Dawid Zochowski
II. My$l ekonomiczna wobec cykli koniunkturalnych
1. Teoria cykli koniunkturalnych a wskazniki koniunktury

Wskazniki wyprzedzajace i rdwnolegte, zaréwno konstruowane w oparciu o0 dane
jakosciowe, jak i ztozone z danych statystycznych i ankietowych byty krytykowane od
czasu debaty Koopmansa-Vininga. Dyskusja nazwana od tytutu stynnego artykutu
Tjallinga C. Koopmansa, bedacego recenzjg monografii Arthura F. Burnsa i Wesleya
C. Mitchella (1946), ,,Pomiar bez teorii” (Koopmans, 1947) i dotyczyta miedzy innymi
zasadno$ci  wykorzystania iloSciowych i jakosciowych danych do mierzenia
i prognozowania cykli koniunkturalnych bez odwotania do teorii, ktora uzasadniataby
wystepowanie takich zaleznosci. Wedtug Koopmansa dane powinny byc¢ jedynie uzyte
do sprawdzenia poprawnosci przewidywarn danego modelu teoretycznego (testowanie
hipotez), natomiast Vining (%949) stal na stanowisku, ze obserwacja zaleznosci
empirycznych miedzy r6znymi zmiennymi pozwala na formutowanie nowych teorii
(poszukiwanie hipotez). Te dwa z pozoru przeciwne stanowiska mozna jednak
potaczyé.  WspdlczeSnie  zestaw  powszechnie  akceptowalnych  zaleznosci
empirycznych (ang. stylized facts) stuzy nie tylko do testowania modeli cykli
koniunkturalnych i wzrostu, ale dostarcza rowniez pewnych przestanek dla nowych
koncepcji lub modyfikacji istniejacych modeli teoretycznych. Swiadczy o tym
chociazby opinia Finna E. Kydlanda i Edwarda C. Preskotta (1990), nowych klasykow,
a wiec dedukcjonistow, ktérzy stwierdzili, ze prace Kutzensa i Kaldora, ktore
zaowocowaty  powszechnie  akceptowalnymi  zalezno$ciami  empirycznymi
dotyczacymi wzrostu gospodarczego, przyczynity sie do rozwoju neoklasycznej teorii
WZrostu.

Podobnie obserwacja zalezno$ci miedzy zmiennymi realnymi a wskaZznikami
wyprzedzajagcymi, czesto konstruowanymi na podstawie danych ankietowych, a wiec
reprezentujacymi decyzje i oczekiwania podmiotdw gospodarujacych, moze dostarczy¢
niezwykle cennych informacji o zaleznosciach miedzy decyzjami i oczekiwaniami
podejmowanymi i fonnowanymi na poziomie mikroekonomicznym a zmianami
aktywnosci gospodarczej na poziomie makroekonomicznym. Pomimo, Zze decyzje
optymalizacyjne i oczekiwania podmiotéw gospodarujgcych wystepuja praktycznie
w kazdej wspotczesnej teorii cykli koniunkturalnych, nie powstat dotychczas zestaw
powszechnie akceptowalnych zalezno$ci empirycznych miedzy danymi jako$ciowymi
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i ilosciowymi, ktory pozwolitby na weryfikacje tych teorii i ich ewentualne
modyfikacje.

Po kilkudziesiecioletnim prymacie teorii realnego cyklu koniunkturalnego, coraz
wiecej ekonomistow podkres$la znaczenie innych poza miedzyokresowg substytucja
czasu pracy mechanizmow przelewania sie na catg gospodarke i utrzymywania w
czasie cykli koniunkturalnych. Nalezg do nich miedzy innymi utrzymujgce sie
przyzwyczajenia (ang. habit persistence) (Michele Boldrin, Lawrence J. Christiano
i Jonas D.M. Fisher, 1995), sztywnosci realne (Lawrence Bali i David Romer, 1990),
czy strategiczne komplementarnosci (ang. strategie complementarities) lub efekty
zewnetrzne informacji (ang. Information externalities) (Lawrence J. Christiano, Terry
J. Fitzgerald, 1998). Coraz czeSciej zatem przy wyjasnianiu wahan koniunkturalnych
uwzglednia sie nie tylko czynniki realne, ale réwniez zachowanie i sposéb
formutowania oczekiwan przez podmioty gospodarujace. To dostarcza kolejnych
argumentéw na rzecz wykorzystania wskaznikdw wyprzedzajagcych do pomiaru
i prognozowania aktywnosci gospodarczej.

W opinii Victora Zamovitza prawda lezy gdzie$ po $rodku: aby w petni wyjasnié
zjawisko cykli  koniunkturalnych, nalezy skorzystaé zarébwno 2z koncepcji
nowoklasycznych, jak i nowokeynesowskich. Pisze on: ,,Gospodarka jest zawsze
wystawiona na dziatanie wielu zewnetrznych zakiocen, ktore na nig oddziatuja, ale
najwieksze wahania nie sg tylko zwyktym odchyleniem wynikajacym z losowego
szoku, ale wynikaja réwniez w duzym stopniu z czynnikdw endogenicznych” (V.
Zamovitz, 2004, s. 23). Wspotczesni ekonomisci coraz czesciej sie zgadzaja, ze aby w
petni opisa¢ cykl koniunkturalny nalezy uwzgledni¢ wiele czynnikéw z réznych
obszarow gospodarki: realnych, pienieznych i zwigzanych z ksztattowaniem
oczekiwan. Wskazniki ztozone koniunktury zawierajg na ogot wszystkie te elementy.
Ich stosowanie i niejednokrotnie dobre wiasciwosci prognostyczne wynikajg wiec nie
tylko z zaobserwowanych w przesziosci zaleznosci empirycznych, ale ma réwniez
coraz mocniejsze ugruntowanie teoretyczne.

Aby dang teorie cyklu koniunkturalnego méc uznaé za wiarygodng, musi ona
zawiera¢ dwa elementy: mechanizm zrédla wahan, czyli sposéb powstawania cykli
koniunkturalnych, oraz mechanizm transmisji, czyli sposdb, w jaki wahania
rozprzestrzeniajg sie i utrzymujg w gospodarce (Derek Leslie 1993, s. 129).
Poszczegblne szkoty mysli ekonomicznej prezentowaty koncepcje rdznigce sie
w obydwu tych punktach. Ponizszy przeglad teorii waharh koniunkturalnych nie jest
kompletny i ma za zadanie przedstawienie gtdwnych pogladéw na wahania
koniunkturalne w poszczeg6lnych szkotach makroekonomii w tych dwaoch obszarach.
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Uwypuklona zostanie roéwniez rola oczekiwan podmiotéw gospodarujacych
w wahaniach aktywnosci gospodarczej. Wszystko to ma na celu znalezienie przestanek
teoretycznych dla stosowania wskaznikéw koniunktury w ocenie i prognozowaniu
koniunktury gospodarczej.

2. Przeglad pogladéw na wahania koniunkturalne
2.1. Szkota klasyczna

Klasycy postrzegali gospodarke przez pryzmat réwnowagi tacznego popytu
i tacznej podazy w warunkach petnego zatrudnienia. Nie oznacza to, ze nie dopuszczali
mozliwosci wahan produktu, jednak byly one traktowane jako przejSciowe
i krotkotrwate (Brian Snowdon, Howard Vane, and Peter Wynarczyk, 1997).
Smithowska niewidzialna reka rynku sprawiata, ze poprzez mechanizm gietkich cen
zapewniata réwnowage na rynkach zaréwno w krétkim jak i dhugim okresie.
Podstawowy model klasyczny bazowat na kilku zatozeniach: podmioty gospodarujace
daza do maksymalizacji zysku (przedsiebiorstwa) i uzytecznosci (gospodarstwa
domowe), a ich oczekiwania sg stabilne, istnieje doskonata konkurencja na rynkach
0 doskonale gietkich cenach® a podmioty gospodarujace dysponujg doskonatg
informacja. Te zalozenia wystarczaja, aby zapewni¢ petne zatrudnienie w warunkach
gietkich ptac. Oczywiscie klasycy zdawali sobie sprawe, ze gospodarka moze mie¢
wiele ograniczen, ktore sprawiajg, ze ptace nie dostosowujg sie natychmiast, np.
monopole moga usztywni¢ ceny i place, co przejawi sie w bezrobociu, ale
rozwigzaniem tego problemu dla klasykow byla demonopolizacja - stad ustawy
antytrustowe w Stanach Zjednoczonych.

Kolejnym filarem klasycznej ekonomii jest prawo Saya, ktérego istota sprowadza
sie do stwierdzenia, ze podaz tworzy popyt na sama siebie. (Jean Baptiste Say, 1960, s.
212-213). Sam fakt produkowania jakiego$ dobra tworzy dochdd, zatrudnienie i popyt
na inne dobra, a Say utrzymywat, Ze popyt ten jest réwny co do wartosci
produkowanemu dobru. Bezpo$rednig implikacjag prawa Saya jest niemoznos¢
wystapienia nieréwnowagi na rynku w postaci niedostatku tgcznego popytu, a zatem
1bezrobocia. Klasycy dopuszczali mozliwo$é nadprodukcji débr w jakim$ sektorze,
jednak byty one chwilowe, a mechanizm gietkich cen umozliwiat szybkie oczyszczanie
sie rynkow.

Zgodnie z iloSciowg teorig pienigdza zardwno w wersji od strony zasobow
gotéwkowych (Alfred Marshall, [1890] 1928; Arthur Cecil Pigou, 1929) jak i w wersji
dochodowej (Irving Fisher, 1913) pienigdz jest neutralny, tzn. nie ma wplywu na
ksztattowanie wielkosci realnych i decyduje jedynie o nominalnych poziomach
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poszczegblnych cen (kapitatu, pracy, pienigdza i débr) zaréwno w dtugim jak i krotkim
okresie.

W takiej gospodarce ewentualne wahania produktu i zatrudnienia wynikajg raczej
z ograniczen (zwykle instytucjonalnych) natozonych na model Klasyczny. Dla
klasykow zatem rzad nie powinien ingerowa¢ w gospodarke, gdyz ona sama potrafi
zapewni¢ stan rownowagi przy pelnym zatrudnieniu. Gospodarka dazy do
permanentnej réwnowagi na wszystkich rynkach, przy czym jest to réwnowaga
w rozumieniu Walrasa, w ktdrej poza oczyszczaniem sie wszystkich rynkéw produkty
kranicowe na poszczegdlnych rynkach zréwnujg sie. Rynek sam zapewnia zatem
wystgpienie optimum Pareto, tzn. sytuacji w ktorej kazda inna alokacja zasobow
doprowadzi do zmniejszenia og6lnego dochodu lub uzytecznosci.

W modelu klasycznym znaczenie cykli koniunkturalnych jest marginalne i wynika
z braku petnej swobody konkurencji na rynku lub instytucjonalnych ograniczen
gietkoSci cen. Zapewnienie warunkéw jak najbardziej zblizonych do modelu
klasycznego byto jedynym zadaniem panstwa. Klasycy nie kwestionowali istnienia
wahan w produkcie i zatrudnieniu, ale uznawali je za naturalne objawy przesuwania sie
rynku w obrebie permanentnej rownowagi i nie traktowali jako standw niepozgdanych.

Jakkolwiek opisana powyzej gtdwna mysl klasyczna opisuje cykle koniunkturalne
jako element réwnowagi, wielu ekonomistow klasycznych miato swoje wiasne
podejscie do wyjasniania wahar produktu.

John Stuart Mili ([1871] 1965) twierdzit, ze krotkookresowe wahania cykliczne
wynikajg z tego, ze r6zne podmioty gospodarujace maja rozne cele, rozne zestawy
informacji i rézne oczekiwania co do przysztych cen. Rozrdznia profesjonalistow,
ktdrzy majg lepsze rozeznanie co do poziomu cen od spekulantéw, ktérzy nie maja tylu
informacji. W momencie obserwowania wzrostu cen profesjonalisci reaguja wzrostem
zakup6w débr inwestycyjnych, co powoduje dalsze zwiekszenie cen i produkcii.
Jednocze$nie na ceny zaczynajg oddziatywaé spekulanci, ktérzy opierajg swoje decyzje
na samych oczekiwaniach wzrostu cen. Stopniowo trend wzrostowy cen wygasa,
poniewaz profesjonalisci zmniejszajg popyt przy zbyt wysokich cenach, a spadki
zaczynajg sie zwykle od panicznej wyprzedazy dobr przez spekulantéw. Zgodnie ze
wspotczesng terminologia mozna powiedzie¢, ze Mili opisat zatem schemat
niedoskonato$ci rynku bazujgcy na asymetrii informacji, co powoduje wystepowanie
zjawiska babli spekulacyjnych.

A. Marshall, uznawany za neoklasyka, traktowat fluktuacje cen jako wynik cyklu
kredytowego - naprzemiennego wzrostu i spadku kredytowania przedsiebiorstw.
Z kolei wahania kredytu wynikaty ze zmian w oczekiwaniach pozyczkobiorcow (A.
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Marshall, [1890] 1928). Zmiany cen przektadajg sie z kolei na zyski, produkt
i zatrudnienie - z powodu opdZnienia, jakie wystepuje miedzy poniesieniem kosztow
na produkcje i uzyskaniem przychodéw ze sprzedazy. Bez wzgledu na mechanizm
aktualne - aby ztagodzi¢ wahania koniunkturalne, nalezy minimalizowa¢ zmiany cen.

Szereg badan statystycznych przypadajacych na przetom XIX i XX wieku pozwolit
na okre$lenie Srednich okresow trwania poszczegdlnych fal aktywnosci gospodarczej.

Na cyklicznos¢ zmian aktywnos$ci gospodarczej pierwszy zwrécit uwage Clement
Juglar (1889). Wczesniej recesje byly postrzegane jako zjawiska jednorazowe
i incydentalne  wynikajgce z kryzysow w rolnictwie, wojen czy barier
instytucjonalnych w gospodarce. Odkryta przez C. Juglara regularno$¢ zmian w cenach
i stopie dyskontowej w gospodarce francuskiej, brytyjskiej i Stanéw Zjednoczonych,
wystepujaca Srednio co 8,5 roku, skionita go do wyjasniania przyczyn tego zjawiska
w psychologii cztowieka. Podmioty gospodarujgce zazwyczaj oczekujg kontynuacji
wzrostu aktywnosci ekonomicznej, co powoduje nadmierny wzrost cen wspierany
przez spekulacje. Nastepnie, w wyniku gwattownego spadku cen, gospodarka wchodzi
W recesje.

Zidentyfikowane przez Josepha Kitchina trzyipétetnie cykle aktywnosci
gospodarczej dla gospodarki brytyjskiej i amerykanskiej byty wyjasniane przez niego
jako ,,rytmiczne zmiany w psychologii mas” (J. Kitchin, 1923).

Z kolei ,dtugie fale”, trwajgce 40-60 lat, Nikotaj Kondratiew ([1925], 1979)
uznawat za taczny wynik réznych technologicznych, przemystowych i socjologicznych
zjawisk, ktdre sg zwigzane z dtugookresowymi wahaniami aktywnosci gospodarczej.

Joseph Alois Schumpeter (1939) jako pierwszy starat sie potgczyC teorie cykli
koniunkturalnych z teorig wzrostu. Zrédtem wahan w jego modelu sg innowacije, ktore
przesuwajgc funkcje produkcji chwilowo odsuwajg rynek od warlasowskiego stanu
rownowagi. Dopiero, gdy wprowadzona innowacja powoduje obnizke kosztéw lub,
gdy nowy produkt zostanie wprowadzony na rynek, gospodarka powraca do stanu
réwnowagi. Innowacje powodujg falowanie gospodarki, jak réwniez dtugookresowy
wzrost. J. A. Schumpeter zintegrowat zidentyfikowane empirycznie cykle aktywnosci
gospodarczej w trzyfazowy cykl. Zgodnie z tym podejsciem poszczegblne fale
aktywnosci interferujg ze soba, w wyniku czego wzrost gospodarczy wydaje sie by¢
nieregularny.
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2.2. Keynesisci

Zwolennicy J. M. Keynesa uznajg go za tworce makroekonomii i podkreslajg
znaczenie jego Ogolnej teorii ([1936] 2003) dla podwazenia klasycznych
i neoklasycznych pogladéw na ekonomie, co okresla sie mianem rewolucji
keynesowskiej. Opozycyjni ekonomisci uznaja, ze J. M. Keynes sie mylit (Friedrich
August von Hayek, 1983), i ze jego opus magnum byto ,,polityczng odpowiedzg na
wielki kryzys” (Robert E. Lucas, Jr., 1980).

W modelu J. M. Keynesa poziom produktu, co dla niego réwnoznaczne byto
rowniez z poziomem zatrudnienia, jest determinowany przez wielko$¢ planowanych

domowych (konsumpcja) i przedsiebiorstw

(inwestycje). Wydatki konsumpcyjne nie zalezg, jak u klasykéw, od stopy
procentowej, tylko od dochoddéw, z kolei wydatki inwestycyjne przedsiebiorstw sg
okreslane przez oczekiwang rentowno$¢ inwestycji i biezacy koszt pozyskania kapitatu
(stopa procentowa). Poniewaz konsumpcja zalezy jedynie od dochodu i kraricowej
sktonnosci do konsumpcji, ktéra nie zmienia sie zasadniczo w czasie, poziom
wydatkéw gospodarstw domowych jest w zasadzie inercyjny i nie jest zrédtem wahan
koniunkturalnych. Dla J. M. Keynesa zroédtlem wahan sg przedsiebiorstwa, ktére
podejmuja swoje decyzje inwestycyjne w warunkach niepewnosci. Wiasnie éw brak
pewnosci co do przysziego przychodu z débr kapitatowych sprawia, ze wahania
inwestycji zaleza w duzej mierze od oczekiwan przedsiebiorcow, dotyczacych
przysztej krancowej efektywnosci kapitatu (J. M. Keynes, [1936] 2003, s. 285). J. M.
Keynes uzasadnia, ze oczekiwania te moga by¢ wysoce niestabilne, a nawet ulegaé
gwattownym wahaniom w wyniku irracjonalnego optymizmu lub pesymizmu
przedsiebiorcéw. Wobec tego mechanizm stopy procentowej moze nie wystarcza¢ by
zniwelowa¢ wahania inwestycji. W ekonomii keynesowskiej niestabilno$¢ oczekiwarn
wynikajaca ze ,,skrajnej niepewnosci”, w jakiej przedsiebiorcy operuja, stanowi Zrodio
wahan cyklu koniunkturalnego. Uzasadnia to tez mozliwosC zaistnienia skrajnego
zatamania sie mechanizmu gospodarczego poprzez zmniejszanie sie facznego
efektywnego popytu w wyniku wczesniejszego spadku dochodu.

W Ogo6lnej teorii zarbwno mechanizm zrédia wahan koniunkturalnych, jak
i mechanizm transmisji, zostaty opisane przez J. M. Keynesa bez odwotywania sie do
zadnego matematycznego zapisu. Mechanizm transmisji cyklu koniunkturalnego
w sposéb formalny zostat ujety przez Johna R. Hicksa w modelu IS-LM (1937),
modelu mnoznika Paula A. Samuelsona (1939) czy w postaci cyklu zapasow Lloyda
A. Metzlera (1941). W miejscu tym warto jednak przypomnie¢ model cyklu
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koniunkturalnego Michata Kaleckiego, gdyz de facto M. Kalecki opisat mechanizm
wahan zgodny z mysla keynsowska zanim J. M. Keynes opublikowat Og6lng teoria.

W 1933 roku ukazata sie Proba teorii koniunktury M. Kaleckiego, ktdra zapewnita
pézniej jednemu z najwybitniejszych polskich ekonomistéw $wiatowy rozgtos. Ta
niewielka pozycja zawierata zarys wahan produkcji i zatrudnienia w gospodarce
kapitalistycznej. Scista analiza wahan koniunkturalnych oparta jest na matematycznym
modelu wzrostu, w ktérym zamowienia inwestycyjne sg rosnaca funkcja akumulacji
i malejacq wielkosci aparatu wytworczego. Model Kaleckiego (1933) opisuje réwnanie

I =m(B +A) —K @)
gdzie: / -zamoOwienia inwestycyjne, A - akumulacja brutto,”- aparat wytworczymi? -
stata cze$¢ konsumpcji kapitalistow, a m i n to dodatnie wspétczynniki.

Wedtug M. Kaleckiego réwnanie (1) pozwala wnioskowa¢ o mechanizmie cykli
koniunkturalnych. Wzrost zamoéwierh  inwestycyjnych  powoduje  zwiekszenie
wytworczosci dobr kapitatowych tak, ze poczatkowo nowe inwestycje pokrywaja
zapotrzebowanie na uzupetnienie aparatu wytwarczego, co zgodnie z modelem inicjuje
dalszy wzrost dziatalnosci inwestycyjnej. Gdy zamowienia przekraczajg poziom rowny
akumulacji brutto, aktywno$¢ inwestycyjna zaczyna sie zmniejszaé, co najpierw
ostabia tempo wzrostu zamdwien, a nastepnie powoduje ich spadek. Ten opis
charakteryzuje faze poprawy i ozywienia w cyklu koniunkturalnym. W fazie recesji
i depresji powyzsze zaleznosci zachodza w przeciwnych kierunkach. Zamowienia
inwestycyjne sg nizsze niz wymaga tego odtworzenie aparatu wytworczego, w zwigzku
z czym jego wielkosé kurczy sie. Poniewaz w zaleznosci M. Kaleckiego zamdéwienia
inwestycyjne sa ujemng funkcjg aparatu wytwdrczego, powoduje to ich wzrost
i ponowne wejscie w faze poprawy (M. Kalecki, [1933] 1979). M. Kalecki uwaza, ze
to jadro mechanizmu cyklu koniunkturalnego stanowi baze dla wszelkich zmian

koniunkturalnych w gospodarce, a w szczegolno$ci przektada sie na poziom produkcji
icen.¥

1Dzieki tej publikacji M. Kalecki otrzymat stypendium i po poczatkowych pobytach w Szwecji
i Norwegii przeniost sie do Cambridge, gdzie wspo6tpracowat blisko z J. M. Keynesem. Warto
zauwazy¢, ze Préba teorii koniunktury ([1933] 1979) wyprzedzita ideowo Ogéing teorie J. M.
Keynesa ([1936] 2003). Efektem badan Kaleckiego wraz z zespotem autora najwiekszej
rewolucji w historii mysli ekonomicznej byta ksigzka pt. Essays in the Theory of Economic
Fluctuations z 1939 roku. w ktérej Kalecki weryfikuje statystycznie teorie J. M. Keynesa,
uzupetnia w niej pewne luki oraz integruje ja z wiasng teorig cyklu koniunkturalnego. Ta
ksigzka jest najwazniejszym wkiadem J. M. Kaleckiego w teorie cykli koniunkturalnych, a tym
samym, jak pisze Jerzy Osiatyriski w przedmowie do cyklu dziet Michata Kaleckiego, dzieki
niej: ,, (...) Kalecki stat sie znany daleko poza $rodowiskiem ekonomistéw zajmujacych sie
zagadnieniami cyklu koniunkturalnego. W takim charakterze ksigzki trzeba upatrywac zrodet



Koncepcje J. M. Keynesa zostaty zapisane przez jego interpretatoréw w bardziej
sformalizowany sposéb w postaci modeli. Podstawowym narzedziem analizy wptywu
polityki gospodarczej na gospodarke byt zaproponowany przez J. R. Hikcsa (1937)
model IS-LM. Keynesisci wierzyli, ze gospodarka po zaktoceniu moze potrzebowac
duzo czasu, by powréci¢ do stanu rownowagi, wiec zalecali prowadzenie polityki
stabilizacyjnej, ktorej zadaniem byto stymulowanie tgcznego efektywnego popytu w
obliczu recesji lub spowolnienia gospodarczego. Takie wygtadzanie cyklu
koniunkturalnego powinno sie odbywaé przy uzyciu Srodkéw polityki fiskalnej, gdyz
powoduje ona bardziej bezposrednie i szybciej oddziatujace skutki dla gospodarki niz
polityka monetarna. To wiasnie koncepcje Keynesa umozliwity rzadom
poszczeg6lnych panstw ,,pobudzanie” popytu poprzez zadtuzanie sie na rynku
finansowym, czego efektem byty ciagte deficyty budzetowe. Rola polityki pienieznej
byta pomniejszana przez keynesistow, gdyz uznawali oni, ze podaz pienigdza nie
wplywa na popyt realny. Teza ta byla popierana przez teoretyczne przyklady putapki
ptynnosci i putapki inwestycyjnej. Nalezy jeszcze wyraZznie podkresli¢, ze keynesisci
postrzegaja recesje jako efekt nieréwnowagi rynkowej i uwazaja, ze gospodarce nalezy
,pomaoc” osiaggna¢ nowy stan rownowagi.

2.3. Monetaryzm

Chociaz poczatkow mysli  okre$lanej wspotczesnie monetaryzmem mozna
doszukiwa¢ sie juz w pracach Alfreda Marshalla ([1890] 1928), Johna St. Milla
([1871] 1965) i Irvinga Fishera (1913), to szczyt jego rozwoju przypadt na lata
pieédziesiate i szesédziesigte XX wieku, gdy Milion Friedman rozpoczat ofensywe na
powszechnie panujaca 6wczesnie mysl keynesowska.

M. Friedman uwazat, ze keynesisci nie doceniali roli pienigdza w gospodarce
i staral sie pokaza¢, ze pienigdz w istotny sposéb moze wptywaé na cykl
koniunkturalny. Badajac szeregi czasowe dla gospodarki Stanéw Zjednoczonych
stwierdzit, ze punkty zwrotne w podazy pienigdza wyprzedzajg punkty zwrotne
aktywnosci gospodarczej (M. Friedman, 1958). Jakkolwiek krytycy podkreslali, ze nie
przesadza to o zaleznosci przyczynowo-skutkowej obu zjawisk, dla M. Friedmana byt
to ,,sugestywny dowod” na wptyw pienigdza na aktywno$é gospodarcza.

Monetarysci postuluja, ze Zzrodtem wahan cyklicznych jest nierwnowaga miedzy
podazg i popytem na pienigdz przy danym poziomie cen i dochodu. M. Friedman
uwazat, ze popyt na pienigdz jest funkcjg skorczonej liczby zmiennych.

paradoksalnej i chyba jedynej w swoim rodzaju miedzynarodowej kariery Kaleckiego jako.
ucznia i interpretatora Keynesa” (M. Kalecki, 1979, s. 22).



W uproszczonej wersji funkcje popytu na realne zasoby gotéwkowe (mD) opisuje
réwnanie (2).

mD=f(Yp,r,Pe,u) 2
gdzie: Y P to dochdd trwaly (ang. persistent), r - przychdd z aktywow finansowych,

Pe- oczekiwana stopa inflacji, a wto upodobania i preferencje posiadacza aktywow
(M. Friedman, 1956). Dodatkowo M. Friedman postulowat, ze zalezno$¢ ta ma
charakter trwaty, co, zgodnie z rozwinietg przez I. Fishera (1913) teorig ilosciowa,
implikowato stabilno$¢ szybkosci obiegu pienigdza.2 M. Friedman uwazal, ze zmiany
realnego popytu na pienigdz przebiegajg powoli, ewoluujg, natomiast zmiany zasobow
nominalnych zmieniaja sie czesto i niezaleznie od zmian popytu (M. Friedman, 1968).
Z tego wnioskowalt, ze to zmiany nominalnej podazy pienigdza sg przyczyng wszelkich
istotnych zmian cen lub nominalnego dochodu. Skoro popyt na pienigdz jest stabilny,
zrodtem niestabilnosci gospodarki, zgodnie ze szkotg monetarystyczna, sa zmiany w
podazy pienigdza. Co prawda, determinowana przez wiadze monetarne niestabilno$¢
podazy pienigdza nie jest jedynym czynnikiem wywotujgcym wahania koniunkturalne,
jednak dla monetarystow jest to czynnik dominujacy.

Mechanizm zrédta wahart koniunkturalnych zaproponowany przez M. Friedmana
wyjasnia jedynie wahania nominalnego produktu. Wahania nominalnego produktu sg
sktadowg zmian cen oraz realnego produktu, jednak powyzsze nie wyjasnia zmian
produktu realnego. Aby pokaza¢, wjaki sposéb zmiany nominalnej podazy na pieniadz
wptywajg na sektor realny, M. Friedman postuzyt sie krzywg Albana W. Phillipsa
(1958) rozszerzong o oczekiwania (M. Friedman, 1968). Zalezno$¢ te przedstawia
rownanie (3).

w =f(U) +Pe ©)

gdzie: zmiana ptac nominalnych (JV) jest funkcja bezrobocia (ktore reprezentuje
wphyw popytu na prace) i oczekiwanej stopy inflacji.

Monetarysci utrzymywali, ze w diugim okresie, gdy inflacja zostanie doktadnie
przewidziana i uwzgledniona w negocjacjach ptacowych, nie ma zamiennosci miedzy
inflacja a bezrobociem (w obrebie prawej strony réwnania) - dtugookresowa krzywa
Phillipsa jest pionowa, a pienigdz nie ma wptywu na realny produkt. Jednak w krétkim
okresie robotnicy mogg przejsciowo ulec ,,iluzji pienieznej”, czyli zinterpretowac
wzrost ptac nominalnych jako przynajmniej czesciowo realny, i zwiekszy¢ podaz sity

2Ro6wnanie |. Fishera implikujace ten wniosek jest nastepujace: PY=MV, gdzie P - poziom cen,
Y - realny produkt, M - podaz pienigdza i V- szybko$¢ obiegu pienigdza.
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roboczej. Wladze monetarne moga zatem przejsciowo zmniejszy¢ bezrobocie ponizej
stopy naturalnej i tym samym zwiekszy¢ realny produkt, o ile inflacja bedzie
nieoczekiwana. U podstaw monetarystycznej koncepcji wahan koniunkturalnych lezy
zatozenie o stopniowym dostosowywaniu sie oczekiwan inflacyjnych do faktycznej
inflacji, czyli oczekiwan adaptacyjnych (szerzej o tym w dalszej czesci niniejszego
rozdziatu). Oczekiwania adaptacyjne, jak tez iluzja pieniezna, mogg wynikac z kolei z
asymetrii informacyjnej miedzy robotnikami i wkadzami monetarnymi.

Zgodny z wizja M. Friedmana mechanizm transmisji cyklu koniunkturalnego zostat
przedstawiony w modelu Davida E. W. Laidlera (1976). Model ten skfada sie z trzech
czesci: wielkosci realnych, wielkoSci monetarnych i réwnania krzywej Phillipsa, ktore
faczy dwie pierwsze czesci. Rozwigzaniem tego ukfadu réwnan jest Sciezka produktu o
gasnacych w czasie oscylacjach. Aby model mégt wyjasniaé ciggtos¢ i stabilno$¢
wahan koniunkturalnych konieczne jest zatem dodatkowe zatozenie o ciggtym
zaskakiwaniu robotnikdw przez witadze monetarne (szoki monetarne).

Zgodne z ideami monetarystycznymi sg tez wczesne artykuty R. E. Lucasa (1972,
1975), jednak przedstawia on w nich diametralnie odmienne spojrzenie na oczekiwania
(racjonalne versus adaptacyjne), co sprawia, ze modele te klasyfikowane sg jako
modele nowej ekonomii klasycznej (nastepny podrozdziat).

M. Friedman (1968) dowodzit, ze gospodarka jest stabilna i szybko powraca do
stanu dtugookresowej rownowagi przy naturalnej stopie bezrobocia; wysunat réwniez
hipoteze, ze inflacja jest wylgcznie zjawiskiem pienieznym, tzn. mozna jg wywotac
tylko przez wzrost ekspansji pienieznej.

W zwiazku z powyzszymi twierdzeniami, monetarysci mieli tylko jedno zalecenie
dla polityki gospodarczej. Stopa ekspansji pienieznej powinna by¢é réwna
dtugookresowej stopie wzrostu gospodarczego. Takie podejscie zapewniato stabilnos$¢
cen w dtugim okresie oraz uwalniato gospodarke od najwazniejszego Zrodia wahan
koniunkturalnych - nieadekwatnych do zmian popytu na pienigdz - zmian ekspansji
pienieznej. Zdaniem monetarystéw polityka dyskrecjonalna nie bylaby efektywna ze
wzgledu na zbyt duze i zmienne opdzZnienie miedzy zmianami zasobu pieniadza
a zmianami dochodu.

2.4. Nowa szkota klasyczna

Teoria cyklu koniunkturalnego w ujeciu przedstawicieli wczesnej nowej szkoty
klasycznej nie rézni sie zbytnio od podejscia monetarystycznego. Podstawowa roznica
jest zalozenie dotyczace oczekiwan. O ile monetarysci zaktadali adaptacyjne
ksztattowanie sie oczekiwan dotyczacych cen, nowi klasycy wprowadzili pojecie
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oczekiwan racjonalnych, ktore jest jednym z filarbw nowej ekonomii klasycznej.
Oczekiwania racjonalne to przewidywania przysztej wartosci zmiennej ekonomicznej
przy jak najefektywniejszym wykorzystaniu wszystkich dostepnych informacji. W tym
duchu hipoteza racjonalnych oczekiwan zostata zaproponowana przez Johna F. Mutha
(1961), ale dopiero dziesie¢ lat poézniej idea ta zostata wdrozona do modeli
ekonomicznych, po raz pierwszy przez R. E. Lucasa (1972).

Zrédtem wahan koniunkturalnych produktu i zatrudnienia dla przedstawicieli nowej
szkoty Kklasycznej sg nieprzewidziane zmiany f#gcznego popytu, ktore gtownie
wywolywane sg przez nieprzewidziane wstrzasy podazy pienigdza. W modelu cyklu
koniunkturalnego R. E. Lucasa (1975) podmioty gospodarujace nie ulegajg iluzji
pienigdza, jednak dziatajg w warunkach ograniczonej lub niekompletnej informacji. To
jest podstawowg przyczyng wystepowania wahan w realnym produkcie. R. E. Lucas
utrzymuje, ze w warunkach réwnowagi przy doskonatej informacji, cykle nie
wystepowatyby w gospodarce.

Podmioty gospodarujagce w modelu R. E. Lucasa podejmujg decyzje dotyczace
popytu i podazy bazujgc na wzglednych cenach. Muszg przy tym rozroznic¢, czy
obserwowane zmiany cen produkowanego przez nich dobra sg wynikiem wzrostu ceny
tego dobra wzgledem innych débr, czy tez wzrostu ogdlnego poziomu cen. Kazda
gospodarka (w oryginale ,wyspa’) ksztattuje swojg podaz wedtug nastepujacej
zalezno$ci opisanej przez rownanie (4).

Yi=Yn+g(Pi-Pe) 4
gdzie: Yj - produkcja /-tej gospodarki; Yn— normalny (autonomiczny) poziom

produkcji; Pt - cena dobra produkowanego przez /-ty gospodarke; Pe—

przewidywania ogolnego poziomu cen przez przedsiebiorce, a g to elastycznos¢
produkcji wzgledem roznicy ceny dobra i oczekiwanego poziomu cen.

Przedsiebiorca nie ma petnej informacji co do ksztattowania sie inflacji, wiec nie
wie czy obserwowany wzrost ceny jego dobra jest realny. Gdy obserwowany wzrost
ceny dobra jest wyzszy od oczekiwanego wzrostu poziomu cen, to zareaguje on
wzrostem podazy produkowanych przez siebie débr. Gdy uzna, ze przyszia inflacja
bedzie wyzsza niz tempo wzrostu ceny jego dobra, to zmniejszy produkcje. Réwnanie
(5) wyraza catkowita zagregowana podaz.

Y=nYn+y(P-P) )
gdzie: y =ng(l—b), a b to udzial wariancji cen og6tem w wariancji ceny

relatywnej; P - to bezwarunkowa warto$¢ oczekiwanego poziomu cen.



Réwnanie (5), czasami przeksztatcane z poziomu cen na tempo wzrostu cen
(inflacje), jest znane w literaturze pod nazwg niespodzianki cenowej R. E. Lucasa.
Pokazuje ono, ze dodatnia niespodzianka cenowa oznacza wyzszy produkt. Gdy z kolei
wladze monetarne zaskoczg podmioty gospodarujgce nizsza od oczekiwanej inflacja,
produkt realny zmniejszy sie. Nalezy' podkresli¢, ze w modelu R. E. Lucasa to nie
inflacja powoduje wahania koniunktury, lecz niepewno$¢ co do jej przysztego
poziomu.. Niepewno$¢ ta, powstaje w warunkach braku doskonatej informaciji,
powoduje btedy w oczekiwaniach zmian cen, mimo ze oczekiwania te sa racjonalne.

Powyzszy model opisuje zrodto wahan koniunkturalnych, natomiast brak jest w nim
mechanizmu transmisji. W szczeg6lnosci, model R. E. Lucasa nie wyjasnia jednej
z istotnych cech cyklu koniunkturalnego, polegajacej na tym, ze produkt nie zmienia
sie w sposob losowy, ale stopniowo, w sposob tagodny. Aby wyjasni¢ autokorelacje
produktu w warunkach losowych szokéw monetarnych, R. E. Lucas rozszerzyt model
0 zasade przyspieszenia (R. E. Lucas, 1977). Przedsiebiorcy, obok rozrézniania miedzy
wzrostem ogoélnym cen i wzrostem danego dobra, muszajeszcze dodatkowo rozrézniaé
pomiedzy wzrostem trwatym i tymczasowym. Najbardziej ze zmiany cen relatywnych
skorzysta ten przedsiebiorca, ktéry najszybciej odpowie na trwatg zmiane cen. Tak
rozszerzony model generuje utrzymujace sie cykle, poniewaz zmiany cen relatywnych
majg bardzo silny wplyw na akumulacje kapitatu i rozpoczecie procesow
inwestycyjnych. Podjete projekty inwestycyjne nie sg przerywane ze wzgledu na
koszty i wymagajg czasu, aby je zakoriczyc.

Nowoklasycy zalecajg prowadzenie jasnej polityki monetarnej, ktorej celem
powinna by¢ stabilno$¢ cen. Aby podmioty gospodarujace nie byly zaskakiwane
inflacja, nowa szkota klasyczna sugeruje prowadzenie polityki monetarnej zgodnie
z okre$lonymi niezmiennymi regutami. W przeciwienstwie do podejscia monetarystow
1keynesistdw, nowa szkota klasyczna uznata, ze polityka dezinflacji nie musi
prowadzi¢ do spadku produktu i wzrostu bezrobocia. Decyduje o tym w najwigkszym
stopniu wiarygodno$¢ wiadz monetarnych (Thomas J. Sargent i Neil Wallace, 1981).
Jezeli podmioty gospodarujgce majg zaufanie do prowadzonej polityki monetarnej, to
juz sama zapowiedz obnizenia inflacji badZz wyznaczenie celu inflacyjnego, powoduje
odpowiednie dostosowania oczekiwan inflacyjnych. W ten sposob obnizenie inflacji
nie musi powodowaé realnych kosztéw dla gospodarki.

Z kolei model dynamicznej niespéjnosci w czasie F. E. Kydlanda i E. C. Prescotta
(1977) pokazuje, ze biezaca optymalna polityka nie musi by¢ optymalna w przysztosci,
co moze sktaniaé wadze monetarne do zmiany regut prowadzonej polityki w celu
zaskoczenia podmiotéw gospodarujacych inflacjg i oddziatywania w ten sposéb na
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produkt i bezrobocie. W zwigzku z tym nowoklasycy uznali, ze tylko wiarygodne
i niezalezne wiadze monetarne sg gwarantem stabilnoSci cen i stabilnoSci
makroekonomicznej. Bezposrednim wynikiem rozwoju mysli nowoklasycznej byty
zmiany w legislacji wielu krajow, majgce na celu uniezaleznienie banku centralnego od
kontroli politycznej, ktérego gtownym celem powinno by¢ dbanie o stabilnos¢ cen.

R. E Lucas po kilkudziesieciu latach panowania keynesowskiej ekonomi
nieréwnowagi, spojrzat na cykl koniunkturalny w kategoriach réwnowagi. Postrzegat
on wahania koniunkturalne jako wynik braku doskonatej informacji o cenach. Gdyby
podmioty gospodarujace dysponowaty doskonatg informacja, cykl koniunkturalny nie
wystepowatby. Warto podkresli¢, ze byto to tak naprawde wskrzeszenie mysli F. A.
Hayeka (1933), ktéry zaproponowat takie podejscie jeszcze przed opublikowaniem
Ogolnej teorii (J. M. Keynes, 1936).

2.5. Realny cykl koniunkturalny

W efekcie krytyki zatozen nowej szkoty klasycznej podkreSlajgcych wptyw
pieniagdza na produkcje (Christopher A. Sims, 1980), jak tez role dostepnosci
informacji w ttumaczeniu wahan cyklicznych (Arthur M. Okun, 1980, James Tobin
1980), podejscie do wyjasniania cykli zostato zasadniczo zmodyfikowane. Podstawg
nowych modeli klasycznych byto zintegrowanie teorii cykli koniunkturalnych z
rozwinieta w latach piecdziesigtych przez Robert M. Solow (1956) i Trevora Swana
(1956) teorig wzrostu. Za poczatek teorii realnego cyklu koniunkturalnego uznaje sie
artykuty F. E. Kydlanda i E. C. Prescotta (1982) oraz Johna B. Longa i Charles I.
Plosser (1983), w ktorych zaprezentowane zostaty niepieniezne modele réwnowagi.

Punktem wyjscia w modelach realnego cyklu koniunkturalnego jest zatozenie, ze
zrodtem wahari koniunkturalnych sg szoki technologiczne. Postep technologiczny,
ktory jest przyczyng wzrostu gospodarczego krajow kapitalistycznych, jest
jednoczesnie przyczyng cykli koniunkturalnych, gdyz nastepuje nie w sposéb ciagglty
i tagodny, jak sugerowat R. M. Solow (1956), lecz raczej w sposob nieprzewidywalny
i nieregularny (F. E. Kydland i E. C. Prescott, 1982). W poréwnaniu zatem do
wczesnej mysli nowoklasycznej akcent dotyczacy przyczyn cykli koniunkturalnych
zostat przeniesiony z czynnikéw pienieznych na czynniki zwigzane z technologia.

Centralne miejsce w modelach realnego cyklu koniunkturalnego zajmuje funkcja
produkcji, w ktérej produkcja zalezy od naktadow dwoch czynnikow: kapitatu i sity
roboczej. Najczesciej przyjmuje sie, ze jest to funkcja postaci Cobba-Douglasa ze
statymi efektami skali (réwnanie 6).

Y, = A(t)K,sL;~s (6)
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gdzie: Y - wielko$¢ produktu, K - nakfad kapitatu, L - nakilad sity roboczej, 5 i
\—8 to elastyczno$ci produktu odpowiednio wzgledem kapitatu i sity roboczej,
natomiast A(t) reprezentuje wptyw zmian technologicznych, ktore zwiekszajac

produktywnos¢ sity roboczej zwiekszajg produkt'. Zaktada sie, ze naktad sity roboczej
roSnie w czasie o statg stope, a naklad kapitalu zalezy od stopy oszczednosci
i amortyzacji.

Niektorzy teoretycy realnego cyklu koniunkturalnego dopuszczajg mozliwos¢
wstrzaséw realnego popytu jako zZrédta wahan koniunkturalnych, jednak zwykle
akcentuje sie znaczenie egzogenicznych wstrzagsow produkcyjnosci czynnikéw
wytworczych w wyniku zmian technologicznych. Modele te nie wykluczaja tez, ze dla
wahan koniunkturalnych istotne sg réwniez inne szoki po stronie podazy, ktore tez
wywotujg zmiany produktywnosci. Sg to rézne kleski zywiotowe w postaci powodzi,
trzesien ziemi, suszy; zmiany cen czynnikow wytworczych, jak podczas szokow
naftowych; wojny, przewroty polityczne i niepokoje spoteczne; aktywno$¢ panstwa
ograniczajaca dziatanie mechanizmu rynkowego; zmiany stylu zarzadzania, czy
rozwijanie nowych technik produkcji (Brian Snowdon, Howard Vane, and Peter
Wynarczyk, 1998).

Zgodnie z funkcjg produkcji pozytywny wstrzas technologiczny spowoduje
przesuniecie w gore funkcji produkcji. Wzrosnie wtedy produkt i zatrudnienie. Zmiana
zatrudnienia zalezy od elastycznoSci podazy pracy wzgledem placy realnej.
Powszechnie akceptowalne zaleznosci empiryczne wskazuja, ze krzywa elastycznosci
jest ptaska, gdyz matym procyklicznym zmianom pfacy realnej towarzyszg duze
procykliczne zmiany zatrudnienia. Aby zatem model wyjasniat te zalezno$¢, musi
istnie€ znaczna miedzyokresowa substytucja czasu wolnego. Idea substytucji
miedzyokresowej polega na tym, ze podmioty gospodarujgce pracujg mniej (maja
wiecej wolnego czasu), gdy placa realna jest przejsciowo niska, i wiecej (majg mniej
wolnego czasu), gdy ptaca realna jest przejsciowo wysoka (R. E. Lucas i Leonard A.
Rapping, 1969).

Do modeli realnego cyklu koniunkturalnego miedzyokresowa substytucja czasu
wolnego i czasu pracy jest wigczana w postaci funkcji uzytecznosci gospodarstwa
domowego (C. I. Plosser, 1989), ktora reprezentuje réwnanie (7).3

3 Postep techniczny zwieksza produktywnosc¢ sity roboczej przy zatozeniu, ze A iL wigczane sg
do funkcji produkcji w sposéb multiplikatywny, poprzez prace efektywng AL. Jest to tylko
jeden ze sposohdéw wiaczenia postepu technicznego, jednak najczesciej stosowany nie tylko ze
wzgledoéw uproszczenia pdzniejszej analizy, ale dlatego, ze nie obserwuje sie w gospodarkach
kapitalistycznych znacznych zmian w kapitatochtonnosci produkcji (Romer, 2000, s. 26).
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Cl,=Z"4(C,,,1,+) )

5=0
gdzie: Ct jest poziomem konsumpcji, a Lt wielkoscig czasu wolnego, wW(-) jest

chwilowg funkcjg uzytecznosci gospodarstwa domowego, a /? to czynnik
dyskontujacy.

Gospodarstwa domowe, dazac do maksymalizacji uzytecznosci z wolnego czasu
i konsumpcji, beda pracowaé wiecej (zwiekszg podaz pracy), gdy uznaja, ze ptaca
realna jest przejsciowo wysoka. Gdy natomiast ptaca realna zwieksza sie trwale, beda
pracowa¢ mniej, gdyz biezaca warto$¢ ich dochodu zwieksza sie, a wiec wzrasta
uzyteczno$¢ z konsumpcji. Zalezno$ciami tymi kieruje tutaj klasyczny mechanizm
efektu substytucyjnego i dochodowego. Teoria realnego cyklu koniunkturalnego
przewiduje wiec, ze krotkotrwaty wstrzas technologiczny spowoduje duze wahania
podazy pracy i produktu, natomiast trwaty wstrzas technologiczny, poprzez wzrost
biezacego zdyskotownego dochodu, wplynie na obnizenie biezacej podazy pracy
i produktu (Andrew B. Abel i Benjamin S. Bernanke, 1992, s. 363-381).

Robert Barro pokazuje takze,"w jaki sposob stopy procentowe oddziatujg na podaz
pracy. Wzrost realnej stopy procentowej powoduje zwiekszenie podazy pracy, gdyz
warto$¢ biezacej ptacy realnej jest wieksza (R. Barro, 1997, s. 187).

Mechanizm transmisji w ujeciu przedstawicieli realnego cyklu koniunkturalnego
polega wiec na wystepowaniu zjawiska miedzyokresowej substytucji pracy i czasu
wolnego, przy czym sifa tego zjawiska, a zarazem wielko$¢ podazy pracy i produktu
zalezg od tego, czy dany wstrzas technologiczny postrzegany jest przez podmioty
gospodarujace jako trwaty, czy jako przejsciowy. Pomimo, iz oczekiwania podmiotéw
gospodarujacych nie wystepujg bezposrednio w modelach realnego cyklu
koniunkturalnego, ich wptyw przejawia sie poprzez sktonnos¢ gospodarstw domowych
do substytucji miedzyokresowej, ktéra jest parametrem chwilowej funkcji
uzytecznosci.

W ujeciu teorii realnego cyklu koniunkturalnego pienigdz jest superneutralny, co
oznacza, ze polityka pieniezna nie przynosi zadnych realnych efektow. Jednym
z najwazniejszych wnioskow tej teorii jest postrzeganie cyklu koniunkturalnego
w kategoriach réwnowagi ogolnej. Ze wzgledu na niepewnos¢ stopy postepu
technologicznego wahania produktu i zatrudnienia sg optymalnymi w sensie Pareto
odpowiedziami gospodarki na zadany wstrzas (C. I. Plosser, 1989). Wahania produktu
nie sg elementem dostosowania sie rynku do nowego stanu réwnowagi, tylko sg
efektem cigglego przemieszczania sie rownowagi przy petnym zatrudnieniu. Takie
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ujecie cykli koniunkturalnych ma konsekwencje w postaci kontrefektywnosci
wszelkiej polityki stabilizacyjnej (E. C. Prescott, 1986).

2.6. Nowi keynesisci

Wiekszo$¢ krytyki nowych klasykéw w stosunku do zwolennikdéw neoklasycznej
syntezy zostata zaaprobowana przez cze$¢ ekonomistow. Zaakceptowali oni hipoteze
racjonalnych oczekiwan i szoki podazowe jako mozliwe zrodio wahan
koniunkturalnych. Cze$¢ z nich bierze réwniez pod uwage problemy zwigzane
z dynamiczng niespéjnoscig w czasie. Przedstawiciele nowej ekonomii keynesowskiej,
mysli, ktéra rozwineta sie w opozycji do nowoklasycznej, nie sg jednak sktonni
zaakceptowac zatozenia o gietkosci cen. Sztywnos$ci cenowe majg kluczowe znaczenie
w thumaczeniu mechanizmu transmisji. Bardzo wcze$nie Stanley Fischer (1977)
wykazat, ze nominalne zakldcenia moga wywotywaé realne efekty w gospodarce
w modelach z racjonalnymi oczekiwaniami pod warunkiem, ze uchylone zostanie
zatozenie o cigglym oczyszczaniu sie rynkéw. W modelach nowych keynesistow
przyjmuje sie wiec niedoskonatg konkurencje, niekompletne rynki, a takze
niedoskonalg i czesto asymetryczng informacje.

Zrodtem wahan koniunkturalnych sa szoki podazowe badZz popytowe, ktdre
wystepuja w gospodarce w spos6b losowy. Ich transmisja na wahania produkcji
i zatrudnienie nie wynika jednak, jak u przedstawicieli nowej ekonomii Kklasycznej,
zdostosowan rynku bedacego w ciaglej réwnowadze, gltdwnie wskutek
miedzyokresowej substytucji naktadu pracy. Dla nowych keynesistow cykl
koniunkturalny jest wynikiem nieréwnowagi rynkowej, ktéra wynika ze sztywnosci
cen i niemoznosci natychmiastowego oczyszczenia sie rynkéw po wystapieniu szoku.
W wyniku negatywnego szoku popytowego lub podazowego sztywne ptace lub ceny
nie pozwalajg na szybkie obnizenie ptac lub podwyzszenie cen, co powoduje spadek
zatrudnienia, spadek popytu i w wyniku tego spadek produktu.

Nowi keynesisci przedstawili szereg modeli dla uzasadnienia sztywnosci cen i plac,
przy czym odrézniajg oni sztywno$ci nominalne od realnych. Uzasadnieniem
sztywnos$ci ptac nominalnych sg dtugookresowe kontrakty ptacowe, ktore z rdznych
wzgledow sg korzystne zarowno dla pracodawcow, jak i pracownikow (S. Fischer,
1977; John B. Taylor, 1980). R. Barro (1977) szybko uzasadnit, ze kontraktow
ptacowych nie mozna pogodzi¢ z hipoteza racjonalnych oczekiwan. Poza tym jedna
z implikacji tych modeli jest antycykliczne ksztattowanie sie pfac, co jest niezgodne
z powszechnie akceptowalnymi zaleznoSciami empirycznymi.



Sztywnosci cen nominalnych sg kolejnym waznym przedmiotem badan czesci
przedstawicieli nowych keynesistow, ktorzy starali sie znalezé silniejsze podstawy
mikroekonomiczne sztywnosci. Ten nurt badan skierowany na mikroekonomiczne
uzasadnienie sztywnosci cen nominalnych okresla sie w literaturze neokeynesizmem.
W Swietle tych badan gtdwng przeszkodag gietkosci cen nominalnych sg koszty
Zwigzane ze zmiang cen, jakie musi ponies¢ przedsiebiorstwo, tzw. koszty menu.
W warunkach niedoskonatej konkurencji odchylenie ceny nominalnej od ceny
optymalnej nie bedzie skkaniato przedsiebiorstwa do zmiany ceny w przypadku, gdy
potencjalna korzy$¢ ze zmiany ceny bedzie niewielka, gdyz wigze sie to z kosztami.
Koszty menu moga zatem powodowaé sztywnosci cen nominalnych (George
A. AkerlofiJanet L. Yellen, 1985; N. Gregory Mankiw, 1985).

Modele te rozpatruja jednak réwnowage w duchu keynesowskim - statycznie.
Zdyskontowane przyszte zyski przedsiebiorstwa, ktore wynikatyby z dostosowania
ceny do ceny optymalnej, zawsze bedg wyzsze od kosztow menu, ponoszonych
jednorazowo. Oprécz niedoskonatej konkurencji w modelach takich dla uzasadnienia
sztywnosci cen nalezatoby zatozy¢ rowniez niepewnos¢ co do stabilnoSci ceny
rownowagi w przysztosci - wtedy przedsiebiorcy musieliby czesciej zmienia¢ ceny, co
mogtoby by¢ nieoptacalne. Z kolei niepewno$¢ wynikajgca z braku doskonatej
informacji kidci sie z zatozeniem niedoskonatej (monopolistycznej badz
oligopolistycznej) konkurencji, gdzie przedsiebiorstwo zna ceny i ma mozliwosé
wptywania na nie.

L. Bali i D. Romer (1990) uzasadniajg, Ze koszty menu nie wystarczg dla
uzasadnienia nominalnej sztywnosSci cen. Zasadniczg role przypisujg oni Sztywnosci
realnej. Sktonno$¢ przedsiebiorstwa do zmiany ceny zalezy od réznicy miedzy
dotychczasowg ceng i nowg ceng maksymalizujaca zysk oraz od ksztattu funkcji zysku.
Poniewaz ceny pozostatych przedsiebiorcow pozostajg bez zmian, to zmiana ceny
danego przedsiebiorstwa wywotuje efekty realne. Istotno$¢ réznicy cen zalezy od tego,
jak na zmiane ceny reaguje tagczny popyt, czyli od realnej sztywnosci. Wyzsza realna
sztywno$¢ przy niezmienionym ksztatcie funkcji zysku powoduje mniejszg sktonno$é
do zmiany ceny. Z kolei ptaska w okolicy danej ceny funkcja zysku, sprawia, ze
potencjalne korzysci ze zmiany ceny sg nieistotne dla przedsiebiorstwa. D. Romer
(2000) stwierdza, ze dla uzasadnienia sztywno$ci nominalnych przy niskich kosztach
menu potrzebna jest wiec kombinacja sztywnosci realnej i niewrazliwosci funkcji
zysku.

Wysunieto szereg hipotez uzasadniajacych realng sztywno$¢ cen. Nalezg do nich
efekty zewnetrzne ,thustych” rynkéw (Peter A. Diamond, 1982) i inne uzasadnienia
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zewnetrznych efektow skali lub koncentracji (Robert E. Hall, 1991), czy
charakterystyka rynkéw konsumenta, na ktdrych sprzedawcy wykazujg pewng site
monopolu ze wzgledu na koszty zdobywania i poréwnywania cen przez konsumentow
(Edmund S. Phelps, 1985). Robert J. Gordon (1990) z kolei zwraca uwage, ze
ztozono$¢ i czestotliwo$¢ podejmowanych przez przedsiebiorstwo decyzji sprawia, ze
najbezpieczniejszg strategig postepowania przy braku petnej informacji (w niepewnym
Swiecie) jest stopniowe dostosowywanie cen i badanie reakcji popytu. W innych
pracach (Nobuhiro Kiyotaki i John H. Moore 1995) podkreslana jest niedoskonatosé
rynku  kapitatowego, na ktorym, wskutek asymetrii informacji miedzy
pozyczkobiorcami i pozyczkodawcami, koszt pozyskania kapitatu wzrasta w okresach
recesji, np. ze wzgledu na obnizenie wiarygodnosci kredytowej przedsiebiorstw.
Niedoskonatos¢ informacji przyczynia sie réwniez do wiekszej sztywnosci przychodu
w wyniku zmiany ceny, gdyz obecni klienci sg bardziej wrazliwi na podwyzki cen niz
przyszli nowi klienci na ich obnizki (L. Bali i D. Romer, 1990).

Waznym nurtem badan wsréd nowych ekonomistdw keynesowskich jest rynek
pracy i poszukiwanie uzasadnien dla realnej sztywnosci ptac. W nowokeynesowskich
modelach rynkéw pracy moze istnie¢ bezrobocie przymusowe w warunkach
dtugookresowej rownowagi.

Model niepisanych kontraktow zakiada, ze przedsiebiorstwa w dazeniu do
zapewnienia lojalnosci pracownikéw, a pracownicy w dazeniu do pewnosci
zatrudnienia, zgadzajg sie na statos¢ ptac w czasie (Donald F. Gordon, 1974). Chociaz
model uzasadnia realng sztywnos$¢ plac, przewiduje utrzymanie zatrudnienia
w okresach pogorszenia sie koniunktury gospodarczej.

Szeroko rozwijane w latach osiemdziesigtych liczne modele ptacy wydajnosciowej
(J. L. Yellen, 1984; Lawrence F. Katz, 1986) zaktadajg, ze przedsiebiorstwo nie jest
skionne do obnizania ptac w okresie spadku koniunktury, gdyz wydajnos¢ pracy
pracownikéw jest uzalezniona od ptacy. Powoduje to, ze ptaca oczyszczajaca rynek
znajduje sie ponizej tej, ktorg oferujg przedsiebiorstwa, co implikuje réwniez
bezrobocie. Ptace wydajnosciowa uzasadnia sie z kolei daznoscig przedsiebiorstw do
zminimalizowania rotacji zatogi (E. S. Phelps, 1968), ograniczonymi mozliwosciami
kontrolowania wydajnosci pracownikéw i tym samym oferowanie placy, ktéra
zmniejsza prawdopodobienstwo bumelanctwa (model Shapiro-Stiglitza, 1984),
daznoscig przedsiebiorstw do przyciggania najlepszych pracownikéw (model ujemnej
selekcji z asymetryczng informacja na rynku pracy - G. A. Akerlof i J. L. Yellen,
1986), czy tez demotywujacym wptywem niskich, a w szczegdlnosci obnizanych, ptac
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na morale pracownikéw (np. model uczciwej relacji ptaca-wysitek - G. A. Akerlof i J.
L. Yellen, 1990).

Innym typem modeli uzasadniajacych sztywne ptace powyzej ptacy oczyszczajacej
rynek sa modele 0s6b zatrudnionych i 0séb postronnych (ang. insiders-outsiders\ Assar
Lindbeck i Dennis J. Snower, 1986). W interesie 0s6b zatrudnionych jest, aby
przedsigbiorstwo nie zatrudniato nowych pracownikéw, a poniewaz majg oni pewng
site przetargowa zwigzang np. z dziatalno$cig zwiazkéw zawodowych, badz kosztami
rotacji kadr, ptaca jest wyzsza od tej, ktora oczyszcza rynek. Model ten nie tylko
przewiduje sztywnos$¢ ptac realnych i bezrobocie, ale réwniez mozliwos¢ wystapienia
trwatego bezrobocia, jak réwniez efektow zwigzanych z chomikowaniem sity roboczej
w czasach przejsciowych, badz tagodnych szokdw.

W zwigzku ze sztywnoscig ptac i cen w modelach nowokeynesowskich wystepuje
nieneutralno$¢ pienigdza, tzn. polityka monetarna ma wplyw na zmienne realne.
Istnieje zatem miejsce dla skutecznej polityki stabilizacyjnej. Wiekszo$¢ nowych
keynesistow dostrzega jednak problemy, jakie implikuje dynamiczna niespdjno$¢ w
czasie oraz negatywny wptyw inflacji na produkt. W zwiazku z tym zalecajg oni
szczeg6lng aktywnos¢ rzadu w ebliczu silnej recesji i powstrzymanie sie od dziatan w
przypadku matych spadkéw produktu, aby wyeliminowa¢ ryzyko inflacji. Z kolei
modele tlumaczace sztywno$¢ plac realnych naswietlity mozliwosci zmian
legislacyjnych, ktore uelastyczniajac rynek pracy przyczynityby sie do zmniejszenia
bezrobocia.

2.7. Podsumowanie

Reasumujac, nalezy podkresli¢, ze teoria objasniajgca wahania koniunkturalne jest
waznym elementem kazdej teorii makroekonomicznej. Poza tym, na podstawie
sposobu wyjasniania zjawiska cykli koniunkturalnych w obrebie tych teorii, mozna
formutowac pewne twierdzenia, ktére nastepnie moga byé przedmiotem empirycznej
weryfikacji. Potwierdzenie danego twierdzenia jest argumentem na poparcie danej
teorii makroekonomicznej i vice verso: zaprzeczenie potwierdza niestuszno$¢ zatozen
lezacych u jej podstaw.

O ile we wspoiczesnej makroekonomii nie ma znaczacych rozbieznosci co do
zrodta wahan cyklicznych, to nadal nie ma wspdlnej linii zwigzanej z mechanizmem
transmisji. Nowa szkofa klasyczna podkresla znaczenie miedzyokresowej substytucji
naktadéw pracy, podczas gdy nowokeynesisci postrzegajg sztywnosci ptac lub cen,
jako istotny element wahan realnego produktu.
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Bez wzgledu na teorie i czas jej rozwoju istotnym elementem kazdej z nich sg
oczekiwania podmiotéw gospodarujacych, ktére ksztattowane sg w warunkach petnej
(doskonatej) informacji lub informacji niekompletnej (niedoskonatej), ktora wystepuje
czesto w modelach pod postacig asymetrii informacji. We wszystkich modelach, nawet
w przypadku modeli racjonalnych oczekiwan, wptyw informacji jest ograniczony do
pewnych zmiennych rozwazanych w modelu. Innymi stowy zakfada sie, ze podmioty
gospodarujace ksztattujg swoje oczekiwania tylko na podstawie mierzalnych
i obserwowalnych zmiennych lub zachowan innych uczestnikow rynku. Jest to
upraszczajace zatozenie umozliwiajgce analize i naswietlenie pewnych mechanizmow,
ktére stanowig istote modelu. Jednak modele takie beda mialy istotnie ograniczone
mozliwosci wyjasniania zjawisk wystepujacych w realnym Swiecie przy zatozeniu, ze
na oczekiwania podmiotéw gospodarujgcych wptywajg takze informacje, ktére nie sg
przedmiotem rozwazann modeli. Prowadzi to do wniosku, ze modele cyklu
koniunkturalnego, ktére obok zestawu informacji z modeli, uwzgledniatyby réwniez
informacje zawarte w zmiennych reprezentujgcych oczekiwania podmiotéw
gospodarujacych i zbadane na poziomie mikroekonomicznym, powinny w lepszy
sposdb wyjasnia¢ wahania cykliczne produktu.
oczekiwan w teorii cyklu koniunkturalnego w obrebie poszczegélnych szkét mysli
makroekonomicznej.

Z tabeli 1 wynika, ze poszczegolne szkoty makroekonomiczne w rézny sposob
postrzegajg role oczekiwan w teoriach wahan koniunkturalnych. Uwzgledniajac
sekwencje historyczng, poczatkowo oczekiwania byly istotne dla mechanizmu Zrodta
wahan, a w niektorych teoriach klasycznych réwniez dla mechanizmu transmisji.
Poczawszy od monetaryzmu oczekiwania odgrywajg znaczacg role w mechanizmie
transmisji, przy czym uwzgledniane sa w modelach w dwdch réznych postaciach —
jako oczekiwania adaptacyjne lub oczekiwania racjonalne. Dalsze rozwazania dotyczg
szczegOtowego rozpatrzenia roli oczekiwan w mechanizmie Zrodla wahan
i mechanizmie transmisji w teoriach cyklu koniunkturalnego.
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Tabela 1.
koniunkturalnego.

Zr6dto wahar

Procesy
psychologiczne i
niedoskonatosci
rynku lub
innowacje
Fluktuacje
wydatkéw
autonomicznych,
animal spirii

Szkota

Klasycy

Keynesisci

Zaktocenia

Monetarysci L
pieniezne

Zaktocenia

Nowi klasycy pieniezne

Szoki
technologiczne

Realny cykl
koniunkturalny

Nowi
keynesisci

Szoki popytowe i
podazowe

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Mechanizm transmisji

Opdznienia w cyklu
produkcyjnym lub
spekulacja

W wyniku utomnosci
konkurencji lub
sztywnosci ptac

Stopniowe
dostosowywanie
oczekiwan do stopy
inflacji

Niedoskonata
informacja
uniemozliwiajgca
pewne rozréznienie
miedzy realnym i
nominalnym wzrostem
cen

Miedzyokresowa
substytucja naktadu

pracy

Opdznienia w
dostosowaniu rynku w
wyniku sztywnosci
ptac i cen.

Cykl koniunkturalny i znaczenie oczekiwan w réznych teoriach cyklu

Znaczenie oczekiwan

Istotna dla zrédta i
transmisji wahan lub
tylko dla zrédta

Cze$ciowo istotna dla
zrodta wahan, nieistotne
dla mechanizmu
transmisji - adaptacyjne
Zakltécenie pieniezne
musi by¢
nieoczekiwane;
oczekiwania adaptacyjne
graja kluczowa role w
mechanizmie transmisji
Zaktocenie pienigzne
musi by¢
nieoczekiwane;
oczekiwania racjonalne
ksztattowane w
warunkach
niedoskonatej informacji
Oczekiwania racjonalne
co do wysokosci
przysztych ptac
kluczowe dla
mechanizmu transmisji
Oczekiwania racjonalne
ksztattowane w
warunkach asymetrii
informacji prowadzg do
zachowan
suboptymalnych.

3. Znaczenie oczekiwan w teorii cyklu koniunkturalnego
3.1. Zwierzecy instynkt4

Do korica XIX wieku oczekiwania nie byty gtéwnym przedmiotem badan w teorii
ekonomii. W obowigzujagcym Owczesnie modelu Kklasycznym oczekiwania nie
odgrywaty zadnej roli. Jednocze$nie w intensywnie industrializowanych gospodarkach

4Ang. animal spirit.
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coraz wiecej ludzi pracowato w przemysle, co sprawiato, ze wszelkie wahania
koniunktury byly odczuwane przez coraz wiekszg cze$¢ spoleczenstwa, a przez to
stanowity bardziej widoczny problem. Coraz wiecej ekonomistow zaczeto tez
rozpatrywa¢ wahania aktywnosci gospodarczej jako zjawisko czysto psychologiczne,
wynikajace ze zmieniajacych sie oczekiwan podmiotéw gospodarujacych. Pojawiato
sie coraz wiecej koncepcji kwestionujgcych racjonalno$¢ zachowan i w zwigzku z tym
efektywnos¢ rynku.

Niektorzy ekonomisci  klasyczni  réwniez upatrywali przyczyny wahan
koniunkturalnych w zjawiskach psychicznych.

John St. Mili ([1871] 1965) podkreslat role spekulacji i zmian w oczekiwaniach
inwestoréw. Z kolei John Mills (1867) uwazal, ze cykle koniunkturalne sa wynikiem
nastrojow panujacych na rynku. RGzne nastroje odpowiadajg za rozne fazy cyklu.

Koncepcje J. Millsa rozwingt William S. Jevons, ktéry za przyczyne regularnych
zmian w nastrojach rynkowych uznat plamy na storicu (por. Sandra J. Peart, 1991).
Zmiany aktywnosci storfica powodujg wahania plondéw. Poniewaz z kolei
przedsiebiorcy, bankierzy i inwestorzy podejmujg decyzje w oparciu o dane dotyczace
plonéw, wspolna przyczyna dla ich decyzji sprawia, ze zachowuja sie oni podobnie, co
prowadzi do wahan koniunkturalnych.

A. C. Pigou rowniez uwazat, ze oczekiwania zajmujg centralne miejsce w
mechanizmie Zrodta wahan cyklicznych (por. Nahid Aslanbeigui, 1992). Zmiany
oczekiwann wplywajg na decyzje inwestycyjne i kredytowe, przez co sg
odzwierciedlane w wielkosci produkcji. Przyczyne zmian oczekiwan A. C. Pigou
rowniez upatrywat w wielkosciach plonéw, na ktore gtdwnie oddziatujg zmieniajace
sie warunki pogodowe.

W. C. Mitchell w swojej monografii na temat cykli koniunkturalnych (1913)
uwazat, ze ozywienie gospodarcze jest wynikiem ,.epidemii optymizmu”, ktéra
powoduje nierealistyczne oczekiwania odnosnie przysztych zyskéw. Ozywienie
zamienia sie w recesje, gdy przedsiebiorcy i inwestorzy zorientujg sie, ze ich
oczekiwania sie¢ nie spetnig. Wtedy optymizm przeradza sie w panike, aktywa sg
pospiesznie wyprzedawane, a oczekiwania stajg sie przesadnie pesymistyczne.

Zmiany nastrojow rynku lub zmiany w oczekiwaniach przedsiebiorcéw i bankieréw
istniaty zatem jako mechanizmy tlumaczace wahania koniunkturalne jeszcze przed
J. M. Keynesem. To jednak J. M. Keynes ([1936] 2003) potraktowat oczekiwania
przedsiebiorcow w sposéb najbardziej skrajny uznajgc, ze motywem ich dziatan sg
zwierzece instynkty, ktore podlegajg silnym zmianom. Koncepcje te wigczyt do
Ogolnej teorii jako gtowne zrodto wahan koniunkturalnych.



54

J. M. Keynes ([1936] 2003) uwazatl, ze decyzje przedsiebiorcéw o wielkosci
produkcji i zatrudnieniu zalezg od ich przewidywan. Podzielit przewidywania na dwie
kategorie: krotkookresowe, ktdre dotycza oczekiwanych poziomow cen za wytworzone
wyroby gotowe oraz oczekiwania dtugookresowe dotyczace dochodéw spodziewanych
w przysztosci w przypadku powiekszenia wiasnego majatku rzeczowego. Na
oczekiwania krotkookresowe oddziatuja osiggane przez przedsiebiorcow wyniki, ale
rowniez oczekiwania dtugookresowe w przypadku, gdy chodzi o inwestycje. Wedtug
J. M. Keynesa oczekiwania dtugookresowe z kolei czesto zmieniajg sie w sposob
naglty. Dzieje sie tak dlatego, ze przedsigbiorcy i inwestorzy dziatajg w skrajnie
niepewnym otoczeniu, a swoje decyzje muszg podejmowaé w oparciu 0 przyszia
dochodowos¢. Poniewaz o przysztoSci wiadomo niewiele, przedsiebiorcy zwykle
ekstrapolujg biezaca sytuacje na przyszto$¢, nieznacznie tylko jg modyfikujgc. J. M.
Keynes nazywa to zjawisko konwencja, ktorego istota ,,... polega na zatozeniu, ze
obecna sytuacja bedzie trwala przez czas nieograniczony, wyjagwszy wypadki, gdy
mamy specjalne powody, aby spodziewa¢ sie zmian” (J. M. Keynes, 2003, s. 134).
Stan przewidywan zalezy wiec nie tylko od prognozy, ale réwniez od stanu zaufania do
trafnodci tej prognozy. W sytuacji, gdy przedsiebiorcy spodziewajg sie duzych zmian,
ale nie maja pewnosci co do ich charakteru, zaufanie do prognozy spada. J. M. Keynes
uwaza, Ze ten stan zaufania oddziatuje na wielko$¢ inwestyciji: ,,Stan zaufania odgrywa
tu istotng role wiasnie dlatego, ze jest jednym z gtownych czynnikow okreslajgcych
krzywa krancowej efektywnosci kapitatu, czyli krzywa popytu na inwestycje” (J. M.
Keynes, 2003, s. 132). Brak stabilnosci przewidywan dtugookresowych, a tym samym
stabilnosci gospodarczej wynika z dwéch czynnikdw. Pierwszy zwigzany jest ze
spekulacjg na rynkach kapitatowych, ktdéra jest wrazliwa na ,fale optymizmu i
pesymizmu” prowadzac do nagtych zmian cen aktywéw i tym samym oddziatuje na
krancowa efektywno$¢ kapitalu. Drugi natomiast jest zwigzany z motorem
przedsiebiorczosci. J. M. Keynes uwaza, ze wynika ona z ludzkiej natury do dziatania:
»Prawdopodobnie wiekszo$¢ naszych decyzji zdziatania czego$ pozytywnego, ktérych
petne konsekwencje rozciggajg sie¢ na wiele dni, mozna rozpatrywaé jedynie jako
wynik zwierzecych instynktéw, jako wrodzony cztowiekowi ped do czynu zamiast
trwania w bezitadzie (...)” (J. M. Keynes, 2003, s. 142). Przedsiebiorcy nie opierajg
swoich oczekiwan na nadziei matematycznej, gdyz w warunkach niepewnosci nie maja
mozliwosci przeprowadzenia odpowiednich kalkulacji. Poza tym, gdyby tak w
rzeczywistosci bylo, wszelka inicjatywa przedsiebiorcza zamartaby. Dlatego tez
dziatalno$¢ inwestycyjna podlega naprzemiennie przesadnemu  optymizmowi
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bedgcemu efektem zwierzecych instynktéw oraz przesadnemu pesymizmowi, gdy
instynkty te zostajg przyttumione.

Zmiany oczekiwan wptywajg zatem na zachowania i decyzje inwestorow
i przedsiebiorcow, co prowadzi do falowania gospodarki. Innym mechanizmem, ktory
przyczynia si¢ do wiekszego zatamania w okresach kryzyséw, jest takze spadek
sktonnosci do konsumpcji w wyniku spadku wartosci oszczednosci lokowanych na
gieldach. Warto zauwazy¢, ze J. M. Keynes dostrzegat réwniez wptyw atmosfery
polityczno-spotecznej na oczekiwania przedsiebiorcow. Przy tym uwazat, ze: ,,obawy
strat moga opierac sie na przestankach tak samo irracjonalnych, jak przedtem nadzieje
na zyski” (J. M. Keynes, 2003, s. 142).

Mozna stwierdzi¢, ze J. M. Keynes w sposOb usystematyzowany wbudowat w
swojg teorie zatrudnienia, procentu i pienigdza psychologiczne koncepcje wahan
koniunktury gospodarczej, ktore pojawity sie juz we wczesniejszych pracach.
Dopuszczat réwniez mozliwos¢ oddziatywania na oczekiwania przedsiebiorcow
i inwestoréw, a tym samym na wielko$¢ produktu i zatrudnienia, czynnikéw, ktére nie
powinny mie¢ wptywu na wielkosci realne. Zasada taka lezy u podstaw popularnego
rowniez obecnie nurtu badan z zakresu teorii plam na stoncu.

W przeciwienstwie do W. S. Jevonsa, ktéry uznawat plamy na stofcu jako
rzeczywisty czynnik oddziatywania na plony i przez to na wahania koniunkturalne,
wspdtczesne modele plam na storicu, pod pojeciem plam rozumiejg te zmienne, ktére
nie maja rzeczywistego bezposredniego wptywu na gospodarke. Zmienne te oddziatuja
jednak na zmiane oczekiwan i przez to posrednio wywotuja realne efekty. Dawid Cassi
Karl Shell (1983) pokazali pierwsi, ze zwierzece instynkty lub plamy na storcu moga
wywotywac realne efekty w modelach miedzypokoleniowych nawet, gdy podmioty
gospodarujace sa racjonalne. W wielu wspdiczesnych  modelach  cykli
koniunkturalnych réwnowaga plam na storcu (ang. sunspot eguilibrium) odgrywa
istotng role w wyjasnianiu wahan aktywnosci gospodarczej. Jest to defacto formalne
wigczenie psychologicznych koncepcji ksztattowania sie oczekiwan, ktore byty
rozwijane przez J. Millsa, W. S. Jevonsa, A. C. Pigou i J. M. Keynesa.

3.2. Oczekiwania adaptacyjne

Gdy z poczatkiem XX wieku ekonomisci coraz wiecej uwagi zaczeli przywigzywac
do roli oczekiwan w cyklu koniunkturalnym, 1. Fisher (1913) przedstawit pierwsza
formalng koncepcje formowania oczekiwan. Polegata ona na tym, ze oczekiwana
przyszta warto$¢ pewnej zmiennej, np. poziom cen, jest determinowana przez przeszte
poziomy cen. l. Fisher zaktadat rozktad op6znien malejacy liniowo z czasem. Byta to
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pierwsza odstona adaptacyjnego podejscia do oczekiwan, ktéore w latach
piecdziesigtych XX wieku zostata spopularyzowana za sprawg prac Phillip Cagana
(1956), A. W. Phillipsa (1958) i Friedmana (1958).

Hipoteza oczekiwan adaptacyjnych zostata w formalny sposéb wprowadzona w
modelu hiperinflacji P. Cagana (1956). Zaktada ona, ze podmioty gospodarujace
dostosowuja swoje oczekiwania co do przysztej wartosci zmiennej na podstawie
btedéw prognozy z przesziosci. Oczekiwania w okresie t sg zatem korygowane
0 utamek btedu popetnionego przy okreslaniu oczekiwan w okresie t-1, co mozna
przedstawia réwnanie 8.

SN (Y ) S— w

gdzie: Yte jest prognozowang warto$cig pewnej zmiennej Yt (w modelu P. Cagana jest

to poziom cen), a A jest parametrem przyjmujagcym warto$¢ od zera do jednosci
lokreslajagcym, jaka wage podmioty gospodarujace przywigzujg do popetnionego w
poprzednim okresie btedu prognozy (Yt x—YfX). W réwnanie 8 wbudowany jest

zatem mechanizm korekty btedem (ang. error correction).

Algebraiczne przeksztatcenie réwnania 8 prowadzi do innej reprezentacji
oczekiwanej wartosci zmiennej Y.

r; =(i-a)y,_i+u;,_, =(i-Air_+xr_1+#r"+...) 9

Réwnanie 9 pokazuje istote hipotezy adaptacyjnych oczekiwan, ktéra przyjmuje, ze
oczekiwana przyszta wartos¢ pewnej zmiennej zalezy od rozkladu opOznien wartosci
tej zmiennej w przesztosci. W przeciwienstwie do koncepcji |. Fishera, rozktad
opbznien nie jest liniowy, tylko wykladniczo malejacy, co oznacza, ze podmioty
gospodarujace najwieksze znaczenie dla ksztattowania swoich oczekiwan przywigzuja
do ostatnio zaobserwowanych pozioméw zmiennegj.

Powyzszy prosty model adaptacyjnych oczekiwan zaklada, ze na ksztattowanie
pewnej zmiennej nie oddziatujg zadne czynniki zewnetrzne, a jej poziom
determinowany jest jedynie przez przeszte wartosci zmiennej. Oczekiwania
adaptacyjne moga by¢ ksztattowane oczywiscie w bardziej skomplikowany sposéb,
gdzie na warto$¢ prognozowanej zmiennej oddziatuja rowniez inne zmienne. Jedng
Z reprezentacji bardziej og6lnego modelu z oczekiwaniami adaptacyjnymi przedstawia

réwnanie 10.
r=" 1+« |> ’@)
=0
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gdzie: Jfjest zmienng5majaca wptyw na Y.

Réwnania 9 i 10 pokazuja, ze oczekiwania adaptacyjne sg ksztaltowane jedynie w
oparciu o przesztos¢, co okresla sie w literaturze patrzeniem wstecz (ang. backward
looking). Ma to znaczace konsekwencje zaréwno z teoretycznego jak i praktycznego
punktu widzenia.

Gtéwnym zarzutem teoretycznym, ktéry byt wysuwany przeciwko hipotezie
oczekiwan adaptacyjnych byt brak mozliwosci wykorzystania przez podmioty
gospodarujgce informacji innej niz przeszte wartosci zmiennych. Podmioty te powinny
bowiem uwzgledniaé¢ rdwniez inne informacje, ktore nie sa uwzglednione w réwnaniu,
np. zmiane polityki gospodarczej.

Wigczenie oczekiwan adaptacyjnych do modeli ekonometrycznych, ktére rozwijaty
sie dynamicznie w latach sze$c¢dziesigtych XX wieku pod postacig modeli korekty
btedem, prowadzi do obcigzen bledéw prognozy. Oznacza to, ze podmioty
gospodarujace moga systematycznie myli¢ sie w tym samym kierunku, np. ciggle
niedoszacowujgc wartoSci prognozowanej zmiennej. Jest to sprzeczne z logika, gdyz
racjonalne podmioty powinny wyciagnaé wnioski z popetnianych btedéw odpowiednio
modyfikujac swoje oczekiwania.

Oczekiwania adaptacyjne stanowig istotny element monetarystycznej teorii wahan
koniunkturalnych. Stopniowe dostosowywanie oczekiwan inflacyjnych do aktualnej
stopy wzrostu cen powoduje, ze wszelkie zaktdcenia pieniezne prowadzg do wahan
produktu. Mechanizm transmisji w monetarystycznym modelu cyklu koniunkturalnego
jest zwigzany ze sztywnoScig cen zwigzang z adaptacyjnym ksztattowaniem sie
oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gospodarujgcych.

3.3. Oczekiwania racjonalne

Chociaz pierwszy raz w sposéb formalny koncepcje racjonalnych oczekiwan
sformutowat J. F. Muth (1961) na poczatku lat szesédziesigtych XX wieku, hipoteza ta
obecna byla w przedkeynesowskiej tradycji badawczej. Rola J. F. Mutha polegata na
zauwazeniu, ze jezeli oczekiwania sg opartymi na informacjach prognozami, to tak
naprawde sg one tym samym, co przewidywania oparte na odpowiedniej teorii
ekonomicznej” (J. F. Muth, 1961, s. 2). ldea ta zostata wiaczona do modeli
ekonomicznych po raz pierwszy przez R. E. Lucasa (1972), a nastepnie przez T. J.
Sargenta (1976), oraz F. E. Kydlanda i E. C. Prescotta (1982). Uwzglednienie

W ogolniejszej postaci tego réwnania X moze by¢é wektorem, czyli reprezentowal zestaw
zmiennych oddziatujacych Y. Wymagaloby to wiaczenia do roéwnania dodatkowych
parametrow.
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koncepcji J. F. Mutha w modelach polegato na tym, Zze oczekiwania podmiotow
gospodarujagcych byty prognozami z tych modeli.

Hipoteza racjonalnych oczekiwan polega na zatozeniu, ze podmioty gospodarujgce
przy podejmowaniu decyzji oprdcz biezacych wartosci poszczeg6lnych wielkosci
ekonomicznych uwzgledniaja réwniez ich ksztattowanie sie w przysziosci. Sciezka
przysztych zmian danej wielkosci konstruowana jest przy tym w oparciu o wszelka
dostepng informacje, ktéra moze na dang wielko$¢ oddziatywac. Jak pisze D. Leslie:
»,Podmioty gospodarujace maja pamie¢ przesztosci, sg Swiadome terazniejszosci
i moga przewidywaé przysztos¢” (D. Leslie, 1993, s. XIII). Te trzy wymiary czasowe
nie moga zosta¢ wylgczone z wyjasniania poszczeg6lnych proceséw ekonomicznych.

W sposob formalny hipoteze racjonalnych oczekiwan moze reprezentowac
rownanie 11:

Y? =a +eE(X\I,_X) (12)
gdzie: Yte jest prognozg pewnej zmiennej Y zgodng z hipotezg racjonalnych
oczekiwan, a oraz (p to parametry pewnego modelu ekonomicznego, a E(XI\ILI)

jest oczekiwang wartosciag zmiennej X w okresie t przy zatozeniu wykorzystania
wszystkich dostepnych informacji w okresie t-1.

Przed J. F. Muthem nikt wprost nie okreslit jednoznacznie idei racjonalnych
oczekiwan, jednak hipoteza ta byta powszechnie akceptowana w klasycznym nurcie
jako element hipotezy rynkéw efektywnych. Wynika to z faktu, ze hipoteza rynku
efektywnego jest hipoteza silniejsza od hipotezy racjonalnych oczekiwan i ja
obejmujaca (D. Leslie, 1993). Rynek efektywny to taki rynek, na ktorym ceny sg w
petni gietkie, a rynki oczyszczajg sie. Dodatkowo rynek efektywny wykorzystuje
wszystkie dostepne informacije, ktore sg natychmiast odzwierciedlone w cenach.

Oczekiwania racjonalne byty zatem obecne w ekonomi co najmniej od poczatku
XX wieku, a tzw. rewolucja racjonalnych oczekiwarn polegata na wiaczeniu ich do
modeli ekonomicznych podlegajacych Scistym regutom matematycznym. W modelach
tych zawarte bylo réwniez rdwnanie reprezentujagce oczekiwania podmiotow
gospodarujacych, ktore jest defacto prognoza tej zmiennej zgodng z modelem. Kazdy
model oparty na racjonalnych oczekiwaniach musi zatem obejmowaé obok réwnania
opisujacego dang wielkos¢ ekonomiczng, réwniez réwnanie opisujace prognoze dla tej
zmiennej.

W modelach racjonalnych oczekiwan po raz pierwszy uwzgledniono idee, ze
oczekiwane, przyszte wydarzenia wptywajg na biezace dziatania, , co okre$la sie
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mianem patrzenia wprzod (ang. forward looking). Modele te byly w opozycji
w stosunku do 6wczesnych modeli ekonometrycznych, ktore patrzyty wstecz.

Idee patrzenia wprzdd mozna przedstawi¢ w postaci réwnania 12, ktore jest
jednoczes$nie innym mozliwym zapisem réwnania reprezentujgcego oczekiwania
racjonalne.

(ly (12

gdzie: Y to zmienna objasniana w modelu, X to zmienna (lub wektor zmiennych)
objasniajgcych F6a \ , X2 i a to parametry modelu.

Z réwnania wynika, ze biezgca warto$¢ zmiennej Y w czesci wynika z jej wartosci
w przesztym okresie (JA2|< 1), a w czesci z wszystkich przysztych wartosci zmiennej
wiodacej X, przy czym im dalej w przysztos¢ tym mniejszy wptyw przysztej wartosci
X na Y (JAj|> 1), ale skumulowany wptyw X zwieksza sie z czasem. Zgodnie

z hipoteza racjonalnych oczekiwan na biezaca warto$¢ pewnej zmiennej Y wplywa
oczekiwana $ciezka zmian wektora zmiennych wiodacych.

Oczekiwania racjonalne dominujg w wiekszosci wspotczesnych modeli cykli
koniunkturalnych. Z jednej strony przedstawiciele realnego cyklu koniunkturalnego
w ramach modeli réwnowagi ogolnej pokazujg sie, ze za transmisje szokow
w gospodarce odpowiada mechanizm miedzyokresowej substytucji czasu pracy.
Gtownym czynnikiem, ktéry decyduje o alokacji czasu pracy sg oczekiwania co do
ksztattowania przysztych ptac. Z drugiej strony, nowi keynesisci starajg sie wbudowac
rozne mechanizmy w klasyczne modele z racjonalnymi oczekiwaniami, ktére
powodujg cykliczne zmiany produktu. Sg to miedzy innymi sztywnosci pfac i cen oraz
zachowania podmiotow gospodarujagcych w warunkach niepetnej informacji. Chociaz
podmioty zachowujg sie zgodnie z hipotezg racjonalnych oczekiwan, wprowadzone
elementy sztywnosci powoduja, ze gospodarka podlega naprzemiennym falom wzrostu
i spadku.

Zwolennicy teorii realnego cyklu koniunkturalnego kwestionujg niektdre
nowokeynsowskie rozwigzania, jako niezgodne z hipotezg racjonalnych oczekiwan,
np. R. Barro (1977) uwaza, ze kontraktdw ptacowych nie da sie pogodzié
z racjonalnoscig, gdyz w warunkach wysokiej inflacji kontrakty ptacowe nie bedg
utrzymane. Wydaje sie jednak, ze regula J. B. Taylora przedstawiona w modelu

6 W literaturze anglojezycznej zmienng A'nazywa sie rdwniez zmienng wiodacg (ang. forcing
variable).
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naktadajacych sie kontraktow (J. B. Taylor, 1980) jest statym elementem wielu
wspdtczesnych modeli cykli z racjonalnymi oczekiwaniami.

Bez wzgledu na sposéb rozumienia hipotezy racjonalnych oczekiwan, stanowig one
wazny element kazdej wspotczesnej teorii cykli koniunkturalnych. Kazdy model
zawiera rlOwnania opisujace oczekiwania podmiotow gospodarujagcych co do
przysztego stanu systemu, na podstawie ktérych odbywa sie maksymalizacja
uzyteczno$ci i poszukiwanie rdwnowagi w modelu. Poznanie sposobu ksztattowania
sie oczekiwan, a przede wszystkim czynnikow na nie oddziatujacych w rzeczywistym
Swiecie moze zatem wspomOc zrozumienie mechanizmu transmisji - cykKli
koniunkturalnych w gospodarce i okre$lenie ktory z wielu modeli cykKli jest najblizszy
prawdy.

3.4. Uczenie sie proceséw gospodarczych

Jedng z podstawowych cech racjonalnych oczekiwan jest to, ze bledy prognoz
zmodeli opartych na tej hipotezie sg efektywne, nieskorelowane w czasie
i nieobcigzone. Oznacza to, ze bigd prognozy opartej na racjonalnych oczekiwaniach
jest biatym szumem. Innymi stawy model ekonomiczny uwzgledniajacy inne niz
racjonalne oczekiwania musi by¢ gorszy niz model, ktory ten mechanizm uwzglednia.

Krytycy racjonalnych oczekiwan upatrujg w tym miejscu stabosci hipotezy.
Twierdzg oni bowiem, ze podmiot gospodarujacy, aby mogt swoje oczekiwania
formutowaé w sposéb racjonalny, musi zna¢ prawidtowy model gospodarki. Nie jest to
jednak mozliwe skoro nawet ekonomisci nie moga dojs¢ w tej kwestii do konsensusu.
Istnieje jeszcze dodatkowo kwestia pozyskania i przetworzenia wszystkich informacji
niezbednych do sformulowania oczekiwah w sposob racjonalny. Oczywiscie koszty
w tym przypadku moga by¢ niewspétmierne do korzysci wynikajacych z poprawnego
sformutowania oczekiwan. Propagatorzy hipotezy racjonalnych oczekiwan utrzymujg
jednak, ze podmioty gospodarujace nie musza zna¢ poprawnego modelu gospodarki.
Hipoteza implikuje bowiem jedynie, ze podmioty nie bedg popetnia¢ biteddw
systematycznych w prognozowaniu. Sugeruja oni, ze oczekiwania, z ktérych bledy ex
post beda implikowaly, Zze podmioty gospodarujagce bedg formutowal swoje
oczekiwania tak, jak gdyby znaty model gospodarki w stopniu wystarczajgcym, aby
zachowywaty sie jak podmioty racjonalne.

Niektorzy autorzy podkreslaja, implikacje zatozenia racjonalnych oczekiwan,
polegajaca na tym, ze podmioty gospodarujace nie popetniajg systematycznych btedow
w prognozach. Dotyczy dtugookresowej réwnowagi w modelach ekonomicznych.
W krétkim okresie jednak systematyczne bledy sg ograniczane w czasie w procesie
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uczenia sie podmiotéw gospodarujgcych. Pierwsi, koncepcje uczenia sie gruntownie
przedyskutowali Roman Frydman i E. S. Phelps (1983), ktorzy wczesniej wiaczyli ja
do modeli réwnowagi w ramach racjonalnych oczekiwan.

R. Frydman w jednym z modeli (1982) rozwaza zachowanie firm produkujacych
homogeniczne dobro. Obliczana jest rownowaga w ramach racjonalnych oczekiwan,
anastepnie rozwazana jest mozliwo$¢ uczenia sie przez podmioty. Do modelu
wigczana jest rowniez  zewnetrzna instytucja, ktéra zbiera informacje
0 przewidywaniach poszczegolnych firm. Instytucja ta oblicza $rednig z tych prognoz
1przekazuje te informacje z powrotem do firm. Frydman wnioskuje z modelu, ze
w warunkach zdecentralizowanych konkurujgcych rynkdéw mozliwos¢ konwergencji
do réwnowagi oczekiwan racjonalnych jest mato prawdopodobna.

Niewatpliwie podmioty gospodarujace nie znajg modeli funkcjonowania gospodarki
i nie wykorzystujg wszystkich informacji w ksztattowaniu swoich oczekiwan.
Podlegajg bowiem ograniczeniom zwigzanym z kosztem pozyskania informacji
i czasem niezbednym do ich przetworzenia. W takich warunkach podmioty
gospodarujace beda staraty sie nauczyC, jak gospodarka funkcjonuje oraz jakie
informacje sg najistotniejsze przy ksztattowaniu przysztych oczekiwan.

Koncepcja wykorzystywania tylko niektérych informacji przy ksztattowaniu
oczekiwan lezy u podstaw modeli z ograniczong racjonalnoscig (ang. boundedly
rational). Modele te najczesciej wykorzystujg mechanizm adaptacyjnego uczenia sie
przewidywania i podejmowania decyzji przez podmioty gospodarujgce. Polega on na
adaptacyjnej modyfikacji wyborow w czasie na podstawie obserwacji wynikéw
przesztych prognoz i decyzji (Seppo M. S. Honkapohja, 1993).

W rzeczywistym Swiecie ksztattowanie oczekiwan podmiotow gospodarujgcych
w duzej mierze odbywa sie na podstawie informacji ptynacej z masmediow, przy czym
na ogdt informacja ta jest informacja poddana interpretacji. Jezeli interpretacje
sygnatdbw dochodzacych z rynku beda interpretowane przez poszczegdlne centra
analityczne w podobny spos6b, podmioty gospodarujace beda ksztattowaé swoje
oczekiwania w oparciu o te analizy. Michat Reszta i Wojciech Maciejewski (2002)
pokazujg na przyktadzie Polski, ze poszczegdlne centra analityczne dostarczajg
roznych prognoz wielkosci PKB i inflacji. Jezeli analizy danych sg rozbiezne dochodzi
zatem konieczno$¢ oceny, ktéra z prognoz jest prawidtowa.

Mozna wiec stwierdzi¢, Zze oczekiwania podmiotow gospodarujacych bedg
ksztattowane na podstawie tego jak poszczegdlne informacje beda interpretowane
przez centra analityczne. To z kolei jest zalezne od modelu ekonomicznego
gospodarki, ktory jest elementem konsensusu wsrdéd ekonomistéw i w danym czasie
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obowigzuje w ekonomii. W ten sposéb oczekiwania, a przez to i decyzje podmiotow
gospodarujacych rzeczywiscie ksztattowane sg wedle praw opisanych przez aktualnie
akceptowany model ekonomiczny, tak jak przewiduje to hipoteza racjonalnych
oczekiwan. D. Leslie stwierdza: ,,Zachowanie zmienia si¢ nie dlatego, ze podmioty
gospodarujace wiedzgjakie prawa rzadza Swiatem, tylko dlatego, ze zostali przekonani
0 szczegblnym i istotnym wptywie pewnych zmiennych.” (D. Leslie, 1993, s. XVII).

biezacy wektor stanu gospodarki jest zwigzany z wektorem przysziego stanu
gospodarki w pewien okreslony sposéb. Z tego wynika, ze biezace prawo okre$lajace
zmiany systemu musi by¢ zdefiniowane w kategoriach postrzegania go przez podmioty
gospodarujace. Réwnowaga w ramach racjonalnych oczekiwan wystepuje, gdy prawo
zmiany systemu postrzegane przez podmioty jest rownowazne prawu okre$lajgcemu
zmiany systemu. To, w jaki spos6b podmioty postrzegajg system, wptywa na jego
dziatanie, a funkcjonowanie systemu wplywa na to, w jaki sposéb podmioty
gospodarujace postrzegajg prawo nim rzadzace.

W ten sposéb w latach siedemdziesigtych XX wieku, gdy powszechnie
obowiazujacg doktryng ekonomiczng byt monetaryzm, zachowania podmiotow
gospodarujgcych byly rzeczywiscie zgodne z przewidywaniami modelu. Gdy podaz
pienigdza wzrosta bardziej niz wyznaczony cel, ceny akcji spadaty, gdyz model tak
przewidywatl. W ten sposéb nawet racjonalne podmioty gospodarujace bedg uzywac
adaptacyjnych oczekiwan przy podejmowaniu decyzji, jezeli uznaja, ze beda popetniaé
mniejsze bledy. Zatem w rezimie modelu z adaptacyjnymi oczekiwaniami podmioty
gospodarujace rzeczywiscie bedg ksztattowaC swoje oczekiwania zgodnie z tym
modelem, gdyz w tym rezimie jest on poprawny.

Informacja jest zatem niezwykle istotnym czynnikiem wptywajagcym na
oczekiwania podmiotow gospodarujacych, a poprzez ich decyzje i mechanizm
transmisji wahan koniunkturalnych przenosi sie na realne wielkosci w gospodarce. W.
Maciejewski (1999) zwraca uwage rdwniez na istotno$¢ procesu uczenia sie
i pozyskiwania nowych informacji przy konstrukcji kolejnych prognoz. Proponuje
rowniez wprowadzenie kombinacji  liniowej prognoz uzyskiwanych przez
poszczegolne centra analityczne?, dzieki czemu nowa prognoza powinna by¢ bardziej
doktadna i efektywna.

Mozna przy tym wyr6zni¢ dwa rodzaje oddziatywan. Pierwszy, ktéry mozna
nazwa¢ systemowym, polega na oddziatywaniu centréw analitycznych na sposéb
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postrzegania gospodarki przez podmioty gospodarujagce i decyduje, jakie zmienne
wplywajg w jakim stopniu na oczekiwania, a jakie nie wplywajg w ogéle. Inaczej
mowigc, wedtug jakiego modelu ekonomicznego beda ksztattowane oczekiwania.
Drugi spos6b oddziatywania informacji na oczekiwania, operacyjny, polega na
dostarczaniu podmiotom gospodarujgcym informacji niezbednej do ksztattowania
oczekiwan. W mechanizmie cyklu koniunkturalnego istotne sg zatem czynniki
instytucjonalne, ktore moga zapewnic¢ dostep do informacji o dobrej jakosci. Wtedy
oczekiwania ksztattowane przez podmioty gospodarujace beda racjonalne, a adaptacja
gospodarki do nowych warunkéw w obliczu szoku bedzie przebiegata w sposéb
najbardziej optymalny.

Istnieje jeszcze jeden aspekt opisanego sposobu ksztattowania oczekiwan i uczenia
sie modelu gospodarczego przez podmioty gospodarujace. Skoro bowiem gospodarka
CO najmniej czesciowo zmienia sie zgodnie z tym jak jest postrzegana przez podmioty
gospodarujace, informacje o zmianach poszczegdlnych wielko$ci w gospodarce mozna
zbada¢ na poziomie mikro, pytajac o stany i oczekiwania tych wielkosci. Dlatego tez
wyniki ankiet testu koniunktury powinny zawiera¢ informacje nie tylko
o0 krétkookresowych zmianach poszczeg6inych wielkosci, ale réwniez o cyklicznych
wahaniach pewnych wielko$ci makroekonomicznych.

4. Rola informacji w ksztaltowaniu oczekiwan

Decyzje podejmowane przez podmioty gospodarujace wymagajg informacji, ktore
umozliwiajg dokonanie najbardziej optymalnego wyboru. Panuje przy tym w teorii
makroekonomii konsensus, zgodnie z ktorym podmioty gospodarujace uwzgledniajg w
swoich decyzjach nie tylko informacje przeszte i biezace, ale réwniez oczekiwania co
do warunkdw, jakie wystapig w przysztosci. Okresleniu tych warunkéw towarzyszy
jednak zawsze niepewno$¢. Jest ona tym wieksza im bardziej ograniczana jest
dostepno$¢ informacji o warunkach gospodarowania. Jako$¢ informacji, w sensie jej
pewnosci i wiarygodnosci, rowniez wptywa na stopiert niepewnosci. Jezeli informacje,
ktdre sie pojawig sg niewiarygodne lub pochodzg z niewiarygodnego zrddta, tym mniej
przydatne sg one dla podmiotow gospodarujacych w okreslaniu przysztych warunkéw
gospodarowania. Na stopienn niepewnosci wplywa réwniez ilos¢ dostepnych
informacji. Im mniejszg iloscig informacji dysponuja uczestnicy rynku, tym wiekszg
niepewnos¢ muszg uwzgledniaé przy podejmowaniu decyzji.

Wszystkie trzy czynniki wptywajg zatem na stopien niepewnosci, ktory towarzyszy
konsumentom, inwestorom, czy przedsiebiorcom w procesie optymalizacji decyzji.
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Poniewaz podmioty gospodarujace podejmujg decyzje uwzgledniajac rowniez przyszie
warunki gospodarowania i poniewaz warunki te okreslane sa na podstawie dostepnej
biezacej informacji, oczekiwania co do przysztych warunkéw gospodarowania sg
zalezne od stopnia niepewnosci jaka jest przypisana do informacji. Im wieksza
niepewno$¢, tym oczekiwania stajg sie mniej homogeniczne, gdyz r6zne podmioty
bedg ksztattowac réznie swoje oczekiwania. Wraz ze wzrostem stopnia niepewnosci
ro$nie réwniez chwiejnos¢ oczekiwan, gdyz jest bardziej prawdopodobne, ze kazda
nowa informacja moze by¢ decydujaca dla podjecia decyzji. CzesSciej moze sie wiec
zdarzy¢ zmiana biezacych zachowari podmiotdw gospodarujagcych w wyniku zmiany
oczekiwan co do przysztych warunkéw gospodarowania. Jezeli zmiany te bedg
dotyczy¢ wiekszosci uczestnikow rynku, czyli w sytuacji zmiany kierunku oczekiwan
w wyniku naptyniecia nowej informacji, zmiany te bedg widoczne réwniez w
zagregowanych zmiennych na poziomie makroekonomicznym. Zjawisko to bedzie tym
bardziej intensywne im wieksza niepewno$¢ towarzyszy procesom podejmowania
decyzji. W sytuacji takiej znaczenia nabiera réwniez zachowanie innych uczestnikéw
rynku prowadzac do zjawisk okreSlanych mianem zachowania stadnego, ktére w
sytuacjach kryzysowych obserwowane jest na rynkach finansowych (Dawid
Zochowski, 2004). Nawigzujac do analogii finansowych mozna podsumowac
powyzsze rozwazania stwierdzeniem, ze wiekszej niepewnosci co do warunkow
gospodarowania w przysztosci, towarzyszy wieksza zmienno$¢ oczekiwan.

Na oczekiwaniach bazuje mechanizm miedzyokresowej substytucji czasu pracy,
ktory jest centralnym elementem nowoklasycznej teorii wahan koniunkturalnych.
Wahania produktu wynikajg w tej teorii géwnie z wahan czasu pracy, jaki pracownicy
przeznaczaja na prace. lle czasu przeznaczajg na prace, a ile na czas wolny okresla
funkcja uzytecznosci. W funkcji uzytecznosci uwzglednia sie nie tylko biezacy stan,
czyli na przyktad biezacg ptace i stope procentows, ale raczej zdyskontowany biezacy
dochdd pracownika, czy konsumenta. W zwigzku z tym ilo$¢ czasu, jaki pracownik
przeznacza na prace zalezy réwniez od jego oczekiwan co do ksztattowania sie placy
i stopy procentowej w przysztosci. Jezeli na przyktad pracownik bedzie oczekiwat
spadku ptacy w przysztosci, bedzie dzisiaj pracowa¢ wiecej, gdyz czas przeznaczony
na prace bedzie mniej wart w przyszto$ci. Podobnie konsument, gdy bedzie oczekiwat
spadku stopy procentowej zwiekszy dzisiejsze oszczednosci, by moc wiecej
konsumowac w przysztosci.

Kazdy model, ktéry zaktada racjonalne oczekiwania, uwzglednia tym samym
przyszte warunki. Jezeli w modelu nie wystepuja doskonate przewidywania (ang.
perfectforesight), a warunki gospodarowania w $wiecie realnym z pewnoscig nie sg
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pewne, to nalezy dodatkowo uwzglednic element niepewnosci, czyli
prawdopodobienstwa wystapienia pewnych okolicznosci. W takiej sytuacji podmioty
gospodarujace podejmuja biezace decyzje optymalizacyjne na podstawie oczekiwan,
ksztattowanych na podstawie dostepnej obecnie informacji.

Niepewnos¢ jest zjawiskiem niepozadanym przez podmioty gospodarujgce. O ile na
rynkach finansowych mozliwe jest znaczace ograniczenie ryzyka inwestycji poprzez
kupno zabezpieczeri na rynku derywat6w, to zabezpieczenie przed skutkami decyzji
podejmowanymi przez konsumentdéw lub producentéw nie jest mozliwes. Z Kolei
skutki podejmowanych btednych decyzji sa z makroekonomicznego punktu widzenia
niezwykle istotne, gdyz prowadza do btednej alokacji zasob6w. Btedna decyzja moze
oznacza¢ zamrozenie kapitalu na dlugi okres czasu, a nawet upadto$¢ danego
przedsiebiorstwa. Strumien finansowy przeznaczony na btedna inwestycje nie wraca
wtedy do systemu bankowego w okre$lonych w harmonogramie sptat kredytu
terminach i zmusza bank do podjecia kosztownych procesow windykacyjnych.
Podobnie jest w przypadku konsumenta, ktory podejmie btedng decyzje o zakupie
nieruchomosci, ktdrej nie bedzie mogt w terminie splaci¢. Im wigcej btednych decyzji
w gospodarce, tym wiekszg marze za ryzyko bedg naliczaty banki za udostepnienie
kapitatu. Oznacza to, ze oczekiwana stopa zwrotu z podejmowanych inwestycji musi
by¢ wyzsza, aby dany proces inwestycyjny zainicjowac. W ten sposob niepewno$¢
wptywa na skale aktywnosci gospodarczej i konsumpcyjnej  podmiotéw
gospodarujacych.

Z tego punktu widzenia niepozadane sg wszystkie instytucjonalne ograniczenia,
ktére wptywajg na stopien podwyzszenia niepewnosci warunkdéw gospodarowania
podmiotow gospodarujacych. Niepewno$¢ zwigzang z podejmowaniem decyzji
optymalizacyjnych mozna podzieli¢ na dwie kategorie - naturalne i instytucjonalne.

Naturalna niepewno$¢ wynika ze ztozonosci mechanizmoéw gospodarczych i nie
moze zostaC ograniczona. Przejawem naturalnej niepewnosci moze by¢ wzrost cen
surowcdéw lub spadek popytu na wytwarzane dobro w wyniku zmiany mody.
Inwestycja w nawet najnowoczesniejszy proces technologiczny moze okaza¢ sie
nietrafiona, jezeli przed czasem zdyskontowania tej inwestycji pojawi sie nowy
bardziej nowoczesny proces technologiczny. Naturalna niepewnos¢ jest elementem

Skutki pewnych decyzji moga by¢ w pewnym sensie zabezpieczone, poprzez zakup polisy
ubezpieczeniowej, jednak polisy obejmujg zwykle zdarzenia o charakterze losowym i
katastroficznym. Nie obejmujg zatem ryzyk zwigzanych 2z niepewnos$cig podjetych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Przedsiebiorca nie moze sie w szczeg6lnosci zabezpieczy¢
przed spadkiem popytu na jego produkt, a konsument przed spadkiem cen nieruchomosci
zakupionej na kredyt.
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Zycia gospodarczego ijest uwzgledniana w decyzjach inwestycyjnych w postaci premii
za ryzyko. Przejawem dziatalnoSci w obszarze gospodarczym o podwyzszonej
naturalnej niepewnosci jest na przyktad dziatalno$¢ spdtek typujoint-venture.

Niepewnos$¢ instytucjonalna jest innym typem niepewnosci i jest zwigzana z
jakoscig i dostepnoscia informacji, ktéra jest niezbedna przy podejmowaniu decyzji
przez podmioty gospodarujgce. Elementami niepewno$ci instytucjonalnej sg zatem
mata przejrzystos¢ instytucji publicznych, brak jednoznacznie okreslonych ram
legislacyjnych, nieprzejrzystos¢ procesu legislacyjnego, brak przewidywalno$ci wiadz
monetarnych i gospodarczych, etc. W przeciwienstwie do niepewnosci naturalnej,
niepewno$¢ instytucjonalna moze by¢ w znacznym stopniu ograniczona, poprzez
wprowadzenie jasnej i powszechnie obowigzujacej wyktadni przepisow legislacyjnych,
ograniczenie swobody urzednikéw, odpowiednig polityke informacyjng wiadzy
monetarnej i gospodarczej, ktéra umozliwitaby zwiekszenie pewnosci przewidywan
przysztych warunkow gospodarowania. Elementem ograniczania instytucjonalnej
niepewnosci jest rowniez rozwdj infrastruktury informatycznej, ktéra zapewnia szybki
i tani dostep do informacji niezbednych w podejmowaniu decyzji przez podmioty
gospodarujace.

%

5. Filtr informacyjny - model oddziatywania informacji na oczekiwania

Ze wzgledu na znaczenie oczekiwan w wielu teoriach cyklu koniunkturalnego,
wydaje sie zasadne wiasciwe rozpoznanie procesu ksztattowania sie oczekiwan
podmiotdéw gospodarujacych. Problem ten zostat jednak zepchniety na boczny tor po
rewolucji oczekiwan racjonalnych i w zwiazku z tym nie zostat dostatecznie zbadany.
Inng przyczyng stabego rozpoznania tego zjawiska jest fakt, ze jego zbadanie wymaga
zaangazowania wiedzy zaréwno z dziedziny psychologii i socjologii, jak i ekonomii
i informatyki. Bez watpienia proces ksztattowania oczekiwan jest skomplikowany,
arozpoznanie rzeczywistego wptywu oczekiwan podmiotéw gospodarujacych na
zjawiska realne wymaga wigczenia do modeli ekonomicznych réwnan dotyczacych
oczekiwan, ktore opisywatyby je w sposob bardziej zblizony rzeczywistosci. Ponizej
zostanie przedstawiona koncepcja filtru informacyjnego, ktory jest modelem
opisujacym proces ksztattowania oczekiwan pod wptywem informacji odbieranych
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System gospodarczy mozna postrzega¢ przez pryzmat podziatu na sfery zycia
gospodarczego, ktdre mozna tez traktowaé, bardziej formalnie, jako elementy
skladowe systemu gospodarczego. System gospodarczy sktada sie zatem z trzech
elementow (czy sfer zycia gospodarczego), ktore wzajemnie na siebie oddziatuja:
ustréj gospodarczy, czyli sfera instytucjonalna i regulacyjna systemu gospodarczego;
sfera zjawisk realnych; oraz sfera postaw i wyobrazen o gospodarce9. Wszystkie te
elementy systemu gospodarczego ciagle oddziatujg na siebie, w szczegdlnosci
oddziatujg na sfere zjawisk realnych. Oddziatywanie ustroju i instytucji na dziatalno$¢
gospodarcza jest domeng instytucjonalizmu i nie jest przedmiotem rozwazan w
niniejszej pracy. Dalsza cze$¢ podrozdziatu dotyczy natomiast interakcji pomiedzy
sferg postaw i wyobrazer o gospodarce, a sferg zjawisk realnych.

Aby pokaza¢, w jaki sposob informacja wptywa na oczekiwania i decyzje
podmiotdw gospodarujacych nalezy przyjrze¢ sie funkcjom informacji. Przyjmijmy
zatozenie, ze rozpatrujemy tylko informacje, ktéra powoduje skutki o charakterze
gospodarczym, ktorg nazywa sie informacja ekonomiczng (J6zef Olenski, 1997).
Dalsza cze$¢ opracowania dotyczy tylko tego rodzaju informacji. Mozna
wyszczegoélni¢ cztery rodzaje funkcji informacji ekonomicznej (Wiestaw Flakiewicz,
2002):

1 Funkcja informacyjna - w formie potencjalnej lub uzytecznej. W formie uzytecznej
informacja powieksza zasob wiedzy odbiorcy.

2. Funkcja decyzyjna - decyzja jest jedng z form informacji, tzn. informacja tworzy
decyzje lub dostarcza informacji niezbednych do podjecia decyzji.

3. Funkcja sterujaca - przekazujacy informacje chce wywota¢ zamierzong reakcje na
nig u odbiorcy. Odnosi sie to gtéwnie do decyzji zwierzchniczych podejmowanych
w ramach systemu gospodarczego.

4. Funkcja modelowania - wynika z tego, ze sposob funkcjonowania systemu
gospodarczego mozna ujg¢ informacyjnie, co w konsekwencji prowadzi do jego
modelowania.

Dwie ostatnie funkcje zwigzane sg ze sterowaniem i modelowaniem systemu
gospodarczego i nie stanowia przedmiotu niniejszych rozwazan, natomiast podziat na
funkcje informacyjng i decyzyjng informacji umozliwia zrozumienie mechanizmu
wptywu informacji na oczekiwania i zachowania podmiotéw gospodarujacych.
Poniewaz oczekiwania ksztattowane sg na podstawie wiedzy dostepnej przedsiebiorcy,
inwestorowi, czy konsumentowi o sytuacji na rynku i w jego otoczeniu, a informacja

9 Podziat i nazewnictwo poszczeg6lnych czeSci systemu gospodarczego sg zgodne z
terminologig stosowang przez Janusza Beksiaka (por. J. Beksiak et al. 2003).



ekonomiczna powigksza ten zasob wiedzy, zatem istniejg pewne informacje, ktdre
moga spowodowaé zmiane tych oczekiwan. Innymi stowy oczekiwania sg funkcjg
informacji, ktére zostaty poddane interpretacji pod katem ich znaczenia dla systemu
gospodarczego. Zgodnie z drugim rodzajem funkcji informacji ekonomicznej -
mozliwe jest takze bezposrednie oddziatywanie informacji ekonomicznej na decyzje
podmiotéw gospodarujacych. W szczegd6lnosci istniejg informacje, ktore powoduja
podobne zachowanie u wielu podmiotéw gospodarujacych, tym samym ksztattujac
zagregowane wielkosci ekonomiczne.

Schemat oddziatywania informacji na oczekiwania i decyzje podmiotéw
gospodarujacych przedstawia rysunek 1

Rysunek 1. Schemat oddziatywania informacji na oczekiwania i decyzje podmiotow
gospodarujacych.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Informacje ekonomiczne sg poddawane interpretacji pod katem jej znaczenia dla
systemu gospodarczego (w przypadku producentéw), czy tez znaczenia dla sytuacji
osobistej (w przypadku inwestorow i konsumentéw). Interpretacja polega ha
przyporzadkowaniu kazdej informacji odpowiedniej wagi, przy czym informacjom
nieistotnym przyporzadkowywana jest waga 0. Istniejg informacje, ktore bezpoSrednio
oddziatujg na decyzje podmiotow gospodarujacych oraz informacje, ktére ksztattujg
oczekiwania poprzez zwiekszenie zasobu wiedzy podmiotu gospodarujacego. Schemat
na rysunku 1 pokazuje dwa mechanizmy oddziatywania informacji na decyzje
podmiotoéw gospodarujacych bezposrednio zwigzane z dwiema funkcjami informacji:
informacyjng i decyzyjna. Decyzje te ksztattujg poszczeg6lne wielkosci na poziomie
mikroekonomicznym, ktére po zagregowaniu okreslajaje w skali makro.
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Istotne dla systemu gospodarczego sg zatem tylko te informacje, ktore przechodza
przez filtr informacyjny, tzn. te, ktérym uzytkownicy przypisujg wage inng niz 0.
Poniewaz dane z testu koniunktury sg pomiarem zaréwno oczekiwan, jak i decyzji
podmiotéw gospodarujacych dokonanych na poziomie mikroekonomicznym, mozna
wnioskowac na podstawie modelu filtru informacyjnego, ze zmiany w szeregach testu
koniunktury powinny zmienia¢ si¢ zgodnie z pewnym wzorcem w relacji do cyklu
referencyjnego, np. cyklu PKB.

Zestaw powszechnie akceptowalnych zaleznosci empirycznych uwzglednia miedzy
innymi wielkosci, ktore przewodzg w cyklu. Pozwala to na wyodrebnienie tych
zmiennych, ktére powinny by¢ uwzglednione w ziozonych wskaZznikach
wyprzedzajagcych, tak aby miaty on dobre wihasnosci prognostyczne. Zaleznosci te
dotyczg jednak jedynie dwdch obszaréw gospodarki: realnego i pienieznego. Brak
wystarczajagcych rozwinie¢ teoretycznych ksztattowania sie oczekiwan podmiotow
gospodarczych, jak rowniez ograniczona literatura empiryczna dotyczaca tego tematu,
co wynika cze$ciowo z problemow zwigzanych z pomiarem oczekiwan, sprawia, ze nie
ma powszechnie akceptowalnych zaleznosci pomiedzy wielko$ciami dotyczacymi
formowania oczekiwan na poziomie mikroekonomicznym a aktywnoscig gospodarki w
skali makroekonomicznej. Zaproponowany powyzej schemat analizy wphywu
informacji na oczekiwania umozliwia selekcje tych informacji ekonomicznych, ktére
wptywajg na oczekiwania podmiotow gospodarujacych w stopniu, ktory wplywa na
zmiany ich decyzji optymalizacyjnych, a wiec przeklada sie na wielkoSci realne.
Identyfikacja takich informacji pozwolitaby z kolei na lepszy dobdér komponentow
zwigzanych z ksztattowaniem oczekiwan podmiotéw gospodarujacych do ztozonych
wskaznikéw wyprzedzajagcych i przyczyni¢ sie do poprawy ich wiasnosci
prognostycznych.

Powyzej dokonano przegladu teorii makroekonomii z punktu widzenia wyjasniania
przyczyn wahan aktywnosSci gospodarczej oraz ich mechanizmu transmisji.
W wiekszos¢ teorii cykli koniunkturalnych oczekiwania stanowig istotny czynnik
sprawczy, badZz sg elementem mechanizmu transmisji szokéw. Model filtru
informacyjnego jest probg zobrazowania wpltywu informacji na oczekiwania
i uzasadnieniem zastosowania danych z testu koniunktury do analizy realnych zjawisk
w gospodarce, jak réwniez wykorzystania ich w ztozonych wskaznikach koniunktury,
jako zmiennych reprezentujacych oczekiwania podmiotéw gospodarujacych.
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