującego się niekorzystnego położenia Afro-Ame-
rykanów.Nasza teoria podkreśla znaczenie tożsamości w decyzjachjednostek
odnośnie tego, kim chcą one być. Zgodnie z naszą teorią ubogie mniejszości,
nie posiadające własności rasy i klasy stoją wobec hobbesowskiego wyboru.
Jedną z możliwości jest wybórtożsamości zgodnej z dominującą w danym
społeczeństwie kulturą. Jednak tożsamość taka przyjmowanajestz pełną świado-
mością tego,że pełna akceptacjaze strony członków owej dominującej kultury
jest mało prawdopodobna. Wybór ów łączyćsię przeto będzie zazwyczaj
z kosztami psychologicznymi, ponieważ oznacza on bycie kimś „innym”; rodzina
i przyjaciele, znajdujący się również poza kulturą dominującą, będą prawdopo-
dobnie odnosić się negatywnie do indywidualisty, który przyjął inną kulturę.
Osoby takie mogą więc odczuwać, że nigdy nie „przeszły pełni do kultury do-
minującej. Drugą możliwość stanowi przyjęcie historycznie określonej tożsamo-
ści alternatywnej, która w przypadku wielu mniejszości jest kulturą opozycyjną
wobeckultury dominującej. Każdej tożsamości odpowiada „wzorzec”idealne-
go zachowania. W przypadku tożsamości opozycyjnej owe „wzorce” są zazwy-
czaj definiowane w kategoriach zaprzeczania wartościom reprezentowanym
przez kulturę dominującą. Ponieważ wzorcem akceptowanym w kulturze do-
minującej jest samorealizacja, wzorcem kultury opozycyjnej staje się samode-
strukcja. Przyjęcie tożsamości opozycyjnej może być łatwiejsze psychologicz-
nie, jednak łączy się z dużym ryzykiem ekonomicznej i fizycznej destrukcji.

Przedstawiona teoria jest spójna z wieloma faktami empirycznymi. Przy-
kładowo jest ona zgodna z zasadniczymi wynikamibadań, takich autorów jak:
[Frazier, 1957], [Clark, 1965], [Du Bois, 1965], [Hannerz, 1969], [Rainwater,
1970], [Wilson, 1987, 1996], oraz [Anderson, 1990]. Proszę przeczytać jaką-

 

 

 

*5_ W roku 1996 w więzieniach przebywało 530 140 czarnych mężczyzn oraz 213 100 czarnych
nielatynoskich i 80 900 latynoskich więźniów obu płci. Wśród więźniów 462 500 stanowili
mężczyźni, a 55 800 kobiety. Gdybyśmy przyjęli wartości wskaźników, takie jak dla innych
grup etnicznych, ij. wskaźnik więźniów 0,3 jak dla czarnych latynosów oraz wskaźnik czar-
nych mężczyzn do kobiet, taki sam jak dla białych, otrzymalibyśmy dla roku 1996 211 814
czarnych mężczyzn przebywających w więzieniach. Populacja czarnych mężczyzn liczyła
około (30 + 0,6x4,7) mi 2,282/2 16,141 miliona osób. Otrzymany wynik netto to
około 4,5 procent męskiej populacji Afro-Amerykanów przebywających w aresztach lub wię-
zieniach. Źródła wskaźników: Correctional populations of the U.S. 1996, Departament Spra-
wiedliwości Stanów Zjednoczonych,tabela5.7,s. 82. Źródło: http:/www.census.gov.ksta-
tabówww/partla.html.

3. Zob. www.hrw.org/reports/2000/usa/Table3.pdl.
87. Dane szacunkowe oparte na wskaźnikach z roku 1993.
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kolwiek biografię napisaną przez Afro-Amerykanina: centralne miejsce zajmu-
je w niej zawsze dramatyczny taniec pomiędzy akceptacją a wykluczeniem.

Teoria tożsamości, wyjaśniająca ubóstwo mniejszości, rodzi implikacje dla
polityki społecznej znacznie odbiegające od tych,jakie zazwyczaj wyprowadza
się ze standardowych teorii neoklasycznych. Przykładowo,typowa ekonomiczna
teoria zbrodnii kary przyjmuje pośrednio, że skutecznym sposobem zwalczania
przestępczości jest odstraszanie: wystarczy podnieść „stawkę”(i. koszty przestęp-
stwa) wystarczająco wysoko,jak uczyniła to Kalifornia wprowadzając do swojego
prawa zasadę„trzy razy i po tobie” (three strikes and you're out), a potencjalny
przestępca zastanowi się dwa razy, zanim go popełni. Jednak, pomimo tego
że więzienia są pełne, przestępczość nie zniknęła. W przeciwieństwie do tego
teoria tożsamości wskazuje, że duże ujemne efekty zewnętrzne, będące następ-
stwem pobytu w więzieniu, mogą być większe od krótkookresowych korzyści,
polegających na powstrzymywaniu przestępczości dzięki zaostrzonym prawom,
Więzienie samo w sobie stanowi szkołę kontrkuliurowej tożsamości, a tym sa-
mym podatnąglebę dla przyszłej przestępczości. Co więcej, efekty zewnętrzne
związanez formowaniem się tożsamości przemawiają za programami, które
zapobiegałyby przestępstwom zanim one się pojawią. Obejmują one, przykłado-
wo, efektywnąi łatwo dostępną kurację antynarkotykową oraz programy rehabi-
litacyjne i tworzenie dla młodzieży z gett miejsc pracy w sektorze publicznym.
Teoria tożsamości wskazuje też, że korzyści ze zwiększonych wydatków na
szkolnictwo w dzielnicach zamieszkanych przez Afro-Amerykanów o wysokim
współczynniku ubóstwa mogą być znaczące: dzieci afroamerykańskie okazały
się być szczególnie wrażliwena różnice w poziomie nauczycieli i liczebności
klas**. Właściwe wyjaśnianie uczniom problemów związanych z tożsamością
kulturową, stanowiące dodatek do standardowego programu nauczania, wy-
maga wyjątkowych umiejętności pedagogicznych i bliskich relacji personal-
nych pomiędzy uczniami a nauczycielem”,Efekty zewnętrzne związane z for-
mowaniem się tożsamości kulturowej przemawiają też za akcjamiafirmacyjnymi,
ponieważ są one symbolem „zaproszenia” Afro-Amerykanów do białego społe-
czeństwa,które przez tak długi czas odrzucało ich i odmawiało im praw*i,

 

   

Wnioski

Mija właśnie 30 lat od rewolucji, która rozpoczęła się na gruncie teorii
wzrostu, a następnie przetoczyła przez całą mikroekonomię. Ta nowa mikro-

 

Zob.[Levitt, 1996].
**_0 wpływie jakości nauczycieli zob. [Ferguson, 1989]; o wpływie liczebności klas zob. [Kru-

eger i Whitmore, 1999]
%0_ Zob. [Delpit, 1995].
*1 [Loury, 1995] zwrócił uwagę na to, że akcje afirmatywne mogą też mieć skutki przeciwne:

mogą one zwiększać wśród czarnych poczucie wyobcowania oraz sprawiać, że będą oni czu-
Ji iż są postrzegani jako wykluczeni nawet wówczas, gdy ich osiągnięcia uprawniałyby ich
do pełnoprawnego udziału w kulturze dominującej.
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ekonomia jest obecnie standardem we wszystkich programachstudiów magi-
sterskich. Akceptacja nowej makroekonomii następowała wolniej, ale również
tutaj należy oczekiwać rewolucyjnych zmian.Jeżeli istnieje jakikolwiek przedmiot
ekonomiczny, który powinien mieć charakter behawioralny, to jest nim bez wąt-
pienia makroekonomia. Starałem się wykazać w tym wykładzie, że pojęcia, ta-
kie jak wzajemna życzliwość, poczucie sprawiedliwości, tożsamość grupowa,
iluzja pieniężna, niechęć do ponoszenia strat, konformizm czy odwlekanie de-
cyzji w czasie pomagają w wyjaśnianiu istotnych odstępstw realnych zjawisk
ekonomicznych od przewidywań doskonale konkurencyjnego modelu równo-
wagi ogólnej. Konsekwencją tego faktu jest moim zdaniem to, że makroeko-
nomia musi zostać oparta na tego rodzaju założeniach behawioralnych.

Największy wkład do ekonomii behawioralnej przed czasami nam współ-
czesnymi wniosła Ogólna Teoria Keynesa. Niemal w każdym miejscu tej pra-
cy Keynes starał się objaśniać niesprawności rynku skłonnościami psycholo-
gicznymi(jak w przypadku konsumpcji) lub nieracjonalnością (jak w przypadku
spekulacji giełdowych). Niemal natychmiast po opublikowaniu tej pracy eko-
nomiści akademiccy „poskromili” ekonomię Keynesowską. Oswoili ją, przekła-
dając ją na gładki, matematyczny język ekonomii klasycznej??. Jednak gospo-
darki, podobnie jak lwy, są dzikie i nieposkromione. Współczesna ekonomia
behawioralna ponownie odkryła tę właśnie stronę zachowań makroekono-
micznych. Ekonomiści behawioralni przypominają poskramiaczy lwów. Cel ja
ki sobie stawiają jest tyleż trudny, co intelektualnie ekscytujący.

 

Z języka angielskiego przetłumaczył
Mirosław Raczyński
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