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OCZEKIWANIA | DECYZJE GOSPODARSTW DOMOWYCH
ORAZ PRZEDSIEBIORSTW A MAKROEKONOMICZNE
KONSEKWENCJE POLITYKI GOSPODARCZE)J

Wprowadzenie

Teoria ekonomii ewoluuje. Chcac wyjasni¢ procesy rzadzace obserwowang rze-
czywisto$cig gospodarcza, zmienia, cho¢ powoli, swdj aparat narzedziowy. Bardzo
wazng zmiang (a dzi$ juz potrafimy to oceni¢) jest uwzglednianie w koncepcjach
teoretycznych oczekiwan podmiotéow gospodarczych. Oczekiwania uwzglednia sie
w tych koncepcjach, ktore ttumaczg decyzje gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.
Te, jak wiemy, wplywaja na ksztaltowanie aktywnosci gospodarczej i przebieg pro-
cesow gospodarczych wywolanych przez fiskalng oraz monetarng polityke panstwa.

Rozwazajac te teoretyczne koncepcje, mozna zauwazy¢, ze analizie podlegaja
oczekiwania podmiotéw dotyczace podstawowych makroekonomicznych agregatow,
tj. aktywnosci gospodarczej, stopy inflacji/deflacji, plac, stopy procentowej, badz sze-
rzej: polityki pieni¢znej, czy obcigzen podatkowych, badz szerzej: polityki fiskalne;.

Z punktu widzenia analiz makroekonomicznych oczekiwania sg wazne, gdy sg jed-
nolite, tj. wigkszos$¢ lub nawet wszystkie podmioty oczekujg tych samych wartosci
agregatow. Ujednolicenie si¢ oczekiwan owocuje bowiem skutkami, ktére odrézniajg
nawet te same teoretyczne koncepcje, gdy uwzgledniajg one oczekiwania i gdy tego
nie robig. I to wlasnie tych réznic dotyczy niniejszy artykul.

Prezentuje w nim teoretyczne koncepcje, ktérych wnioski zmieniaja si¢ po uwzgled-
nieniu w nich oczekiwan podmiotéw gospodarczych. Te koncepcje podzielitem na trzy
grupy: 1) tych, ktére dotyczg zagregowanej podazy — od niej zalezy charakter dosto-
sowan w gospodarce (cenowe lub ilosciowe) i zasadno$¢ prowadzenia ekspansywnej
polityki gospodarczej; 2) tych, ktore dotyczg zagregowanych wydatkéw - gdzie od
wydatkowych decyzji podmiotéw zalezy sita obu ekspansji (fiskalnej i monetarnej);
3) tych, ktore dotyczg popytu na pienigdz - od jego ksztaltowania zalezy badz uru-
chomienie si¢, badz przebieg tzw. mechanizmu transmisji (pienieznego impulsu do
realnej sfery gospodarki), a wiec i skutecznosc¢ ekspansji pieniezne;.
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1. Zagregowana podaz a ekspansywna polityka gospodarcza

Zagregowana podaz jest zalezno$cig miedzy ogdlnym poziomem cen a wielko-
$cig produkcji gospodarki, wiec jej ksztaltowanie przedstawia dominujacy charakter
dostosowan w gospodarce: to, czy w odpowiedzi na wzrost popytu (skutek ekspan-
sywnej polityki gospodarczej) raczej wzrosng ceny, czy produkcja i zatrudnienie.

W latach 60. XXw. Richard G. Lipsey' zbudowal teoretyczna koncepcje (osa-
dzong w nurcie keynesowskim), za ktérej pomocg wyjasnit zaobserwowany (dane
dotyczyly okresu stu lat na przetomie XIX i XX w.) przez Albana Williama Phillipsa*
zwigzek miedzy stopg bezrobocia a stopg zmiany nominalnych ptac. Poniewaz przy
danej wydajnosci pracy (a dokladniej: danym tempie jej wzrostu) zmiany nominal-
nych ptac przekladajg sie na ceny débr i ustug, to dzi§ méwigc o zaleznosci Phillipsa,
odnosi si¢ do siebie stope bezrobocia oraz inflacji.

Te zalezno$¢ Lipsey ,,ztozyt” z dwdch innych: 1) liniowej i jednokierunkowej
zaleznos$ci miedzy nadmiernym popytem na prace’ a tempem wzrostu nominal-
nych plac oraz 2) nieliniowej i odwrotnej zaleznosci miedzy nadmiernym popytem
na prace a stopg bezrobocia. Stad wynika, Ze nieliniowa i odwrotna jest zalezno$¢
miedzy stopa wzrostu nominalnych plac (i stopg inflacji*) a stopg bezrobocia — coraz
wolniejszemu spadkowi stopy bezrobocia odpowiada coraz szybszy wzrost stopy
inflacji. Tzw. krzywa Phillipsa — obraz zalezno$ci migdzy stopg inflacji i bezrobocia
— jest wiec opadajaca i wypukla.

To byla wazna obserwacja. Taki charakter tej zalezno$ci $wiadczyl przeciez o tym,
ze ogolny poziom cen wzrasta wraz ze wzrostem wielko$ci produkcji gospodarki
- realnym PKB, czyli gdy maleje stopa bezrobocia. A zatem w odpowiedzi na eks-
pansywna polityke panstwa, czyli gdy ros$nie wielko$¢ popytu na prace, gospodarka
powinna zareagowac zaréwno ilosciowo, jak i cenowo — warto prowadzi¢ ekspan-
sje fiskalng oraz pieniezna, lecz trzeba pamietaé, Ze za obnizenie stopy bezrobocia
»zaplacimy” wzrostem stopy inflacji: inflacja i bezrobocie s3 bowiem wymienne.

1 R. Lipsey, The relation between unemployment and the rate of change of money wage rates in the United
Kingdom, 1862-1957: a further analysis, ,,Economica. New Series” 27(105), 1960, s. 1-31.

2 A W. Phillips, The relation between unemployment and the rate of change of money wage rates in the
United Kingdom, 1861-1957, ,Economica” 25(100), 1958, s. 283-299.

3 Mowiac o nadmiernym popycie na prace, mamy na mysli nadwyzke jego wielkosci nad wielkoscig
podazy pracy.

4 Bo stopa inflacji jest okreslona przez zalezno$¢ miedzy stopami wzrostu nominalnych plac i pro-
duktywno$¢ pracy. Z elementarnych mikroekonomicznych analiz wiemy, ze P=MC i MC = w/MP;, wigc
P =w/MP;. Stad jesli tempo zmiany cen (P) ma by¢ stabilne, to nominalne ptace (w) oraz produktywnos¢
(krancowa) pracy (MP;) musza zmienia¢ si¢ w rownym tempie.
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Jak wiemy, wydarzenia lat 70. (stag- i slumpflacja) podwazyly te (dzi$ tak okre-
slang) tradycyjng ,wymiennos¢ Phillipsa”. Rozwigzanie tego problemu na gruncie
teorii ekonomii bylo juz wlasciwie gotowe i (teoretyczna) odpowiedz na koncepcje
Richarda Lipseya przyszia relatywnie szybko. Juz w latach 60. XX w. niezaleznie od
siebie Milton Friedman® i Edmund Phelps® zauwazyli bowiem, ze oddzialywanie
miedzy nominalnymi ptacami i cenami nie zachodzi tylko w jedna strone. Ich zda-
niem istnieje tutaj wspolzaleznos¢ — sprzezenie zwrotne. I w tym wlasnie miejscu
do teoretycznej koncepcji Lipseya wplecione zostaly oczekiwania, bo w ksztaltowa-
nie nominalnych ptac wbudowana zostata nie tyle inflacja, co inflacyjne oczekiwa-
nia podmiotow.

Tak wiec tempo wzrostu nominalnych ptac nie jest ksztaltowane jedynie przez
presje nadmiernego popytu na prace — pracodawcdéw, lecz réwniez przez pracobior-
cow, ktorzy obserwujac inflacje, domagaja si¢ takiego wzrostu nominalnej ptacy, ktory
zrekompensuje spadek jej sity nabywczej wywotany przez t¢ inflacje. Pracobiorcy
chcg po prostu, by ich realna stawka ptacy nie zmalala. Poniewaz zgdajg waloryzo-
wania nominalnego wynagrodzenia na podstawie obserwowanej, a wiec przeszlej
stopy inflacji, to ich inflacyjne oczekiwania nazywamy adaptacyjnymi.

Istota argumentu M. Friedmana i E. Phelpsa sprowadza si¢ do stwierdzenia, ze
gdy pracobiorcy nie wymagaja takiego waloryzowania (a wolniejszego i nominalne
place rosng wolniej niz ceny), to bedg odpowiada¢ na oferty pracy, tj. nadmierng
wielko$¢ popytu na prace — bedzie rosngé wielkos¢ podazy pracy. Wtedy rzeczywi-
$cie zatrudnienie i produkcja beda wzrastac — ekspansywna polityka panstwa bedzie
skuteczna, gdyz wywolany przez nig wzrost popytu przyniesie ilosciowy efekt. Bedzie
tak, jak wynika z , lipseyowskiej” krzywej Phillipsa.

Dzieje si¢ tak jednak tylko wtedy, gdy pracobiorcy nie dostrzegaja, ze w parze
z nominalnym nie idzie realny wzrost placy, bo nie wiedzg, ze ceny rosng szybciej
niz oni sadza — pracobiorcy ulegajg iluzji pienieznej, mylac wzrost nominalnej ptacy
z realnym. I dlatego nie wymagaja takiego waloryzowania nominalnej ptacy’.

M. Friedman i E. Phelps argumentuja, ze takie bledy pracobiorcéw (iluzja pie-
niezna) maja jedynie krétkookresowy charakter, bo cho¢ z opdznieniem, to inflacyjne
oczekiwania ,,podgzajg” jednak za faktyczng inflacja: tempo wzrostu nominalnych
plac dogoni wigc stope inflacji. Gdy w wyniku wymuszonej przez pracownikéw walo-
ryzacji dostosujg si¢ te tempa wzrostu, to poziom realnej stawki ptacy, oferowana

5 M. Friedman, The role of monetary policy, ,The American Economic Review” 58(1), 1968, s. 1-17.

6 E.S. Phelps, Phillips Curves, Expectations of Inflation and Optimal Unemployment Over Time, ,,Eco-
nomica. New Series” 34(135), 1967, s. 254-281.

7 Dodajmy do tego, ze nadmierny popyt na prace istnieje wlasnie wtedy, bo szybciej rosnace ceny,
obnizajgc realng stawke placy, na korzy$¢ pracodawcdw zmieniajg relacje przychod-koszt.
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wielkos$¢ podazy pracy, a wiec i stopa bezrobocia wrdcg do poziomu sprzed poja-
wienia si¢ ekspansywnego impulsu polityki gospodarczej - przy stalej realnej stawce
placy pracobiorcy nie bedg odpowiada¢ na oferty pracy®.

Zatrudnienie i produkcja bedg wigc krétkookresowo wahac sie wokdt pewnych
dlugookresowych swoich pozioméw’. W dlugim okresie produkcja jest stabilna,
a zmieniajg si¢ jedynie ceny. Krzywa Phillipsa wsparta tymi adaptacyjnymi ocze-
kiwaniami jest opadajgca w krotkim, a pionowa — w dtugim okresie. Skoro gospo-
darka ostatecznie dostosowuje sie cenowo, to ekspansywna polityka panstwa nie jest
potrzebna, jesli moze przynosi¢ jedynie krdtkotrwale i — co wazne - przemijajace
efekty. Jak widzimy, uwzglednienie w analizie oczekiwan zdecydowanie zmienia jej
wnioski i zalecenia dla polityki gospodarcze;.

Dalej idgce zmiany w zakresie zaleznosci Phillipsa przyniosty analizy nowych
klasykéw (chodzi przede wszystkim o Roberta Lucasa'®, Roberta Barro'!, Thomasa
Sargenta i Neila Wallace'a'?). Ponownie chodzi o oczekiwania podmiotéw odnosnie
do stopy inflacji, lecz o innym - racjonalnym charakterze.

Problemem z analizg Friedmana-Phelpsa (ktéry podniesli nowi klasycy) jest to,
ze ,,oczekujac adaptacyjnie”, podmioty nie uczg si¢ na popelnianych btedach, wigc
jesli popelniajg je, to systematycznie. A dzieje sie tak zawsze, gdy stopa inflacji nie
jest stabilna z okresu na okres".

Tak zwane (lucasowskie) racjonalne oczekiwania przez podmioty majg wyklu-
cza¢ takie bledy'. W ich mysl bowiem podmioty szacujg przyszlg inflacje nie tylko

8 A poza tym zniknie korzystna na pracodawcow relacja przychod-koszt.
 Chodzi tu o produkt potencjalny i zwigzana z nim tzw. naturalng stope bezrobocia, z innych wzgle-
dow nazywang NAIRU (o czym dalej).

10 Odwolanie w dalszym fragmencie tekstu.

11 R.J. Barro, Rational Expectations and the Role of Monetary Policy, ,Journal of Monetary Economics”
2(1976), 1976, 5. 1-32.

12 T.]. Sargent, N. Wallace, “Rational” Expectations, the Optimal Monetary Instrument, and the Optimal
Money Supply Rule, ,Journal of Political Economy” 83(2), 1975, s. 241-254; T.]. Sargent, N. Wallace, Rational
Expectations and the Theory of Economic Policy, ,,Journal of Monetary Economics” 83(2), 1976, s. 169-183.

13 Gdy w poprzednim okresie stopa byta réwna np. 5%, to pomyle sig, jesli w obecnym wyniesie 6%, bo
oczekiwalem 5. W kolejnym bede wiec oczekiwac 6%, niejako ignorujac to, ze (by¢ moze) rosnie ona z roku
na rok o 1 pkt proc. i zapewne teraz wyniesie 7%. Rosnaca stopa inflacji daje wigc owa (friedmanowsko-
-phelpsowska) krotkookresowa skutecznos¢ polityce gospodarczej — w jej wyniku stopa bezrobocia maleje.
Stad wniosek, ze istnieje taka stopa bezrobocia (owa NAIRU, naturalna), przy ktérej tempo wzrostu cen
jest stabilne. A wiec skoro ta krétkookresowa skuteczno$¢ ekspansji jest okupiona przyspieszeniem inflacji,
to lepiej jej nie prowadzi¢. Dodajmy, Ze na tej podstawie M. Friedman sformultowal zalecenie stabilizowa-
nia inflacji za pomoca stabilizowania tempa wzrostu nominalnej podazy pieniagdza — wtedy wlasnie stopa
bezrobocia uksztaltowalaby si¢ na swoim naturalnym poziomie.

14 Bo $redni blad wszystkich podmiotéw wynosi zero. Liczy si¢ tutaj na ,,madro$¢ ttumu” i ma dziata¢
prawo wielkich liczb.
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na podstawie dotychczasowego jej poziomu, lecz réwniez biorac pod uwage wszelkie
mozliwe dane ekonomiczne oraz ,wlasciwy model funkcjonowania gospodarki™.

Jesli tak moze by¢, to nominalna stawka ptacy zawsze bedzie ,,poprawnie” walo-
ryzowana — zawsze bedzie nadgzac za inflacjg. Wtedy jej realna wielko$¢ zawsze
bedzie stala (nie bedzie iluzji pieni¢znej) i nawet w krotkim okresie produkcja nie
bedzie rosnag¢ w odpowiedzi na ekspansywng polityke panstwa. Krzywa Phillipsa
wsparta racjonalnymi oczekiwaniami jest zawsze pionowa. Racjonalne oczekiwa-
nia powoduja wigc, ze polityka pobudzania nie przyniesie skutku ani w dlugim, ani
nawet w krotkim okresie.

Rzeczywistos¢ gospodarcza oczywiscie pokazuje, ze produkcja waha sig, a nie
jest stabilna, jak wynika z pionowej krzywej Phillipsa nowych klasykéw. A ponie-
waz panstwo jednak prowadzi polityke gospodarczg, to by¢ moze te wahania sg wta-
$nie jej skutkiem. Nowi klasycy ttumacza to, odwolujac sie do innej ze swoich analiz
— hipotezy zagregowanej podazy, bo przeciez ich analiza zaleznosci Phillipsa wyklu-
cza te wahania. Ttumaczg to tez inaczej niz klasycy oraz keynesisci. I ponownie w gre
wchodzg oczekiwania podmiotow.

W klasycznej analizie funkcjonowania gospodarki jej produkcja automatycznie
wraca do swojego potencjalnego poziomu i tam ksztaltuje sie dzieki temu, ze ceny
sg gietkie's. Jedli odchyla sie od niego, dzieje si¢ to za sprawg cen odbiegajacych od
swoich ,, rownowagowych” pozioméw. ROwnowagowym poziomem produkeji gospo-
darki jest wigec produkt potencjalny, a ta oscyluje wokdt niego za sprawg zaburzen
ksztaltowania sie cen.

W analizach keynesowskich z kolei argumentuje si¢ za lepkos$cig cen oraz nie-
dostatecznym popytem. Mechanizm cenowej regulacji nie dziata wigc, a z powodu
niedostatecznego popytu'’ produkcja gospodarki ksztaltuje si¢ zazwyczaj ponizej
potencjalnego jej poziomu: tam jest poziom jej rownowagi. Waha si¢ wiec ona poni-
zej produktu potencjalnego wraz z wahaniami tego popytu (a nie cen).

W obu przypadkach, tj. klasycznym i keynesowskim, wahania produkcji sg zwig-
zane z nieréwnowagg gospodarki.

15 Na marginesie warto zauwazy¢, ze mozna dyskutowa¢ (i ekonomiséci dyskutuja) o tym, czy koszt zwia-
zany z pozyskaniem wszelkich mozliwych danych nie jest zbyt wysoki, a podmioty znajg ten wlasciwy model
(ktory to jest?), by ich oczekiwania mogty rzeczywiscie by¢ racjonalne. Robert Skidelski, krytykujac analize
nowych klasykow, napisal (przytaczajac obserwacje Johna Locke), ze oczekiwania sg w niej racjonalne, lecz
formulowane na podstawie falszywych przestanek (R. Skidelsky, Keynes. Powrot Mistrza, Wydawnictwo Kry-
tyki Politycznej, Warszawa 2012, s. 13). ,Madros¢ thumu” tez moze zosta¢ zakwestionowana, bo przeciez
— jak to ujat Oskar Wilde - ,[...] klamstwo nie stanie si¢ prawda tylko dlatego, zZe wiele 0s6b w nie wierzy”.

16 Dzieki gietkim cenom automatycznie dziata (istniejacy w ich modelu) mechanizm reinwestowania
oszczednosci.

17 Bo nie istnieje mechanizm umozIliwiajacy reinwestowanie oszczednoséci. Nawet gietko$¢ cen nie roz-
wigzuje wiec problemu niedostatecznego popytu.
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Nowi klasycy twierdzg, ze ceny sg zawsze gietkie's, a to zapewnia nieprzerwanag
réwnowage na rynkach (continuous market clearing)'. Tak wiec obserwowane wahania
koniunktury nie sa kwestig nieréwnowagi, czyli odchylania si¢ faktycznej produkgji
od jej rownowagowego poziomu, lecz s3 powodowane przez wahania stanu réwno-
wagi — wahania potencjalnej zagregowanej podazy, za ktorg (przy gietkich cenach)
natychmiast podaza faktyczna. Na tym polega odmiennos¢ podejscia nowych kla-
sykow nie tylko w stosunku do keynesistow, ale rowniez do klasykow. Te wahania
tlumaczg oni za pomoca decyzji gospodarstw domowych odnosnie do oferowane;j
wielkosci podazy pracy®, ale réwniez za pomocg decyzji przedsigbiorstw odnos$nie
do oferowanej wielkos$ci produkcji*'. W obu przypadkach kluczows role odgrywaja
oczekiwania tych podmiotéw.

Analiza oczekiwan i decyzji gospodarstw domowych opiera si¢ na klasycznej teo-
rii wyboru: jej rozwinigciu, tj. analizie indywidualnej podazy pracy. Tym, co nowe,
jest istnienie pewnego normalnego i oczekiwanego przez gospodarstwo domowe
poziomu realnej stawki placy.

W mysl klasycznej koncepcji indywidualnej podazy pracy gospodarstwo domowe
reaguje zmiang oferowanej wielkosci podazy pracy na zmiang realnej stawki placy.
W koncepcji nowych klasykow - na jej odchylenia od tego oczekiwanego jej poziomu.
Podobnie wiec (jak u klasykow) bezrobocie ma charakter dobrowolny, jednak wiel-
kos$¢ oferowanej podazy pracy, a wiec i wielkos¢ produkcji wahaja sie, gdy gospo-
darstwa domowe podejmuja decyzje o pracowaniu dzi§ mniej, bo oczekuja, ze beda
pracowac wiecej jutro, gdy realna stawka placy bedzie wyzsza, skoro dzi$ jest nizsza
niz ta normalna (pozadana, oczekiwana)?.

Oznacza to, ze oczekiwania odnosnie do normalnej, realnej stawki ptacy okre-
slajg polozenie krzywej podazy pracy i to one decydujg o zmianach produktu poten-
cjalnego (bo zmieniajg naturalng stope bezrobocia), za ktérym podaza faktyczny.

Drugim (wymienionym) sposobem wyjasnienia przez nowych klasykéw wahan
zagregowane]j podazy i udowodnienia, Ze s3 one zwigzane z wahaniami stanu réw-
nowagi, jest koncepcja lucasowskiej funkcji podazy (surprise supply function) opartej

18 To twierdzenie jest wiec silniejsze niz klasyczne, skoro ci dopuszczali zaburzenia ksztaltowania sie cen.

19 Jest to jedno z ich trzech elementarnych twierdzen — obok hipotezy racjonalnych oczekiwan i wlasnie
hipotezy zagregowanej podazy.

20 R.E. Lucas, Jr., L.A. Rapping, Real Wages, Employment, and Inflation, ,,The Journal of Political Econ-
omy” 77(5), 1969, s. 721-754.

21 R.E. Lucas, Jr., Expectations and the Neutrality of Money, ,,Journal of Economic Theory” 4(1972), 1972,
s. 103-124; idem, Some International Evidence on Output-Inflation Tradeoffs, ,The American Economic
Review” 63(3), 1973, s. 326-334.

22 Z tego wzgledu te analize okres$la sie mianem miedzyokresowej substytucji pracy (intertemporal sub-
stitution of labor and leisure). Przyjmowane jest zalozenie, ze biezace zmiany realnej stawki placy sa przez
podmioty uznawane za tymczasowe.



Oczekiwania i decyzje gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw... 35

na problemie poprawnej ekstrakeji przez przedsiebiorstwa sygnalu cenowego (signal
extraction problem) plynacego do nich z rynku.

Punktem wyjscia jest stwierdzenie, ze przedsigbiorstwa znajg na biezaco ceny
sprzedawanych przez siebie produktéw, lecz z opdznieniem ceny pozostalych,
tj. ogdlny poziom cen. Natomiast decyzje produkcyjne podejmujg w oparciu o rela-
cje swojej ceny i ogolnego ich poziomu, bo jej zmiana swiadczy przeciez o zmianie
popytu na ich produkty.

Istnienie op6znienia w poznaniu faktycznej stopy inflacji zmusza przedsigbior-
stwa do antycypowania jej. I bledy wtedy wtasnie popelniane sg przyczyng wahan
produkcji przedsiebiorstw i potencjalnej produkcji gospodarki.

A wiec, gdy faktyczny wzrost ogdélnego poziomu cen okaze sie wyzszy od wczesniej
oczekiwanego — przedsigbiorcy nie doszacujg inflacji, to okaze sig, ze podjeli bledna
decyzje o zwigkszeniu swojej produkcji. Odniesli bowiem dane tempo wzrostu ,,swo-
ich” cen do nizszego (niz faktyczne) tempa wzrostu ogélnego ich poziomu. Blednie
uznali wiec, ze wzrasta relacja cen ich produktow do ogélnego poziomu cen; ze wzrost
popyt na ich produkty. Skorygowanie btedu sprawi, ze produkcja spadnie. Analogicz-
nie, acz odwrotnie jest w sytuacji przeszacowania stopy inflacji przez przedsigbiorcow.

Mozemy wigc ponownie stwierdzi¢, ze wahania produkgji i zatrudnienia moga
miec¢ jedynie tymczasowy charakter, bo podmioty szybko koryguja swoje bledy
— produkgcja potencjalna (a wraz z nig faktyczna) waha si¢ wokét swojego natural-
nego poziomu.

Dla polityki gospodarczej wnioski sg istotne — jedynie zaskakujac podmioty przez
cenowe skutki ekspansji fiskalnej lub pieni¢znej, mozemy liczy¢ na krétkotrwaty efekt
ilosciowy. Dziala wigc, cho¢ krotkotrwale, jedynie szok popytowy. Gdyby przedsie-
biorstwa mialy pelng informacje, to nie popetniatyby bledéw w swoich oczekiwaniach
odnosnie do stopy inflacji. Polityka ekspansywna nie bylaby wcale skuteczna tak, jak
nie jest, gdy gospodarstwa domowe, ,,oczekujac racjonalnie”, poprawnie przewiduja
cenowe skutki ekspansji dla ich plac.

2. Zagregowane wydatki a skutecznos¢ ekspansywnej
polityki gospodarczej

Druga z wydzielonych grup teoretycznych koncepgiji jest ta, gdzie uwzglednie-
nie oczekiwan podmiotéw zmienia wnioski dotyczace wydatkowych decyzji tych
podmiotdw, a tym samym ma wplyw na site prowadzonej ekspansywnej polityki
gospodarczej.
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Rozpocznijmy od tzw. efektu majgtkowego Pigou. W ramach klasycznego modelu
gospodarki ta teoretyczna konstrukcja stuzyla wyjasnieniu sposobu, w jaki gospo-
darka wydostaje si¢ z depresji. Ekonomisci klasyczni, a Arthur Cecil Pigou jest jed-
nym z nich, konsekwentnie podkreslali znaczenie w tym wzgledzie gietkich cen.

Niska aktywnos¢ gospodarcza idzie w parze z niskim poziomem cen, a dokladniej
ze spowolnieniem tempa ich wzrostu lub nawet, co mialo miejsce w okresie wielkiego
kryzysu, ze spadkiem ich poziomu, czyli deflacja. W mysl majatkowego efektu Pigou
deflacja, zwigkszajac realng wartos¢ majatku podmiotdw, przelozy sie na zwigkszenie
ich sktonnosci do wydatkowania. To te rosngce wydatki pozwolg na przezwyciezenie
depresji i przyniosa ozywienie, a potem rozkwit i inflacje (a po nich przyjda kolejne
tazy w czterofazowym przebiegu klasycznego cyklu koniunkturalnego: znowu kry-
zys i depresja).

Doswiadczenia wielkiego kryzysu pokazaly jednak, Ze ten mechanizm nie uru-
chomit si¢ zapewne, skoro mimo trwajacej deflacji wydatki nie wzrastaty. Te sytu-
acje tlumaczy sie dzi$, m.in. odwotujac do oczekiwan®. Trwajaca deflacja rodzi
przeciez z czasem oczekiwania, ze bedzie trwac. I to w oczekiwaniu deflacji pod-
mioty odkladajg swoje wydatki w czasie: bo po co nabywac¢ dzis, skoro jutro bedzie
mozna naby¢ taniej. A takie decyzje utrzymujg niska aktywnos¢ i deflacje. Oczeki-
wania sprawiaja, ze nawet dzialajacy mechanizm cenowy (tj. spadek cen w kryzysie)
nie pobudza wydatkéw™.

W latach 40. XX w. Michat Kalecki* odniost si¢ do efektu majatkowego Pigou,
zwracajgc uwage, ze deflacja podnosi warto$¢ majatku podmiotow jedynie w tej
czesci, w ktérej ma on pokrycie w zlocie. W odniesieniu do pozostatych jego sktad-
nikow, np. nalezno$ci wynikajacych z posiadania oprocentowanych aktywdw finan-
sowych, jest bowiem inaczej. Mimo Ze deflacja podnosi wartos¢ dla ich posiadaczy,
to tak samo silnie j3 obniza dla ich emitentow. A wigc w skali gospodarki majatkiem
netto nie s wszystkie jego skladniki - na pewno jest pieniadz gotéwkowy, czyli ten
emitowany przez panstwo (bank centralny).

23 Bo innym argumentem jest np. ten zaproponowany przez Christing Romer [Ch.D. Romer, What Ended
the Great Depression?, ,The Journal of Economic History” 52(4), 1992, s. 757-784], w mysl ktérego deflacja
utrzymuje wysoka realna stope procentows i to z tego powodu inwestycje s niskie. Sg one niskie roéwniez
dlatego (to kolejny argument), ze hamuje je , keynesowska niepewno$¢”, bardzo przeciez silna w kryzysie.
»Depresyjne” dzialanie ma réwniez mechanizm fisherowskiego uplynniania diugu (distressselling), ktory
buduje deflacyjng spirale [I. Fisher, The debt-deflation theory of great depressions, ,Econometrica” 1(4), 1933,
s. 337-357].

24 Ekonomi$ci uwazajg dzi$, ze ta porazka (na gruncie teorii ekonomii) cenowego mechanizmu
dostosowawczego utorowata droge dla akceptacji keynesowskiego pomystu na bezposrednie pobudzanie
wydatkow. Oczywiscie deflacyjne oczekiwania byly zapewne jedng tylko z przyczyn trwania depresji (obok
wspomnianych w poprzednim przypisie).

25 M. Kalecki, Professor Pigou on “the classical stationary state”. A comment, ,The Economic Journal”
54(213), 1944, s. 131-132.
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Ta obserwacja zyskata dodatkowego znaczenia w latach 70., gdy Robert Barro*
zastanawial sie, czy majatkiem netto sg obligacje skarbowe, ktérych emitentem prze-
ciez, podobnie jak pienigdza, réwniez jest panstwo. Konstruujac mikroekonomiczny
model w ramach teorii wyboru (model nakladajacych sie pokolen), wyciggnat wnio-
sek, ze nie s, bo posiadacze papierdw skarbowych wiedza (oczekuja), ze oni, lub ich
dzieci, beda obcigzeni dodatkowymi podatkami, gdy w przysztosci panstwo bedzie
wykupywac te papiery. Takie wlasnie oczekiwania doprowadzity do znacznych zmian
w kolejnej teoretycznej koncepcji dotyczacej wydatkowych decyzji podmiotow.

Ta koncepcja dotyczy makroekonomicznych skutkéw ekspansji fiskalnej polega-
jacej na finansowaniu deficytem obnizki podatkéw. W mysl analiz (o keynesowskim
charakterze), ktére Douglas Elmendorf oraz Gregory Mankiw?” nazwali ,,makro-
ekonomig konwencjonalng’, dodatkowy biezacy dochdd rozporzadzalny otrzymany
dzigki tej obnizce gospodarstwa domowe przeznacza w czesci na konsumpcje. Ten
autonomiczny wzrost wydatkéw uruchomi wiec proces ilosciowego i mnoznikowego
tworzenia dochodu i produktu. Pobudzona zostanie aktywnos¢ gospodarcza — eks-
pansywna polityka fiskalna bedzie skuteczna.

Z punktu widzenia pomystu R. Barro istotne jest jednak to, Ze obnizka podatkow
sfinansowana zostala z deficytu budzetowego, tj. emisjg skarbowych papieréw war-
tosciowych. Te papiery znalazly sie w portfelach finansowych aktywéw ich nabyw-
cow, lecz wcale (w mys$l tego pomystu) nie podniosly wartosci ich majatku. Jest tak,
bo - jak wspomnialem - ta emisja rodzi oczekiwania przysztego wzrostu podatko-
wych obcigzen, a jak wykazal Barro, biezgca wartos¢ przysztego obnizenia majatku
jest rowna biezgcemu jego wzrostowi. Stad wniosek, ze majatek miedzyokresowy
— majatek netto nie zmienia si¢ wtedy.

Obligacje skarbowe nie s3 jego sktadnikiem, wigc ich emisja nie moze zmienic¢
konsumpcji podmiotéw. I (w mysl modelu R. Barro) nie ma znaczenia, ze oczeki-
wane zwiekszenie podatkowych obcigzen moze dotyczy¢ przyszlego, a nie biezg-
cego pokolenia podmiotéw. Ekspansja fiskalna finansowana dlugiem w warunkach
takich oczekiwan nie moze wigc by¢ skuteczna. Te koncepcje nazywa sie dzis w slad
za Jamesem Buchananem? ricardianskim teorematem ekwiwalentnosci. Jest ona
przedmiotem powracajacych dyskusji teoretykdéw ekonomii®.

26 R. Barro, Are government bonds net wealth?, ,The Journal of Political Economy” 82(6), 1974,
s. 1095-1117.

27 D.W. Elmendorf, N.G. Mankiw, Government debt, ,NBER Working Paper” 6470, 1998.

28 .M. Buchanan, Barro on the Ricardian Equivalence Theorem, ,,The Journal of Political Economy” 84(2),
1976, s. 337-342.

29 Na marginesie dodam, ze rozwazajac czynniki decydujace o konsumpcyjnych wydatkach gospodarstw
domowych, ekonomisci zwracajg uwage na dochod (biezacy, permanentny, hipoteze cyklu zycia) oraz maja-
tek. Koncepcja Barro odwoluje si¢ do majatku, cho¢ keynesowski mechanizm podkresla znaczenie biezgcego
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Omoéwione koncepcje dotyczg wydatkow konsumpcyjnych. W odniesieniu do
inwestycyjnych znaczenie oczekiwan wida¢ bardzo wyraznie na przyktadzie keyne-
sowskiej modyfikacji fisherowskiej koncepcji determinant inwestycji.

W mysl tej fisherowskiej*® inwestycje sg okreslane przez interakcje miedzy ,,nie-
cierpliwoscig” oraz ,korzyscig”. Niecierpliwos¢ cechuje podmiot, ktéry dokonuje
wyboru miedzy wydatkowaniem a oszczedzaniem — konsumowaniem dzis$ a konsu-
mowaniem jutro®'. Podmiot dokonuje alokacji swojej konsumpcji w czasie. Cechuje
go niecierpliwo$¢, bo preferuje konsumowanie dzis i tylko odpowiednio wysoki
poziom rynkowej stopy procentowej moze wynagrodzi¢ mu odlozenie jej w czasie.
Stopa procentowa gwarantuje mu bowiem, Ze zaoszcz¢dzenie dzi§ da mu wyzsza
konsumpcje¢ jutro; wigc im stopa procentowa jest wyzsza, tym wyzsza bedzie wiel-
kos¢ dzisiejszych oszczgdnosci.

Korzys$¢ motywuje tych, ktérzy podejmujg decyzje o inwestowaniu, czyli budo-
waniu kapitalu trwalego. ,,Dojrzala inwestycja’, czyli funkcjonujacy juz aparat pro-
dukcyjny daje dochdd (czy strumien przeplywow pienigznych), wiec inwestujacy
oceniajac projekt inwestycyjny, poréwnuje ze sobg biezaca wartos¢ tego przyszlego
dochodu oraz koszt biezacego naktadu (kapitalu ptynnego) niezbedny do otrzyma-
nia go (koszt zbudowania tego zasobu kapitatu trwalego).

Wartosc¢ biezacy przyszltego dochodu wyznacza si¢ przy danej stopie procento-
wej (zwanej wtedy stopg dyskontowg)**. A poniewaz dla kazdego projektu inwesty-
cyjnego istnieje pewien jej poziom nazywany fisherowska stopg zwrotu ponad koszt
(keynesowska MEK, a dzis: wewnetrzng stopa zwrotu), przy ktorej inwestujacy osigga
prog rentownosci, to podjecie decyzji inwestycyjnej zalezy od poziomu rynkowe;j
stopy procentowej. Beda wiec podjete wszystkie te projekty, ktdrych stopa zwrotu
ponad koszty jest wyzsza od rynkowej stopy procentowej, bo tylko wtedy inwesto-
wanie, a nie oszczedzanie (np. w oprocentowanych aktywach przy rynkowej stopie
procentowej — koszcie alternatywnym inwestowania) daje wyzszy dochdd. Poniewaz

dochodu. Zwolennicy ricardianskiego teorematu ekwiwalentnosci podaja wigc dodatkowy argument. Ot6z
to nie biezacy, lecz permanentny dochdd decyduje o konsumpcji, a znaczy to tyle, ze wydatkowane sg tylko
te zmiany dochodu, ktore s uznawane za trwale (permanentne), podczas gdy tymczasowe sg oszczedzane.
A przeciez, jak wykazat Barro, obnizki podatkéw finansowane z deficytu muszg by¢ uznawane za tymczasowe.

30 1. Fisher, The Rate of Interest, Macmillan, New York 1907, rozdz. V-VIII oraz The impatience theory of
Interest, ,,The American Economic Review” 3(3), 1913, s. 610-618.

31 Dzisiejsze oszczednosci ,daja” jutrzejsza konsumpcje.

32 QOkresla ona zar6wno koszt pozyskania kapitalu zewnetrznego, jak i wlasnego, bo przeciez alternatywa
dla inwestowania (budowania kapitalu trwatego) i otrzymania (gdy inwestycje juz ,,dojrzejq”) przyszlego
strumienia dochodu (czy strumieni pienieznych) jest nabywanie praw do dochodu odsetkowego przez zakup
oprocentowanych aktywdéw finansowych - rynkowa stopa procentowa jest kosztem alternatywnym kapitatu
wlasnego. Ze wzgledu na Iaczenie Zrédel finansowania rynkowa stope procentowq zastepuje si¢ czgsto przez
tzw. $redni wazony koszt kapitatu (ang. WACC).
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projektow o wysokich stopach zwrotu ponad koszty jest mniej niz tych o niskich,
to wzrost rynkowej stopy procentowej zmniejsza inwestycyjne wydatki przedsie-
biorstw, a jej spadek — zwieksza®.

Inwestycje s3 finansowane z oszczednosci, a jak widzimy, ta fisherowska (kla-
syczna) analiza pokazuje, Ze obie te kategorie s3 mocno zwigzane z rynkowg stopa
procentows. Istnieje wiec $cisty stabilny i funkcyjny zwigzek migdzy nimi, dokonu-
jacy sie za posrednictwem rynkowej stopy procentowej*.

Nalezy jednak podkresli¢, ze ten stabilny zwigzek istnieje, bo przyjmuje sie, ze
inwestujacy potrafi okresli¢ przyszly dochéd z inwestycji. Ale jesli zamiast tego przyj-
miemy, ze ten dochdd jest tylko antycypowany, to diametralnie zmienig si¢ wnio-
ski analizy.

W mysl analiz ].M. Keynesa® ten przyszly dochdd nie moze by¢ pewny, a jedynie
oczekiwany, bo jest przeciez wlasnie przyszly. A poniewaz przyszlosc jest (z natury
rzeczy) niepewna, to i dotyczace jej oczekiwania muszg by¢ niepewne. Dlatego sg bar-
dzo zmienne. Bardzo zmienny jest wiec ten oczekiwany przyszty dochdd z inwestycji.

Zwiazek inwestycji z rynkowa stopa procentows jest zatem bardzo luzny. Oczeki-
wania s3 wazniejsze niz ilo§ciowe kalkulacje, nawet jesli sg precyzyjne®. Jak pamie-
tamy, w kwestii decyzji inwestycyjnych J.M. Keynes odwoluje si¢ przede wszystkim
do irracjonalnego pesymizmu/optymizmu podmiotéw oraz zachowan stadnych?.

3 Dodatkowo mozna argumentowad, ze im wyzsze s3 wydatki inwestycyjne, tym wyzsza jest presja
na ceny czynnikow wytworczych. Wyzsze ich ceny oznaczaja z kolei, ze biezacy naklad kapitalu ptynnego
musi by¢ wyzszy. Wtedy tylko nizsza stopa procentowa moze zapewni¢ oplacalnos¢ kolejnych projektow
inwestycyjnych. Kluczowe jest to, ze wraz ze zmiang liczby oplacalnych projektéw proporcjonalnie zmienia
sie liczba podjetych decyzji inwestycyjnych.

34 Te zaleznosci tworzg tzw. klasyczny rynek oszczednosci, gdzie ich ceng jest rynkowa stopa procen-
towa. Zostal on potem rozwiniety do postaci rynku funduszy pozyczkowych (modelu Robertsona-Ohlina).
Wplecione dodatkowo zostaly kwestie pieniezne oraz ogoélny poziom cen. Powstat tzw. wicksellowski proces
cenowych dostosowan (réwnowazacy ten rynek). Zob. np. D.H. Robertson, Industrial Fluctuation and the
Natural Rate of Interest, ,The Economic Journal” 44(176), 1934, s. 650-656.

35 J.M. Keynes, The Collected Writings. The General Theory, Macmillan, London 1973, rozdz. 12.

36 Precyzja jest ztudna, bo daje nam pozadane, cho¢ falszywe poczucie ,bezpieczenstwa”. A jak wiemy,
z ,nauki Keynesa ptynie znany dzi§ wszystkim wniosek, ze niepewno$ci zwigzanej z przysztoscia nie da si¢
przypisa¢ zadnego prawdopodobienstwa”. Odnoszac si¢ do takiej ,bezrozumnej ztozonosci” (R. Skidelsky,
Keynes. Powrét Mistrza, op.cit., s. 14) zmatematyzowanych modeli ekonomicznych, Willem Buiter napisal
na swoim blogu (z dn. 3.03.2009), ze niestety bezuzyteczna jest wigkszos¢ dziet wspolczesnej makroekonomii.

37 W liscie do swojego ojca J.M. Keynes napisal w 1908r. (cyt. za: R. Skidelsky, J. M. Keynes. A Biogra-
phy, T. 1, Palgrave, Macmillan, London 1983, s. 208): ,,Na inwestora wplywa¢ beda nie - jak si¢ wydaje
- przychody netto, jakie faktycznie uzyska ze swych inwestycji w dlugim okresie, ale jego oczekiwania.
Zalezg one czgsto od mody, od reklamy albo czysto irracjonalnych fal optymizmu, badz pesymizmu”. Zob. tez
The Collected Writings..., op.cit., s. 154 oraz M.]. Keynes, A Treatise on Money, Macmillan, London 1953,
rozdz. 12-13.

Na marginesie dodajmy, ze z tego wlasnie wynika keynesowski argument za ekspansja fiskalng pan-
stwa. To ona ma przez pobudzenie produkcji i wtérnego popytu tworzy¢ te ,,dobre” oczekiwania i stymulo-
wac inwestycje; by¢ moze wlasnie niezaleznie od rynkowej stopy procentowej. W tym miejscu dwie uwagi.
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Obok tego decyzje dotyczace konsumowania i oszczedzania sg zwigzane z bie-
zacym dochodem podmiotéw™, a nie ze stopg procentowg, ktéra — na dodatek — tez
jest bardzo zmienna®.

Uwzglednienie oczekiwan sprawia wiec, ze w analizie keynesowskiej znika kla-
syczny rynek oszczednosci, tak ze oszczednosci, inwestycje oraz rynkowa stopa pro-
centowa przestaja byc¢ ze sobg sprzegniete. Takie wnioski majg decydujace znaczenie
w innych teoretycznych analizach, bo wynika z nich przeciez, ze generalnie tylko
trend moze by¢ taki, jaki wynika z fisherowskiej analizy determinant inwestycji.
Wysoka zmienno$¢ oczekiwan bedzie bowiem sprawia¢, Ze inwestycje moga nawet
rosng¢ mimo rosngcych stép procentowych i male¢ mimo ich spadku.

3. Popyt na pienigdz a skutecznos$¢ ekspansywnej
polityki pienieznej

Rozwazania o ostatniej grupie koncepcji — tych, ktore sg zwigzane z popytem
na pieniadz i skutecznoscig polityki pieni¢znej, rozpoczniemy od ilosciowej teorii
pienigdza. Ta koncepcja oraz jej wspodlczesne rozwinigcie, czyli analiza stworzona
przez M. Friedmana - nowa ilo§ciowa teoria pienigdza (Friedman 1956, 1970), pod-
kreslajg zwigzek wielkosci popytu na pienigdz z ogdlnym poziomem cen. O ile jednak
w ilo$ciowej teorii ta wielko$¢ jest zwigzana tylko z danym, nazwijmy go: faktycznym
poziomem cen, o tyle w ujeciu Friedmana jako dodatkowa zmienna pojawia si¢ ocze-
kiwana stopa inflacji®. [ przez to odmiennos¢ oddzialywania oczekiwan na wielkos¢
popytu na pieniadz staje si¢ wyrazna: rosngcy poziom cen podnosi wielko$¢ popytu
na pienigdz, bo wyzsza nominalna warto$¢ transakcji wymaga wyzszego zasobu

Pierwsza: to nie jest jedyny argument za pobudzaniem popytu. Inny jest zwigzany z rynkiem pracy i zwigk-
szaniem popytu na prace przez obnizanie realnej stawki placy za pomocg wywolanego wzrostu cen, a nie
przez spadek nominalnej, ktora jest usztywniona od dotu. Druga uwaga (zob. przypis 41): keynesowska IRR,
tzw. MEK maleje wraz z ekspansja (malejg ceny wytwarzanych doébr i spodziewany dochéd, a rosng ceny
czynnikéw wytworczych), a wigc trwanie ekspansji wymaga dalszego coraz silniejszego obnizania rynko-
wej stopy procentowe;j.

38 Przez kraficowe sktonnosci do konsumowania i oszczedzania.

39 W analizie keynesowskiej stopa procentowa ksztaltuje si¢ niezaleznie od oszczednosci i inwestycji.
Jest bardzo zmienna, bo decyduje o niej popyt na pienigdz, a nie oszczednosci - tak wynika z jego ana-
lizy preferencji plynnosci. Jej duza zmiennos¢ jest zwiazana z duza zmiennoscig tego popytu — w speku-
lacyjnej jego czedci, powodowang przez oczekiwania podmiotéw odnosnie do jej przysztego poziomu.
Zob. w: ].M. Keynes, Alternative Theories of the Rate of Interest, ,The Economic Journal” 47(186), 1937,
. 241-252.

40 Oczekiwania powstaja w wyniku biezacego wzrostu cen - s3 budowane na podstawie biezacej stopy
inflacji - ,,adaptuja si¢” do danej sytuacji.
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pienigdza (przy danej szybkosci jego obiegu), by ich dokonac. Jednak oczekiwanie
wzrostu cen obniza jg — oczekujac spadku sity nabywczej pienigdza, podmioty beda
»ucieka¢” od niego w oprocentowane aktywa finansowe, ktérych oprocentowanie
zabezpieczy je przed tg utratg wartosci®’.

W mysl keynesowskiej analizy popytu na pieniagdz (preferencji ptynnosci)** eks-
pansja pieni¢zna uruchamia (tzw. kredytowy) mechanizm transmisji impulsu pieniez-
nego do realnej sfery gospodarki. Dziala on tak: przyrost podazy pienigdza ,wylewa
si¢” na rynek kapitalowy i podnosi ceny oprocentowanych aktywoéw finansowych®.
Ten wzrost obniza stopy dochodowosci z nich*. Za tg obnizka ,,p6jdg” rynkowe stopy
procentowe, bo te kategorie zmieniajg si¢ razem i w te sama strong. A nizsze stopy
procentowe powinny* pobudza¢ inwestycyjne wydatki przedsiebiorstw.

Jednakze w samej teorii preferencji ptynnosci sg uwzglednione oczekiwania pod-
miotdw i to one prowadzg do zjawiska, ktdre unieruchamia te pieni¢zng ekspansje
— chodzi o zjawisko keynesowskiej putapki ptynnosci.

Wraz z coraz silniejszym spadkiem rynkowej stopy procentowej odchyla si¢ ona
od poziomu, ktéry podmioty uznajg za normalny (taki, do ktoérego ich zdaniem stopa
powrdci, bo wokol niego oscyluje). Nastepuje wtedy ujednolicanie si¢ oczekiwan
podmiotow - coraz wiecej z nich podejmuje takie same decyzje i presja tych decyzji
zaczyna przynosi¢ makroekonomiczne skutki.

Im wigc nizsza jest rynkowa stopa procentowa, tym wigksza liczba podmiotéw
spodziewa sie jej wzrostu — powrotu do ,,normy”. Spodziewajac si¢ wzrostu ryn-
kowej stopy procentowej, podmioty spodziewajg si¢ spadku cen oprocentowanych
aktywow: strat kapitalowych. Wtedy kazdg dodatkowa wielkos$¢ podazy pienigdza
(dostarczang przez bank centralny) beda absorbowag, tj. gromadzi¢, a nie kierowaé

41 Wychodzac poza ilosciowq teori¢, dodam, Ze z tego wlasnie wzgledu oczekiwania inflacji czy deflacji,
zmieniajac wielko$¢ popytu na pienigdz, moga oddzialywa¢ na rynkowa stope procentows i tym samym
na skutecznos¢ polityki pienigznej — o tych kwestiach pisatem szczegétowo w ksigzce: M. Krawczyk, Putapka
plynnosci a monetarna akomodacja fiskalnej ekspansji, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013.

42 1.M. Keynes, The Collected Writings..., op.cit., rozdz. 13, 15, 17.

43 'W analizie Keynesa pieniadz jest alternatywa dla oprocentowanych aktywow finansowych, bo mimo
ze nie daje odsetkowego dochodu, to posiada ceche, ktdrej tamte nie majg — ptynnoé¢. A poniewaz dochéd
z oprocentowanych aktywow to nie tylko odsetki, lecz rowniez ewentualne zyski kapitatowe, to plynnos¢ jest
pozadana, by méc obraca¢ tymi aktywami; stad spekulacyjny motyw i wysoka niestabilno$¢ popytu na pie-
nigdz (podmiot nie zna przyszlych cen oprocentowanych aktywoéw — oczekuje pewnych ich poziomoéw).
Pienigdz jest wiec podmiotom potrzebny nie tylko do nabywania débr i ustug, lecz réwniez oprocentowa-
nych aktywoéw finansowych. To dlatego rosnaca wielko$¢ jego podazy ,wylewa si¢” na rynek kapitatowy,
a nie tylko - jak w mysl ilociowej teorii pienigdza — na rynek dobr i ustug (co najdobitniej jest ujete w kla-
sycznym réwnaniu wymiany Fishera).

4 Stopy dochodowosci sa zwigzane odwrotng zaleznoscig z cenami oprocentowanych aktywow
finansowych.

45 7 zastrzezeniami wczesniej przedstawionymi.
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na zakup oprocentowanych aktywéw finansowych — makroekonomiczny portfel sta-
nie si¢ homogeniczny.

Brak presji na wzrost cen tych aktywow nie bedzie zatem wywiera¢ presji na spa-
dek stopy procentowej. Tak wiec ekspansywna polityka pieniezna, ktdrej celem jest
pobudzenie wydatkéw, bedzie nieskuteczna, bo nie obnizy juz rynkowej stopy pro-
centowej. Bedzie tak, mimo ze w jej wyniku rosnie wielko$¢ podazy pienigdza — a nie
musi, bo przeciez mozemy tu, cho¢ w innym kontekscie, to w $lad za J.M. Keyne-
sem powiedzie¢, ze ,,miedzy szklankg a ustami sporo si¢ wylewa”. Ale to juz odrebna
kwestia — ,wspodlczesnego’, a nie keynesowskiego rozumienia pulapki ptynnosci.

Keynesowska analiza preferencji ptynnosci ma pewng ceche, ktorg ekonomi-
$ci uznawali za wade i dlatego modyfikacja oczekiwan dokonana przez J. Tobina*
potraktowana zostala jako ulepszenie.

Oto6z Keynes analizowal decyzje jednostki odno$nie do jej popytu na pieniadz,
przyjmujac istnienie normalnego poziomu stopy procentowej. Na jego podstawie
(relacji rynkowej stopy do niego) jednostka formulowata swoje oczekiwania odno-
$nie do jej przyszlego poziomu i decydowata o strukturze portfela finansowych akty-
wow (decydowala m.in. o popycie na pienigdz). Problem polegat na tym, ze jednostka
podejmowala decyzje tak, jak gdyby byla pewna, ze zrealizujg si¢ jej oczekiwania.
Gdy rynkowa stopa procentowa byla ponad normalnym dla jednostki poziomem,
to oczekiwala jej spadku, lecz decyzje podejmowata tak, jakby byta jego pewna.
I dlatego mogta pozwoli¢ sobie na utrzymywanie w portfelu tylko oprocentowanych
aktywdéw finansowych (lub tylko pienigdza, gdy stopa byla ponizej tego poziomu).

W takich warunkach okazywalo si¢, ze w zaleznosci od relacji pozioméw ryn-
kowej i ,normalnej” stopy procentowej portfel jednostki byt tworzony tylko przez
jeden z aktywow: pienigdz lub oprocentowane aktywa finansowe — byl homoge-
niczny. Zréznicowany mogl by¢ dopiero zagregowany (makroekonomiczny) portfel,
bo kazda jednostka miata przeciez odmienny normalny poziom stopy procentowe;j.
Rzeczywistos¢ jest jednak przeciez inna.

W analizach J. Tobina* oczekiwania stajg si¢ bardziej ,wyrafinowane”, bo jed-
nostka formutuje je, uwzgledniajac okreslone ryzyko otrzymania dochodu z portfela
— pewnos¢ okreslonej zmiany stopy procentowej zostala zastgpiona przez ryzyko jej
wystapienia. Swoja decyzje o strukturze portfela podejmuje, akceptujac to ryzyko lub

46 J. Tobin, Liquidity preference as behavior towards risk, ,Cowles Foundation Paper” 118, 1958, s. 1-22;
idem, The theory of portfolio selection, w: The theory of interest rates, red. EH. Hahn, EP.R. Brechling, Mac-
millan, London 1965, s. 3-51; J. Tobin, S.S. Golub, Money, credit and capital, Ch. 4: Portfolio Selection with
Imperfectly Predictable Assets, McGraw-Hill, Boston 1998.

47 ]. Tobin, Asset Accumulation and Economic Activity. Reflections on Contemporary Macroeconomic The-
ory, The University of Chicago Press, Chicago 1980 oraz J. Tobin, W. Buiter, Fiscal and Monetary Policies,
Capital Formation and Economic Activity, ,Cowles Foundation Paper” 523, 1980, s. 73-151.
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tez nie. Dlatego w tobinowskiej teorii popytu na pieniadz zréznicowany jest nawet
indywidualny portfel aktywow finansowych - oczekujac okreslonej zmiany rynko-
wej stopy procentowej, podmiot podejmuje decyzj¢ o zmianie struktury portfela:
wiecej pienigdza lub oprocentowanych aktywéw finansowych.

Lecz i t¢ tobinowska analize mozna przenies¢ na kolejny poziom - znowu za
pomocyg oczekiwan. Dokonajmy wiec pewnych modyfikacji. Po pierwsze, w zasobie
oprocentowanych aktywdéw finansowych wyodrebnijmy krétko- i dtugoterminowe.
Istota réznicy miedzy nimi jest wyzsza premia za ryzyko posiadania dlugotermino-
wych (bo s3 mniej ptynne), a wiec i silniejsze zmiany ich cen: dajg one wyzsze zyski
kapitatowe, gdy ceny oprocentowanych aktywdw wzrastajg, ale i silniejsze straty, gdy
one maleja. Po drugie, przyjmijmy, Ze przekonanie*® o okreslonej zmianie rynkowej
stopy procentowej ros$nie wraz z oddalaniem si¢ jej od normalnego dla jednostki jej
poziomu. Mozna wigc rozwazac stope procentowg daleko i blisko w stosunku do
normalnego jej poziomu®.

A wiec gdy rynkowa stopa procentowa znajduje sie ,,relatywnie blisko” ponad
normalnym jej poziomem, to (z analizy ].M. Keynesa) wiemy, zZe podmioty prefe-
rujg oprocentowane aktywa nad pienigdz. Skoro jest ,,blisko’, to na podstawie przy-
jetego zalozenia mozna stwierdzi¢, ze oczekiwania podmiotéw odnosnie do wzrostu
cen tych aktywow sg stabe. Przyjmiemy wiec dalej, ze podmioty nie preferuja diugo-
terminowych nad krétkoterminowe. Mozemy stwierdzi¢, ze bedg wtedy zwiekszac
popyt na jedne i drugie. Rynkowa stopa procentowa bedzie zatem male¢ i zmierzaé
w kierunku normalnego jej poziomu.

Zauwazmy teraz, ze im silniejsze bedg oczekiwania wzrostu cen oprocentowanych
aktywow (gdy rynkowa stopa znajduje si¢ ,,relatywnie daleko” ponad normalnym jej
poziomem), tym bardziej wzrasta¢ bedzie popyt przede wszystkim lub jedynie na dtu-
goterminowe papiery”. Tylko dlugoterminowe stopy beda wtedy male¢, podczas gdy
krotkoterminowe bedg stabilne — bedzie zwezac si¢ terminowa struktura stop. Bedzie
sie to dzia¢ ponad normalnym poziomem stopy procentowej, wiec rynkowa stopa
nie powrdci do swojego normalnego poziomu. Moze utrwali¢ si¢ ona ,relatywnie
wysoko’, a wtedy podmioty moga zweryfikowac swoje normalne poziomy stopy pro-
centowej — dostosowac je do tego utrwalonego wyzszego rynkowego.

Podobnie, a moze z wiekszym prawdopodobienstwem z czasem podmioty zwery-
fikowalyby swoje oczekiwania odnosnie do normalnego poziomu stopy procentowej

48 Stopien pewnosci, z jakim oczekujemy danej zmiany (zywimy na nig nadzieje, jesli jest pozadana).

49 Z pewnych i innych wzgledow, ktérych teraz nie bede rozwijaé, przyjme w $lad za Keynesem poziom,
a nie przedzial normalnej stopy procentowej, jak to analizowatem w ksigzce M. Krawczyk, op.cit.

>0 Silnie oczekiwany wzrost cen papieréw da przeciez wigksze (oczekiwane) zyski na diugoterminowych
aktywach finansowych.
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— dostosowalby si¢ do wyzszego rynkowego jej poziomu, gdyby nabywaly dlugoter-
minowe aktywa nie tylko ,,za pienigdz’, ale rdwniez ,,za krétkoterminowe”. Wtedy
bowiem zwezajaca sie terminowa struktura stop w calosci przesuwataby sie w gore?'.

Analogicznie mozna wnioskowa¢ w przypadku, gdy rynkowa stopa procentowa
znajduje si¢ ponizej normalnego dla jednostki poziomu. Tutaj jednak okazuje sie, ze
to przy niewielkiej réznicy miedzy rynkowa a normalng stopg rozszerza si¢ termi-
nowa struktura stop procentowych, a gdy ucieczka od dltugoterminowych aktywéw
finansowych dokonuje si¢ w krotkoterminowe, a nie pienigdz, to dodatkowo w dot
przesuwa sie cata krzywa dochodowosci®. Teraz moze utrwalic sie relatywnie niska
rynkowa stopa procentowa, gdy z czasem to do niej bedzie dostosowywac si¢ nor-
malny jej poziom.

Gdy rynkowa stopa jest ,,zdecydowanie ponizej” normalnego jej poziomu i ocze-
kiwania spadku cen oprocentowanych aktywdw sg silne, to spadek popytu na zaréwno
krotko-, jak i dlugoterminowe oprocentowane aktywa podniesie rynkowg stope pro-
centowa — w gore przesunie calg krzywa dochodowosci i rynkowa stopa procentowa
moze powro6ci¢ do normalnego jej poziomu™.

Takie wzajemne oddzialywanie oczekiwan i rynkowej stopy procentowej niesie
okreslone konsekwencje. Oznacza ono bowiem (na przyktad), ze konsekwentna, cho¢
tagodna ekspansywna polityka banku centralnego, w ktérej wyniku rynkowa stopa
procentowa maleje, moze doprowadzi¢ do utrwalenia si¢ tych obnizek, bo dostoso-
wania si¢ (do niej) normalnego jej poziomu i oczekiwan (odnosnie do niego). Powrét
do wyzszych jej poziomdw staje si¢ wtedy bardzo trudny, bo wymaga silnego jej
wzrostu, skoro tylko on uruchamia mechanizm, ktéry moze go tam ustabilizowac.

Zakonczenie

Konstrukcja oczekiwan podmiotow gospodarczych utrwalita si¢ juz w teorii
ekonomii, bo znaczenie oczekiwan w jej teoretycznych koncepcjach jest ogromne.
Jak widzimy, ich uwzglednienie niejednokrotnie ,,odwraca” wnioski ptynace z tych

51 Doktadniej rozwazam te kwestie we wspomnianej ksigzce — réwniez przyczyny odbiegania stopy pro-
centowej od swojego normalnego poziomu.

52 Gdy stopa procentowa jest ponizej, to podmioty spodziewaja si¢ jej wzrostu i spadku cen oprocento-
wanych aktywéw. Gdy te oczekiwania sg silne (stopa relatywnie daleko), to uciekaja one od oprocentowa-
nych aktywow, a gdy sa stabe (stopa relatywnie blisko), to uciekaja tylko od tych, na ktérych moga straci¢
najwiecej — dlugoterminowych.

53 Stopa procentowa zmienia si¢ skokowo — dyskrecjonalnie, a nie liniowo — w sposéb ciagly. Gdyby tak
nie bylo, to mozna argumentowac¢, ze wchodzac w obszar ,,stabych oczekiwan’, utknetaby tam.
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koncepcji. Stad odwrotne tez stajg sie zalecenia dla polityki gospodarczej. A wigc,
jak pokazalem w czesci pierwszej, oczekiwania moga sprawic, ze jedynym skutkiem
polityki fiskalnej czy pienieznej beda zmiany ogélnego poziomu cen, a nie produkcji
i zatrudnienia w gospodarce, gdy na ich podstawie pracobiorcy i pracodawcy beda
podejmowac okreslone decyzje. Podobne ostatecznie skutki przyniosg okreslone
oczekiwania nabywcow, determinujgc ich decyzje wydatkowe — co widzielismy w czg¢-
$ci drugiej. Z czesci trzeciej ptynie wniosek, ze w pewnych warunkach oczekiwania
podmiotéw gromadzacych oszczednosci moga sprawic, ze niski poziom rynkowych
stop procentowych stanie si¢ zagrozeniem. Bedzie tak, gdy utrwali sie¢ przy niskie;
aktywnosci gospodarczej. Stad trwaltos¢ niskich stop, jesli towarzyszg jej niska infla-
cja (moze nawet deflacja) i niska aktywno$¢ gospodarcza (ktdrej nie mozna pobu-
dzi¢ kolejng obnizka, gdy stopa jest juz okoto 0), staje si¢ wyzwaniem zaréwno dla
politykow gospodarczych, jak i teoretykdéw ekonomii. Kluczowe bowiem staje sie
wtedy (jak wida¢ z tej i poprzednich analiz, a o czym wszyscy juz wiemy) skuteczne
sterowanie oczekiwaniami podmiotéw. A jak widzieli$my na przedstawionych przy-
kiadach, $wiadomos¢ ich znaczenia zmienita nasz poglad na teori¢ ekonomii, opisy-
wane przez nig mechanizmy funkcjonujace w gospodarce oraz sposob prowadzenia
polityki gospodarcze;j.
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Expectations of business entities and changes in the theory
of economics

The paper describes different approaches in the theory of economics (from
Phillips curve through ricardian equivalence theorem to the demand for money)
to the expectations of business entities on the future shape of basic macroeconomic
aggregates. Inclusion of such expectations in theoretical framework of economics
changes described economic processes and leads to change in the conclusions.

Keywords: expectations, aggregated demand, Phillips curve, spending decisions,
demand for money;, fiscal policy, monetary policy

Attentes des entités commerciales et changements dans la théorie
de I'économie

Larticle décrit différentes approches de la théorie de I’économie (a partir de
la courbe de Phillips a travers le théoreme d’équivalence ricardienne, jusqu’a la
demande d’argent) envers les attentes des entités commerciales quant a la forme
future des agrégats macro-économiques de base. L'inclusion de ces attentes dans
le cadre théorique de I’économie change des processus économiques décrits et
conduit aux changements dans les conclusions.

Mots-clés: attentes, demande agrégée, courbe de Phillips, décisions de dépenses,
demande d'argent, politique budgétaire, politique monétaire
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OXupaHua cy6beKToB IKOHOMUYECKNX OTHOLUEHUI N N3MEHeHUS
B 3KOHOMMYECKON Teopun

B craTbe npeficTaBeHbl BOIIPOCHI SKOHOMIYECKO TEOPUY, CBA3AHHbIE C 0K~
NaHMAMHM CyObeKTOB 9KOHOMIYECKNX OTHOIIEHNI OyAyero popMupoBaHms
OCHOBHBIX MaKpPO9KOHOMMYECK)X arperaTroB. BkIodeHne oXXnulaHnil B KOH-
LEeNLIy SKOHOMUYECKON TEOPUM MEHAET X0 SKOHOMUYECKNX IIPOLECCOB U,
C/IefI0BaTEe/IbHO, IPUBOANT K UI3MEHEHUIO BHIBOJIOB.

Crarbs pasjeneHa Ha Tpu 4acTu. [lepBas OTHOCUTCA K 9BONIOLUN B3IJIANOB
3KOHOMMCTOB II0 BOIIPOCY COBOKYIIHOTO NPENIOXKEHNA — B 3KOHOMUYECKOI
TEOPUY U3BECTHOMY KaK JVICKYCCHA O T. H. KpuBoii @umminca. Bo BTopoit yactu
IIpeNCTaB/I€Hbl pa3Hble TOYKM 3pEHUSA Ha PelIeHNA 110 PacXofaM, BKIKYasd
1e6aThl BOKPYT KOHIETIIINY T. H. TEOPEMBbI 9KBUBaJIeHTHOCTY Pukappo. Tperbs
KacaeTCs CIIPOCa Ha IEHbIM — B3aMIMOCBA3Y MEXy USMEHEHNAMMI €TI0 pasMepa
VI U3SMEHEHV MY PHIHOYHBIX ITPOLIEHTHBIX CTAaBOK. B Ka K011 113 YacTell BHUMaHMe
yIie/AeTCs 3HAaYeHNIO OKMJAHNI SKOHOMIYECKMX aT€HTOB B paCCMAaTPUBAEMbIX
TEOPETUYECKMX aHaIM3aX.

KnroueBble c0Ba: OXMJaHMsA, COBOKYIIHOE IpefijIoKeHne, KpuBasa Ounmica,
pellleHNs 0 pacXofiaM, CIIPOC Ha JieHbIM, (prcKanbHasA MOMUTUKA, TEHEXHO-
KpeguTHaA IMOJIUTIKA



