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Czy pamigtajg Panstwo ksiaike Richarda Scarryego Cars and Trucks and
Things That Go?! Zastandwcie sie, jak wygladalaby ta ksiazka w kolejnych de-
kadach minionego stulecia, gdyby zyt w nich Richard Scarry i dalej chcial za-
bawiac i zachwycaé dzieci i ich rodzicéw. W miare uplywu czasu bylismy $wiad-
kami rozwoju coraz bardziej wyspecjalizowanych modeli samochodéw. Zaczelo
si¢ od modelu T Forda. Obecnie w kazdej z klas samochodéw mamy wiecej
modeli niZ jest w stanie rozpozna¢ nawet najbardziej rozgarniety czterolatek.

Ale co ma to wspdlnego z ekonomia? Pod koniec lat 60. nastapila zmiana
charakteru zainteresowan teoretykéw ekonomii. Do tego czasu teoria mikroeko-
nomii zajmowala si¢, w gléwnej mierze, analiza doskonale konkurencyjnych
modeli réwnowagi ogblnej, opartych na zalozeniach maksymalizacji zysku przez
firmy oraz maksymalizacji uzytecznosci przez konsumentéw. Makroekonomia
owych czasoéw, tzw. synteza neoklasyczna, dodawala do tych modeli zalozenie
o sztywnosci plac nominalnych. ,Sztywne place nominalne” pozwalaly wyja-
$nia¢ istnienie niepelnego zatrudnienia oraz cykli koniunkturalnych. Od tego
czasu zarébwno w ramach mikro, jak i makroekonomii, stworzono duza iloéé
modeli, ktérych celem bylo wlaczenie do teorii ekonomii ogromnie réznorod-
nych zachowan obserwowanych w rzeczywistoéci, nie tylko gospodarczej.
I tak np. w moim artykule Marker for Lemons probowalem wyjaéni¢ jak funk-
cjonuja rynki, na ktérych pojawia sie asymetria informacji. Opisywalem tam
problemy pojawiajace si¢ w tych, bardziej zblizonych do rzeczywistosci, wa-
runkach.

Badanie asymetrii informacji bylo, moim zdaniem, pierwszym krokiem w kie-
runku realizacji pewnego marzenia. Marzeniem tym bylo stworzenie makroeko-
nomii behawioralnej w duchu Ogdlnej teorii (1936) Johna Maynarda Keynesa.
Makroekonomia nie cierpialaby wéwczas na ad hockizm syntezy neoklasycz-
nej, lekcewazacej znaczenie - podkreslane w Ogdlnej Teorii - takich czynni-

* Artykul jest zmieniong wersja wykladu Georga A. Akerlofa wygloszonego w Sztokholmie,
w dniu 8 grudnia 2001roku, podczas ceremonii wreczenia Nagréd Nobla w dziedzinie eko-
nomii.

" Tyl oryginatu: Behavioral Macroeconomics and Macroeconomic Behavior, American Eco-
nomic Review, 2002, t. 92, nr 3 (June), s. 411-433,
I Por. [Scarry, 1974].
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kéw psychologicznych i socjologicznych, jak bledy poznawcze, wzajemna zycz-
liwos¢, poczucie sprawiedliwosci, konformizm czy zajmowana pozycja spo-
leczna. Moim marzeniem bylo wzmocnienie teorii makroekonomicznej, poprzez
wlaczenie do niej zalozen opartych na obserwacjach takich rzeczywistych za-
chowan. W realizacji tego marzenia uczestniczylo wiele os6b. Kurt Vonnegut
okreslitby ten ,zesp6l” mianem kerras, .grupy ludzi, ktora, nieSwiadoma tego,
wspélpracuje realizujac wspélny cel kierowana przez jaka$ wyzsza, kosmicz-
na sile2. W moim wykladzie chcialbym opowiedzie¢ o kilku sposréd licznych
modeli behawioralnych, opracowanych przez wspomniany przed chwila kerras,
prébujacych wyjasnia¢ zjawiska makroekonomiczne stanowiace centrum zain-
teresowan ekonomii Keynesistowskiej.

Pozwdlcie Parnstwo, ze w celu nakreélenia tla omawianych tutaj zmian po-
$wiecg nieco uwagi przypomnieniu kilku najwazniejszych fakiow z dziejow
my$li makroekonomicznej. Pod koniec lat 60. nowi klasycy dostrzegali te sa-
me stabo$ci makroekonomii, ktére skionily i mnie do podjecia badan: brak
podstaw mikroekonomicznych éwczesnej teorii makroekonomicznej. Nie mo-
gli oni $cierpie¢ cechujacego ja braku logicznego rygoru. I zniszczyli ja. W ar-
tykule zatytulowanym After Keynesian Macroeconomics® [Makroekonomia po-
keynesistowska — przyp. tlum.] uroczyicie oglosili jej koniec. Stworzona przez
nich nowa makroekonomia stala si¢ w latach 70. standardem. Podobnie jak
bedaca jej poprzedniczka synteza neoklasyczna, réwniez makroekonomia no-
woklasyczna oparta zostala o modele réwnowagi ogélnej w warunkach kon-
kurencji doskonalej. Réznica polegala jednak na znacznie bardziej upartym
trwaniu przy zalozeniu, ze wszystkie decyzje - gospodarstw domowych w sfe-
rze konsumpcji i podazy pracy, firm w sferze zatrudnienia czynnikéw produk-
cji i stanowienia cen, a takze negocjacje placowe pomigdzy pracownikami i pra-
codawcami - sa przejawem zachowan maksymalizujacych jakies funkcje celu*.
Makroekonomia nowoklasyczna odeszla zatem od zalozenia o sztywnych pla-
cach nominalnych. Aby wyjaéni¢ pojawianie si¢ bezrobocia i wahan koniunk-
tury nowi klasycy odwolali si¢ najpierw do niedoskonalej informacji, pézniej
zas do szokéw technologicznych.

Nowa teoria dokonata kroku naprzéd przynajmniej w jednym wzgledzie:
decyzje cenowe i placowe oparte w niej zostaly bezposrednio na podstawach
mikroekonomicznych. Jednak przyjmowane w niej zalozenia behawioralne by-
ty tak prymitywne, ze modele te mialy ogromne trudnosci z wyjasnianiem co
najmniej szesciu zjawisk makroekonomicznych. W niektérych przypadkach lo-

! Zob. <htpy/fwww gibbsonline.com/gibbsbooks.html=>.

3 Por. [Robert E. Lucas, Jr. i Thomas Sargent, 1979].

4 Wiekszoicig spofrdd tych problemdw nie zajmowano sig wiwczas; byly one poSrednio obec-
ne w literaturze, ale nie toczyla si¢ #adna aknywna dyskusja ich dotyczaca. Makroekonomicz-
nym programem badawczym, kidremu poéwiecano najwiecej uwagi pod koniec lat 60. bylo
rozwijanie modeli makroekonometrycznych duej skali. Pod koniec lat 60. pojawily sie mo-
dele bezrobocia [Edmunda Phelpsa i innych, 1970] wykerzystujace teorie poszukiwan, pro-
bujace odpowiedzieé na pytanie: czym jest bezrobocie? Ale przyjete w nich ramy analitycz-
ne posiadaly cechy pewnej dowolnosci.
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giczna niesp6jnoéé z podstawowymi zalozeniami teorii nowoklasycznej prowa-
dzita do otwartego zaprzeczania niektérym sposrdd tych zjawisk, w innych
proponowane wyjasnienia byly dos¢ pokretne. Wspomniane szes¢ zjawisk ma-
kroekonomicznych to:

1.

Bezrobocie przymusowe. W modelach nowoklasycznych bezrobotny moze bez
trudu znaleZé zatrudnienie, oferujac swoja prace po cenie nieznacznie niz-
szej od placy aktualnie réwnowazacej rynek; w tej sytuacji nie moze ist-
nie¢ bezrobocie przymusowe.

Wplyw polityki pieniginej na produkcje i zatrudnienie. W modelach nowokla-
sycznych politvka pienieina nie jest efektywnym narzedziem wplywania na
produkcje i zatrudnienie. Jezeli zmiany podazy pieniadza sa w pelni ocze-
kiwane, ceny i place zmieniaja si¢ proporcjonalnie do zmian podazy pie-
niadza; co oznacza, ze place realne i relacje cenowe nie ulegajg zmianie,
a polityka pieniezna nie ma zadnego wplywu na sfere realna gospodarki.
Deflacja nie przyspiesza, kiedy bezrobocie jest wysokie. Konsekwencja teorii
nowoklasycznych jest ,akceleracjonistyczna” krzywa Phillipsa (acceleratio-
nist Phillips curve) z jedna jedyna naturalng stopa bezrobocia. Jezeli bez-
robocie spada ponizej stopy naturalnej, to inflacja przyspiesza; gdy bezro-
bocie wzrasta powyzej tej stopy, inflacja zwalnia.

Zbyt male oszczednosci na cele emerytalne. W modelach nowoklasycznych
jednostki decyduja o poziomie konsumpcji i oszczednosci daiac do mak-
symalizacji wielookresowej funkcji uzytecznosci. Nastepstwem tego zaloze-
nia jest to, ze prywatne oszczedno$ci powinny bvé optymalne. Jednak
w rzeczywistosci powszechnym jest niezadowolenie jednostek ze swych de-
cyzji dotyczacych oszczednosdci, panuje tez przekonanie, ze przy braku
wlasciwego systemu ubezpieczen spolecznych wickszos¢ ludzi przeznacza-
faby na cele emerytalne zbyt male $rodki. Bardzo popularne sg zatem pro-
gramy ,obowiazkowych oszczednoéci”.

Zmiennos¢ cen akeji wigksza, niz wynikafoby to z czynnikéw fundamentalnych.
Teorie nowoklasyczne zakladaja, ze ceny akcji wynikaja z czynnikéw fun-
damentalnych, tj. zdyskontowanej warto$ci strumieni przyszlych zyskow.
Istnienie marginesu spolecznego. Moja lista probleméw makroekonomicz-
nych do wyjasnienia obejmuje przyczyny ubdstwa, poniewaz uwazam, ze
podzial dochodu jest réwniez problemem makroekonomicznym. W teorii
neoklasycznej ubéstwo jest konsekwencja maleg-:} poczatkowego wyposaze-
nia w kapital ludzki i rzeczowy. Teoria ta nie potrafi objasni¢ utrzymuja-
cych sie skrajnego ubdstwa, ktoremu towarzysza takie negatywne zjawiska,
jak narkomania i alkoholizm, duzy odsetek dzieci urodzonych w zwiaz-
kach pozamalzefiskich oraz matek samotnie wychowujace dzieci, uzalei-
nienie od pomocy spolecznej oraz przestepczosés.

H

Pominglem tutaj dwa waine problemy, ktérych podstawy mikrockonomiczne zostaly rozwi-
nigte od kofica lat 60. Pierwszy z nich to racjonowanie kredytéw. [Hodgman, 1960, s. 258]
stwierdza, e teoria ekonomii na poczatku lat 60. nie potrafita wyjasnié, dlaczego kredyty sa
racjonowane: . Ekonomisci o bardziej analitycanym podejéciu nie sg sklonni bezposrednio



W pozostalej czesci mego wykladu pragne opowiedzieé o tym, jak makro-
ekonomista behawioralny, uwzgledniajacy bardziej realistyczne, osadzone w ob-
serwacjach psychologicznych i socjologicznych zalozenia, jest w stanie two-
rzy¢ modele w sposéb spéjny wyjasniajace kazde z wymienionych przed chwila
zjawisk makroekonomicznych. Makroekonomista behawioralny, dokonuje w du-
chu Keynesowskiej Ogdlnej teorii przebudowy podstaw mikroekonomicznych,
wychodzac poza uproszczone modele nowych klasykdow. Zaczne od przvpomnie-
nia jednej z moich pierwszych préb na tym polu, ktéra doprowadzila do od-
krycia roli asymetrii informacji w funkcjonowaniu rynkéw.

Asymetria informacji

Na problemy zwiazane z asymetryczna informacja natrafilem po raz pierw-
szy badajgc jedna z istotnych przyczyn fluktuacji wielkosci produkgji 1 zatrud-
nienia: duzych wahan sprzedazy nowych samochodéw®. Sadzilem, 7e duia
zmiennoé¢ liczby sprzedawanych samochodéw moize wyjasnia¢ brak plynno-
4ci, powodowany tym, iz sprzedawcy uzywanych samochodéw wiedza wiecej
o ich rzeczywistym stanie anizeli kupujacy’. Prébujac zbudowaé¢ makroekono-
miczny model wyjasniajacy to zjawisko musialem zmieni¢ ten sposéb rozumo-
wania. Odkrylem, ze problemy informacyjne istniejace na rynku samochodéw
uzywanych moga pojawi¢ sie potencjalnie - w réznym zakresie — na wszyst-
kich rynkach. Na niektérych rynkach problem asymetrii informacji daje sie la-
two rozwiaza¢ dzigki powtarzalnosci zakupéw i reputacji. Na innych jednak
rvnkach, jak np. rynki ubezpieczen, kredytow, a takze rynek pracy, asymetria

zaakceptowaé racjonowania kredytéw z powodu trudnoéci, na jakie napotvkaja proby takie-
go teoretycznego wyjadnienia tego zjawiska, kidre byloby spéjne z aksjomatami racjonalnego
ekonomicznie zachowania. Dlaczego udzielajacy kredytdéw rezygnuja z mechanizmu cenowe-
go, pozbawiajac sie tym samym korzy$ci phmacych z wyiszego ich oprocentowania?” Hodg-
man przypisuje ten poglad Paulowi Samuelsonowi. Asymetria informacji dostarcza istotnych
powodéw racjonowania kredytéw (zob, zwlaszcza [Taffee i Russell, 1976] oraz [Stiglitz i We-
iss, 1981]). Drugi problem dotyczy przyczyn wystepowania wyprzedzei i opdinien w prey-
padku zmiennych makrockonomicznych, takich jak konsumpcja débr trwalego uwiytku, popyt
na pieniadz, oraz ceny. Modele S-s przyjmujace stale koszty dokonywania zmian pozwalaja
wysni¢ te wyprzedzenia i opdinienia (o ile badana zmienna nie jest stale rosnaca lub stale
malejaca). Wérdd pionierskich prac dotyczacych skutkéw stanowienia cen w ramach tvch
modeli warto wymienié¢ zwlaszcza prace [Barro, 1972] i [Iwai, 1981]. Ricarde Caballero
{zob. np. 1993) portwnal wyprzedzenia i opdénienia w tego typu modelach z przypadkiem,
w kiérym nie wystepuja dostosowania kosztéw. [Caplin i Spulber, 1987] oraz [Caplin i Le-
ahy, 1991] przyjrzeli sig rownie# implikacjom polityki cenowej typu 5-s dla relacji pomiedzy
zmianami cen idealnych a rzeczywistymi cenami. Na temat wplywu monitorowania przez
podmioty gospodarcze wielkoéci progowych na krdtkookresowy dochdd oraz elastycznoié po-
pytu na pieniadz wzgledem stopy procentowej zob. [Akerlof, 1973, 1979].

& Zob. [Akerlof, 1970].

7 [Mishkin, 1976] rozwinal péiniej moje pomysly. Wykazal on, dlaczego popyt na samochody
jest bardziej zmienny z powodu niskiej plynnosci samochoddéw bedacej nastepstwem asyme-
trii informacii.
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informacji pomiedzy kupujgcymi i sprzedajacymi nie daje sie tak tatwo roz-
wiazaé, co skutkuje powaznymi zakléceniami w funkcjonowaniu tych rynkéw.
Przykladowo, osoby starsze maja trudnosci w nabyciu ubezpieczen zdrowot-
nych; male firmy maja utrudniony dostep do kredytéw; mniejszosci moga do-
$wiadczaé statystycznej dyskryminacji na rynku pracy, poniewaz ludzie lacze-
ni sg3 w kategorie w oparciu o wspdlne obserwowalne cechy. Niesprawnos¢
rynkéw kredytowych jest jedna z zasadniczych przyczyn niedorozwoju. Nawet
wowczas, gdy w celu rozwigzania probleméw wynikajacych z asymetrii infor-
macji pojawiaja si¢ takie mechanizmy, jak reputacja i powtarzalne zakupy, in-
stytucje te stajg sie gléwnymi wyznacznikami struktury rynku.

Aby lepiej zrozumie¢ #zrodia ekonomii asymetrii informacji warto wspomnie¢
o bardziej ogélnej intelektualnej zmianie, jaka dokonywala si¢ w tych czasach.
Przed poczatkiem lat 60. ekonomisci rzadko tworzyli modele probujace uwzgled-
niac realnie istniejace instytucje lub specyficzne cechy konkretnych rynkéw.
Wprawdzie model konkurencji monopolistycznej Edwarda Chamberlina, oraz
jego odpowiednik stworzony przez Joan Robinson® znajdowaly sie w progra-
mach studiéw magisterskich, a niekiedy nawet licencjackich, jednak takie ,re-
alistyczne” modele byly rzadkim wyjatkiem. Nie stanowily one tez podstawy
tych programow, lecz traktowane byly raczej jako zagadnienia poboczne, ,nad-
obowiazkowe™. Jednak we wczesnych latach 60., w miare tego, jak ekonomi-
Sci rozwijajacy teorie wzrostu, pracujacy nieco poza standardami typowej teo-
rii cen, zaczeli budowaé modele uwzgledniajace specyficzne cechy technologii
— sztywnosé ex post wspilczynnika kapital-praca (putty-clay), zréinicowanie
wiekowe kapitatu (vintage capital), uczenie sie przez dzialanie (learning by do-
ing) — zaczelo powstawaé coraz wigcej takich ,realistycznych” modeli. Wiacze-
nie do modeli okre§lonych technologii nie naruszylo wprawdzie zadnych uzna-
nych norm ekonomii gléwnego nurtu, stworzylo jednak podatny grunt pod
rewolucje, ktéra miala dopiero nadejé¢. Latem 1969 roku po raz pierwszy
uslyszalem stowo model uivte w charakterze czasownika, a nie rzeczownika!®.
Nie jest zbiegiem okolicznoéci, ze kilka miesiecy wczeénie] przyjeto do druku
méj artykul The Market for Lemons!'!. Modelowanie” asymetrii informacji wy-
stgpujgcej na rynkach bylo dla teorii cen tym samym, czym ,modelowanie”
technologii ze sztywnym ex post wspélczynnikiem kapital-praca, zréznicowa-

8 Zob. [Robinson, 1942] i [Chamberlin, 1962].

? Na przyklad z larweicia moge wyobrazic sobie absolwenta studiéw ekonomicznych nieéwia-
domego istnienia modelu konkurencji przestrzennej [Hotelinga, 1929). W kazdym razie nie
przypominam sobie, aby model ten znajdowal sie w programie moich studiéw; pamigtam ra-
czej, ze musialem szukaé go, skrytego gleboko w aneksie do Konkurencii monopolistycznej
Chamberlina.

¢ W rozmowie z Michaelem Rotschildem odbytej wiosna 1969 roku w Cambridge, Massachu-
sets. Zapamigtalem to znaczenie, podobnie jak wiele oséb moie dzis pamigtaé, gdy ustysze-
li jak ktof po raz pierwszy powiedzial .musimy uwzrostowic¢ gospodarke”.

"' Nie zanotowalem dokladnej daty owego zdarzenia, pamigtam jednak, e pomiedzy przyje-
ciem artykulu do druku a jego publikacjg, uptynelo nieco ponad rok.
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nia wiekowego kapitalu i uczenia si¢ przez dzialanie dla teorii wzrostu!2. By-
lo to pierwsze zastosowanie nowego w ekonomii podejécia, zgodnie z ktérym
budujac modele przywiazuje si¢ szczegdlng wage do realizmu szczegéléw mi-
kroekonomicznych. Pozwolilo ono na znaczne przyblizenie teorii ekonomii do
realiéw funkcjonowania gospodarki. Bylo rzecza naturalna, ze analiza asyme-
trii informacyjnych stanowila pierwszy owoc tej nowej orientacji w modelo-
waniu ekonomicznym - byl to bowiem najdojrzalszy spoéréd owocow do ze-
rwania. W pozostalej czesci mojego wykladu oméwig korzysci nowego podejscia
dla nowego pola badawczego, jaka stanowi makroekonomia behawioralna.

Bezrobocie przymusowe

Mialem kiedys przyjaciela, ekonomiste, ktéry zalil mi sig, ze nie moze sprze-
daé¢ swojego domu. Kiedy podzielitem sie ta informacja z jednym z jego kolegéw
ten odpowiedzial, ze problem polega na zbyt wysokiej cenie, zadanej przez mo-
jego przyjaciela. Gdyby cena byla nizsza, dom zostatby z pewnoscia sprzedany.

Ekonomiéci nowoklasyczni traktuja bezrobocie przymusowe jako logiczna
niemozliwosé, podobnie jak méj kolega brak mozliwosci sprzedania domu. Czyz
bowiem bezrobotny nie moéglby znale#¢ zatrudnienia, jesli tylko zgodzitby sie
na nizsza place? OdpowiedZ nowej ekonomii klasycznej brzmi: oczywiscie tak;
bezrobotni to te osoby, ktore poszukujg pracy (a zatem sa czescia zasobu sily
roboczej), ale odrzucajg dostepne im oferty pracy, poniewaz oczekujg wyzsze-
go wynagrodzenia. Bezrobotni moga by¢ wprawdzie niezadowoleni z tego, ze
nie moga sprzedal swojej pracy za taka cene jakiej by sobie Zyczyli, jednak
za wyjatkiem tych objetych minimalnymi placami lub negocjacjami zwiazko-
wymi, sa oni bezrobotni dobrowolnie, a nie przymusowo. Kazdy moze znaleié
prace za place rébwnowazaca rynek. W teorii nowoklasycznej okresy spadku
zatrudnienia, okresy recesji, moga by¢ powodowane przez nieoczekiwane za-
tamania popytu globalnego, ktére sprawiaja, ze pracownicy blednie ,upieraja
sie” przy utrzymaniu swoich ptac nominalnych na poziomie wyzszym od row-
nowaiacego rynek!3. Spadajace zatrudnienie moze by¢ tez nastepstwem nega-
tywnych szokéw podazowych, powodujacych wycofywanie si¢ pracownikéw
z zasobu sily roboczej i odrzucanie istniejacych ofert pracy. Kazda préba ob-
jaénienia cyklu koniunkturalnego w oparciu o dobrowolne wahania poziomu
zatrudnienia natrafia jednak na powazna trudno$¢ natury empirycznej: jak
wyjasni¢ fakt, ze w okresach recesji maleje liczba porzucanych miejsc pracy?
Jesli bowiem wyzsze bezrobocie byloby nastepstwem odrzucania przez pra-
cownikéw mniej korzystnych ofert pracy, to liczba porzucanych miejsc pracy
powinna wzrasta¢ wraz ze wzrostem bezrobocia. Jednak w okresach wzrostu

iz Zob. [Solow, 1959, 1962] oraz [Arrow, 1962].

I3 Teoria ta natrafia na dalsze trudnosci. Poniewai bezrobocie w skali makro obserwowane jest
z pewnym niewielkim opé#nieniem, pracownicy moga uzaleiniaé swoje oczekiwania co do
ksrtaltowania sie plac na rynku pracy od zagregowanego wskafnika bezrobocia. Spowoduje
to eliminacje autokorelacji bezrobocia.
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bezrobocia liczba ta maleje, a nie wzrasta. Procykliczne zachowanie liczby po-
rzucanych miejsc pracy jest bezdyskusyjnym faktem!4.

Zamiast negowac istnienie bezrobocia przymusowego makroekonomia be-
hawioralna dostarcza sp6jnego wyjasnienia tego zjawiska. Teorie plac proefek-
tywnosciowych, ktore pojawily sie w latach 70. i1 80., nadaly sens pojeciu bez-
robocia przymusowego!>. W modelach tych przyjmuje sig, ze z powodow, takich
jak stan morale pracownikéw, sprawiedliwosé, sita ,swoich” czy asymetria in-
formacji, pracodawcy maja silng motywacje, aby placié pracownikom wiecej
niz minimalna kwota sklaniajaca ich do podjgcia pracy!®. Takie .place pro-
efektywno$ciowe” sa wyzsze od plac réwnowazacych rynek, wskutek czego
miejsca pracy s3 racjonowane i niektorzy sposrod chetnych nie znajduja pra-
cy. Pracownicy ci sa bezrobotni przymusowo. W nastgpnym podrozdziale po-
szerze 10 rozumowanie o wyjasnienie, dlaczego bezrobocie przymusowe pod-
lega cyklicznym wahaniom.

Stwierdzane powszechnie w badaniach empirycznych ogromne zréinico-
wanie plac otrzymywanych za zblizony rodzaj pracy w sposéb sugestywny de-
monstruje nieomal wszechobecnoéé plac proefektywnosciowych. Na dlugo przed-
tem, nim makroekonomiéci pomysleli w ogéle o ptacach proefektywnosciowych,
ekonomisci zajmujacy si¢ rynkami pracy dokumentowali duze zréznicowanie
ptac wérdd pracownikéw wykonujacych te same rodzaje pracy i charaktery-
zujacych si¢ zblizonymi cechami!?. Analiza danych panelowych wskazuje, ze
pracownicy tej samej .jakosci” otrzymuja rézne place w zaleznosci od miej-
sca, w ktorym sa zatrudnieni. Co wiecej, dane pokazuja, ze réimice plac wy-
nikajace ze zmiany branzy przez pracownika s skorelowane z istniejacymi
roznicami plac pomiedzy tymi branzami!®. Branze, w ktérych place sa wyzsze
(po uwzglednieniu réznic wynikajacych z ich specyficznych cech) cechuja sig
jednoczeénie nizszym wspdlczynnikiem rotacji zatrudnienia, co sugeruje, ze

4 Na problem ten zwrdcit uwage [Tobin, 1972]. O pewnych danvch o antyevklicanym zacho-
waniu sig¢ liczby porzucanych miejsc pracy zob. [Akerlof et. al., 1988]. [McLaughlin, 1991]
usitowal pogodzié procyklicene zachowanie liczby porzucanych miejsc pracy z nowa ckono-
mia klasyczna w spostb nastepujacy: dokonuje on rozréinienia pomiedzy tym, czy to pra-
cownik rezvgnuje z miejsca pracy czy tez firma zwalnia pracownika. W modelu McLaughlina
pozvtywne szoki produkeyjne sklaniaja wicksza liczbe pracownikéw do zadania podwyick
plac. Poniewaz czest tych zadah nie jest spelniana, liczba porzucanych miejsc pracy zwigk-
sza sig wowczas, gdy bezrobocie maleje. Ale nie wyjasnia to, dlaczego oferty placowe firm
mialyby nie nadazal za iadaniami pracownikdw, w sytuacji gdy mamy do czynienia z szo-
kiem wplywajacym dodatnio na produktywnosc?

15 Doskonale podsumowanie tej literatury zawiera [Yellen, 1984).

15 Wlaczenie tutaj modeli typu .swoi-obcy” (insider-outsider) oznacza przyjecie bardzo szerokiej
interpretacji koncepcji plac proefektywnosciowych.

7 Por. [Dunlop, 1957].

18 Zob. [Dickens i Katz, 1987] oraz [Krueger i Summers, 1988]. Warto zwrécié uwage na fakt,
#e badania te dotvczg Standéw Zjednoczonych, w okresie gdy uzwiarkowienie bvlo stosunko-
wo slabe; tym samym nalezy preyjad, ze zwiazki zawodowe nie byly gléwnym powodem zréz-
nicowania plac. Z kolei zréinicowanie plac stwierdzone w badaniach Dunlopa moglo byé
w glownej mierze spowodowane rding sily zwiazkéw zawodowych.
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zréznicowanie plac nie wynika jedynie z konieczno$ci skompensowania réz-
nic w warunkach pracy lub pozaptacowych elementéw wynagrodzen!®. Wygla-
da wiec na to, ze sg lepsze i gorsze prace.

Istnienie lepszych i gorszych prac sprawia, ze koncepcja bezrobocia przy-
musowego nabiera znaczenia: bezrobotni byliby sklonni podjaé¢ prace na wa-
runkach takich, jak wykonywana przez aktualnie zatrudnionych o identycz-
nych umiejetno$ciach, ale nie moga takiej pracy otrzymaé. Jednoczeénie
przymusowo bezrobotni moga odrzucaé pojawiajace sie oferty pracy nizej
platne lub wymagajace umiejetnoéci nizszych od przez nich posiadanych. De-
finicja bezrobocia przymusowego zawarta posrednio w teorii plac proefektyw-
nosciowych pozostaje w zgodzie z faktami, a takze z potocznyczmi przekona-
niami panujacymi w tej kwestii. Przywrdcenie znaczenia koncepcji bezrobocia
przymusowego stanowi pierwszy istotny krok w kierunku odbudowy podstaw
ekonomii Keynesistowskiej.

Ale dlaczego firmy placa wynagrodzenia wyzsze od tych, jakie moglyby
wyplacaé? Moim zdaniem, w oparciu o badania empiryczne mozna stwier-
dzi¢, Zze najbardziej przekonywujace sa psychologiczne i socjologiczne wyja-
$nienia faktu istnienia plac proefektywnosciowych?. Trzy zasadnicze powody
to: odwzajemnianie si¢ przystuga za przystuge (antropologiczna teoria wymia-
ny przystug), sprawiedliwos¢ (psychologiczna teoria réwnosci), oraz przestrze-
ganie norm obowiazujacych w danej grupie (socjologiczna teoria grupy odnie-
sienia oraz psychologiczna teoria formowania grup). W najwczeéniejszej,
socjologicznej” wersji teorii plac proefektywnosciowych, bazujacej na teorii
wymiany przyslug, firmy placa pracownikom wiecej niz placa réwnowazaca
rynek, poniewaz pracownicy odwzajemniajg sie wicksza identyfikacja z firma
i wydajniejsza praca?!. Place wyzsze od réwnowazacych rynek mogg byé row-
niez motywowane poczuciem sprawiedliwoéci: zgodnie z psychologiczna teo-
ria sprawiedliwoéci pracownicy moga pracowaé mniej wydajnie, jezeli ich
place spadna ponizej poziomu postrzeganego przez nich za ,sprawiedliwy”,
Luczciwy 22, O tym, w jaki sposob odwzajemniaé sie za przystuge, oraz co na-
lezy uzna¢ za uczciwa place decyduja zazwyczaj normy grupowe. Istotne zna-
czenie takich zachowan i norm spolecznych zostalo potwierdzone ekspery-
mentalnie przez Ernsta Fehra i jego wspélpracownikéw?3. Mojg ulubiong wersja

19 Zob. [Krueger i Summers, 1988].

20 Zob. [Katz, 1986) oraz [Blinder i Choi, 1990]. Blinder i Choi znale#li silne dowedy na rzecz
tezy, iz wyplacanie wyzszych plac motywowane jest checia dodatniego wplywu na morale
pracownikéw, oraz stabsze juz dowody na to, 7e place proefektywnoéciowe sa narzedziem
dyscyplinowania pracownikéw. [Bewley, 1999] dochodzi do wniosku, Ze negatywny wplyw na
morale pracownikéw jest istotnym powodem niecheci do obnizania plac. [Campbell 111
i Kamlani, 1997] stwierdzaja, e ujemny wplyw na morale pracownikiw jest zasadniczg
preyczyna unikania przez firmy cieé plac, ale te# réwnie wainym powodem jest obawa, ze
spowoduje to odejicie najlepszych pracownikdw.

21 Zob. [Akerlof, 1982] oraz [Rabin, 1993].

2 Zob. [Akerlof i Yellen, 1990] oraz [Levine, 1991].

i3 Zob. m.in. [Fehr et. al., 1993], [Fehr et al, 1996], araz [Fehr i Falk, 1999],
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teorii plac proefektywnosciowych jest model swoi-obcy, w ktérym ,swoi” pracow-
nicy uniemozliwiaja firmie zatrudnianie ,obcych”, pomimo tego ze firma mo-
glaby zaplaci¢ im mniej niz obecnie zatrudnianym ,swoim™24. Teoria ta po-
érednio zaklada, ze ,swoi” sa w stanie uniemozliwi¢ firmie zatrudnianie nowych,
potencjalnie tanszych pracownikéw. To, jak taki proces moze przebiegac, ujaw-
nily szczegélowe badania przeprowadzone przez Donalda Roya. W przedsie-
biorstwie badanym przez Roya ,swoi” pracownicy stworzyli nieformalne nor-
my grupowe dotyczace wysitku wkladanego w prace, wspolpracujac ze soba
w celu uniemozliwienia firmie zatrudniania pracownikéw mogacych zwiek-
sza¢ wydajnos¢ pracy. Pracownicy, ktérych wydajnoséé byla wyzsza od tej uzna-
nej za ,uczciwa” podlegali ostracyzmowi ze strony reszty swoich kolegow?s.
Zmowa ,swoich” przeciwko ,obcym” jest istotnym motywem, zmuszajacym wie-
le firm do wyplacania wynagrodzen powyzej placy réwnowazacej rynek.

Inna wersja teorii plac proefektywnosciowych, bazujaca na asymetrii in-
formacji, postrzega place wyzsze od réwnowazacych rynek jako sposéb dys-
cyplinowania pracownikéw. W modelu Shapiro-Stiglitza firmy placa ,wyso-
kie" stawki, aby zmniejszy¢ sklonnoéé pracownikéw do obijania si¢ w pracy.
Jesli jednak wszystkie firmy placi¢ beda ,wiecej”, wowczas Srednia placa na
rynku wzrosnie powyiej tej, jaka rownowazylaby rynek, co bedzie prowadzic
do bezrobocia. Bezrobocie to pelni funkcje dyscyplinujaca, poniewai pracow-
nicy przytapani na obijaniu sie sa zwalniani 1 beda mogli znalezé zatrudnie-
nie dopiero po jakim$ okresie pozostawania bez pracy26.

Model dyscyplinowania pracownikéw jest bardziej zblizony do standardo-
wego rozumowania ekonomicznego niz teorie odwolujace sig do socjologii i psy-
chologii. Jednak modele socjologiczne i psychologiczne, wlaczajac w to mo-

3% Zob. [Lindbeck i Snower, 1988].

3 Zob. [Roy, 1952].

2% Zob. [Stoft, 1982], [Foster i Wan, Jr., 1984], [Shapiro i Stiglitz, 1984] oraz [Bowles, 1985].
Model . dyscyplinowania pracownikéw”™ ma pewne odniesienia do rzeczywistodci, jednak
trudnoédci teoretyczne i empiryczne sprawiaja, ze nie moze on w pelni wyjasnia¢ bezrobocia
preymusowege. Co do powoddw teoretycznych, to w tych przypadkach, kiedy nadzdr nad
pracownikami jest niedoskonaly i to oni sami decydujg o wysilku wkladanym w prace, fir-
my cieszace sie dobra reputacja mogs zazada¢ od pracownikéw wykupienia swego rodzaju
obligacji. Obligacje te moga zostad skonfiskowane w przypadku przylapania pracownika na
obijaniu sie. Tak diugo jak pracownik pozostaje zatrudniony w firmie, otrzvmuje on place po-
wickszone o odsetki od tych obligacji; warto$é podstawowa obligacji zostanie zwrdcona
w momencie przejécia na emeryture. Taki system wynagradzania rozwiazuje problem stwo-
rzenia wlasciwego systemu bodicow przed jakim stoi firma, bedac przy tym tafiszym od wy-
placania wyiszej od rynkowej _placy proefektywnodciowe]”. Sugestia taka zawarta jest w pra-

cy [Beckera i Stiglera, 1974). W proponowanym przez nich systemie wynagrodzen pracownik
DT-'IT}THUJI: zwrot obligacji wowczas, kiedy rezygnuje z pracy majac dobrg opinie (inne pro-
pozycje dotyczace mozliwosci obnizenia placy do poziomu réwnowazacego rynek - podobne
w duchu - sformulowane zostaly preez [Carmichaela, 1985] oraz [Murphyego i Topela,
1990]). Od strony empirycznej, teoria .dyscyplinowania pracownikéw”™ nie potrafi wyjagnic,
dlaczego zroznicowanie plac pomigdzy branzami dotyczy wszystkich zawoddw, tj. dlaczego
pewne branie oferujg wysokie zarobki pracownikom wszystkich zaweddw, lacznie z tymi,
ktérzy maja niewielkie mozliwosci obijania sic w pracy (zob. [Dickens i Katz, 1987]).
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del swoi-obcy, wprowadzajace elementy spoza standardowej metodologii eko-
nomii, prawdopodobnie lepiej objasniaja zjawisko bezrobocia przymusowego.
Te modele behawioralne nawiazuja do poczatkowvch rozdziatéw Ogdlnej teo-
rii Keynesa, i znaczenia jakie przywiazywal on do kwestii réwnosci i poréw-
nan relacji ptacowych.

Skutecznoéé polityki pienigeznej

Zasadnicza teze nowej ekonomii klasycznej mozna wyrazi¢ w sposéb na-
stepujacy: polityka pieniezna, o ile jest ona w pelni przewidywalna, nie wply-
wa na produkcje i zatrudnienie. Oczekiwane zmiany podazy pieniadza spra-
wiaja, ze racjonalne podmioty stanowiace ceny i place podniosa lub obniza
ceny i place proporcjonalnie do zmian podazy pieniadza, pozostawiajac tyvm
samym produkcje i zatrudnienie na niezmienionym poziomie?’. Ta hipoteza
nowej ekonomii klasycznej pozostaje jednak w sprzecznosci z dowodami em-
pirycznymi dotyczacymi wplywu polityki pienigznej, oraz powszechnym prze-
konaniem o mozliwoéci wplywania bankéw centralnych na stan gospodarki.

Waing zasluga makroekonomii behawioralnej jest zademonstrowanie, ze przy
przyjeciu sensownych zalozen behawioralnych polityka monetarna bedzie miata
wplyw na realna sfere gospodarki, i to wplyw taki, jaki od dluzszego juz czasu
przypisywali jej keynesisci. Psychologia kognitywna opisuje osoby podejmujace
decyzje jako ,intuicyjnych naukowcéw”, analizujacych informacje i dokonujacych
wyboréw w oparciu o uproszczone schematy myslowe?8. Nastepstwem tego
poznawczego uproszczenia jest dzialanie w oparciu o praktyczne reguly, pomi-
jajace czynniki majace jedynie niewielki wplyw na zyski czy uzytecznosé. W kon-
tekécie stanowienia cen i plac takie proste reguly powoduja inercje w reakeji
zagregowanych cen (plac) na szoki - a zatem sztywnosé cen (plac), do ktérej
z takim lekcewazeniem odnosza si¢ nowi klasycy. Zdaniem tych ostatnich in-
ercja w dostosowaniach plac, stanowiaca podstawe ,syntezy neoklasycznej”,
jest nieracjonalna, kosztowna dla pracownikéw oraz firm, i tym samym przyj-
mowanie jej istnienia brzmi nieprzekonujaco. Ekonomisci behawioralni odpo-
wiadaja na te zarzuty dowodzac, ze praktyczne zasady postepowania, obejmu-
jace m.in. ,iluzje pienieing”, sg nie tylko czym$ powszechnym, ale réwniez
sensownym: straty bedace wynikiem ich stosowania sg niezmiernie male.

Wraz z Janet Yellen uzyskalem jako pierwszy taki wynik w modelu zakla-
dajgcym place proefektywnosciowe i konkurencje monopolistyczng. Przyjeli-
smy w nim, ze czesé podmiotéw stanowigcych ceny czyni to w oparciu o prak-
tyczng regule: w okresach szokéw popytowych, powodowanych przez zmiany
podazy pieniadza, utrzymuja one ceny na niezmienionym poziomie. Wykaza-
lismy, ze straty firm stosujacych taka praktyczna zasade, wynikajace z tego iz
nie dostosowuja one cen do zmian podazy pieniadza, sa ,drugorzedne”, zni-

7 Rozumowanie takie zostalo przedstawione m.in. przez [Patinkina, 1956].
1 Zob. [Nisbett i Ross, 1980].



George Akerlof, Makroekonomia behawioralna a funkcjonowanie gospodarki 91

kome??, podczas gdy wplyw szokéw pienieznych na realna produkcje jest
w takim modelu ,pierwszorzedny”, istotny w stosunku do ,wielkoéci® szoku.
Owa .praktyczng” strategi¢ firm, powodujaca inercje dostosowari cenowych,
nazwalismy prawie-racjonalng (near-rational), poniewaz ich straty wynikajace
z odejscia od zasady doskonalej optymalizacji sg znikome.

Rozumowanie prowadzace do podstawowego wniosku, iz prawie-racjonalna
lepkos¢ cen jest warunkiem wystarczajacym dla tego, aby polityka pieniezna
miala istotny wplyw na sfere realng gospodarki, jest proste. W przypadku konku-
rencji monopolistycznej funkcja zysku kazdej z firm jest dwukrotnie rézniczko-
walna wzgledem stanowionej ceny, tak wigc funkcja zysku w otoczeniu optymal-
nej ceny ustalonej przez taka firm¢ ma niewielkie nachylenie. Sprawia to, ze
kazde odejscie od takiej optymalnej ceny spowoduje znikome zmniejszenie zy-
sku, stanowigce jedynie niewielki ulamek wartosci o jaka cena rzeczywista od-
chyla si¢ od optymalnej. Jesli jednak odchylenia od optimum beda podobne dla
duzej liczby firm, np. jezeli wszystkie firmy reagujac na zmiany podazy pieniadza
dostosowujg swoje ceny z opéZnieniem, wéwczas realne zasoby pieniadza (tj. no-
minalna podaz pienigdza podzielona przez wskaznik cen) zmieniaja sie w sposéb
istotny w stosunku do sytuacji, w ktérej decyzje cenowe firm odpowiadaly by
zalozeniu o doskonalej optymalizacji. Znaczace zmiany realnych zasobéw pienia-
dza powodujg z kolei istotne zmiany zagregowanego popytu, produkcji i zatrud-
nienia. Przyjmijmy np., ze podaz pienigdza wzrasta w stosunku do wartosci
wyjsciowej w proporcji ¢, zas czgsé firm utrzymuje swoje ceny na niezmienionym
poziomie. Straty kazdej z firm, liczone w stosunku do zmiany koniecznej dla pel-
nej optymalizacji, bedg zblizone do kwadratu &. Jesli wiec np. ¢ wynosi 0,05, to
jego kwadrat jest réowny 0,0025; liczba ta jest niewielka, a zatem straty firm wy-
nikajace z usztywnienia cen sg znikome. Przyjmujac jednak, ze popyt na pieniadz
rosnie proporcjonalnie do dochodu, zmiany produkcji realnej powodowane
przez tg¢ zmiang podazy pieniadza beda znaczace, proporcjonalne do ¢ (przy
zalozeniu pelnej optymalizacji w decyzjach cenowych firm zmiany podazy pie-
niadza nie spowoduja zmiany produkcji). A zatem niewielkie odchylenia od
pelnej racjonalnosci - czy tez raczej niewielkie a uzasadnione odchylenia od
doskonatej racjonalnosci - prowadza do zanegowania twierdzenia o braku wply-
wu oczekiwanych zmian podazy pieniadza na realne dochody i produkcje3!.

¥ W tym kontekscie .drugorzedny” (second-order) jest matematyczng reprezentacja okreslen
znikomy, nieznaczny. Z kolei Jpierwszorzedny” (first-order) jest matematyczna reprezentacja
okresleri istotny, znaczacy.

30 Zob. [Akerlof i Yellen, 1985a,b], [Mankiw, 1985), [Parkin, 1986], oraz [Blanchard i Kivotaki,
1987).

*! Ten sam wynik uzyskamy przyjmujac wiele innych, alternatywnych zalozer. Przykladowo, je-
zeli zalozymy, Ze place stanowione przez firmy maja charakter efekiywnoéciowy, wéwczas re-
gula ich postepowania bedzie sztywnoé¢ plac nominalnych z podobnymi do opisanych powy-
zej skutkami: straty firm wynikajace z usztywnienia plac sa znikome, natomiast zmiany
podazy pienigdza wplywaja w spostb istotny na sferg realng. Mozemy powtorzyé za Manki-
wem, Ze niewielkie .koszty zmiany cen” (menu coss), bedace stalymi kosztami zwiazanymi
ze zmianami cen dokonywanymi przez firmy, powstrzymuja zmiany cen, wplywajac na pro-
dukcje w stopniu wielokrotnie wigkszym niz wartos¢ samych kosztow.
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Stanowienie cen w oparciu o takie proste, ,zdroworozsagdkowe” reguly
moze przybiera¢ réznorodne formy. I tak np. modele z niejednoczesnie stano-
wionymi cenami (placami) (staggered price models), w ktérych firmy utrzymu-
ja w jakimé okresie czasu nominalne ceny (place) na niezmienionym pozio-
mie, odpowiadaja sciéle opisanym powyiej procesom kreowania cen (plac).
W modelu niejednoczeénie zawieranych kontraktow (staggered contrac) Taylo-
ra w kazdym z okreséw czasu polowa firm ustala ceny nominalne, ktére utrzy-
mywane sa na niezmienionym poziomie przez nastgpne dwa okresy*’. Wariant
modelu niejednoczesnych kontraktéw zaprezentowany przez Guillermo A. Ca-
Ivo zaklada z kolei, Ze sztywna cena nominalna jest zmieniana w losowo wy-
bieranych przedziatach czasowych3*. Nowi klasycy krytykuja obie wersje mo-
delu wskazujac, e takie decyzje cenowe nie s optymalne, nie prowadza bowiem
do maksymalizacji zysku33. Oczywiscie, maja oni racje; zamiast utrzymywac
ceny na niezmienionym poziomie w danym okresie czasu firmy w modelach
Taylora i Calvo moglyby osiaga¢ wigksze zyski zmieniajac w tym okresie ce-
ny zgodnie ze swymi oczekiwaniami co do zmian podazy pieniadza (i popytu
globalnego). Takie zachowanie firm, odpowiadajace zalozeniu o maksymaliza-
cji przez nie zyskéw, istotnie prowadziloby do neutralnosci zmian podazy pie-
niadza. Strategie cenowe (placowe) zakladane w modelach Taylora i Calvo od-
powiadaja jednak zalozeniu o prawie-racjonalnosci: niewielka sztywno$é
nominalna charakteryzujaca te modele wystarcza dla osiagniecia efektu wply-
wu polityki pienigznej na sfere realna, przy czym straty firm wynikajace z przy-
jecia strategii sztywnych cen sa znikome3®. Mozna wskaza¢ wiele innych zdro-
worozsadkowych, prawie-racjonalnych strategii, przywracajacych efektywnosc
polityce pienigznej?’.

32 Zob. Zwlaszcza [Carlton, 1986].

33 Zob. [Akerlof, 1969], [Fisher, 1977], araz [Taylor, 1979].

¥ Zob. [Calvo, 1986].

35 Tego rodzaju krytyke modeli niejednoczesnvch kontraktdw zob. [Barro, 1977].

3¢ Zob. [Akerlof i Yellen, 1991]. Ujmujac problem od strony techmiczne], okazuje sie ze ampli-
tda wahad w ramach cvklu koniunkturalnego, micrzona odchyleniem standardowym (loga-
rytmu) dochodu zwigksza sig na skutek preyjecia zalozenia Taylora o nicjednoczesnoéei kon-
traktéw o wielko$¢ proporcjonalna do odchylenia standardowego .bledu” w cenie stanowionej
przez firmy. Polityka pienigzna moze usunaé skutki setywnodci cen i zmniejszy¢ skalg wahad
koniunktury. Jednoczesnie straty ponoszone przez firmy bedace nastgpstwem niejednoczesnych
kontraktow s3 drugorzedne, proporcjonalne do wariancji szokéw jakim poddawana jest go-
spodarka. W tym znaczeniu niejednoczesne stanowienie cen ma pierwszorzedny wplyw na
skale wahan w ramach cyklu koniunkturalnego i stabilizacyjine moiliwosci polityki pienigz-
nej. Jednoczesnie nieoptymalne zachowania firm, sprawiajace ze polityka pienigina jest
w stanie stabilizowa¢ gospodarke, powoduja jedynie znikome straty firm podejmujacych ta-
kie nieoptymalne decyzje.

37 Proykladewo [Mankiw i Reis, 2001] wskazali ostatnio, 2e reakcja dochodu na szoki pienigé-
ne moze byé wyjasniona lepiej w ramach .prawie-racjonalnego” modelu, w ktdrym ceny
{ilub ptace) reaguja powoli na nowe informacje, anizeli w oparciu o modele niejednoczednie
stanowionych cen w rodzaju Taylora i Calvo. Opééniona reakcja na nowe informacje moie
by¢ konsckwencja duzvch kosztow menedzerskich, wynikajacych z koniecznodci gromadze-
nia, przetwarzania i rozpowszechniania informacji koniecznych w procesie zmian cen
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Modele zakladajace zdroworozsadkowe, prawie-racjonalne zachowania,
pozwalaja na rozwigzanie wainego problemu sformutowanego przez Lucasa:
efektywnosci polityki pienieznej przy zalozeniu racjonalnych oczekiwan?®. No-
wi klasycy maja trudnoéci z wyjasnieniem czegoé wiecej ponad chwilowa za-
leznosé pomiedzy podaza pieniadza a produkcja. Nowa ekonomia behawioral-
na, z cala swa réznorodnoscia wiarygodnie brzmiacych, prawie-racjonalnych
zachowan, dostarcza przekonywujacego wyjasnienia zwiazkow istniejacych
pomigdzy zmianami podazy pieniadza a zmianami produkcji.

Krzywa Phillipsa i koncepcja NAIRU

Krzywa Phillipsa jest prawdopodobnie najwazniejsza z zaleinosci makroeko-
nomicznych. Opisuje ona relacj¢ pomiedzy stopa inflacji a poziomem bezrobocia,
oczekiwana stopa inflacji, oraz zmiennymi wplywajacymi na zagregowana podaz,
np. cenami ropy czy zywnosci. Zawarta posrednio w tej zaleznosci mozliwosé
.zamiany” bezrobocia na inflacje (i odwrotnie) okresla granice mozliwosci po-
lityki pienieznej, odgrywajac tym samym decydujaca role formulowaniu tej
polityki. Po raz pierwszy krzywa Phillipsa oszacowana zostala dla gospodarki
brytyjskiej*®, pééniej za$ dla Stanéw Zjednoczonych*® oraz innych krajow!.

{zob. [Zbaracki et. al., 2000], cytowany w Mankiw i Reis). Model Mankiwa i Reisa pozwala
na rozwigzanie trzech paradokséw modeli niejednoczeénie stanowionych cen przy racjonal-
nych oczekiwaniach. Szrtywna informacja prowadzi do empirycznie obserwowanych znacz-
nych opdinien w reakcji dochodu na zmiany polityki pienie#nej [Friedman, 1968] oraz [Ro-
mer i Romer, 1989]; jest spdjna z niespodziewanie wolna reakcja inflacji na szoki pienieine,
stwierdzona w badaniach szacujacych krzywe Phillipsa [Gordon, 1997); oraz nie powoduje
teoretycznych kuriozéw w postaci polityki deflacyjnej prowadzacej do werostu a nie spadku
produkcji [Ball, 1994]. Dowody cksperymentalne wskazuja na to, #e problemy koordynaciji
zwigzane z dojéciem do nowego stanu réwnowagi moga mie¢ swe #rodlo zardwno w samej
firmie, jak i poza firma. [Fehr i Tyran, 2001] przeprowadzili eksperymenty, w ktdrych osoby
stanowiace ceny otrzymywaly wyplaty wyliczone w oparciu 0 model konkurencji monopoli-
stycznej zakladajacy prawie-racjonalnosé. Badacze stwierdzili, e ujemne zmiany podaiy pie-
nigdza powodowaly istotne zmniejszenie produkcji wowczas, gdy wyplaty okreflane byly w war-
tosciach nominalnych. Osoby biorace udzial w eksperymencie zachowywaly sie zatem tak,
jakby zakladaly, Ze pozostali uczestnicy cierpia na iluzje pienieina, co z kolei sprawialo ze
niechgtnie obnizaly one swoje ceny (nowe wyjasnienie zaleinoéci politvki pienieinej od trud-
noéci koordynacji na poziomie mikro zawarte jest w pracy [Howitta i Clowera, 2000]). W ar-
tykule tym autorzy dowodza, #e reakcja cen na zmiany podafy pieniadza obejmuje rdwniez
oczekiwania podmiotéw odnoénie do reakcji innych podmiotéw stanowiacych ceny na dany
szok. Eksperyment [Fehra i Tyrana, 2001] wskazuje na jeszcze inny rodzaj zachowan prawie-
-racjonalnych: pedmioty stanowigce ceny mogg optymalizowaé, ale zakladaja, #e inne firmy
preyjmuja strategie usziywniania cen. W takiej svtuacji polityka pienigina staje sie znow efek-
tywnym narzedziem wplywania na produkcje i zatrudnienie.

# Zob. [Lucas, 1972].

¥* Zob. [Phillips, 1958] oraz [Lipsey, 1960].

4 Pierwsze szacunki dotycrace gospodarki amcrykansheg zob. [Gordon, 1970] eraz [Perry, 1970].

4 Przykladowo [Flanagan et. al, 1983] oszacowali krzywe Phillipsa dla wielu wybranych
krajéw.
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Podstawa krzywej Phillipsa jest podaz i popyt. Phillips przyjmowal, ze kie-
dy popyt jest wysoki a bezrobocie niskie, pracownicy moga zada¢ wigkszych
podwyzek plac nominalnych niz w sytuacji, gdy popyt jest niski a bezrobocie
wysokie. Polityka cenowa firm sprawia, ze inflacja plac (skorygowana wzgledem
produktywnosci) zamienia si¢ w inflacje cen. Z punktu widzenia polityka go-
spodarczego istnieje trwala, ujemna relacja pomiedzy inflacja a bezrobociem.

Pod koniec lat 60. [Friedman, 1968] oraz [Phelps, 1968] dodali do tej kon-
cepcji wazny przyczynek. Dowodzili oni, Ze pracownicy w negocjacjach pla-
cowych biora pod uwage podwyzki plac realnych, a nie nominalnych: pracow-
nicy jako rzecz oczywista traktuja kompensacje z tytulu oczekiwanej inflacji;
stanowi ona podstawe wyjécia dla zadan podwyzek plac realnych w sytuacji
niskiego bezrobocia. Tak jak poprzednio, polityka cenowa sprawia, e inflacja
plac zamienia sie w inflacje cen. Konsekwencje tej niewielkiej zmiany zalozen
- 7e pracownicy negocjuja podwyzki plac realnych, a nie nominalnych - sa
ogromne: w miejsce trwalej ujemnej zaleznosci pomigdzy bezrobociem a in-
flacja otrzymujemy jedna, jedyna .naturalng” stope bezrobocia odpowiadaja-
ca stabilnej inflacji. Przy zalozeniu, ze pracownicy negocjuja place realne diu-
gookresowa krzywa Phillipsa, tj. kombinacja inflacji i bezrobocia odpowiadajaca
sytuacji, gdy rzeczywista inflacja rowna jest oczekiwanej, jest pionowa, ponie-
waz istnieje jedna jedyna stopa bezrobocia - ,stopa naturalna” - dla ktdrej
rzeczywista inflacja réwna jest oczekiwanej.

Aby zrozumie¢ dlaczego, w tym przypadku, dlugookresowa krzywa Phillipsa
musi by¢ pionowa, wyobraZmy sobie, ze bank centralny prébuje poprzez poli-
tyke pienigznag utrzymac bezrobocie ponizej stopy naturalnej. W sytuacji wyjat-
kowo niskiego bezrobocia pracownicy zada¢ beda przyrostéw plac nominalnych
wiekszych od oczekiwanej inflacji (ponad normalny wzrost placy realnej wyni-
kajacy ze zwiekszonej produktywnosci). Z kolei firmy przerzucaja wynikajace
z tego zwiekszone koszty na ceny, wskutek czego rzeczywista inflacja przekra-
cza te, jakiej oczekiwali pracownicy w momencie prowadzenia negocjacji pla-
cowych. W sytuacji gdy bezrobocie jest poniZej stopy naturalnej inflacja rze-
czywista jest wicksza od oczekiwanej. Okazuje sig, Ze ex post pracownicy popelnili
blad. W miare uplywu czasu oczekiwania inflacyjne, a co za tym idzie row-
niez inflacja beda wiec narasta¢. Konsekwencja utrzymywania bezrobocia po-
nizej stopy naturalnej jest wiec przyspieszanie nflacji. Podobnie, w modelu
Friedmana-Phelpsa préba trwalego utrzymywania przez bank centralny bezro-
bocia powyzej naturalnego spowoduje przyspieszanie deflacji. Inflacja jest sta-
bilna jedynie wéwczas, gdy bezrobocie réwne jest stopie naturalnej.

Ekonomisci zaakceptowali hipoteze naturalnej stopy bezrobocia wyjatkowo
szybko. Na jej korzyi¢ przemawialy trzy argumenty. Po pierwsze, zdawala sie
ona wyjatkowo dobrze objasnia¢ zachowanie inflacji i bezrobocia w latach 60.
i 70. Pod koniec lat 60., w sytuacji niskiego bezrobocia, inflacja wzrastala, co
spowodowalo znaczacy wzrost oczekiwan inflacyjnych, przesuwajac krotko-
okresowa krzywa Phillipsa w prawo. W wyniku tego na poczatku lat 70. ujem-
na zaleznos¢ pomiedzy inflacjg a bezrobociem stala sie mniej korzystna (ana-
liza ta pomija inne, réwnie prawdopodobne wyjasnienie: w miare narastania
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inflacji, jak dzialo sie to pod koniec lat 60., w negocjacjach ptacowych i de-
cyzjach cenowych zaczeto uwzgledniaé oczekiwania inflacyjne, wezesniej po-
mijane ze wzgledu na niska inflacje)*2. Po drugie, w empirycznych szacun-
kach krzywej Phillipsa uzyskano wspélczynniki dla przeszlej inflacji, ktérych
suma nie byla statystycznie réina od jednosci. Wyprowadzono stad wniosek,
ze zmienne opisujace w tych szacunkach inflacje z lat poprzednich odpowia-
daja oczekiwanej inflacji, bedacej autoregresywna srednia wazona inflacji w prze-
szloéci, oraz ze wspdlczynnik oczekiwanej inflacji determinujacy obecna infla-
cjg¢ rowny jest jednosci®). Po trzecie, wérdd ekonomistéw istnieje nadmierna
sklonnos¢ do akceptowania racjonalnie umotywowanych hipotez zerowych,
nawet wowczas gdy przyjmowane sa one w oparciu o testy o wzglednie ma-
tej sile®4.

Ekonomisci nie powinni byli tak ochoczo akceptowaé hipotezy o natural-
nej stopie bezrobocia zaraz po tym, gdy pod koniec lat 60. zostala ona przed-
stawiona przez Friedmana i Phelpsa. Istnieja powody zaréwno natury teore-
tycznej, jak i empirycznej, aby podchodzi¢ do niej z duza doza ostroznosci.
Co do teorii, to hipoteza ta przypomina mi wskazéwki zawarte w popularnych
ksiazkach zawierajacych uniwersalne recepty na odchudzanie. Zgodnie z nimi
kaide dodatkowe 3200 kalorii, jakie spozyjemy, spowoduje wzrost wagi o fun-
ta. Tego rodzaju rady sprawiaja, ze zawsze wyobrazam sobie braci blizniakéw.
Jeden z nich zjada dokladnie tyle, aby utrzymaé swa wage na niezmienionym
poziomie. Drugi spozywa ponadto codziennie jedno ciastko o wartoéci 100 kalo-
rii. Jezeli powyzsza regula bylaby prawdziwa, to po roku drugi z braci wazyl-
by o 11 funtéw wigcej niz pierwszy. Po uplywie dziesieciu lat wazylby 110 fun-
tow wiecej. Piec¢dziesiat lat poZniej, o ile zylby tak dlugo, waiylby 550 funtéw
wigcej. Jak latwo przewidziec, taka prosta zaleznos¢ przestaje obowiazywac,
jezeli odniesiemy ja do dluzszych okreséw czasu; bardziej dokladne ujecia za-
leznosci pomigdzy waga ciala a iloicia spozywanych kalorii wskazuja, ze
utrzymanie wysokiej wagi wymaga spozywania dodatkowych kalorii. Na szcze-
Scie roznica w wadze pomigdzy braémi nie bedzie w opisanej sytuacji powiek-
szaC si¢ w nieskoficzonosé. Podobnie, wydaje mi sig, ze przynajmniej dla pew-
nego zakresu stép bezrobocia, inflacja bedzie raczej dazy¢ asymptotycznie do
jakiejs stalej wartoéci, niz przyspieszaé lub zwalniaé w nieskoficzonoéé. Takie
rozumowanie a priori moze by¢ wprawdzie bledne, jednak blad wynikajacy
z ,przeekstrapolowania”, tj. rozszerzenia prostej zasady dotyczacej diety na zbyt
diugi okres czasu ostrzega nas, Ze hipoteza o naturalnej stopie bezrobocia jest
dos¢ osobliwa. Przy bardzo niskim bezrobociu przewidywania Friedmana-Phelp-

4 To alternatywne wyjasnienie, zaproponowane przez [Ecksteina i Brinnera, 1972], nie zosta-
lo zaakceptowane w gléwnym nurcie rozwagad.

4 Warto wspomnie¢ o krytyce [Sargenta, 1971], kidry zwrécil uwage na fakt, iz wspélczynniki
dla przeszlej inflacji nie beda réwne jednosci w modelu akceleracjonistycznym, jezeli proces
generujacy inflacjg jest stabilny.

4 Ponizej zobaczymy przyklad takiego ,odchylenia”, kiedy omawia¢ bedziemy krytyke Summer-
sa dotyczacy przyjmowania hipotezy o bladzeniu losowym na podstawie tego, #c hipoteza ta
nie moze zostaé odrzucona w tescie o bardzo malej mocy.
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sa odno$nie przyspieszania inflacji wydaja sig¢ by¢ uzasadnione i empirycznie
znaczace®. Jestem jednak sceptyczny co do prawdziwosci ich teorii w przy-
padkach wysokiego bezrobocia.

M6j sceptycyzm wobec hipotezy naturalnej stopy bezrobocia znajduje wspar-
cie w pewnym fakcie empirycznym, wskazujacym na to, Ze nie ma ona cha-
rakteru uniwersalnego. Bezrobocie w Stanach Zjednoczonych w latach 30. by-
lo bez watpienia nadmierne, wielokrotnie przekraczajace jakakolwiek sensowng
warto$¢ naturalnej stopy bezrobocia. Zgodnie z hipotezg o stopie naturalnej
deflacja cen powinna przyspieszaé¢ przez calg t¢ dekadg. Tak jednak nie bylo.
Ceny spadaly przez pewien czas, ale po 1932 roku deflacja zatrzymatla sig; po-
mimo niezmiernie wysokiego bezrobocia utrzymujacego si¢ przez nastgpne 10
lat nie obserwowalismy deflacji. Fakty te wskazujg, Ze przynajmniej po jakim$
czasie, przy wysokim bezrobociu i niskiej inflacji, hipoteza o naturalnej stopie
bezrobocia przestaje obowiazywac. Wada ta nie bylaby az tak powaina w przy-
padku teorii wyprowadzonej z obserwacji empirycznej, stanowi jednak istot-
na staboé¢ w przypadku teorii sformulowanej w oparciu o zalozenia a priori,
zalozenia przyjete jedynie z tego powodu, iz przypuszczamy, Ze sg one praw-
dziwe zawsze i wszedzie.

Zdarzenia z lat 30. nie sa jedynymi przeczacymi tej hipotezie. Podobne za-
chowania obserwujemy réwniez we wspolczesnych gospodarkach. I tak przy-
ktadowo Pierre Fortin szacuje, ze w latach 1992-2000 bezrobocie w Kanadzie
bylo o prawie 12 punktéw procentowych wyzsze od bardzo ostroznie szaco-
wanej, 8 procentowej NAIRU#., W tym samym okresie inflacja wynosila prze-
cietnie 1,5 procenta rocznie. Zgodnie z teoria naturalnej stopy bezrobocia in-
flacja bazowa powinna byla zmniejszy¢ si¢ o 6 punktéw procentowych, jako
ze szacunkowe nachylenie krzywej Phillipsa wynosi zazwyczaj 0,5. Tymcza-
sem inflacja w tym okresie zmniejszyla sie zaledwie o 0,1 procenta.

O tym, e teoria naturalnej stopy bezrobocia zbudowana jest na watlych
podstawach $wiadcza réwniez badania ekonometryczne. Szacunki naturalnej
stopy dotyczace réinych okreséw czasu wskazujg na to, Ze zmienia si¢ ona
w miare uplywu czasu; jednak nawet jezeli przyjmiemy, ze zmiany takie ma-
ja miejsce, szacunki te cechuja si¢ wysokim bledem standardowym. [Steiger
et. al., 1997] obliczyli 95 procentowy przedzial ufnosci dla naturalnej stopy
bezrobocia w Stanach Zjednoczonych, ktérej szacunki réznia si¢ o ponad 3
punktéw procentowych; warto$¢ ta przekracza wigcej niz trzykrotnie standar-
dowe odchylenie obliczone dla miesiecznej stopy bezrobocia w Stanach Zjed-
noczonych na przestrzeni ostatnich 50 lat.

45 Ppjawienie sie hiperinflacji w preypadku utrzymywania sig wystarczajaco dlugo niskiego bez-
robocia jest jednym z przewidywan tej teorii. Powtarzajace si¢ okresy hiperinflacji wydaja sig
preemawiad za ta teoria. Jednak hiperinflacja pojawia sig wéwczas, gdy wladze panstwa tra-
ca wiarygodnosé fiskalna (i moga splacaé swoje dlugi jedynie dzigki preychodom 2z seniora-
tu), Preyczyna hiperinflacji moze by¢ zatem utrata wiarygodnodci przez Skarb Pafdstwa, a nie
utrzymujace sie niskie bezrobocie.

# Por. [Fortin et. al., 2001].
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W opublikowanych niedawno artykutach wspélnie z Williamem Dickensem
i Georgem Perrym zajmowaliémy sie dwiema hipotezami behawioralnymi, po-
zwalajacymi — w przeciwienistwie do modelu naturalnej stopy bezrobocia — na
uzyskanie stabilnej ujemnej zaleznosci pomiedzy bezrobociem a inflacja dla wy-
starczajaco wysokiego bezrobocia i niskiej inflacji. Pierwsza z tych hipotez jest
.czysto keynesowska”: pracownicy przeciwstawiaja si¢ obnizkom plac nomi-
nalnych, zas firmy rzadko decyduja sie na takie ciecia. Druga hipoteza doty-
czy roli oczekiwan inflacyjnych w negocjacjach placowych; dowodzimy, ze
przy bardzo niskiej inflacji znaczna czeéé pracownikéw nie traktuje inflacji ja-
ko czynnika wystarczajaco istotnego, aby uwzgledniaé go w swoich decyzjach.
Jesli jednak inflacja wzrasta, powoduje to wzrost strat wynikajacych z jej po-
miniecia, co sprawia, ze coraz wicksza liczba firm i pracownikéw zaczyna
wlaczaé inflacje do prowadzonych negocjacii.

Przyjecie przez Keynesa zalozenia, ze pracownicy sprzeciwiajg sie obniz-
kom plac nominalnych wynikalo z jego intuicyjnego rozumienia ludzkiej psy-
chiki. Zalozenie to pozostaje tez w zgodzie z teoria psychologii i wynikami ba-
dan empirycznych. Psychologiczna teoria perspektywy (prospect theory) wskazuje,
ze jednostki oceniaja zmiany otaczajacych warunkéw odnoszac je do wzgled-
nych korzysci lub strat przez nie powodowanych. Badania empiryczne dowo-
dza, ze jednostki przywiazuja znacznie wicksza wage do unikania strat niz do
osiagania korzysci. [Kahneman i Tversky, 1979] stwierdzili, ze wiele spoérad
wynikéw badan eksperyvmentalnych pozostajacych w sprzecznoéci z teoria mak-
symalizacji oczekiwanej uzytecznoici mozna objasni¢ w ramach teorii per-
spektywy. Jezeli obecnie uzyskiwana placa przyjmowana jest przez pracowni-
kow jako punkt odniesienia w ich szacunkach wzglednych zyskéw i strat, to
naturalng konsekwencja wynikajaca z tej teorii jest ,sztywnos¢ w dét” plac
nominalnych. Na korzys¢ tej tezy przemawiaja tez wyniki badan ankietowych
przeprowadzonych przez [Shafira et. al., 1997], w ktérych stwierdzit on, ze
schematy myslowe jednostek nie sg okreslane jedynie w kategoriach realnych
— jak zakladaja to ekonomisci klasyczni - lecz zawieraja tez one nieco iluzji
pieniginej.

Liczne badania empiryczne dowodza, ze w rzeczywistoéci place nominalne
sa ,sztywne w dol”. W oparciu o dane panelowe [Card i Hyslop, 1997] oraz
[Kahn, 1997] stwierdzili, ze rozklady zmian ptac nominalnych sa asymetrycz-
ne w okolicach zera. Fortin, w oparciu o dane dotyczace gospodarki kanadyj-
skiej, stwierdzil niezwykle nagromadzenie zerowych zmian plac. W latach 1992-
-1994, kiedy inflacja wynosila w Kanadzie 1,2 procent, a stopa bezrobocia
przecigtnie 11 procent, jedynie 5,7 procent uméw o prace nie objetych indek-
sacja zawieralo obnizki plac w pierwszym roku, podczas gdy w 47 procentach
place byly zamrozone*’. W wywiadach przeprowadzonych w Connecticut Bew-
ley stwierdzil, ze menedzerowie decyduja si¢ na ciecia plac nominalnych je-
dynie w ostateczno$ci*®. David E. Lebow et. al. w oparciu o dane dotyczace

47 Zob. [Fortin, 1995, 1996].
45 Zob, [Bowley, 1999].
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branz ujetych w Emplovment Cost Index ustalili, ze zmniejszanie pozaplacowych
skiadnikéw wynagrodzenia nie jest istotnym substytutem dla cigé plac nomi-
nalnych*®. W oparciu o dane dotvczace Szwajcarii Fehr i Lorenz Goette stwier-
dzili, ze nawet siedmioletni okres niskiej inflacji 1 stabego wzrostu produktyw-
noéci nie wplynal na zwigkszenie czestotliwoéci obnizek plac nominalnych30.

Jezeli istnieje silna niecheé do cie¢ ptac nominalnych, to wéwczas przy ni-
skiej inflacji pojawiac sie bedzie diugookresowa ujemna zaleznoi¢ pomiedzy
produkcjg a inflacja. W przeciwiefistwie zatem do modelu Friedmana-Phelp-
sa, w ktérym zaleinoi¢ ta ma jedynie charakter przejéciowy, dlugoterminowy
wzrost inflacji (jezeli w punkcie wyjscia jest ona zblizona do zera) spowodu-
je istotny spadek bezrobocia i wzrost produkcji’!. Rozumowanie prowadzace
do takiego wniosku jest nastgpujace. Zaréwno w okresach dobrej, jak i zlej
koniunktury jedne firmy maja si¢ lepiej, inne gorzej. Place beda dostosowy-
wac sie do tych réznic w ekonomiczne] efektywnosci firm. W okresach umiar-
kowanej inflacji i wzrostu produktywnosci zmiany wzglednych plac nie napo-
tvkaja na wieksze trudnosci. Wzrost plac w firmach, ktérym wiedzie sie gorzej
bedzie mniejszy niz przecietny, z kolei podwyzki plac w firmach, kiérym po-
wodzi si¢ dobrze beda wigksze od przecietnych. Jesli jednak wzrost produk-
tywnoéci jest niewielki, (tak jak mialo to miejsce w Stanach Zjednoczonych
od wczesnych lat 70. do polowy lat 90.) i nie wystepuje inflacja, firmy pra-
gnace obnizy¢ place realne swoich pracownikéw moga dokonaé tego jedynie
poprzez cigcia plac nominalnych. Przyjmujac realistyczne zalozenia dotycza-
ce zmiennosci oraz istnienia autokorelacji pomiedzy szokami popytowymi od-
dzialywujacymi na firmy, niezbedna czestotliwos¢ obnizek plac nominalnych
wzrasta gwaltownie w miarg zmniejszania si¢ inflacji. Niecheé¢ czesci firm wo-
bec cigé plac nominalnych powoduje utrzymywanie sie wyzszych stép bezro-
bocia. Poniewaz przy niskiej inflacji place realne po stronie podaiy pracy be-
da wyzsze dla kazdego poziomu zatrudnienia, stopa bezrobocia, przy ktorej
inflacja jest stabilna bedzie wzrasta¢ w miare obnizania sie inflacji. Efekty
uboczne sprawiaja, ze zmiany catkowitego zatrudnienia sa wicksze niz zmia-
ny zatrudnienia w firmach powstrzymujgcych si¢ od obnizania plac. Korzysci
umiarkowanej inflacji polegaja zatem na tym, Ze ,oliwi ona tryby rynku pracy”.

Symulacje przeprowadzone w ramach modelu uwzgledniajacego szoki mie-
dzysektorowe oraz nieche¢ czeéci firm do cie¢ plac nominalnych pozwalaja
na stwierdzenie, ze przy realistycznie przyjetych wartoéciach parametréw ujem-
na zaleznoé¢ pomiedzy inflacja a bezrobociem jest silna przy niskiej inflacji
wowczas, gdy wzrost produktywnosci jest niewielki.

Przykladowo trwale obnizenie inflacji z 2 procent rocznie do zera powo-
duje trwaly wzrost bezrobocia o okolo 2 punkty procentowe3?. Szacunki krzy-
wej Phillipsa dla gospodarki Stanéw Zjednoczonych w okresie po drugiej woj-

4 Zob. [Lebow et. al.,, 1999].
30 Zob. [Fehr i Goette, 2000].
i1 Zob. [Tobin, 1972].

32 Zob. [Akerlof et. al., 1996]
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nie $wiatowej, dokonywane w ramach przed chwilg zaprezentowanego mode-
lu symulacyjnego dostarczajg podobnych wynikéw. Kiedy w oparciu o oszaco-
wana w ten sposéb krzywa Phillipsa dokonujemy symulacji inflacji dla lat 30.,
otrzymane wyniki sa zdumiewajaco zblizone do rzeczywistego przebiegu infla-
cji w Stanach Zjednoczonych w okresie wielkiego kryzysu3. W przeciwien-
stwie do tego podobne symulacje, przeprowadzane dla tego samego okresu
w ramach modeli zbudowanych przy zalozeniu hipotezy naturalnej stopy bez-
robocia prowadza do uzyskania przyspieszajacej deflacji.

Druga spo$réd wymienionych wczeéniej teorii behawioralnych réwniez
prowadzi do wniosku o istnieniu trwalej ujemnej zaleznosci pomiedzy inflacja
a bezrobociem pojawiajacej sie przy niskiej inflacji. Teoria ta zaklada, ze po-
niewaz inflacja nie jest istotna wowczas, gdy jest niewielka, to oczekiwane przy-
szle zmiany poziomu cen nie s3 uwzgledniane podczas negocjacji ptacowych.
Takie pominiecie niskiej inflacji jest prawie-racjonalne przy zalozeniu konku-
rencji monopolistycznej i plac proefektywno$ciowych33. Zaréwno psychologia
roznic ledwie zauwazalnych, jak i psychologia kognitywna stwierdzaja, ze lu-
dzie beda zupelnie pomijaé zmienne, ktére sg nieistotne w procesie decyzyj-
nym3*, Ekonometryczne szacunki krzywej Phillipsa przyjmujace, iz wplyw prze-
szlej inflacji na obecna jest roiny w zaleznosci od tego, czy byla ona wysoka
czy niska, sa zgodne z nastepujaca hipoteza: dla inflacji wysokiej suma wspaot-
czynnikéw przypisywanych przeszlej inflacji jest zblizona do jednosci®?. W przy-
padku niskiej inflacji suma ta jest zblizona do zera. Podobnie, regresje w ktérych
za zmienng niezalezna przyjmowano wartosci oczekiwanej inflacji uzyskiwa-
ne w badaniach ankietowych dostarczaly znacznie wigkszych wartosci wspél-
czynnikéw przypisywanych oczekiwanej inflacji w przypadkach wyzszej niz nii-
szej inflacji’®. Nie stanowi wigec niespodzianki to, ze wowczas gdy w celu

3 Dokonuje sig tego wstawiajac kolejno symulowana inflacje z okresu poprzedniego w celu ob-
liczenia adaptacyjnych oczekiwafi inflacyjnych dla okresu nastgpnego. Dopasowanic jest tak
dobre, #e musi byé w tym troche szczesliwego trafu.

# Inflacja z poprzednich okreséw jest uwzgledniana w sposdb posredni, poniewaz w negocia-
cjach placowych bierze sie pod uwage wynagrodzenia placone przez konkurencje.

3 Por. [Akerlof et. al., 2000].

3 Takie ujecie wynika rdwnie ze¢ sposobu pestrzegania inflacji w potocznej swiadomosci. [Shil-
ler, 1997a, b] w oparciu o badania ankietowe stwierdzil istnienie réinic w tym zakresie po-
miedzy potocznymi przckonaniami a opiniami ekonomistdw.

57 Jedynka nie jest wszakie w tym przypadku liczbay magicna,  powodéw wskazanych weze-
éniej przez [Sargenta, 1971].

3% Regresje te podejmuja problem sformutowany przez Sargenta: w modelach zakladajacych na-
turalng stope bezrobocia powinnisémy uzyskiwad wspélezynniki dla oczekiwanej inflacji od-
powiadajace regule podagy pienigdza, ponadto wspélczynniki te nie musza byé réwne jedno-
sci. Jezeli oczekiwania obserwowane sg bez bledu, wspélczynniki dla oczekiwanej inflacji
w przypadku teorii stopy naturalnej powinny by¢ réwne jednoéci. Blad w danych dotycza-
cych oczekiwafi powinien powodowaé odchylenie wartoici tych wspélczynnikéw w dél, jed-
nak nie powinien on, jak to stwierdzono poprzednio, powodowaé zmian wartosci wspolczyn-
nika, chyba ie pojawig sig réwniez zmiany w bledach obserwacji pomiedzy okresami wysokiej
i niskiej inflacji.
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oszacowania nieliniowego modelu wplywu oczekiwan inflacyjnych potaczymy
okresy wysokiej i niskiej inflacji stwierdzimy, ze ich wplyw zalezy od poziomu
inflacji w ostatnich okresach.

Stwierdzenie przez makroekonomie behawioralna, ze bardzo niska inflacja
jest przyczyna kosztéw w postaci trwale wysokiego bezrobocia i niskiej pro-
dukcji rodzi istotne implikacje dla polityki pienigznej. Wigkszo$¢ z nas po-
strzega osoby kierujace bankiem centralnym jako jednostki ostrozne, konser-
watywne oraz wzbudzajace poczucie bezpieczefistwa. Ja jednak poréwnalbym
wiele z nich do niebezpiecznych kierowcéw: aby uniknaé ,zaklécen ruchu”
wywolanego przez inflacje prowadza oni gospodarke skrajem drogi, utrzymu-
jac inflacje na zbyt niskim a bezrobocie na zbyt wysokim poziomie. W okre-
sie lat 90. Kanada doswiadczata bardzo niskiej inflacji, a jednoczesnie bezro-
bocie bylo tam o niemal 4 procent wyisze niz w Stanach Zjednoczonych3®.
W tym samym okresie bezrobocie w Europie bylo, podobnie jak w Kanadzie,
wysokie, a inflacja bardzo niska. Japonia poszia jeszcze dalej, dopuszczajac
do deflacji. Kierownictwa bankéw centralnych, przyjmujace podrecznikowa
wersje hipotezy o naturalnej stopie bezrobocia powinny postepowac zgodnie
z rada Olivera Cromwella udzielona Episkopatowi Szkocji: ,Na rany Chrystu-
sa blagam was, weicie pod uwage to, ze mozecie by¢ w bledzie". Nie jest
przypadkiem, Ze jedno z wiodacych opracowan w zakresie psychologii kogni-
tywnej korzysta z tego cytatu w celu zademonstrowania powszechnego bledu
w ocenie sytuacji: nadmiaru pewnosci siebie®.

Zbyt niskie oszczednosci

Panuje powszechne przekonanie, ze ludzie oszczedzajg zbyt malo. Aby za-
radzi¢ temu problemowi, wiekszos¢ rzadéw krajéw rozwinietych silnie wspie-
ra materialnie osoby w wieku emerytalnym. Ponadto duza liczba pracodaw-
c6w tworzy i subsydiuje programy emerytalne dla swoich pracownikéw. Wiele
form oszczedzania stanowi podstawe dla ulg podatkowych. Jednak nawet
uwzgledniwszy te wszystkie bodZce powszechnie sadzi sig, ze aktywa finanso-
we wiekszosci gospodarstw domowych sg w dalszym ciagu niewystarczajace
dla utrzymania poziomu konsumpcji po przejiciu na emeryturg®!.

5% 3,8 procenta w latach 1990-1999 — por. Economic Report of the President (2000, tabela B-107).

80 Zob, [Nisbett i Ross, 1980]. Ksiazka ta stanowi jedna podstaw dla psychologii makroekono-
mii behawioralnej. Co ciekawe, teorie psychologéw kognitywnych maja o wiele lepsze pod-
stawy empiryczne niz teorie ekonomistéw.

81 [Engen et al, 1999, s. 97] doszli do przeciwnych wnioskéw. Pordwnali oni wartoéé rzeczy-
wistego majatku z ta, jaks uzyskali w oparciu o skalibrowany model optymalizacyjny. W pre-
ferowanej prezez siebie kalibracji przyvjeli oni stope preferencji wzgledem czasu réwna 3 pro-
cent. Poréwnujac wyniki uzyskane w oparciu o ten model z danymi U.S. Health and Retirement
Survey preyjmujgcymi szeroks definicje majatku, obejmujaca wszystkie nieruchomoéci, stwier-
drili oni, #e 60,5 procenta gospodarstw domowych posiadato majatek wickszy nid mediano-
wy optymalny majatek wyliczony w oparciu o skalibrowany model. Ja jednak skoncentrowatbym
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Dla nowej ekonomii klasycznej zbyt duze lub zbyt male oszczednoéci, podob-
nie jak bezrobocie przymusowe, sg rzecza niemozliwa, czyms co przeczy pod-
stawowym zalozeniom modelu. Poniewaz poziom oszczednosci jest wynikiem
maksymalizacji uzytecznoéci przez osobe, musi by¢ on, pomijajac przypadek
wystepowania efektéw zewnetrznych, zawsze optymalny. W przeciwienistwie
do tego makroekonomia behawioralna stworzyla narzedzia teoretyczne i em-
piryczne, umozliwiajace zrozumienie takich niespéjnych w czasie zachowan.

Podstawowa innowacja teoretyczna, pozwalajaca na systematyczng analize
zachowan niespojnych w czasie jest spostrzezenie, ze osoby moga maksyma-
lizowaé funkcje uzytecznosci rézna od reprezentujacej ,rzeczywisty dobrobyt”.
Wraz z przyjeciem takiego rozréinienia termin ,zbyt male oszczednosci® na-
biera konkretnego znaczenia. Koncepcja ta moze zosta¢ zilustrowana przez pra-
dawny mit o lemingach, ktére co kilka lat gromadza si¢ tworzac marsze
$mierci, konczace sie samob6jczym skokiem do morza®2. Takie zachowanie le-
mingéw stanowi ilustracje rozréinienia powszechnie znanego wérdd psycho-
logéw, ale rzadkiego wéréd ekonomistéw. O ile wykluczymy, ze lemingi do-
znaja w trakcie owego ostatecznego skoku jakiego$ wyjatkowego objawienia,
mozemy przyjaé, ze ich uZzytecznos$é, czy tez dobrobyt opisywany jest przez
pewna funkcje, a pomimo tego maksymalizuja one inna funkcje.

Pomyilmy - powszechne przekonanie o tym, ze ludzie oszczedzaja zbyt
mato moina opisaé w podobny sposéb. Okreslenie tego, czy ludzie oszczedza-
ja zbyt duzo czy tez zbyt malo, oznacza zadanie pytania, czy ludzie, podobnie
jak lemingi, pomimo tego ze ,posiadaja” pewna funkcj¢ uzytecznosci opisuja-
ca ich dobrobyt, maksymalizuja zupelnie inng funkcje®3. Istniejace dowody su-
geruja wystepowanie potencjalnie duzej réznicy pomiedzy tymi dwoma kon-
cepcjami. Aby wyjasnic rzeczywiste zachowania w sferze oszczednosci konieczne
jest, by miedzyokresowe stopy dyskontowe przyjmowaly wartoéci silnie ujem-
net*. Jednak odpowiedzi w ankietach dotyczacych wyboréw pomiedzy kon-
sumpcja a oszczednosciami, jakich ludzie sadza, ze powinni dokonywad, ujaw-

sie raczej na innym rezultacie tej symulacji. Jezeli pominiemy inwestycje w papiery warto-
iciowe finansowane poiyczkami zabezpieczanymi na nieruchomodciach, oraz preyjmiemy ze-
rowg miedzyokresowa stope dyskontowa, okaze sig, e jedynie 29,9 procent gospodarstw do-
mowych osiaga w wieku przedemerytalnym (. 60-61 lat) wiecej niz medianowy majatek
optymalny wyliczony dla ich wieku (por. s. 99, tabela 5). Podobnie jak inni autorzy uwazam
za bardziej wlasciwe zardéwno ze wzgleddw empirycznych, jak i apriorycenych, prayiecie ze-
rowej stopy dyskontowej. Jest to zgodne 2 deklarowana przez ludzi preferencja do niezmniej-
szania konsumpcji przy zerowej stopie procentowej (szczegGly zob. poniZej), a ponadio prey-
pisuje wprost proporcjonalnie wagi do uiytecenosci dla réénych okreséw #ycia. Zdecydowalem
si¢ na pominigcie kapitalu w formie nieruchomodci, poniewaz przyjmuje, ze emeryci, w mia-
re tego jak staja sie coraz starsi, nie powinni opuszczaé swoich doméw z przyczyn finanso-
wych.

& Moje wydanie Encyklopedii Britannica, pochodzace z 1946 roku opisuje jako fakt marsze stad
lemingdéw, ktore .zmierzaja w kierunku morza, do ktérego wskakujg i tong”.

¢ Rozroinienie to zostalo dokonane przez [Laibsona, 1999]

¢4 Zob. [Engen et. al., 1999, s. 157-538]).
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niaja miedzyokresowa stope dyskontowa, ktéra jest przecietnie nieznacznie
dodatnia®s,

Hiperboliczna funkcja dyskontujaca, wykorzystywana w badaniach mie-
dzyokresowych decyzji dotyczacych oszczednoéci, moze zosta¢ réwniez uiyta
w celu sformalizowania rozrdznienia pomiedzy funkcja uzytecznosci opisuja-
ca rzeczywiste zachowania odnoénie do oszczednosci, a funkcja uzytecznosci
mierzaca dobrobyt odpowiadajacy tym zachowaniom. Funkcja hiperboliczna
pozwala na opisanie trudnosci, jakie stwarzajg ludziom préby samokontroli.
W przeciwienstwie do stalych stop dyskontowych przyjmowanych zazwyczaj
w teorii neoklasycznej, funkcja hiperboliczna zaklada, ie stopy dyskontowe,
w oparciu o ktére dokonujemy wyboréw miedzyokresowych, zmniejszaja sie
wraz ze wzrostem horyzontu czasowego okresu decyzyjnego; ludzie stosuja
wysokie stopy dyskontowe do oceny mozliwo$ci wymagajacych natychmiasto-
wej rezygnacji z czego$ w zamian za przyszle korzysci, oraz nizsze stopy dys-
kontowe wowczas, gdy koniecznosé rezygnacji z czego$ odsunieta jest w przy-
szlosc. Tym samym przejawiaja oni cierpliwos¢ w sytuacjach, w ktérych korzyéé
uzyskiwana jest z op6znieniem, ale rezygnacja z czego$ ma réwniez nastapic
w przyszlosci; lecz sa niecierpliwi wowczas, gdy odroczenie korzysici ma na-
stapi¢ w krotkim okresie. Poniewaz obecna konsumpcja jest bardziej istotna
niz przyszia, ludzie odwlekajg decyzje o oszczedzaniu. Funkcja hiperbaoliczna
jest zgodna z wynikami eksperymentéw: podmioty zaréwno ludzie, jak i zwie-
rzeta, chetniej godza si¢ na odroczenie korzysci, jesli ma ono nastapi¢ w przy-
szlosci, niz wéwczas gdyby mialo ono nastapié¢ natychmiast®6.

W wyniku dyskontowania hiperbolicznego mozemy uzyskaé dwie formy
odwlekania decyzji w czasie. ,Odwlekanie naiwne” (naive procrastination) po-
jawia si¢ wowczas, gdy osoba przyjmuje blednie, ze jej funkcja uzytecznosci
bedzie w przyszlosci inna niz obecnie. Osoba taka sadzi blednie, ze chociaz
dzien dzisiejszy jest istetny, jutro moze byé inaczej. Nie dostrzega ona, 7e be-
dzie jutro kim$ innym niz dzisiaj, a tym samym dziefi jutrzejszy bedzie tak sa-
mo wazny jak dzisiejszy w momencie, kiedy ,jutro” stanie sie ,dzisiaj". W przy-
padku ,odwlekania naiwnego” osoba blednie wierzy w to, #e bedzie ona
oszczedzad (zdrowo sie odiywiaé, éwiczyé, rzuci palenie) ,jutro”, chociaz nie
czy jedynie dnia dzisiejszego, lecz przenosi sie réwniez na przyszioéé. Bar-
dziej zlozona teoria ,odwlekania” przybiera forme, uzywajac terminologii [0'Do-
noghue’a i Rabina, 1999] .pochopnosci” (preproperation). Osoba ,pochopna”

85 Zob. [Barsky et. al., 1995, 5. 34].

5 Zob. [Stortz, 1936], [Phelps i Pollak, 1968], [Ainslie, 1992], [Loewenstein i Prelec, 1992], [La-
ibson et. al., 1998), oraz [Laibson, 1999]. Piszac [Akerlof, 1991] bylem, niestety, nieswiadom
istnienia wczeéniejszych prac na temat niespdjnosci miedzyokresowej (infertemporal inconsi-
stency). W dziedzinie ekonomii mozna tutaj wymicnié¢ prace [Strotza, 1956], [Phelpsa i Pol-
laka, 1968], [Thalera, 1981], oraz [Loewensteina, 1987]. Praca [Loewensteina i Thalera,
19859] stanowi doskonaty preeglad wezesnicisze] literatury dotyczacej niespéjnoéci dynamicz-
nej, wlaczajac w to teorie i eksperymenty psychologicene. Zob. tez [Ainslie, 1992].
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(preproperator) cechuje sie w pelni racjonalnymi oczekiwaniami odnoénie do
tego, kim bedzie w przyszlosci. Osoba taka mowi sobie: nie ma powodu, aby
oszczedzac dzisiaj, jezeli dzien jutrzejszy bedzie szczegdlnie wainy. Jezeli ju-
tro jest szczegdlnie wazne, to jutro i tak wydam wszystkie oszczednosci, jakie
zgromadzilem dzisiaj. A zatem nie ma sensu oszczedzaé dzisiaj.

Labison zastosowal hiperboliczng funkcje dyskontujaca jako podstawe pro-
gramu badawczego nad zachowaniami i polityka w sferze oszczednosci. We
wspolpracy z [Repetto i Tobacmanem, 1998] przeprowadzil symulacje wplywu
réznych systeméw ulg podatkowych w $wiecie, w ktérym konsumenci doko-
nuja wydatkéw zbyt ,pochopnie”. Oszacowali oni, Zze niewielkie zmiany bod:i-
cow do oszczedzania powoduja duze dodatnie zmiany dobrobytu, co wplywa
na ograniczenie takich ,pochopnych” zachowan konsumpcyjnych. Badania te
spowodowaly zmiane regulacji dotyczacych przepisow podatkowych w Sta-
nach Zjednoczonych. Jezeli tylko firmy tak zdecyduja, pracownicy moga obec-
nie zosta¢ automatycznie wlaczeni do programéw oszczedzania, w ktorych z go-
ry okreslana jest skladka minimalna. Przyjecie takich rozwiazan w sposéb
istotny zwieksza udzial pracownikéw w systemach oszczedzania, ponadto wie-
lu pracownikéw utrzymuje swoje skladki na minimalnym, okreslonym dla da-
nego programu poziomie®?.

Poza popularnoécia systemow opieki spolecznej 1 inmych programéw ,zmusza-
jacych” konsumentéw do oszczedzania najlepszym dowodem na istnienie zbyt
malej sklonnoéci do oszczedzania jest prawdopodobnie to, ze wraz z przejéciem
na emeryture, przecigtna osoba zmniejsza w sposéb istotny swoje wydatki kon-
sumpcyjne®®. W rzeczywistosci wraz z przejsciem na emeryture konsumpcja
maleje w spos6b nieciaghy®®. Osoby bardziej zamoine zmniejszaja swoja kon-
sumpcje w stopniu daleko mniejszym. Fakt ten jest trudny do objasnienia w ra-
mach standardowego modelu cyklu Zvcia z wykladnicza funkcja dyskontujaca’™.

[Thaler i Benartzi, 2000] zaprojektowali system oszczednosciowy majacy
zaradzi¢ sklonnoéci pracownikéw do ,odraczania” oszczedzania, a nastepnie
testowali go eksperymentalnie w sredniej wielkosci firmie produkcyjnej; pra-
cownicy mogli przylaczyc si¢ do programu oszczednoiciowego pozwalajacego
im na wybér, z wyprzedzeniem, cze$ci przyrostu placy, ktéra bedzie przezna-
czana na oszczednosci. Zgodnie z przewidywaniami modelu z hiperboliczna

7 Zob. [Mandarin i Shea, 2001).

8 Zob. [Banks et al., 1998] oraz [Bernheim et. al., 2001].

8% Spadki takie moga sie pojawiad wowczas, gdy przejicie na emeryture polaczone jest z nega-
tywnymi szokami dochodowymi. [Bernheim et. al., 2001, s. 854] uwaza, #e tego rodzaju do-
stosowania sa wrglednie malo istotne.

™ Emeryci dysponuja oczywiscie wieksza ilodcia crasu wolnego, a zatem moina oczekiwad
zmniejszania konsumpcji w miarg tego, jak jest ona zastepowana czasem wolnym. Ponadto
jest rzecza trudna, ale nie niemoiliwa, wyjatnienie dlaczego taka substytucja zmienia sig sys-
lematycznie zardwno wraz ze wzrostem majathu, jak i wspélczynnika zastapienia dochodu
{income replacement ratio). Sytuacja taka moie pojawié si¢ wowcezas, gdy osoby o szczegdl-
nych preferencjach odnoénie czasu wolnego wybieraja wysokie wspélterynniki zastgpienia do-
chodu oraz zgromadzily duie oszezednodei.
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funkcja dyskontujaca, za to w sprzecznoéci ze standardowym modelem z funk-
cja wykladnicza, pracownicy przeznaczali na oszczednosci wzglednie umiar-
kowana cze$¢ obecnego dochodu, ale zobowigzywali sie do przeznaczania na
oszczednosci duzej czeéci przysziych wzrostow plac. W krétkim okresie czasu
doprowadzilo to do podwojenia przecietnej stopy oszczednosci’!.

Rynki kapitalowe

Keynes ze swa Ogdlng Teorig byl prekursorem wspolczesnego podejécia fi-
nanséw behawioralnych do rynkéw finansowych. Ujmujac to slowami Keyne-
sa ,profesjonalne inwestowanie przypomina prowadzone niekiedy na famach
gazet konkursy, w ktérych zadaniem uczestnikéw jest wybranie szesciu naj-
piekniejszych twarzy sposréd stu fotografii, a nagroda przyznawana jest temu,
kogo wybér okaze sie najbardziej zblizony do przecigtnych preferencji pozo-
stalych uczestnikéw gry"72. Skutkiem tego gieldy sa niestabilne i reaguja nad-
miernie na doniesienia medialne. Takie postrzeganie rynkéw finansowych kon-
trastuje z modelem rynkow efektywnych, w ktérym to modelu cena akcji
odzwierciedla warto$¢ obecna przyszlego strumienia przychoddéw, skorygowa-
na o czyvonnik ryzyka.

We wczesnych latach 80. Robert Shiller przeprowadzit bezposredni test Key-
nesowskiej hipotezy o zbyt duzej zmiennosci rynkéw finansowych. Rozumo-
wal on w sposdb nastepujgcy: jezeli ceny akcji rzeczywiscie odzwierciedlajg
przewidywang warto$é oczekiwanych przyszlych przychodéw, to powinny one
podlega¢ mniejszym zmianom niz same zdyskontowane przychody. Podejscie
Shillera stanowilo bezposrednie zastosowanie prostej reguly statystycznej: wa-
riancja dobrej prognozy powinna by¢ mniejsza niz zmienna bedaca jej przed-
miotem. Jezeli prognoza pogody cechuje si¢ wieksza wariancja niz sama po-
goda, to naleiy wyrzuci¢ ja do kosza™. Korzystajac z danych o cenach akcji
i dywidendach z okresu stu lat [Shiller, 1981] poréwnal wariancje oczyszczo-
nych z trendu szeregéw czasowych cen akcji oraz zdyskontowanych wartosci
obecnych dywidend™. Uzyskany rezultat byl zgodny z przewidywaniami Key-
nesa: odchylenie standardowe oczyszczonych z trendu cen akcji bylo pigcio-
krotnie wyzsze od odchylenia standardowego oczyszczonych z trendu dywi-
dend. Rezultat ten byl nastepnie potwierdzany w bardziej zlozonych testach,

Tt Z 44 do 8,7 procent. Zachowanie to moze byé tez objasnione w ramach teorii perspektywy
[Kahnemana i Tversky'ego, 1979]. Zgodnie z g teorig okolicznodci, w jakim podejmowane
sa decyzje sg istolne, a ludzie unikaja ponoszenia strat. W tym kontekscie oznacza to, ze pra-
cownicy nie chca ponosié strat w postaci spadku konsumpcji.

72 [Keynes, 1936, s. 156].

7 Przykladowo, wybierajac losowo ze zbioru zmiennych o rozkladzie normalnym, prognoza
kidra bedzie miala najmniejsze odchylenie standardowe pomiedzy rzeczywiscie wylosowanymi
zmiennymi a prognozowanymi jest Srednia tego rozkladu, bedaca stala o zerowej wariancji.

7% Shiller dokonat ekstrapolacji przysziych dywidend dla okresu czasu przekraczajacego okres
obserwacji. Podobny test zob. tez [LeRoy i Porter, 1981].
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ktére w sposob wlasciwy uwzgledniaja niestacjonarnos¢ szeregéw czasowych
zarowno cen akcji, jak i zdyskontowanych wartosci obecnych dywidend’s.

Pomimo oméwionych powyzej wynikéw testow przekonanie o efektywno-
$ci rynkéw finansowych zostalo podtrzymane przez wyniki badan empirycz-
nych, stwierdzajacych np. nieistotnoé¢ autokorelacji dla danych miesiecznych
dotyczgcych przychodéw™. Odrzucenie hipotezy o istnieniu autokorelacji przy-
chodéw sugeruje, Zze zmiany cen na gieldzie sa zblizone do bladzenia losowe-
go. W odpowiedzi na to [Summers, 1986] zademonstrowal w modelu ,tenden-
cji” (fads) — z autoskorelowanymi odchyleniami od rynkéw doskonalych - ze
testy sprawdzajace autokorelacje cechuje niewielka moc: moc takiego testu
jest tak mata, ze po to, aby méc z prawdopodobiefistwem réwnym 50 procent
odréznié bladzenie losowe od ,tendencji” odchylajace] o ponad 30 procent ce-
ny akcji od wartosci wynikajacych z czynnikéw fundamentalnych, potrzebny
bylby szereg czasowy danych o dlugosci 5000 lat77,

Poza stwierdzeniem nadmiernej zmienno$ci cen akcji Shiller prébowal
rowniez wskazac jej mozliwe przyczyny. W swej pracy Irrational Exuberance
(2000) [Nieracjonalne rozpasanie - przyp. tlum.] przeprowadza on analize
sposobu prezentacji w mediach wydarzeri zwiazanych z gieldowa baiika spe-
kulacyjna lat 90., oraz przedstawia, w jaki spos6b propagowano zaréwno na
rynkach finansowych, jak i w ,reszcie” gospodarki, ideg ,nowej ery gospodar-
czej". W miare tego, jak ceny akcji wzrastaly, mantra o ,nowej gospodarce”
byla powtarzana przez coraz wigksza liczbe oséb; drobni inwestorzy podejmo-
wali decyzje w oparciu o opinie prezentowane w mediach, wyolbrzymiajace
realne ekonomiczne podstawy ,nowej gospodarki”, np. wplyw rozwoju Inter-
netu na wzrost produktywnosci. Tego rodzaju banki spekulacyjne na rynkach
finansowych nie sa niczym niezwyklym; pojawialy sie one w dziejach wielo-

75 Zob. [Campbell i Shiller, 1987]. Pomimo tego i poczatkowo wydawalo sie, ze podejécie Shil-
lera nalezy uznaé za wlasciwe, to dwa problemy techniczne powodujy powstanie pewnych
watpliwoéci. Pierwszy polega na tym, #e eliminacja trendu z danych wprowadza potencjal-
nie duzy blad do procedury stosowanej przez Shillera: szeregi danych o cenach akcji i dy-
widendach nie sa stacjonarne, a szeregi niestacjonarne nie maja wariancji. Drugi problem
odnosi sig do zbyt krétkiego szeregu danych, jakimi dysponowal Shiller oraz dokonanej przez
niego ekstrapolacji przyszlych dywidend. [Kleidon, 1986] pokazal na symulowanych danych,
Ze roinica pomigdzy wariancjami oczyszczonych z trendu cen akcji a dywidendami jest
u Shillera niewystarczajaca, aby w sposdb jednoznaceny odrzucié hipotezg zerowa o efektyw-
nosci rynkéw finansowych wiwcezas, gdy preychody podlegaja bladzeniu losowemu. Test Camp-
bella-Shillera dopuszcza niestacjonarnoéé cen akeji i dywidend, pod warunkiem, e oba sze-
regi sa skointegrowane. Test ten jest istotny nawet wowczas, gdy firmy wygladzaja” dywidendy.
Wysoks zmienncéé cen akeji moina tei objadniad wysoka czestotliwodcia cyklu zmian ocze-
kiwanej realnej stopy zwrotu z akcji. Jednak cykl taki nie jest zgodny z wigkszoécia standar-
dowych klasycznych medeli ekonomicznych, w ktérych przychody realne zaleza przede wszyst-
kim od stopnia zaawansowania technologii oraz wspélczynnika kapital-praca. W typowym
modelu klasycznym zaréwno technologia, jak i wspélczynnik kapital-praca zmicniaja sie powoli.

™ Nawet tam, gdzie korelacja jest istotna w sensic statystycznym, zdaje sie ona by nicistotna
jesli chodzi o znaczenie.

77 Podobnie [West, 1988], korzystajac z oczyszczonych z trendu danych Shillera, wykazat mala
site testu na efektywnoséé rynkéw Kleidona.
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krotnie w wielu réznych krajach. Praca Kindlebergera o gieldowych panikach
i maniach czy Great Crash Galbraitha, poswigcona dziejom wielkiego kryzysu,
stanowig przyklady szacownych poprzedniczek Irrational Exuberance.
Drugim wainym faktem empirycznym kazgcym watpi¢ w racjonalnosé
rynkéw finansowych jest zagadka premii za posiadanie akcji (equity premium
puzzle). W ciagu ostatnich 200 lat stopa zwrotu z akcji byla znaczaco wyzsza
niz stopa zwrotu z obligacji. Przykladowo, w latach 1802-1998 roczna realna
stopa zwrotu z wazonego indeksu rynku akcji wynosila 7 procent, podczas
gdy stopa zwrotu z relatywnie bezpiecznych papieréw wartosciowych tylko
2,9 procent’. W ciagu ostatnich 75 lat, tj. w latach 1926-2000, realne roczne
przychody z akcji wynosily 8,7 procent, za$ z obligacji 0,7 procent. Réznica
tego rzedu jest ogromna: [Siegel i Thaler, 1997] obliczyli, ze 1000 dolaréw
amerykanskich zainwestowane 75 lat temu w przypadku obligacji przyniosto-
by 12 400 dolaréw, za$ w przypadku akcji 884 000 dolaréw. Dysproporcja jest
tak duza, ze odrzucenie hipotezy o racjonalnosci nie nastrecza w tym przy-
padku Zadnych trudnosci: zaktadajac miedzyokresowa maksymalizacje uzy-
tecznoéci, kraficowa uzyteczno$¢ konsumpcji dzisiejsze] powinna byé réwna
oczekiwanej dodatkowej przyszlej uiytecznosci, bedacej nastepstwem rezygna-
cji z jednej jednostki konsumpcji dzisiaj. Przyjmujac funkcje uzytecznosci ze
stala wzgledna niechecia do ryzyka, warunek ten implikuje to, ze oczekiwana
premia z akcji powinna byé réwna iloczynowi wspolczynnika niecheci do ry-
zyka i kowariancji pomiedzy wzrostem konsumpciji a przychodami wynikaja-
cymi ze zmian cen akeji. Jednak dla rozsadnie przyjetych wartosci wspélczyn-
nika niecheci do ryzyka iloczyn ten jest znacznie mniejszy od premii z akcji,
co oznacza zaprzeczenie racjonalnosci zachowan w sferze konsumpcji. Niera-
cjonalno$é ta znana jest pod nazwa zagadki premii za posiadanie akcji’™.
Dalszych dowodéw nieracjonalnosci zachowania sie cen akcji dostarczaja
dane przekrojowe. Podobnie jak w przypadku wykazanej przez Shillera, w opar-
ciu o analize szeregéw czasowych danych, nadmiernej zmiennosci cen akcji,
polaczonej z powracaniem do $redniej wspélczynnikéw cena-dywidendy, réw-
niez [De Bondt i Thaler, 1985], analizujgc dane przekrojowe, stwierdzili po-
wracanie do éredniej dochodéw z akcji: 50 najlepszych portfeli inwestycyj-
nych z poprzednich pieciu lat w okresie nastepnym znaczaco odbiegalo w dot
od éredniej dla calego rynku, podczas gdy 50 najgorszych portfeli z poprzed-
nich pieciu lat przynosito dochody wyisze od $redniej dla calego rynku. Inne

78 Zob. [Mehra, 2001, s. 1].

" Jest rzeczy do&é niezwykla, 7e nawet tak staby test prowadzi do odrzucenia hipotezy o ra-
cjonalnoéei zachowan konsumpeyjnych, jako e z wickszodei teorii konsumpeji, nie tylko tych
zakladajacych zachowania maksymalizacyjne, wynika silna korelacja pomiedzy stopg zwrotu
z akeji a stopa wzrostu konsumpciji. Preykladowo, korelacja taka pojawia sig wowczas, gdy
funkcja konsumpcji jest w sposdb .naiwny” uzaleiniona od majatku konsumentéw lub alter-
natywnie, jezeli ten sam optymizm, kidry jest przyczyna wysokich przychodéw na gieldzie,
powoduje réwnie# szalefistwo konsumpcji. [Parker, 2001] proponuje jedno 2 moiliwych roz-
wigzan zagadki premii za posiadanie akcji.
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anomalie gieldowe, jak np. 20 procentowy spadek cen akcji w ciagu jednego
dnia w pazdzierniku 1987, nie poprzedzony zadnymi istotnymi wiadomoscia-
mi, kaizg réwniez watpi¢ w hipoteze efektywnych rynkows0.

Rynki finansowe sg istotne nie tylko same w sobie, ale réwniez dlatego, ze
wplywaja one na gospodarke w skali makro, i to co najmniej poprzez trzy ka-
naly. Po pierwsze, wartoé¢ aktywéw finansowych wplywa na majatek, a tym
samym na konsumpcje. Po drugie, relacja cen aktywéw obecnych juz na ryn-
ku do cen kapitalu wchodzacego na rynek - wspélczynnik g Tobina — wplywa
na inwestycje, poniewaz inwestycje moga by¢ traktowane jako transakcje ar-
bitrazowe pomiedzy nowym kapitalem a prawami do podobnych istniejacych
juz aktywow®!. Po trzecie wreszcie, wartoéé aktywéw finansowych wplywa na
prawdopodobiefistwo bankructwa firm. Firmy bliskie bankructwa maja utrud-
niony, a czesto zablokowany dostep do kredytu, co powoduje iz zazwyczaj nie
maja one mozliwoéci korzystania z nadarzajacych sie okazji korzystnych in-
westycjifl,

Ubé6stwo a tozsamo$é

Jezeli przyjaé, ze - jak utrzymuja niektérzy — podzial dochodu jest jednym
z zagadnien makroekonomicznych, to ekonomia behawioralna dostarcza pro-
by wyjasnienia jednego z najbardziej trwalych probleméw z jakim borvkaja
sie Stany Zjednoczone: dysproporcji dochodéw i warunkéw bytowania pomig-
dzy biata wickszoscig a afroamerykanska mniejszoécig. Ubdstwo szczegélnie
dotyka Afro-Amerykanéw, stanowiac dziedzictwo niewolnictwa oraz dyskrymi-
nacji po jego zniesieniu. Wspélczynnik ubéstwa wsréd ludnosci czarnej, wy-
noszacy w 2000 roku 23,6 procent, byl okolo trzykrotnie wiekszy niz wyno-
szacy 7,7 procent dla ludnosci bialej®3. Stanowiac zaledwie okolo jednej 6smej
populacji, Afro-Amerykanie tworza niemal jedna czwarta ubogich w Stanach
Zjednoczonych®. Statystyki te nie ujawniaja jednak pelnej skali rzeczywistych
dysproporcji, poniewaz problemy najuboiszych Afro-Amerykanéw nie spro-
wadzaja sie jedynie do ubdstwa. Obejmuja one wyjatkowo wysokie wskazniki
przestepczosci, narkomanie i alkoholizm, dzieci urodzone w zwiazkach pozamal-
zenskich, duza liczbe matek samotnie wychowujace dzieci oraz uzaleznienie
od pomocy spolecznej. Statystyki dotyczace wigziennictwa pokazuja, ze problem
ten dotyczy znacznego odsetka Afro-Amerykandw. I tak przykladowo okolo 4,5

50 Zob. [Romer, 1993, s. 1112].

81 Zob. literature teoretyczng pofwiecona wspdlczynnikowi g, a zwlaszcza [Tobin, 1969], [Sum-
mers, 1981], [Abel, 1982] oraz [Hayashi, 1982].

82 Zob. [Myers, 1974]; [Jensen i Meckling, 1976]. [Lamont, 1995] demonstruje, ze na skutek tej
zalemoéci moga pojawial sie rédwnowagi podwdjne.

83 Ludnos¢ hiszpanskojezyczna doswiadczala podobnej, choé nie tak skrajnej w formie dyskry-
minacji.

% Zob. httpy/www.census.gov/Press-Release/www/2000/cb00-158 himl.
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procent czarnych mezczyzn przebywa w wiezieniach®s. Stosunek wskaZnika
uwiezionych czarnych mezczyzn do przebywajacych w wigzieniach i aresztach
bialych mezczyzn wynosi osiem do jednego®®. Prawdopodobienstwo tego, Ze
miody czarny mezczyzna znajdzie si¢ w wigzieniu przekracza jedng czwartg®’.
Poniewaz standardowa teoria ekonomii nie jest naszym zdaniem zdolna do
wyjasnienia takich samodestrukcyjnych zachowan, wraz z [Kranton, 2000] stwo-
rzyli$my model oparty o obserwacje socjologiczne i psychologiczne, ktéry stawial
sobie za cel zrozumienie utrzymujacego sie niekorzystnego polozenia Afro-Ame-
rykanéw. Nasza teoria podkresla znaczenie tozsamosci w decyzjach jednostek
odnosnie tego, kim chca one by¢. Zgodnie z nasza teorig ubogie mniejszosci,
nie posiadajace wilasnosci rasy i klasy stoja wobec hobbesowskiego wyboru.
Jedng z moiliwosci jest wyboér tozsamosci zgodnej z dominujacg w danym
spoleczenistwie kultura. Jednak tozsamoéé taka przyjmowana jest z pelng swiado-
moécia tego, ze pelna akceptacja ze strony czlonkéw owej dominujacej kultury
jest malo prawdopodobna. Wybér 6w laczyé sig przeto bedzie z.azuycza_l
z kosztami psychologicznymi, poniewaz oznacza on bycie kim$ .innym”; rodzina
i przyjaciele, znajdujacy sie réwniez poza kultura dominujacg, beda prawdopo-
dobnie odnosié¢ sie¢ negatywnie do indywidualisty, ktéry przyjal inna kulture.
Osoby takie moga wiec odczuwad, ze nigdy nie ,przeszly pelni do kultury do-
minujacej. Druga mozliwoé¢ stanowi przyjecie historycznie okreslonej tozsamo-
ici alternatywnej, ktora w przypadku wielu mniejszoéci jest kultura opozycyjna
wobec kultury dominujacej. Kazdej tozsamosci odpowiada ,wzorzec” idealne-
go zachowania. W przypadku tozsamoéci opozycyjnej owe ,wzorce™ sg zazwy-
czaj definiowane w kategoriach zaprzeczania warto$ciom reprezentowanym
przez kulture dominujaca. Poniewaz wzorcem akceptowanym w kulturze do-
minujacej jest samorealizacja, wzorcem kultur_'; opozycyjnej staje sie samode-
strukcja. Przyjecie tozsamosci opozycyjnej moze by¢ latwiejsze psychologicz-
nie, jednak laczy sie z duzym ryzyluem ekonomicznej i fizycznej destrukcji.
Przedstawiona teoria jest sp6jna z wieloma faktami empirycznymi. Przy-
kladowo jest ona zgodna z zasadniczymi wynikami badan, takich autoréw jak:
[Frazier, 1957], [Clark, 1965], [Du Bois, 1965], [Hannerz, 1969], [Rainwater,
1970], [Wilson, 1987, 1996], oraz [Anderson, 1990]. Prosze przeczytac jaka-

B W roku 1996 w wigzieniach przebywalo 530 140 czarnych meiczyzn oraz 213 100 czarnych
nielatynoskich i 80 900 latynoskich wigzniow obu plci. Werdd wiezniéw 462 500 stanowili
meiczyini, a 55 800 kobiety. Gdybysmy przyjeli wartosci wskaénikéw, takie jak dla innych
grup etnicznych, 4. wskainik wigsnidéw 0,3 jak dla czarnych latynoséw oraz wskainik czar-
nych meiczyzn do kobiet, taki sam jak dla bialych, otrzymalibyimy dla roku 1996 211 814
czarmmych mezczyzn przebywajacych w wigzieniach. Populacja czarnych mezczyzn liczyla
ckolo (30 + 0,6x4,7) miliona = 32,2822 = 16,141 miliona os6éb. Otrzymany wynik netto to
okolo 4,5 procent meskiej populacji Afro-Amerykanéw przebywajacych w aresztach lub wig-
zieniach. Zradla wskagnikdw: Correcrional populations of the [1.8. 1996, Departament Spra-
wiedliwosci Stanéw Zjednoczonych, tabela 5.7, s. 82. Zradlo: http:/fwww.census.gov./sta-
tabfwwwipartla.html.

8 Zob. www.hrw.org/reports/2000/usa/Table3.pdf.

87 Dane szacunkowe oparte na wskaznikach z roku 1993,
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kolwiek biografie napisana przez Afro-Amerykanina: centralne miejsce zajmu-
je w niej zawsze dramatyczny taniec pomiedzy akceptacja a wykluczeniem.

Teoria tozsamosci, wyjasniajaca ubdstwo mniejszosci, rodzi implikacje dla
polityki spolecznej znacznie odbiegajace od tych, jakie zazwyczaj wyprowadza
si¢ ze standardowych teorii neoklasycznych. Przykladowo, typowa ekonomiczna
teoria zbrodni i kary przyjmuje po$rednio, ze skutecznym sposobem zwalczania
przestepczoéci jest odstraszanie: wystarczy podniesc ,stawke” (tj. koszty przestep-
stwa) wystarczajaco wysoko, jak uczynila to Kalifornia wprowadzajac do swojego
prawa zasade .trzy razy i po tobie” (three strikes and you're out), a potencjalny
przestgpca zastanowi sie¢ dwa razy, zanim go popelni. Jednak, pomimo tego
ze wigzienia sa pelne, przestepczo$¢ nie zniknela. W przeciwienstwie do tego
teoria tozsamoéci wskazuje, ze duze ujemne efekty zewnetrzne, bedace nastep-
stwem pobytu w wigzieniu, moga by¢ wieksze od krétkookresowych korzysci,
polegajacych na powstrzymywaniu przestepczosci dzieki zaostrzonym prawom?®8,
Wigzienie samo w sobie stanowi szkole kontrkulturowej tozsamosci, a tym sa-
mym podatng glebe dla przysziej przestepczosci. Co wiecej, efekty zewnetrzne
zwigzane z formowaniem sie tozsamosci przemawiaja za programami, ktére
zapobiegalyby przestepstwom zanim one sie pojawia. Obejmuja one, przyklado-
wo, efektywna i fatwo dostgpna kuracje antynarkotykowa oraz programy rehabi-
litacyjne i tworzenie dla mlodziezy z gett miejsc pracy w sektorze publicznym.
Teoria tozsamosci wskazuje tez, ze korzysci ze zwickszonych wydatkéw na
szkolnictwo w dzielnicach zamieszkanych przez Afro-Amerykanéw o wysokim
wspélczynniku ubdstwa mogg byé znaczace: dzieci afroamerykariskie okazaly
sie by¢ szczegdlnie wrazliwe na réinice w poziomie nauczycieli i liczebnosci
klas®®. Wiasciwe wyjasnianie uczniom probleméw zwigzanych z tozsamoscia
kulturowa, stanowiace dodatek do standardowego programu nauczania, wy-
maga wyjatkowych umiejetnosci pedagogicznych i bliskich relacji personal-
nych pomiedzy uczniami a nauczycielem®. Efekty zewnetrzne zwiazane z for-
mowaniem si¢ tozsamoéci kulturowej przemawiaja tez za akcjami afirmacyjnymi,
poniewaz sg one symbolem ,zaproszenia” Afro-Amervkanéw do bialego spole-
czefistwa, ktére przez tak dlugi czas odrzucalo ich i odmawialo im praw?..

Whnioski

Mija wlaénie 30 lat od rewolucji, kiéra rozpoczela sie na gruncie teorii
wzrostu, a nastgpnie przetoczyla przez cala mikroekonomie. Ta nowa mikro-

8 Zob. [Levitt, 1996].

¥ 0 wplywie jakosci nauczycieli zob. [Ferguson, 1989]; o wplywie liczebnosci klas zob. [Kru-
eger i Whitmore, 1999],

0 Zob. [Delpit, 1995].

I [Loury, 1995] zwrécil uwage na to, ze akcje afirmatywne moga tez mieé skutki przeciwne:
mogg one zwigkszal wirdd czarnych poczucie wyobcowania oraz sprawiaé, ze beda oni czu-
li, i2 s postrzegani jako wykluczeni nawet wéwezas, gdv ich osiagniecia uprawnialyby ich
do pelnoprawnego udziatu w kulturze dominujace;.
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ekonomia jest obecnie standardem we wszystkich programach studiéw magi-
sterskich. Akceptacja nowej makroekonomii nastgpowala wolniej, ale rowniez
tutaj nalezy oczekiwaé rewolucyjnych zmian. Jezeli istnieje jakikolwiek przedmiot
ekonomiczny, ktéry powinien mie¢ charakter behawioralny, to jest nim bez wat-
pienia makroekonomia. Staralem sie wykaza¢ w tym wykladzie, Zze pojecia, ta-
kie jak wzajemna zyczliwo§¢, poczucie sprawiedliwosci, tozsamo$¢ grupowa,
iluzja pieniezna, nieche¢ do ponoszenia strat, konformizm czy odwlekanie de-
cyzji w czasie pomagaja w wyjasnianiu istotnych odstepstw realnych zjawisk
ekonomicznych od przewidywan doskonale konkurencyjnego modelu rowno-
wagi ogblnej. Konsekwencja tego faktu jest moim zdaniem to, Ze makroeko-
nomia musi zosta¢ oparta na tego rodzaju zalozeniach behawioralnych.

Najwickszy wklad do ekonomii behawioralnej przed czasami nam wspél-
czesnymi wniosta Ogdlna Teoria Keynesa. Niemal w kazdym miejscu tej pra-
cy Keynes staral si¢ objasnia¢ niesprawnosci rynku sklonnosciami psycholo-
gicznymi (jak w przypadku konsumpcji) lub nieracjonalnoécia (jak w przypadku
spekulacji gieldowych). Niemal natychmiast po opublikowaniu tej pracy eko-
nomiséci akademiccy ,poskromili” ekonomie Keynesowska. Oswoili ja, przekia-
dajac ja na gladki, matematyczny jezyk ekonomii klasycznej®2. Jednak gospo-
darki, podobnie jak lwy, sg dzikie i nieposkromione. Wspélczesna ekonomia
behawioralna ponownie odkryla te wlasnie strone zachowan makroekono-
micznych. Ekonomisci behawioralni przypominaja poskramiaczy Iwow. Cel ja-
ki sobie stawiaja jest tylez trudny, co intelektualnie ekscytujacy.

Z jezyka angielskiego przetlumaczyt
Mirostaw Raczyriski
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