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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul analizuje makroekonomie nie jako zbiér wskaznikow, lecz jako system koordynacji
decyzji w czasie, oparty na instytucjach i zarzadzaniu niepewnoscia. Autor podkresla role mikro
fundamentéw oraz strategicznych abstrakeji, ktére pozwalaja izolowaé kluczowe mechanizmy
ekonomiczne, unikajac pulapek historycznych korelacji (krytyka Lucasa). Istotnym elementem
wywodu jest przejScie od modelu reprezentatywnego agenta do analizy heterogeniczno$ci.
Wykazano, ze ro6znice w zasobach i zadluzeniu podmiotéw drastycznie zmieniaja mechanizmy
transmisji szokow makroekonomicznych na poziom mikro. Calo$¢ zestawia idealny model rynku
samo korygujacego sie z rzeczywistoScia obarczong tarciami, wskazujac na ograniczenia

efektywnosci Pareto w realnych systemach gospodarczych.

The article analyzes macroeconomics not as a set of indicators, but as a system of coordinating
decisions over time, based on institutions and uncertainty management. The author emphasizes
the role of microfoundations and strategic abstractions that allow for the isolation of key
economic mechanisms while avoiding the traps of historical correlations (Lucas critique). A
significant element of the argument is the transition from the representative agent model to the
analysis of heterogeneity. It is demonstrated that differences in resources and indebtedness of
entities drastically change the transmission mechanisms of macroeconomic shocks to the micro
level. The overall work contrasts an ideal self-correcting market model with a reality burdened by

frictions, pointing out the limitations of Pareto efficiency in real economic systems.




Niniejszy artykul redefiniuje makroekonomie, odchodzac od postrzegania jej jako zbioru
statycznych agregatow (takich jak PKB czy inflacja) na rzecz nauki o dynamicznej
koordynacji heterogenicznych podmiotéw. Autor stawia teze, ze gospodarka jest w
istocie systemem naczyn polaczonych i sieci transmisji, w ktérym kluczowa role odgrywa
czas oraz walka z niepewno$cia. Analiza wykracza poza proste modele
reprezentatywnego agenta, wskazujac, ze réznice w bilansach jednostek fundamentalnie
zmieniaja sposob, w jaki szoki makroekonomiczne przekladaja sie na rzeczywistosé
mikroekonomiczng. Centralnym punktem wywodu jest uznanie instytucji — prawa,
pienigdza i bankowo$ci — nie za dodatki do rynku, lecz za technologie redukcji ryzyka,
ktore umozliwiaja wiarygodne organizowanie przyszlosci. W tym ujeciu makroekonomia
staje sie nauka o kompromisach strukturalnych miedzy efektywnos$cig a odpornoscia
systemu, gdzie sukces gospodarczy zalezy nie tylko od zasoboéw materialnych, ale przede

wszystkim od zdolno$ci spoleczenstwa do zawierania i dotrzymywania

dlugoterminowych obietnic w warunkach ograniczonej wiedzy.

SLOWA KLUCZOWE
mikrofundamenty mechanizm transmisji heterogeniczno$é¢ agentow
model Diamonda-Dybviga efektywno$¢ Pareto krytyka Lucasa funkcja matchingowa
niemozliwa trdjca robustusness strategiczne abstrakcje koordynacja miedzyokresowa
sztywnoSci nominalne kapital organizacyjny systemy zobowiazan i plynnosci

endogeniczna baza podatkowa

Makroekonomia jako system koordynacji w czasie

Makroekonomia jako nauka o czasie, koordynacji i instytucjach: synteza modeli, sporow i granic

poznania

Makroekonomia przedstawiona jako sekwencja osobnych zagadnien — PKB, wzrostu, bezrobocia,
pieniadza, inflacji czy polityki budzetowej i kursowej — latwo rozpada sie na encyklopedyczny
katalog. Dopiero zestawienie modeli ujawnia, ze w istocie analizuja one kilka powracajacych
problemoéw. Pierwszym z nich jest czas: pytanie o to, ile konsumowaé¢ dzi§, a ile pozostawic

przyszloSci, kiedy inwestowaé i jak wycenia¢ obietnice przysztych platnosci.




Drugim zagadnieniem jest koordynacja — sposéb, w jaki miliony podmiotéw o odmiennych
interesach i zasobach informacji doprowadzajg do zgodnosci produkeji, konsumpcji, oszczednosci i
zatrudnienia. Trzecim s instytucje, ktére te koordynacje umozliwiaja, cho¢ same moga generowac
nowe tarcia. Czwartym jest niepewno$c; przyszle dochody, ceny, produktywnos$¢ czy zachowania
innych uczestnikow rynku nigdy nie sa w pelni znane. Gospodarka jawi sie tu jako system
wzajemnie polaczonych decyzji, w ktérym dzisiejsze wybory zaleza od oczekiwan dotyczacych

przyszlego bogactwa i polityki panstwa.

Z tej perspektywy nawet pomiar makroekonomiczny przestaje by¢ biernym rejestrowaniem $wiata.
Produkt krajowy brutto jest konstrukcja rachunkowa, oparta na konkretnych definicjach produkcji,
ceny, inwestycji oraz granicy sektora publicznego. Podobnie trend i cykl nie istnieja w danych jako
dwa fizycznie odseparowane obiekty; musza zosta¢ zidentyfikowane za pomoca modelu lub metody

statystyczne;.

Modele nalezy traktowaé jako strategiczne abstrakcje, ktorych celem nie jest kopiowanie
rzeczywistoéci, lecz izolowanie okreSlonych mechanizméw. To rozréznienie stanowi
epistemologiczng zasade calego wywodu: model ekonomiczny nie jest gospodarka, tak jak mapa nie
jest terytorium, ale bez mapy trudno rozumowaé¢ o strukturze terenu, ktorego nie mozemy

eksperymentalnie przebudowywa¢ wedtug woli badacza.

Pierwszym wielkim filtrem teoretycznym w tym ujeciu jest reprezentatywny podmiot. Poprzez
wprowadzenie reprezentatywnego konsumenta optymalizujacego konsumpcje, czas wolny i
oszczedno$ci, buduje sie mikrofundamenty analizy. Metodologiczna sila tego zabiegu pozwala
przeksztalci¢ suche agregaty w konsekwencje decyzji podejmowanych pod okreSlonymi
ograniczeniami. Krytyka Lucasa dodatkowo wymusita odejécie od traktowania historycznych
korelacji jako parametrow niezmiennych po zmianie polityki gospodarczej. Jeéli podatnicy i
inwestorzy rozumieja nowe reguly, zmieniaja swoje zachowania; zatem model musi uchwyci¢
mechanizmy bardziej strukturalne niz sama historyczna wspdlzmiennoéé. Odpowiedzia na ten

problem sa wla$nie mikrofundamenty.

Nalezy jednak pamieta¢, ze reprezentatywny konsument jest narzedziem, nie twierdzeniem
socjologicznym o istnieniu przecietnego czlowieka posiadajacego przecietny kredyt, przecietny

majatek i przecietna sklonno$¢ do konsumpcji.




Heterogenicznosé i tarcia  jako fundamenty

mechanizmow transmisiji

Rozszerzenie wspolczesnej makroekonomii poza podstawowy aparat zrodlowy ma kluczowe
znaczenie dla polityki gospodarczej. Gospodarstwo z duzym majatkiem plynnym moze niemal nie
zmieni¢ konsumpcji po jednorazowym transferze, podczas gdy gospodarstwo bez oszczedno$ci
wyda jego znaczng czeS¢. Podwyzka stopy procentowej zwieksza dochdd odsetkowy wierzyciela, lecz
pogarsza sytuacje zadluzonego kredytobiorcy. Inflacja z kolei obniza realng warto§¢ nominalnych
zobowigzan dluznika, jednocze$nie zmniejszajac realng warto$¢ nominalnych aktywéw wierzyciela.
Identyczny szok makroekonomiczny okazuje sie wiec zbiorem odmiennych szokéw
mikroekonomicznych. W tym ujeciu heterogenicznoé¢ nie jest kosmetycznym dodatkiem do

modelu reprezentatywnego agenta, lecz czynnikiem moggcym zmienia¢ sam mechanizm transmisji.

Jesli duza cze$¢ gospodarstw wykazuje wysoka krancowa sklonno$¢ do konsumpcji, transfer
fiskalny przyniesie inny efekt niz w modelu gospodarstwa doskonale wygladzajacego konsumpcje.
Gdy zadluzenie hipoteczne koncentruje sie w grupie silnie reagujacej na dochod rozporzadzalny,
zmiana stop procentowych wplywa na popyt nie tylko poprzez standardowa substytucje
miedzyokresowa, ale takze przez przeplywy pieniezne i bilanse. Nowoczesne modele
heterogenicznych agentéw rozwijaja zatem dokladnie te problemy, ktére w naszym wywodzie

ujawnialy sie sukcesywnie przy analizie oszczednosci, kredytu, inflacji i dlugu.

Druga osia makroekonomii jest napiecie miedzy rynkiem samokorygujacym sie a gospodarka
obarczong tarciami. Model konkurencyjny o elastycznych cenach pozostaje niezbednym
benchmarkiem; pokazuje on, jak ceny koordynuja rozproszone decyzje i w jakich warunkach
kranicowa stopa substytucji konsumenta zréwnuje sie z krancowa produktywno$cig zasobow.
Material zrodlowy wigze taka réwnowage z warunkami efektywnosSci Pareto i pierwszym
twierdzeniem dobrobytu, jednak kazda kolejna cze$¢ artykulu wprowadzala mechanizmy
prowadzace do odej$cia od tego idealu. Na rynku pracy poszukujacy i wakaty nie spotykaja sie
natychmiast. W finansach pozyczkodawca nie dysponuje pelna wiedza o kredytobiorcy, a bank

tworzacy plynnos¢ finansuje dlugoterminowe aktywa krotkoterminowymi zobowigzaniami.

Przedsiebiorstwa nie zawsze koryguja ceny natychmiastowo, a podatki tworza klin miedzy
prywatnym a spolecznym zwrotem z aktywnosci. Pieniadz jest niezbedny wlasnie dlatego, ze barter
obarczony jest tarciem dopasowania, a system walutowy musi rozwigzywaé problem koordynacji
miedzy krajami i politykami pienieznymi. Dojrzala makroekonomia nie polega wiec na prostym

wyborze miedzy twierdzeniem, ze ,rynki dziatajg”, a przekonaniem, ze ,rynki zawodzg”. Polega ona




na rozpoznaniu, ktory konkretnie rynek, przy jakiej informacji, strukturze kontraktu i jakim tarciu

operuje. Teoria poszukiwan stanowi pod tym wzgledem modelowy przyktad postepu analitycznego.

Bezrobocie przestaje by¢ tu wylacznie nadwyzka podazy pracy wynikajaca z niewlasSciwej placy, a
staje sie stanem dynamicznym, efektem przeplywu miedzy zatrudnieniem a bezrobociem. Funkcja
matchingowa oraz negocjacje Nasha dowodza, ze gospodarka musi nie tylko dysponowac
pracownikami i miejscami pracy, ale takze je skutecznie dopasowywac, przy czym powstajaca renta
z relacji musi zosta¢ podzielona. Material Zrodlowy wyraznie wigze prawdopodobienstwo
znalezienia pracy i obsadzenia wakatu z napieciem rynku oraz sila przetargowa stron. Rynek pracy
jest zatem nie tylko mechanizmem cenowym, ale instytucja wyszukiwania informacji i tworzenia

relacji.

Pienigdz odslonil ten sam problem w sposob jeszcze bardziej zasadniczy. Jest odpowiedzig na koszt
wymiany w Swiecie, w ktorym podwojna zbieznoé¢ potrzeb nie pojawia sie automatycznie. Material
zrodlowy konstruuje pieniagdz wladnie jako rozwigzanie tar¢ wyszukiwania, a nastepnie wykazuje,
ze model cash-in-advance pozwala analizowa¢ koszt samego utrzymywania ptynnosci. Pieniadz nie
jest zatem przeciwienstwem rynku, lecz instytucja umozliwiajaca rynek. Jego warto$¢ nie musi
wynika¢ z uzytecznosSci materialu, lecz z funkcji koordynacyjnej i oczekiwania powszechnej

akeceptacji. W podobny sposéb bank nie jest jedynie dodatkiem do ,realnej” gospodarki.

Konflikt miedzy efektywnoscig a odpornosciag systemu

Model Diamonda-Dybviga ujawnia, ze posrednik finansowy wytwarza ustuge plynnosci poprzez
laczenie ryzyka, stajac sie jednocze$nie podatnym na run wlasnie dlatego, ze nie utrzymuje
wszystkich aktywéw w najbardziej plynnej postaci. Analiza ta konczy sie konkluzja o kompromisie
miedzy efektywnoscia alokacji a stabilno$cia systemowa i wskazuje, ze tarcia finansowe potrafia
potegowac szoki realne. Mamy tu do czynienia z jedng z fundamentalnych prawidlowosci teorii
systemow: mechanizm zwiekszajacy efektywno$¢ moze réwnoczes$nie zwiekszaé podatnosé. To

wprowadza trzecia o$ analizy: efektywno$¢ kontra odporno$c.

Maksymalnie plynny system finansowy moze ogranicza¢ rentowno$¢ inwestycji dlugoterminowych.
Z kolei system maksymalnie zlewarowany moze wydawac sie niezwykle efektywny w spokojnych
czasach, lecz posiada¢ maly bufor na bledy. Podobnie globalne lancuchy dostaw, minimalizujace
zapasy w celu obnizenia kosztow, zwiekszaja podatnosé na przerwanie pojedynczego wezla, a rynek
pracy maksymalizujacy natychmiastowa elastyczno$¢ moze przenosi¢ znaczng cze$¢ ryzyka na
gospodarstwa domowe. Stabilno$¢ i efektywno$é nie zawsze sa celami wspotbieznymi. Ekonomia

odporno$ci stanowi zatem naturalne rozszerzenie klasycznej analizy dobrobytu, gdyz optimum




statyczne moze ro6zni¢ sie od optimum systemu narazonego na rzadkie, lecz bardzo kosztowne
szoki. Jezeli niewielki zapas kapitalu, energii, plynnosci czy zdolnosci produkcyjnej wydaje sie
shiewykorzystany” w normalnych czasach, moze on jednocze$nie pelié¢ funkcje opcji w kryzysie.
Dotyczy to rowniez zdolno$ci fiskalnej panstwa, rezerw banku centralnego i kapitalu bankéw. Koszt
utrzymywania bufora nalezy zatem odnosi¢ nie tylko do jego biezacej produktywnosci, ale do

warto$ci ograniczania strat w stanach skrajnych.

Czwarta osig jest napiecie miedzy trendami dlugookresowymi a stabilizacja krotkookresowa.
Polityka stabilizacyjna zajmuje sie wahaniami wokot trendu, podczas gdy standard zycia przyszlych
pokolen zalezy przede wszystkim od nachylenia samej $ciezki wzrostu. To rozroznienie powinno

porzadkowac hierarchie probleméw makroekonomicznych.

Recesja trwajaca dwa lata moze przynies¢ ogromne skutki spoleczne, jednak trwala réznica jednego
punktu procentowego w tempie produktywnosci przez kilka dekad zmienia poziom dochodu o
wielokrotnie wieksza warto$¢. Model Solowa pozwolil zrozumieé¢, dlaczego sama akumulacja
kapitalu przy malejacych przychodach nie wystarcza do permanentnego podnoszenia tempa
wzrostu per capita. Stopa oszczednos$ci wplywa na poziom kapitalu i produktu, lecz trwaly wzrost
wymaga produktywnosci. Teorie wzrostu endogenicznego przenosza tu uwage na wiedze, kapital
ludzki, innowacje i efekty zewnetrzne. Nowoczesny rozwoj zalezy zatem nie tylko od akumulacji

kapitahu, ale od kapitalu ludzkiego i efektywnosci instytucjonalnej.

Wspolcezesna produktywnosé jest jednak kategoria trudniejsza niz w modelu podstawowym.
Technologia moze istnie¢, a mimo to nie by¢ skutecznie wdrazana. Nowa maszyna, algorytm czy
model sztucznej inteligencji tworzy potencjal, lecz jego materializacja wymaga komplementarnego
kapitalu organizacyjnego: kompetencji, danych, zmian proceséw i odpowiednich bodzcow. Dlatego
wzrost produktywnosci moze by¢ opo6zniony wzgledem wynalazku. Pozwala to polgczyé teorie
wzrostu z ekonomia organizacji: technologia podnosi produktywno$¢ dopiero w instytucji zdolnej
ja wlaczy¢ do procesu decyzyjnego. W tym punkcie powraca rola panstwa, lecz nie jako prostego

~producenta wzrostu”.

Gospodarka jako system naczyn potaczonych i sieci

transmisiji

Panstwo moze budowaé infrastrukture, system edukacji, bezpieczenstwo prawne, badania
podstawowe czy standardy komunikacyjne. Moze jednak réwnie dobrze blokowaé innowacje

poprzez nieprzewidywalne reguly, rent-seeking lub bledna alokacje kapitalu. Materialny wzrost jest




zatem rezultatem interakcji rynkow, organizacji prywatnych i instytucji publicznych; zaden z tych

sektorow nie posiada monopolu na efektywnos¢, jak i na zawodnosc¢.

Kolejnym punktem sporu jest natura cyklu koniunkturalnego. Materiat Zrodlowy zestawia ze soba
RBC, coordination failure oraz model nowokeynesowski jako alternatywne wyja$nienia wahan.
Pierwsza tradycja przypomina, ze nie kazdy spadek produkcji jest efektem nieefektywnej ,luki
popytowej” — gospodarka moze racjonalnie reagowaé na zmiane produktywnos$ci lub inne realne
warunki. Druga wskazuje, ze strategiczne komplementarno$ci moga prowadzi¢ do istnienia wielu
rownowag i samospelniajacych sie zmian oczekiwan. Trzecia wprowadza sztywnos$ci nominalne,

dzieki ktorym popyt i polityka pieniezna wpltywaja w krotkim okresie na realng produkcje.

Wlaczenie sektora finansowego dodatkowo komplikuje ten obraz. Recesja moze rozpoczaé sie od
realnego szoku, zostaé wzmocniona przez spadek wartoSci collateral, przej$¢ przez system
bankowy, ograniczy¢ akcje kredytowsa i zwiekszy¢ bezrobocie, by ostatecznie uderzy¢ w oczekiwania
oraz inwestycje. Nie nalezy wiec zakladaé, ze jedna etykieta — ,podazowa”, ,popytowa” czy
~finansowa” — wyczerpie istote kryzysu. Szok inicjujacy i mechanizm propagacji moga pochodzié¢ z
roznych modeli. Wlasnie dlatego material zrédlowy okresla gospodarke mianem systemu naczyn
polaczonych, w ktérym przyszla produktywno$¢ wplywa na dzisiejsza inwestycje, zmiany
zabezpieczen na konsumpcje, a zatory finansowe na gospodarke realna. To wlasciwie najlepszy
punkt wyjscia dla syntezy: makroekonomia nie powinna poszukiwac jednej przyczyny wszystkich

zmian, lecz rekonstruowac sieci transmisji.

Ostatnim aspektem jest relacja miedzy oczekiwaniami a rzeczywisto$cig. Oczekiwania nie s3
jedynie psychologicznym komentarzem do fundamentéow. W inwestycjach decyduja o warto$ci
przyszlego kapitalu, na rynku pracy ksztaltuja sklonnoé¢ firm do tworzenia wakatéow, a w
bankowo$ci moga uruchomié run. W obszarze inflacji wplywaja na ceny i place, w polityce
monetarnej okre$laja realna stope procentowa poprzez relacje Fishera, za$§ na rynku walutowym
ksztaltuja kurs dzisiejszy przez przewidywany kurs przyszly. Rowniez premia za ryzyko w dlugu

panstwowym zalezy od przekonan o przyszlej zdolno$ci fiskalne;j.

Jednocze$nie nie wszystkie oczekiwania maja status rownorzedny. Model racjonalnych oczekiwan
wyznacza rygorystyczny benchmark: podmioty wykorzystuja strukture modelu i dostepne
informacje w sposob zgodny z rownowaga. Tymczasem rzeczywiste gospodarstwa domowe i firmy
dysponuja ograniczong uwaga, korzystaja z heurystyk i czesto aktualizuja przekonania
nieregularnie. To istotne rozszerzenie behawioralne: jesli konsumenci nie $ledzg komunikacji
banku centralnego, forward guidance moze oddzialywaé gléwnie przez rynki finansowe. Jesli
przedsiebiorstwa zmieniajg oczekiwania dopiero po wystapieniu duzych szokéw, dynamika inflacji

moze wykazywaé cechy nieobecne w czystym modelu racjonalnym. Psychologia ekonomiczna nie




obala mikrofundamentéw, lecz poszerza definicje tego, co uznajemy za fundament zachowania.
Preferencje, uwaga, sposOb uczenia sie czy ograniczenia informacyjne moga by¢ roéwnie
strukturalne jak technologia produkcji. Interdyscyplinarno$¢ jest zatem naukowo uzasadniona

wtedy, gdy zmienia przewidywania modelu, a nie wtedy, gdy stanowi ornament terminologiczny.

System monetarny i globalny jako sie¢ zobowigzan

Kolejnym kluczowym aspektem jest relacja pienigdza, kredytu i bilansu. Tradycyjna analiza
monetarna czesto sugeruje istnienie jednolitego kanalu prowadzacego od podazy pienigdza wprost
do poziomu cen. Wspoélczesna gospodarka wymaga jednak wyraznego rozroznienia miedzy
pienigdzem banku centralnego, depozytami bankowymi, aktywami plynnymi a kredytem. Przejécie
od klasycznej dychotomii, przez modele monetarne, az po mechanizmy posrednictwa bankowego
pokazuje, ze system monetarny jest w istocie systemem zobowigzan i plynnoéci. To rozroznienie
fundamentalnie zmienia interpretacje polityki pienieznej: obnizenie stopy procentowej przez bank
centralny nie gwarantuje automatycznego spadku kosztow finansowania dla wszystkich
przedsiebiorstw. Spread kredytowy moze wzrosnaé, banki moga ogranicza¢ podaz kredytu ze
wzgledu na wlasne wymogi kapitalowe, a kredytobiorca moze utraci¢ zabezpieczenia (collateral).
Cho¢ instrument polityki jest jeden, warunki finansowe pozostaja heterogeniczne. Dlatego
nominalna stopa jest punktem wejécia do transmisji, a nie pelnym opisem stanu finansowego

gospodarki.

Perspektywa ta rozszerza sie w momencie zestawienia gospodarki krajowej z globalng. Otwarcie
granic zwieksza zbiér mozliwoéci miedzyokresowych — panstwo nie musi inwestowaé¢ dokladnie
tyle, ile samo oszczedza, zgodnie z tozsamos$cig CA=S-I. Moze importowaé kapital, gdy inwestycje
przewyzszaja oszczednosci, lub eksportowaé nadwyzki, gdy krajowy popyt inwestycyjny jest nizszy.
W tym ujeciu gospodarka §wiatowa staje sie systemem, w ktérym nadwyzka jednego podmiotu jest
finansowym odpowiednikiem deficytu drugiego. Nie istnieje globalny rachunek biezacy z reszta
wszech§wiata; §wiat jako calo$¢ musi sie bilansowaé. Ta tozsamo$¢ nie rozstrzyga jednak, czy dany
deficyt jest ,zly”. Jak wskazano wcze$niej, moze on finansowa¢ produktywne inwestycje lub

konsumpcje trudng do utrzymania w przyszlosci — ocena ta wymaga modelu przyszltego dochodu i

ryzyka.

Podobnie kurs walutowy nie jest prostym termometrem sily gospodarki. Reaguje on na réznice stop
procentowych, oczekiwang inflacje, ryzyko, warunki handlu oraz przeplywy portfelowe; jedna liczba
rynkowa agreguje zatem wiele zlozonych mechanizmoéw. Koncepcja niemozliwej trdjcy dowodzi

ponadto, ze globalizacja narzuca konkretne wybory instytucjonalne: przy pelnej mobilnosci




kapitalu nie mozna jednocze$nie utrzymywac stalego kursu walutowego i caltkowicie autonomiczne;j
polityki pienieznej. Jest to szczegblny przypadek szerszej zasady, wedlug ktoérej kazdy system
polityczny dysponuje ograniczonym zbiorem celéw osiggalnych w tym samym czasie. Polityka jest
wyborem sposréd kombinacji, a nie technika maksymalizujacg wszystkie dobra naraz. W tym
konteks$cie panstwo jawi sie jako uczestnik rownowagi, a nie zewnetrzny regulator stojacy ponad

modelem.

Panstwo i rynek jako dwa niedoskonate systemy

koordynacji

Panstwo pobiera podatki od podmiotéw, ktore zmieniaja swoje zachowania pod ich wplywem;
emituje dlug kupowany przez inwestorow ksztaltujacych oczekiwania; realizuje wydatki,
wykorzystujac te same realne zasoby, ktoérych potrzebuje sektor prywatny; oddzialuje za$ na
produktywnos$¢ poprzez infrastrukture i instytucje. Model fiskalny musi zatem domknac sie w
spojno$¢ z zachowaniami gospodarstw domowych i firm. Podatek znieksztalcajacy tworzy w

materiale zZrodlowym klin:
[ MRS_{1,C}=w(1-t)<MP_N]
z kolei krzywa Laffera przypomina, ze baza podatkowa jest endogeniczna wobec stawki.

Dobra publiczne niosa korzysci, ktorych rynek moze nie dostarczyé w odpowiedniej ilo$ci. Problem
optymalnego panstwa nie da sie wiec rozwigzac¢ prostymi hastami o minimalizacji podatkow czy
maksymalizacji wydatkow. Nalezy zestawi¢ krancowa warto$¢ funkcji publicznej z krancowym
kosztem pozyskania i wykorzystania zasobow. Rownie istotna jest jako$¢ transformacji wydatku w
konkretny wynik. Panstwo moze wyda¢ miliard jednostek na infrastrukture podnoszaca
produktywno$¢ przez dekady, albo przeznaczy¢é podobng kwote na projekt pozbawiony
poréownywalnych korzy$ci. Rachunki narodowe w obu przypadkach moga zarejestrowaé produkcje
wedlug kosztéw, co ilustruje problem inwestycji publicznych o niskiej wartos$ci spoleczne;.
Ekonomia polityczna zaczyna sie tam, gdzie przestajemy utozsamia¢ intencje publiczna z
rezultatem publicznym. Dlatego government failure jest logicznym odpowiednikiem market failure.
Panstwo boryka sie z problemem informacji, bodzcow i agencji; politycy reaguja na wyborcow,

grupy intereséw oraz horyzont kadencyjny.

Administracja posiada wlasne struktury organizacyjne, a regulator moze zosta¢ przechwycony. Z
drugiej strony rynek bywa niezdolny do internalizacji zewnetrznoSci, niedostatecznie finansuje

dobra publiczne lub ulega monopolizacji. Poprawna ekonomia instytucjonalna poréwnuje dwa




niedoskonale systemy, a nie idealnego planiste z wadliwym rynkiem czy idealny rynek z
niedoskonalg administracjg. Dziesigtg osig analizy staje sie zatem relacja alokacji do dystrybucji.
Efektywnos$¢ Pareto wskazuje, czy mozna poprawic sytuacje jednej osoby bez pogorszenia sytuacji

innej, lecz nie odpowiada na pytanie, czy punkt wyjscia jest sprawiedliwy.

Gospodarka moze by¢ efektywna, a jednocze$nie ekstremalnie nieréwna. Redystrybucja moze
poprawi¢ okre$§lona funkcje dobrobytu spolecznego, ale réwnocze$nie wplywaé¢ na bodzce.
Ekonomia potrafi bada¢ trade-off, lecz nie jest w stanie wyprowadzi¢ z technologii jedynej
poprawnej spolecznej wagi poszczegélnych osdob. W tym miejscu granica miedzy ekonomia
pozytywna a normatywng musi zostac rygorystycznie zachowana. Z modelu mozna wyprowadzic¢, ze
podatek zmienia podaz pracy, ale nie wynika z tego automatycznie, ze jest on moralnie zly. Mozna
wykazaé, ze transfer zmniejsza nierowno$¢ dochodu, lecz nie oznacza to jeszcze, ze kazda jego
wielko$¢ jest optymalna. Mozna oszacowaé koszt jednej dodatkowej tony emisji lub koszt jej
redukcji, jednak wyboér miedzy pokoleniami zawiera juz element etyczny. Model jest narzedziem

porzadkujacym konsekwencje wyboru, nie substytutem wyboru wartos$ci.

Jedenastg osia jest mikrofundamentacja versus emergencja. Material zZrodlowy shusznie wymaga,
aby zachowania agregatowe wigza¢ z decyzjami jednostek. Jednak agregat moze posiadaé
wlasno$ci, ktorych nie da sie odczytaé z pojedynczego gospodarstwa bez analizy interakcji. Panika
bankowa istnieje dlatego, ze kazdy reaguje na innych; bezrobocie matchingowe zalezy od stosunku

wakatéw do poszukujacych.

Inflacja zalezy od réwnoczesnego ustalania cen i oczekiwan, a kryzys walutowy moze wynikac z
reakeji kapitalu na spodziewana odpowiedz banku centralnego. Wlasno$ci makroekonomiczne sa
wiec emergentne z interakcji mikroekonomicznych, a nie po prostu ich arytmetyczng suma. To

wlasdnie tutaj najtatwiej popeié¢ blad kompozycji.

Oszczedzanie jest rozsadne dla pojedynczego gospodarstwa, lecz jednoczesny i gwaltowny wzrost
oszczednosci wszystkich podmiotéw przy nieelastycznych cenach moze oslabi¢ popyt. Sprzedaz
ryzykownego aktywa poprawia plynnos$¢ jednego banku, ale gdy czynia to wszystkie banki
jednocze$nie, cena aktywa spada, co pogarsza bilanse calego systemu. Podobnie obnizenie placy
moze pomoc jednej firmie ograniczy¢ koszty, lecz powszechny spadek dochodow moze zdusi¢ popyt

na produkty wszystkich przedsiebiorstw.
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Makroekonomia jako biblioteka warunkowych
mechanizmoéw

Makroekonomia istnieje w znacznej mierze dlatego, ze suma racjonalnych decyzji indywidualnych
nie zawsze posiada wladciwosci pojedynczej decyzji. Dwunasta osia jest identyfikacja
przyczynowosci. Tozsamo$¢ [ Y=C+I+G+NX ] jest zawsze prawdziwa rachunkowo, lecz sama w
sobie nie wyjasnia, co spowodowalo zmiane (Y). Relacja [ CA=S-I ] nie wyznacza kierunku
przyczynowos$ci miedzy oszczedno$ciami, inwestycjami a rachunkiem biezacym. Réwnanie Fishera
samo w sobie nie dowodzi, ze podniesienie nominalnej stopy procentowej zwiekszy inflacje.
Podobnie korelacja wysokich spreadow i recesji nie rozstrzyga, czy to problemy kredytowe

wywolaly recesje, czy tez recesja zwiekszyla ryzyko kredytowe.

Tozsamo$ci i warunki réwnowagi sa niezbedne dla spdjno$ci modelu, jednak nie stajg sie
automatycznie rownaniami strukturalnymi. Dlatego metodologiczna dojrzalo$¢ mozna mierzyé
zdolnoscia do zadawania pytania: co w tym réwnaniu jest definicja, co warunkiem réwnowagi, co
roOwnaniem behawioralnym, a co hipoteza przyczynowa? W wielu sporach publicznych wszystkie

cztery kategorie zostajg zmieszane; rola ekonomisty jest ich rozdzielenie.

Trzynasta osig jest niepewno$¢ modelu. Wybor miedzy RBC, NK, modelem finansowym czy search-
and-matching nie przypomina wyboru miedzy prawda a falszem w prostym eksperymencie
laboratoryjnym. Kazdy model jest narzedziem warunkowym. Gdy dominujg realne szoki
produktywnosci, jeden zestaw mechanizméw bedzie informacyjnie bogatszy. W przypadku runu
bankowego kluczowe staja sie bilans i plynnos$¢. Gdy gospodarka osiaga dolng granice stop
procentowych, centralne znaczenie zyskuja nominalne sztywno$ci oraz oczekiwania. Pluralizm
modeli nie oznacza dowolnoS$ci, lecz dyscypline dopasowywania narzedzia do konkretnego

problemu.

Takie podejScie pozwala inaczej interpretowa¢ wielkie spory historyczne. Keynes nie musi
"pokonac¢" klasykéw, aby lepko$¢ cen byla istotna w okreSlonym horyzoncie. RBC nie musi
wyjasnia¢ kazdego kryzysu, aby realne szoki i mikrofundamenty pozostaly wartoSciowym wkladem
do nauki. Monetaryzm nie musi oznacza¢ mechanicznego celu dla agregatu pienieznego, by
dlugookresowa nominalna kotwica pozostawala problemem monetarnym. Ekonomia
instytucjonalna natomiast nie musi negowac roli cen, aby wykaza¢ znaczenie prawa wilasnosci,

kontraktow i organizacji.

Rozw6j nauki czesto polega na rozszerzaniu zakresu mechanizmoéw, a nie na calkowitym

odrzuceniu poprzednich modeli. W efekcie wspolczesna makroekonomia przypomina bardziej
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biblioteke mechanizméw niz jedna wielka teorie wszystkiego. W tej bibliotece znajduja sie malejace
przychody z kapitalu Solowa, akumulacja wiedzy modeli endogenicznych, konsumpcyjne
wygladzanie Friedmana i Modiglianiego, ograniczenia kredytowe, search-and-matching
Mortensena i Pissaridesa, monetarna wymiana Kiyotakiego i Wrighta, plynno$¢ Diamonda i
Dybviga, szoki RBC, nominalne sztywnoS$ci Calvo, krzywa Phillipsa, réwnanie Fishera, parity
conditions gospodarki otwartej oraz miedzyokresowe ograniczenie rzadu. Uzyteczno$¢ nauki polega

na wiedzy, kiedy ktory z tych mechanizmow staje sie pierwszoplanowy.

Instytucje jako technologie redukcji niepewnosci i
granice PKB

Czternasta osig jest prawo i wiarygodno$é. Pienigdz fiducjarny funkcjonuje dzieki strukturze
akceptacji oraz instytucjonalnej zdolno$ci emitenta do utrzymania zaufania. Kredyt wymaga
mozliwosci egzekucji roszczen i jasnej definicji zabezpieczen (collateral), dlug panstwowy —
przewidywalnego systemu fiskalnego, a rynek kapitalowy ochrony praw akcjonariuszy i wierzycieli.
Bankowo$¢ z kolei opiera sie na regutach resolution, gwarancjach i nadzorze. Makroekonomia nie
konczy sie zatem na funkcjach produkcji i uzytecznosci; wchodzi w obszar teorii prawa jako
infrastruktury oczekiwan. Mozna uzna¢, ze instytucja gospodarcza jest sposobem ograniczania
przestrzeni mozliwych zachowan innych ludzi po to, by nasze dzisiejsze decyzje staly sie bardziej
przewidywalne. Kontrakt kredytowy pozwala inwestorowi planowac¢ zwrot, a niezalezny bank

centralny ma zwiekszac stabilno$§é warto$ci jednostki pieniezne;j.

Prawo upadltosci okres$la zachowanie wierzycieli w niekorzystnych scenariuszach, natomiast reguly
fiskalne probuja ogranicza¢ pewne $ciezki przyszlej polityki. Instytucje sa zatem technologiami
redukcji niepewno$ci strategicznej. Nie oznacza to jednak, ze mnozenie regul automatycznie
usprawnia gospodarke. Przepis moze by¢ Zle zaprojektowany, nieelastyczny lub kosztowny w
egzekwowaniu. Prawo bywa tez narzedziem przenoszenia ryzyka z jednej strony na druga.
Nadmiernie skomplikowany system podnosi koszty informacyjne i premiuje podmioty lepiej
radzace sobie z obsluga regulacyjna. Jako$¢ instytucji nalezy wiec ocenia¢ przez pryzmat

rezultatow, a nie liczby norm.

Pietnasta osig jest relacja miedzy dobrobytem a produktem. Artykul rozpoczal sie od ostrzezenia, ze
PKB nie jest synonimem dobrobytu — konczac analize, znaczenie tego zastrzezenia staje sie jeszcze
wyrazniejsze. Wzrost produkeji jest niezwykle istotny, gdyz zwieksza mozliwosci konsumpcji oraz
finansowania zdrowia, edukacji i bezpieczenstwa. Jednak ta sama warto$¢ PKB moze odpowiadaé

roznym rozkladom dochodu, roéznej ilosci czasu wolnego, jakos$ci $rodowiska czy strukturze
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aktywnos$ci nierynkowej. Makroekonomia powinna zatem traktowa¢ PKB jako miernik zdolnosci

produkeyjnej gospodarki, a nie jako kompletng funkcje celu spoteczenstwa.

PKB jest deska rozdzielcza, a nie definicja dobrego zycia. Ekonomista moze wyliczy¢ koszt
alternatywny dodatkowego czasu wolnego, ale to spoleczenistwo decyduje, jak wysoko go ceni. Moze
modelowaé skutki wydatkéw klimatycznych, lecz funkcja dobrobytu musi uwzgledniaé¢ normatywna

wage szkod dotykajacych przyszle pokolenia.

W tym miejscu warto powroci¢é do klasycznej ekonomii politycznej, z ktorej makroekonomia
historycznie wyrosta. Adam Smith analizowal bogactwo narodow, ale i instytucje podziatu pracy,
prawo oraz moralno$¢. Keynes pytal nie tylko o poziom produkcji, lecz o nature niepewnosci i
zdolnos$¢ spoleczenstwa do koordynacji inwestycji. Hayek podkreslal role cen i rozproszenie wiedzy,
natomiast Schumpeter widzial kapitalizm jako proces tworczej destrukeji, w ktorym rozwdj
wymaga zanikania starych struktur. Po6zniej Elinor Ostrom pokazala, ze koordynacja nie
wyczerpuje sie w dychotomii rynek-panstwo. Te tradycje mozna odczytaé jako rdzne odpowiedzi na
jedno pytanie: jak spoleczenstwo organizuje wiedze, zasoby i odpowiedzialno§¢ w warunkach

niepewnosci?

Wspolczesne wyzwania tylko poteguja wage tego problemu. Starzenie sie spoleczenstw
jednoczes$nie wplywa na oszczednosci, rynek pracy, finanse publiczne i naturalng stope procentowa.
Transformacja energetyczna dotyka kapitalu, technologii, cen wzglednych i zewnetrznosci.
Sztuczna inteligencja moze przeobrazi¢ produktywno$é, strukture zadan, premie za kompetencje
oraz dystrybucje dochodu. Z kolei napiecia geopolityczne zmieniaja efektywno$¢ lancuchow

dostaw, podnoszac jednocze$nie warto$¢é odpornosci systemu.

Zadnego z tych probleméw nie da sie rzetelnie opisaé jednym wykresem podazy i popytu. Wlaénie
tutaj matematyczny rygor powinien zosta¢ polaczony z historyczng pokorg. Roéwnania czynia
zalozenia jawnymi, kalibracja pozwala sprawdzi¢ ich skale, a dane umozliwiaja odrzucanie

blednych hipotez.

Historia uczy jednak, ze gospodarki zmieniajg instytucje i zachowania, a tym samym parametry,
ktore w krotkim horyzoncie badawczym wydaja sie stabilne. Krytyka Lucasa pozostaje z tego
punktu widzenia nie tylko zarzutem wobec dawnych modeli polityki, ale ogoélnym ostrzezeniem

przed traktowaniem korelacji spolecznych jak statych fizycznych.
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Makroekonomia jako nauka o odpornosci i koordynacji

Kluczowa kompetencja makroekonomisty nie polega na bieglo$ci w jednym modelu, lecz na
umiejetnosci sprawnego przechodzenia miedzy poziomami abstrakcji. Trzeba wiedzie¢, kiedy
wystarczy tozsamos$é rachunkowa, by uporzadkowaé dane, a kiedy niezbedny jest model decyzji
indywidualnej, analiza rownowagi ogolnej, badanie heterogenicznych bilanséw, historia
instytucjonalna czy identyfikacja ekonometryczna. Profesjonalizm objawia sie nie tylko w zdolno$ci
sformalizowania problemu, ale przede wszystkim w §wiadomosSci tego, czego dana formula nie
dowodzi. W tym duchu polityka makroekonomiczna powinna by¢ rozumiana jako dzialanie w

warunkach niepelnej wiedzy.

Bank centralny nie zna precyzyjnie naturalnej stopy procentowej. Rzad nie ma pewnosci co do
mnoznika fiskalnego. Regulator nie dysponuje pelnym rozkladem ryzyka przyszlego kryzysu,
przedsiebiorstwa nie znaja przyszlej produktywnosci, a gospodarstwa domowe — calo$ci swoich
przyszlych dochodéw. Polityka nie polega wiec na mechanicznym sterowaniu maszyna o znanych
parametrach, lecz na podejmowaniu decyzji w obliczu niepewnos$ci modelowej i obserwacyjnej. Z
tej perspektywy szczegdlng wartos$é zyskuja reguly odporne na blad. Jedli instytucja funkcjonuje
sprawnie tylko wtedy, gdy decydent zna jeden, niemozliwy do zaobserwowania parametr, jest ona
podatna. Je$li system bankowy pozostaje bezpieczny jedynie pod warunkiem braku szokow
wykraczajacych poza prdbe historyczng, jest Zle zabezpieczony. Jesli stabilnoéé¢ polityki fiskalnej
zalezy od permanentnie niskich stép, niesie to ze soba ryzyko. Makroekonomia nie moze zatem
ogranicza¢ sie do optymalizacji $redniego wyniku; musi bada¢ zachowanie systemu w
niekorzystnych stanach $wiata. Ta zasada prowadzi do pojecia robustness, bedacego naturalnym

rozszerzeniem calej przedstawionej architektury.

Model optymalny dla jednego, konkretnego rozkladu szokéw moze okazaé sie wadliwym projektem
instytucjonalnym, jesli nasze zalozenia co do tego rozkladu sg bledne. W polityce publicznej czesto
warto zaplacié¢ ceng czasu za rozwigzanie nieco mniej efektywne w scenariuszu centralnym, lecz
mniej katastrofalne w przypadku bledu modelu. Logika ta przy$wieca regulacjom bankowym,
polityce klimatycznej czy projektowaniu zabezpieczen systemu energetycznego. Makroekonomia
prowadzi nas tu od pojecia optymalnosci ku zdolno$ci adaptacyjnej. Gospodarka rozwija sie nie
dzieki jednorazowemu znalezieniu idealnej alokacji, lecz dzieki umiejetnosci rekonfiguracji
kapitalu, pracy, technologii i instytucji w odpowiedzi na zmiany. Konkurencja shuzy selekcji
organizacji, bankructwo uwalnia zasoby, rynek pracy przenosi ludzi miedzy zastosowaniami,
polityka spoleczna moze te mobilnos¢ ulatwia¢ lub hamowaé, a edukacja poszerza wachlarz
przyszlych dopasowan. Dynamiczna efektywno$¢ nie jest zatem tozsama ze statyczng minimalizacja

kosztow.
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Spoteczenstwo moze utrzymywac réoznorodnos$é¢ technologii i kompetencji, ktéra choé¢ przypomina
redundancje, w rzeczywistoSci zwieksza zdolno§¢ reagowania na nieprzewidywalne szoki. To
obszar, w ktorym ekonomia spotyka sie z teorig ewolucyjng i naukami o systemach ztozonych. Jesli
u progu analizy przyjeliémy, ze makroekonomia bada zagregowane zachowanie konsumentow, firm
i rzadu, to po przejéciu tej drogi definicje nalezy poszerzyé. Makroekonomia jest nauka o
dynamicznej koordynacji heterogenicznych podmiotéw poprzez ceny, kontrakty, pieniadz,
instytucje i oczekiwania w warunkach ograniczonych zasobéw, niepelnej informacji i niepewnej
przyszloSci. Produkt, inflacja czy bezrobocie sa jedynie obserwowalnymi rezultatami tej
koordynacji, a nie jej istota. W takim ujeciu stopa procentowa nie jest tylko liczba oglaszang przez
bank centralny; jest cena czasu, elementem wyceny aktywow, kosztem plynnosci, sygnatem polityki
i cze$cia miedzyokresowej architektury dlugu. Placa nie jest wylacznie ceng pracy, lecz wynikiem
dopasowania i negocjacji. Kurs walutowy nie jest tylko ceng waluty — laczy dwa systemy nominalne
i oczekiwania co do ich przyszlosci. Podatek to nie tylko dochdd panstwa, ale klin zmieniajacy
bodzce. Depozyt nie jest jedynie oszczednoscia klienta; to zobowigzanie banku i element podazy

plynnoéci.

Wtlaénie ta dwoisto$¢ stanowi klucz do makroekonomii. Kazde aktywo jednej strony jest
zobowigzaniem drugiej. Kazdy wydatek jest czyim$ dochodem, kazdy dlug — czyim$ roszczeniem.
Oszczedzanie wymaga znalezienia sposobu przechowania roszczenia do przyszlej produkeji. Kazda
polityka modyfikuje nie tylko przeplywy ksiegowe, ale i bodzZce oraz oczekiwania. Gospodarki nie
mozna zatem rozumie¢ przez izolowane wielkoSci; konieczna jest analiza bilanséw i relacji. Stad

wynika koncowa lekcja: nie istnieje instrument wylacznie korzystny.

Obnizenie stop wspiera kredytobiorcow i wyceny aktywow, lecz moze zwiekszaé ryzyko finansowe
lub presje inflacyjng. Wyzsze podatki finansuja dobra wspdlne, ale moga poglebia¢ Kkliny.
Ubezpieczenie depozytdw ogranicza run, lecz generuje moral hazard. Staly kurs zmniejsza
zmienno$¢ walutowa kosztem autonomii monetarnej. Elastyczny rynek pracy ulatwia realokacje,
ale moze przesuwac ryzyko na pracownikéw. Globalna integracja kapitalu poprawia alokacje i

wygladza konsumpcje, lecz zwieksza podatno$¢ na zewnetrzne przeplywy.

Makroekonomia jako nauka o  wiarygodnych

obietnicach i koordynacji przysziosci

Makroekonomia jest nauka o kompromisach strukturalnych, a nie katalogiem darmowych
rozwigzan. Nie oznacza to jednak intelektualnego relatywizmu — nie wszystkie polityki sa rownie

dobre. Modele i dane pozwalaja wyklucza¢ rozwigzania niespdjne, identyfikowac¢ koszty oraz
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wskazywac warunki, w ktérych dany instrument ma najwieksza szanse zadziala¢. Pokora modelowa

nie oznacza braku wiedzy; oznacza precyzje co do granic wiedzy.

Ostatecznym przedmiotem ekonomii nie jest pieniadz, lecz rzadko$¢. Nie PKB, lecz mozliwosé
wyboru. Nie stopa procentowa, lecz czas. Nie bank, lecz zaufanie ujete w kontrakt i bilans. Nie
rynek pracy, lecz dopasowanie ludzi do produktywnych zastosowan. Nie panstwo, lecz zdolnos¢
spoleczenstwa do organizowania dzialan, ktorych nie da sie skutecznie koordynowaé¢ wylacznie
indywidualnie. Nie inflacja, lecz stabilno$¢ wspdlnej jednostki rachunku, dzieki ktérej decyzje

podejmowane dzisiaj moga odnosi¢ sie do przyszlosci.

Makroekonomia jest zatem w istocie nauka o obietnicach. Oszczedno$¢ to obietnica przyszlej
konsumpcji. Inwestycja — obietnica przyszlej produkcji. Kredyt to obietnica splaty, pienigdz —
obietnica przyszlej akceptacji, a depozyt — obietnica plynnos$ci. Obligacja panstwowa jest obietnica
przyszlego transferu, polityka pieniezna — obietnicg okreSlonego rezimu nominalnego, a system
emerytalny — obietnica miedzypokoleniowa. Kurs staly to z kolei obietnica wymiany walut po
zadanej relacji. Kazda z tych obietnic ma warto$¢ tylko wtedy, gdy istnieje instytucja i przekonanie,
ze moze zosta¢ dotrzymana. Dlatego ostatecznym kapitalem gospodarki nie jest wylacznie (K)

zapisane w funkcji produkcji.

Jest nim rowniez zdolno§¢ do wiarygodnego organizowania przyszlosci. Spoleczenstwa bogate
dysponuja maszynami, wiedzg i infrastruktura, ale posiadaja takze systemy prawne, finansowe i
organizacyjne, ktére pozwalaja podejmowac decyzje wykraczajace daleko poza biezacy dzien. Kiedy
przedsiebiorca inwestuje na dwadzieécia lat, gospodarstwo zacigga kredyt hipoteczny, naukowiec
rozpoczyna wieloletnie badanie, a obywatel odklada na emeryture — wszyscy zakladaja okreslony
stopien ciagloSci instytucjonalnej. Rozwdj gospodarczy mozna wiec odczytaé jako stopniowe

wydluzanie horyzontu wiarygodnej wspolpracy.

Tam, gdzie wlasno$¢ jest niepewna, pieniadz niestabilny, kontrakty niewykonalne, banki
niewiarygodne, a polityka arbitralna, naturalng strategia staje sie skracanie horyzontu: szybka
konsumpcja, minimalizacja inwestycji, ucieczka kapitatu, nieformalnos¢ i gromadzenie plynnych
aktywow. Tam za$, gdzie instytucje pozwalaja rozsadnie ufaé przyszlosci, mozliwe stajq sie projekty
o odleglym zwrocie, specjalizacja, dlugoterminowy kredyt, badania naukowe oraz akumulacja
wiedzy. W ten sposob makroekonomia spotyka sie z teoria cywilizacji. Bogactwo narodéw nie

wynika wylgcznie z tego, ile dobr spoleczenstwo potrafi wytworzy¢ dzisiaj.

Zalezy ono od tego, jak daleko w przyszloé¢ jego czlonkowie potrafia planowaé, zawieraé
wiarygodne zobowigzania i wspolpracowaé z ludzmi, ktorych osobiécie nie znaja. Pieniadz rozszerza

krag wymiany, prawo — krag kontraktu, bankowo$¢ — horyzont inwestycji, a panstwo — zakres

16



mozliwych dobr wspdlnych. Rynek $wiatowy poszerza przestrzen specjalizacji, zas nauka zbior
technologicznie mozliwych przyszlosci. Nie ma jednak punktu konicowego, w ktérym system

przestalby wymaga¢é korekty.

Kazde rozwiazanie instytucjonalne tworzy nowe bodzce, kazda technologia — nowe koncentracje
ryzyka, kazdy etap globalizacji — nowe zaleznosci, a kazda stabilizacja moze wywolaé zachowania
podwazajace przyszla réwnowage. Makroekonomia jest dlatego nauka refleksyjna: opisujac
instytucje, zmienia sposéb ich projektowania, a zmienione instytucje przeksztalcaja zachowania,

ktore przyszla teoria bedzie musiala ponownie wyjasnic.

Jej warto$¢ nie polega na obietnicy nieomylnego prognozowania, lecz na czym$ bardziej
realistycznym 1 potrzebnym: uczy rekonstruowaé mechanizmy, dostrzegaé ograniczenia,
rozpoznawa¢ kompromisy, oddziela¢ tozsamosci od przyczynowosci, mierzy¢ koszt alternatywny
oraz pytaé, ktore instytucje sprawiaja, ze indywidualnie racjonalne decyzje tworza spolecznie
produktywny porzadek. Wlasnie dlatego najdojrzalszym zdaniem konczacym kompendium
makroekonomii nie jest prognoza wzrostu, formula stopy procentowej ani zalecenie konkretnej

polityki.

Jest nim zasada metodologiczna: gospodarka to dynamiczny system ludzi, bilanséw, oczekiwan i
instytucji; zadnej wielkiej liczby makroekonomicznej nie nalezy interpretowaé¢ bez pytania o
mechanizm, ktory ja wytworzyl, podmioty, miedzy ktérymi rozdziela skutki, oraz przyszlosc, ktora
dzisiejsza decyzja probuje przywolac. Makroekonomia staje sie wowczas nie sztuka
administracyjnego sterowania agregatami, lecz nauka o warunkach, w ktérych rozproszona
wolnoé¢ decyzji moze zostaé skoordynowana z trwaloécia wspdlnych instytucji. Jej przedmiotem
pozostaja produkt i inflacja, kapital i pieniadz, praca i dlug, lecz jej najglebszym problemem jest
czasowo rozciggnieta wspolzaleznosé czlowieka z czlowiekiem. Gospodarka trwa dlatego, ze ludzie
wcigz podejmuja decyzje wobec przyszlo$ci, ktoérej nie znaja — i tworza instytucje po to, aby ta

niewiedza nie uniemozliwiala wspolpracy.

Ostatecznie bogactwo narodéw nie mierzy sie jedynie suma wytworzonych débr, lecz
horyzontem czasowym, w jakim obcy sobie ludzie potrafia skutecznie wspolpracowac.
Czy zatem prawdziwym kapitalem gospodarki sa maszyny i technologia, czy moze raczej
niewidzialna tkanka zaufania ujeta w ramy instytucji? W $wiecie permanentnej
niepewno$ci makroekonomia przestaje by¢ sztuka sterowania liczbami, a staje sie
refleksja nad tym, jak projektowaé systemy, by lek przed nieznang przyszlo$cig nie

paralizowal naszej zdolnosci do wspélnego dzialania dzisiaj.
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      "full_text": "To rozszerzenie współczesnej makroekonomii ponad podstawowy aparat źródła jest szczególnie ważne dla polityki. Gospodarstwo z dużym płynnym majątkiem może prawie nie zmienić konsumpcji po jednorazowym transferze. Gospodarstwo bez oszczędności może wydać dużą jego część. Podwyżka stopy procentowej poprawia dochód odsetkowy wierzyciela, ale pogarsza sytuację zadłużonego kredytobiorcy. Inflacja zmniejsza realną wartość nominalnych zobowiązań dłużnika, lecz zarazem zmniejsza realną wartość nominalnych aktywów wierzyciela. Identyczny szok makroekonomiczny jest więc równocześnie zbiorem różnych szoków mikroekonomicznych. W tym sensie heterogeniczność nie jest kosmetycznym dodatkiem do modelu reprezentatywnego agenta. Może zmieniać sam mechanizm transmisji.\nJeśli duża część gospodarstw posiada wysoką krańcową skłonność do konsumpcji, transfer fiskalny może mieć inny efekt niż w modelu gospodarstwa doskonale wygładzającego konsumpcję. Jeśli zadłużenie hipoteczne skoncentrowane jest w grupie silnie reagującej na dochód rozporządzalny, zmiana stóp może wpływać na popyt nie tylko przez standardową międzyokresową substytucję, ale przez przepływy pieniężne i bilanse. Nowoczesne modele heterogenicznych agentów rozwijają zatem dokładnie problem, który w naszym wywodzie ujawniał się kolejno przy oszczędnościach, kredycie, inflacji i długu. Drugą osią całej makroekonomii jest napięcie pomiędzy rynkiem samokorygującym się a gospodarką posiadającą tarcia. Model konkurencyjny o elastycznych cenach pozostaje niezbędnym benchmarkiem. Pokazuje, jak ceny mogą koordynować rozproszone decyzje i w jakich warunkach krańcowa stopa substytucji konsumenta zostaje zrównana z krańcową produktywnością zasobów. Materiał źródłowy wiąże taką równowagę z warunkami efektywności Pareto i pierwszym twierdzeniem dobrobytu. Jednak każda kolejna część artykułu dodawała mechanizm powodujący odejście od tego świata. Na rynku pracy poszukujący i wakaty nie spotykają się natychmiast. W finansach pożyczkodawca nie posiada pełnej wiedzy o kredytobiorcy. Bank tworzący płynność finansuje długoterminowe aktywa krótkoterminowymi zobowiązaniami.\nPrzedsiębiorstwa nie zawsze zmieniają ceny natychmiast. Podatki tworzą klin między prywatnym i społecznym zwrotem z aktywności. Pieniądz jest potrzebny właśnie dlatego, że barter posiada tarcie dopasowania. System walutowy musi rozwiązywać problem koordynacji pomiędzy krajami i politykami pieniężnymi. Makroekonomia dojrzała nie polega więc na wyborze między zdaniem \"rynki działają\" i zdaniem \"rynki zawodzą\". Polega na rozpoznaniu który rynek, przy jakiej informacji, jakiej strukturze kontraktu i jakim tarciu. Teoria poszukiwań jest pod tym względem modelowym przykładem postępu analitycznego.\nBezrobocie przestaje być wyłącznie nadwyżką podaży pracy przy niewłaściwej płacy, a staje się stanem dynamicznym wynikającym z przepływu między zatrudnieniem i bezrobociem. Funkcja matchingowa oraz negocjacje Nasha pokazują, że gospodarka musi nie tylko posiadać pracowników i miejsca pracy, ale także je dopasowywać, a powstająca renta z relacji musi zostać podzielona. Materiał źródłowy wyraźnie wiąże prawdopodobieństwo znalezienia pracy i obsadzenia wakatu z napięciem rynku oraz siłą przetargową stron. Rynek pracy jest zatem nie tylko mechanizmem cenowym, ale instytucją wyszukiwania informacji i tworzenia relacji. Pieniądz odsłonił ten sam problem w jeszcze bardziej fundamentalnej postaci. Jest odpowiedzią na koszt wymiany w świecie, w którym podwójna zbieżność potrzeb nie pojawia się automatycznie. Materiał źródłowy konstruuje pieniądz właśnie jako rozwiązanie tarć wyszukiwania, a następnie pokazuje, że model cash-in-advance pozwala analizować koszt samego utrzymywania płynności. Pieniądz nie jest zatem przeciwieństwem rynku, lecz instytucją umożliwiającą rynek. Jego wartość nie musi wypływać z użyteczności materiału, lecz z funkcji koordynacyjnej i oczekiwania powszechnej akceptacji. Tak samo bank nie jest dodatkiem do \"realnej\" gospodarki.",
      "char_start": 3066,
      "section_id": "sec-2",
      "hidden_question": "Dlaczego w makroekonomii istotne jest uwzględnienie różnic między podmiotami i niedoskonałości rynkowych zamiast polegania na modelu reprezentatywnego agenta?",
      "estimated_length": 3990
    },
    {
      "h2": "Konflikt między efektywnością a odpornością systemu",
      "index": 2,
      "char_end": 10630,
      "position": 3,
      "full_text": "Model Diamonda-Dybviga ujawnia, że pośrednik finansowy wytwarza usługę płynności poprzez łączenie ryzyka, a jednocześnie staje się podatny na run właśnie dlatego, że nie utrzymuje wszystkich aktywów w najbardziej płynnej postaci. Materiał źródłowy kończy tę analizę kompromisem między efektywnością alokacji a stabilnością systemową i wskazuje, że tarcia finansowe potrafią potęgować szoki realne. Otrzymujemy tu jedną z najważniejszych prawidłowości teorii systemów: mechanizm zwiększający efektywność może równocześnie zwiększać podatność. To prowadzi do trzeciej osi: efektywność kontra odporność.\nMaksymalnie płynny system finansowy może ograniczać rentowność inwestycji długoterminowych. Maksymalnie zlewarowany system może wydawać się niezwykle efektywny w spokojnych czasach, ale posiadać mały bufor na błędy. Globalne łańcuchy dostaw minimalizujące zapasy mogą obniżać koszty, lecz zwiększać podatność na przerwanie pojedynczego węzła. Rynek pracy maksymalizujący natychmiastową elastyczność może przenosić znaczną część ryzyka na gospodarstwa domowe. Stabilność i efektywność nie są zawsze celami współbieżnymi. W tym sensie ekonomia odporności stanowi naturalne rozszerzenie klasycznej analizy dobrobytu. Optimum statyczne może różnić się od optimum systemu narażonego na rzadkie, lecz bardzo kosztowne szoki. Jeżeli niewielki zapas kapitału, energii, płynności czy zdolności produkcyjnej wydaje się \"niewykorzystany\" w normalnych czasach, może jednocześnie pełnić funkcję opcji w kryzysie. To samo dotyczy zdolności fiskalnej państwa, rezerw banku centralnego i kapitału banków. Koszt utrzymywania bufora trzeba porównywać nie tylko z jego bieżącą produktywnością, ale z wartością ograniczania strat w stanach skrajnych. Czwartą osią jest napięcie między trendami długookresowymi a stabilizacją krótkookresową. Materiał źródłowy trafnie wskazuje, że polityka stabilizacyjna zajmuje się wahaniami wokół trendu, podczas gdy standard życia przyszłych pokoleń zależy przede wszystkim od nachylenia samej ścieżki wzrostu. To rozróżnienie powinno porządkować hierarchię problemów makroekonomicznych.\nRecesja trwająca dwa lata może mieć ogromne skutki społeczne, ale trwała różnica jednego punktu procentowego w tempie produktywności przez kilka dekad zmienia poziom dochodu o wielokrotnie większą wartość. Model Solowa pozwolił zrozumieć, dlaczego sama akumulacja kapitału przy malejących przychodach nie wystarcza do permanentnego podnoszenia tempa wzrostu per capita. Stopa oszczędności wpływa na poziom kapitału i produktu, ale trwały wzrost wymaga produktywności. Teorie wzrostu endogenicznego przenoszą uwagę na wiedzę, kapitał ludzki, innowacje i efekty zewnętrzne. Materiał źródłowy również kończy analizę wzrostu stwierdzeniem, że nowoczesny rozwój zależy nie tylko od akumulacji kapitału, ale od kapitału ludzkiego i efektywności instytucjonalnej. Współczesna produktywność jest jednak jeszcze trudniejszą kategorią niż w modelu podstawowym. Technologia może istnieć, a mimo to nie być skutecznie wdrażana. Nowa maszyna, algorytm czy model sztucznej inteligencji tworzy potencjał, lecz jego materializacja wymaga komplementarnego kapitału organizacyjnego, kompetencji, danych, zmian procesów i odpowiednich bodźców. Dlatego wzrost produktywności może być opóźniony względem wynalazku. To rozszerzenie ponad materiał źródłowy pozwala połączyć teorię wzrostu z ekonomią organizacji: technologia podnosi produktywność dopiero w instytucji zdolnej ją włączyć do procesu decyzyjnego. W tym punkcie powraca rola państwa, lecz nie jako prostego \"producenta wzrostu\".",
      "char_start": 7057,
      "section_id": "sec-3",
      "hidden_question": "Dlaczego systemy ekonomiczne dążące do maksymalnej efektywności stają się bardziej podatne na kryzysy?",
      "estimated_length": 3573
    },
    {
      "h2": "Gospodarka jako system naczyń połączonych i sieci transmisji",
      "index": 3,
      "char_end": 14168,
      "position": 4,
      "full_text": "Państwo może tworzyć infrastrukturę, system edukacji, bezpieczeństwo prawne, badania podstawowe i standardy komunikacyjne. Może również blokować innowację poprzez nieprzewidywalne reguły, rent-seeking czy błędną alokację kapitału. Materialny wzrost jest więc rezultatem interakcji rynków, organizacji prywatnych i instytucji publicznych. Żaden z tych sektorów nie posiada monopolu na efektywność ani na zawodność. Piątą osią jest spór o naturę cyklu koniunkturalnego. Materiał źródłowy zestawia RBC, coordination failure i model nowokeynesowski jako alternatywne wyjaśnienia wahań. Pierwsza tradycja przypomina, że nie każdy spadek produkcji jest nieefektywną \"luką popytową\"; gospodarka może racjonalnie reagować na zmianę produktywności albo innych realnych warunków.\nDruga pokazuje, że strategiczne komplementarności mogą umożliwiać wiele równowag i samospełniające się zmiany oczekiwań. Trzecia wprowadza nominalne sztywności, dzięki którym popyt i polityka pieniężna wpływają krótkookresowo na realną produkcję. Dołączenie sektora finansowego zmienia ten spór jeszcze bardziej. Recesja może rozpocząć się od realnego szoku, zostać wzmocniona przez spadek wartości collateral, przejść przez system bankowy, ograniczyć kredyt, zwiększyć bezrobocie i ostatecznie wpłynąć na oczekiwania oraz inwestycje. Nie trzeba więc oczekiwać, że jedna etykieta - \"podażowa\", \"popytowa\" albo \"finansowa\" - wyczerpie rzeczywisty kryzys. Szok inicjujący i mechanizm propagacji mogą należeć do różnych modeli. Właśnie dlatego materiał źródłowy określa gospodarkę mianem systemu naczyń połączonych, w którym przyszła produktywność wpływa na dzisiejszą inwestycję, zmiany zabezpieczeń na konsumpcję, a zatory finansowe na gospodarkę realną. Jest to chyba najlepszy punkt wyjścia dla syntezy: makroekonomia nie powinna poszukiwać jednej przyczyny wszystkich zmian, lecz rekonstruować sieci transmisji. Szóstą osią jest relacja między oczekiwaniami a rzeczywistością. Oczekiwania nie są jedynie psychologicznym komentarzem do fundamentów. W inwestycjach decydują o wartości przyszłego kapitału. Na rynku pracy zmieniają skłonność firm do tworzenia wakatów. W bankowości mogą uruchomić run. W inflacji wpływają na ceny i płace.\nW polityce monetarnej określają realną stopę procentową poprzez relację Fishera. Na rynku walutowym kształtują kurs dzisiejszy poprzez przewidywany kurs przyszły. W długu państwowym premia za ryzyko zależy od przekonań o przyszłej zdolności fiskalnej. Jednocześnie nie wszystkie oczekiwania mają status równorzędny. Model racjonalnych oczekiwań daje wyjątkowo rygorystyczny benchmark: podmioty wykorzystują strukturę modelu i dostępne informacje w sposób zgodny z równowagą. Rzeczywiste gospodarstwa i firmy posiadają ograniczoną uwagę, korzystają z heurystyk i często aktualizują przekonania nieregularnie. Jest to ważne rozszerzenie behawioralne. Jeśli gospodarstwa nie śledzą komunikacji banku centralnego, forward guidance może oddziaływać przede wszystkim przez rynki finansowe. Jeśli przedsiębiorstwa zmieniają oczekiwania dopiero po dużych szokach, dynamika inflacji może mieć elementy nieobecne w czystym modelu racjonalnym. Psychologia ekonomiczna nie obala mikrofundamentów; poszerza definicję tego, co należy uznać za fundament zachowania. Preferencje, uwaga, sposób uczenia się, heurystyki i ograniczenia informacyjne mogą być równie strukturalne jak technologia produkcji. Interdyscyplinarność jest zatem naukowo uzasadniona wtedy, gdy zmienia przewidywania modelu, a nie wtedy, gdy stanowi ornament terminologiczny.",
      "char_start": 10631,
      "section_id": "sec-4",
      "hidden_question": "W jaki sposób współczesna makroekonomia wyjaśnia wahania koniunkturalne i wpływ oczekiwań na realną gospodarkę?",
      "estimated_length": 3537
    },
    {
      "h2": "System monetarny i globalny jako sieć zobowiązań",
      "index": 4,
      "char_end": 16714,
      "position": 5,
      "full_text": "Siódmą osią jest relacja pieniądz-kredyt-bilans. Tradycyjna analiza pieniądza łatwo sugeruje jednolity kanał od podaży pieniądza do poziomu cen. Współczesna gospodarka wymaga jednak odróżnienia pieniądza banku centralnego, depozytów bankowych, aktywów płynnych i kredytu. Materiał źródłowy przechodzi od klasycznej dychotomii przez modele monetarne do pośrednictwa bankowego, pokazując tym samym, że system monetarny jest jednocześnie systemem zobowiązań i płynności. To rozróżnienie zmienia interpretację polityki pieniężnej. Obniżenie stopy banku centralnego nie gwarantuje automatycznie jednakowego obniżenia kosztu finansowania wszystkich przedsiębiorstw. Spread kredytowy może wzrosnąć. Bank może ograniczać podaż kredytu z powodu własnego kapitału. Kredytobiorca może utracić collateral. Instrument polityki jest jeden, lecz warunki finansowe są heterogeniczne. Dlatego nominalna stopa jest punktem wejścia do transmisji, a nie pełnym opisem stanu finansowego gospodarki. Ósmą osią jest gospodarka krajowa versus gospodarka światowa.\nOtwarcie granic rozszerza zbiór możliwości międzyokresowych: kraj nie musi inwestować dokładnie tyle, ile sam oszczędza, ponieważ\n[\nCA=S-I.\n]\nMoże importować kapitał, gdy inwestycje przewyższają oszczędności, albo eksportować oszczędności, gdy krajowy popyt inwestycyjny jest mniejszy. Gospodarka światowa staje się systemem, w którym nadwyżka jednego podmiotu jest finansowym odpowiednikiem deficytu drugiego. Nie istnieje globalny rachunek bieżący z resztą wszechświata; świat jako całość musi się bilansować. Tożsamość nie rozstrzyga jednak, czy deficyt jest \"zły\". Jak pokazano wcześniej, może finansować produktywne inwestycje albo konsumpcję trudną do utrzymania w przyszłości. Ocena wymaga modelu przyszłego dochodu i ryzyka. Podobnie kurs walutowy nie jest prostym termometrem siły gospodarki. Może reagować na różnice stóp procentowych, oczekiwaną inflację, ryzyko, warunki handlu i przepływy portfelowe. Jedna liczba rynkowa agreguje wiele mechanizmów. Niemożliwa trójca pokazała ponadto, że globalizacja narzuca wybór instytucjonalny. Nie można przy pełnej mobilności kapitału utrzymywać jednocześnie całkowicie stałego kursu i całkowicie autonomicznej polityki pieniężnej. Jest to szczególny przypadek szerszej zasady: każdy system polityczny ma ograniczony zbiór jednocześnie osiągalnych celów. Polityka jest wyborem spośród kombinacji, a nie techniką maksymalizującą wszystkie dobra naraz. Dziewiątą osią jest państwo jako uczestnik równowagi, nie zewnętrzny regulator stojący ponad modelem.",
      "char_start": 14169,
      "section_id": "sec-5",
      "hidden_question": "Dlaczego zmiany stóp procentowych i wskaźniki handlowe nie przekładają się bezpośrednio na jednakowy efekt w całej gospodarce?",
      "estimated_length": 2545
    },
    {
      "h2": "Państwo i rynek jako dwa niedoskonałe systemy koordynacji",
      "index": 5,
      "char_end": 20935,
      "position": 6,
      "full_text": "Rząd pobiera podatki od podmiotów zmieniających zachowania pod wpływem podatków; emituje dług kupowany przez inwestorów tworzących oczekiwania; prowadzi wydatki wykorzystujące te same realne zasoby, których potrzebuje sektor prywatny; oddziałuje na produktywność poprzez infrastrukturę i instytucje. Model fiskalny musi więc domknąć się razem z zachowaniem gospodarstw i firm. Podatek zniekształcający w materiale źródłowym tworzy klin. [\nMRS_{l,C}=w(1-t)<MP_N,\n]\na krzywa Laffera przypomina, że baza podatkowa jest endogeniczna wobec stawki.\nDobra publiczne posiadają natomiast korzyści, których rynek może nie dostarczyć w odpowiedniej ilości. Problem optymalnego państwa nie może być więc rozwiązany hasłem \"minimalizuj podatek\" ani hasłem \"maksymalizuj wydatki\". Należy zestawić krańcową wartość funkcji publicznej z krańcowym kosztem pozyskania i wykorzystania zasobów. Równie ważna jest jakość transformacji wydatku w wynik. Państwo może wydać miliard jednostek i stworzyć infrastrukturę podnoszącą produktywność przez dekady albo wydać podobną kwotę na projekt niemający porównywalnych korzyści. Rachunki narodowe mogą w obu przypadkach zarejestrować produkcję według kosztów, co materiał źródłowy ilustruje problemem inwestycji publicznych o niskiej wartości społecznej. Ekonomia polityczna zaczyna się tam, gdzie przestajemy utożsamiać intencję publiczną z rezultatem publicznym. Dlatego government failure jest logicznym odpowiednikiem market failure. Państwo posiada problem informacji, bodźców i agencji. Politycy reagują na wyborców, grupy interesów i horyzont kadencji.\nAdministracja posiada własne struktury organizacyjne. Regulator może zostać przechwycony. Z drugiej strony rynek może nie internalizować zewnętrzności, niedostatecznie finansować dobro publiczne albo ulegać monopolizacji. Poprawna ekonomia instytucjonalna porównuje dwa niedoskonałe systemy, a nie idealnego planistę z niedoskonałym rynkiem lub idealny rynek z niedoskonałą administracją. Dziesiątą osią staje się zatem alokacja versus dystrybucja. Efektywność Pareto mówi, czy można poprawić sytuację jednej osoby bez pogorszenia sytuacji innej. Nie odpowiada, czy punkt wyjścia jest sprawiedliwy.\nGospodarka może być efektywna i ekstremalnie nierówna. Redystrybucja może poprawić określoną funkcję dobrobytu społecznego, ale równocześnie wpływać na bodźce. Ekonomia potrafi badać trade-off; nie potrafi wyprowadzić z technologii jedynej poprawnej społecznej wagi poszczególnych osób. W tym miejscu granica między ekonomią pozytywną i normatywną musi zostać rygorystycznie zachowana. Z modelu można wyprowadzić, że podatek zmienia podaż pracy. Nie wynika z tego automatycznie, że podatek jest moralnie zły. Można wykazać, że transfer zmniejsza nierówność dochodu; nie wynika z tego jeszcze, że jego każda wielkość jest optymalna. Można oszacować koszt jednej dodatkowej tony emisji lub koszt jej redukcji; wybór między pokoleniami zawiera już element etyczny. Model jest narzędziem porządkującym konsekwencje wyboru, nie substytutem wyboru wartości. Jedenastą osią jest mikrofundamentacja versus emergencja. Materiał źródłowy słusznie wymaga, aby zachowania agregatowe były wiązane z decyzjami jednostek. Jednak agregat może posiadać własności, których nie da się odczytać z pojedynczego gospodarstwa bez analizy interakcji. Panika bankowa istnieje dlatego, że każdy reaguje na innych. Bezrobocie matchingowe zależy od stosunku wakatów do poszukujących.\nInflacja zależy od równoczesnego ustalania cen i oczekiwań. Kryzys walutowy może wynikać z reakcji kapitału na oczekiwaną reakcję banku centralnego. Własności makroekonomiczne są więc emergentne z interakcji mikroekonomicznych, a nie po prostu ich arytmetyczną sumą. To właśnie tu najłatwiej popełnić błąd kompozycji.\nOszczędzanie jest rozsądne dla gospodarstwa, ale jednoczesny gwałtowny wzrost oszczędności wszystkich podmiotów przy nieelastycznych cenach może osłabić popyt. Sprzedaż ryzykownego aktywa poprawia płynność jednego banku, lecz sprzedaż tego samego aktywa przez wszystkie banki obniża jego cenę i pogarsza bilanse systemu. Obniżenie płacy może pomóc jednej firmie ograniczyć koszty, lecz powszechny spadek dochodów może zmniejszać popyt na produkty wszystkich firm.",
      "char_start": 16715,
      "section_id": "sec-6",
      "hidden_question": "Jakie są ograniczenia interwencji państwowej w gospodarce i dlaczego suma zachowań jednostkowych nie zawsze równa się wynikowi makroekonomicznemu?",
      "estimated_length": 4220
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      "h2": "Makroekonomia jako biblioteka warunkowych mechanizmów",
      "index": 6,
      "char_end": 23875,
      "position": 7,
      "full_text": "Makroekonomia istnieje w znacznej mierze właśnie dlatego, że suma racjonalnych decyzji indywidualnych nie zawsze posiada własności pojedynczej decyzji. Dwunastą osią jest identyfikacja przyczynowości. Tożsamość. [\nY=C+I+G+NX\n]\njest zawsze prawdziwa rachunkowo, ale sama nie mówi, co spowodowało zmianę (Y). Relacja\n[\nCA=S-I\n]\nnie wyznacza kierunku przyczynowości między oszczędnościami, inwestycjami i rachunkiem bieżącym. Równanie Fishera nie mówi samo, że podniesienie nominalnej stopy podnosi inflację. Korelacja wysokich spreadów i recesji nie rozstrzyga, czy problemy kredytowe wywołały recesję, czy recesja zwiększyła ryzyko kredytowe.\nTożsamości i warunki równowagi są konieczne dla spójności modelu, lecz nie są automatycznie równaniami strukturalnymi. Dlatego metodologiczną dojrzałość można mierzyć zdolnością do zadawania pytania: co w tym równaniu jest definicją, co warunkiem równowagi, co równaniem behawioralnym, a co hipotezą przyczynową? W wielu sporach publicznych wszystkie cztery kategorie zostają zmieszane. Ekonomista powinien je oddzielać.\nTrzynastą osią jest niepewność modelu. Wybór między RBC, NK, modelem finansowym czy search-and-matching nie przypomina wyboru między prawdą i fałszem w prostym eksperymencie laboratoryjnym. Każdy model jest narzędziem warunkowym. Gdy dominują realne szoki produktywności, jeden zestaw mechanizmów będzie informacyjnie bogatszy. Gdy problemem jest run bankowy, potrzebny będzie bilans i płynność. Gdy gospodarka trafia na dolną granicę stóp, nominalne sztywności oraz oczekiwania stają się centralne. Model pluralism nie oznacza dowolności; oznacza dyscyplinę dopasowywania narzędzia do problemu. To pozwala również inaczej interpretować wielkie spory historyczne. Keynes nie musi \"pokonać\" klasyków, aby lepkość cen była ważna w określonym horyzoncie. RBC nie musi wyjaśniać każdego kryzysu, aby realne szoki i mikrofundamenty pozostały fundamentalnym dorobkiem. Monetaryzm nie musi oznaczać mechanicznego celu dla agregatu pieniężnego, aby długookresowa nominalna kotwica pozostawała problemem monetarnym. Ekonomia instytucjonalna nie musi negować cen, aby pokazać znaczenie prawa własności, kontraktów i organizacji.\nRozwój nauki często polega na rozszerzaniu zakresu mechanizmów, a nie całkowitym niszczeniu poprzednich modeli. W efekcie współczesna makroekonomia przypomina bardziej bibliotekę mechanizmów niż jedną wielką teorię wszystkiego. W bibliotece znajdują się malejące przychody z kapitału Solowa, akumulacja wiedzy modeli endogenicznych, konsumpcyjne wygładzanie Friedmana i Modiglianiego, ograniczenia kredytowe, search-and-matching Mortensena i Pissaridesa, monetarna wymiana Kiyotakiego i Wrighta, płynność Diamonda i Dybviga, szoki RBC, nominalne sztywności Calvo, krzywa Phillipsa, równanie Fishera, parity conditions gospodarki otwartej oraz międzyokresowe ograniczenie rządu. Użyteczność nauki polega na wiedzy, kiedy który mechanizm jest pierwszoplanowy.",
      "char_start": 20936,
      "section_id": "sec-7",
      "hidden_question": "Dlaczego w makroekonomii nie istnieje jeden uniwersalny model i jak odróżnić opis statyczny od rzeczywistych przyczyn zmian?",
      "estimated_length": 2939
    },
    {
      "h2": "Instytucje jako technologie redukcji niepewności i granice PKB",
      "index": 7,
      "char_end": 28341,
      "position": 8,
      "full_text": "Czternastą osią jest prawo i wiarygodność. Pieniądz fiducjarny działa dlatego, że istnieje struktura akceptacji i instytucjonalna zdolność emitenta do utrzymania zaufania. Kredyt wymaga egzekucji roszczeń i definicji collateral. Dług państwowy wymaga przewidywalnego systemu fiskalnego. Rynek kapitałowy wymaga praw akcjonariuszy i wierzycieli. Bankowość wymaga reguł resolution, gwarancji i nadzoru. Makroekonomia nie kończy się więc na funkcjach produkcji i użyteczności; wchodzi w teorię prawa jako infrastruktury oczekiwań. Można powiedzieć, że instytucja gospodarcza jest sposobem ograniczania przestrzeni możliwych zachowań innych ludzi, aby moje dzisiejsze decyzje mogły być bardziej przewidywalne. Kontrakt kredytowy pozwala inwestorowi planować zwrot. Niezależny bank centralny ma zwiększać przewidywalność wartości jednostki pieniężnej.\nPrawo upadłości określa zachowanie wierzycieli w złym stanie świata. Reguły fiskalne próbują ograniczać niektóre ścieżki polityki przyszłej. Instytucje są zatem technologiami redukcji niepewności strategicznej. Nie oznacza to jednak, że większa liczba reguł automatycznie tworzy lepszą gospodarkę. Reguła może być źle zaprojektowana, nieelastyczna albo kosztowna w egzekwowaniu. Prawo może ograniczać ryzyko jednej strony, przenosząc je na inną. Nadmiernie skomplikowany system może zwiększać koszty informacji i sprzyjać podmiotom posiadającym większą zdolność obsługi regulacyjnej. Jakość instytucji należy więc oceniać przez rezultaty, a nie liczbę norm. Piętnastą osią jest dobrobyt versus produkt. Artykuł rozpoczął się od ostrzeżenia, że PKB nie jest synonimem dobrobytu. Kończąc analizę, znaczenie tego zastrzeżenia staje się jeszcze większe. Wzrost produkcji może zwiększać możliwości konsumpcji, finansowania zdrowia, edukacji i bezpieczeństwa, dlatego jest niezwykle ważny. Jednak ta sama wielkość PKB może odpowiadać różnym rozkładom dochodu, ilości czasu wolnego, jakości środowiska, bezpieczeństwu ekonomicznemu i strukturze aktywności nierynkowej. Makroekonomia powinna zatem traktować PKB jako fundamentalny miernik zdolności produkcyjnej gospodarki, ale nie jako kompletną funkcję celu społeczeństwa.\nJest deską rozdzielczą, nie definicją dobrego życia. Ekonomista może mierzyć koszt alternatywny większej ilości czasu wolnego, ale społeczeństwo decyduje, jak bardzo go ceni. Może modelować konsekwencje wydatków klimatycznych, ale funkcja dobrobytu musi zawierać normatywną wagę przyszłych szkód i przyszłych pokoleń.\nW tym punkcie można powrócić do klasycznej ekonomii politycznej, od której makroekonomia historycznie wyrosła. Adam Smith analizował bogactwo narodów, ale także instytucje podziału pracy, prawo, moralność i władzę gospodarczą. Keynes pytał nie tylko o poziom produkcji, lecz o niepewność i zdolność społeczeństwa do koordynacji inwestycji. Hayek podkreślał rozproszenie wiedzy i rolę cen. Schumpeter widział kapitalizm jako proces twórczej destrukcji, w którym rozwój wymaga również zanikania dotychczasowych struktur. Ostrom pokazała później, że koordynacja nie wyczerpuje się w dychotomii rynek-państwo. Te tradycje można czytać jako różne odpowiedzi na jedno pytanie: jak społeczeństwo organizuje wiedzę, zasoby i odpowiedzialność w warunkach niepewności? Współczesne wyzwania tylko zwiększają znaczenie tak postawionego problemu. Starzenie się społeczeństw zmienia oszczędności, rynek pracy, finanse publiczne i naturalną stopę procentową równocześnie. Transformacja energetyczna dotyczy kapitału, technologii, cen względnych, bezpieczeństwa i zewnętrzności. Sztuczna inteligencja może zmienić produktywność, strukturę zadań, premię za kompetencje, organizację przedsiębiorstw i dystrybucję dochodu. Globalne napięcia geopolityczne mogą zmieniać efektywność łańcuchów dostaw i jednocześnie podnosić wartość odporności.\nŻadnego z tych problemów nie da się sensownie opisać jednym wykresem podaży i popytu. Właśnie tutaj matematyczny rygor powinien zostać połączony z historyczną pokorą. Równania pozwalają uczynić założenia jawnymi. Kalibracja i estymacja pozwalają sprawdzić ich skalę. Dane umożliwiają odrzucanie części hipotez.\nHistoria ujawnia jednak, że gospodarki zmieniają instytucje, technologie i zachowania, a więc także parametry, które w krótkim badaniu mogą wydawać się stabilne. Krytyka Lucasa pozostaje z tego punktu widzenia nie tylko zarzutem wobec dawnych modeli polityki, ale ogólnym ostrzeżeniem przed traktowaniem korelacji społecznych jak stałych fizycznych.",
      "char_start": 23876,
      "section_id": "sec-8",
      "hidden_question": "Jaka jest rola instytucji prawnych w gospodarce i dlaczego sam wzrost PKB nie jest wystarczającym miernikiem sukcesu makroekonomicznego?",
      "estimated_length": 4465
    },
    {
      "h2": "Makroekonomia jako nauka o odporności i koordynacji",
      "index": 8,
      "char_end": 33583,
      "position": 9,
      "full_text": "Najważniejsza kompetencja makroekonomisty nie polega więc na znajomości jednego modelu, ale na umiejętności przechodzenia między poziomami abstrakcji. Trzeba wiedzieć, kiedy tożsamość rachunkowa wystarcza do uporządkowania danych, kiedy potrzebny jest model decyzji indywidualnej, kiedy analiza równowagi ogólnej, kiedy heterogeniczne bilanse, kiedy historia instytucjonalna, a kiedy identyfikacja ekonometryczna. Profesjonalizm polega nie tylko na zdolności sformalizowania problemu, lecz także na wiedzy, czego formuła nie dowodzi. W tym duchu także polityka makroekonomiczna powinna być rozumiana jako działanie w warunkach niepełnej wiedzy.\nBank centralny nie zna dokładnie naturalnej stopy procentowej. Rząd nie zna z pewnością mnożnika fiskalnego. Regulator nie zna pełnego rozkładu ryzyka przyszłego kryzysu. Przedsiębiorstwa nie znają przyszłej produktywności. Gospodarstwa nie znają całego przyszłego dochodu. Polityka nie polega więc na mechanicznym sterowaniu maszyną o znanych parametrach, lecz na podejmowaniu decyzji pod niepewnością modelową i obserwacyjną. Z tego punktu widzenia szczególnej wartości nabierają reguły odporne na błąd. Jeśli instytucja działa dobrze tylko wtedy, gdy decydent zna dokładnie jeden niemożliwy do obserwowania parametr, jest podatna. Jeśli system bankowy jest bezpieczny tylko wtedy, gdy nigdy nie wydarzy się szok spoza historycznej próby, jest źle zabezpieczony. Jeśli polityka fiskalna jest stabilna tylko pod warunkiem permanentnie bardzo niskich stóp, niesie ryzyko. Makroekonomia nie powinna więc jedynie optymalizować średni wynik; powinna również badać zachowanie systemu w niekorzystnych stanach świata. Ta zasada prowadzi do pojęcia robustness, które można uznać za jedno z naturalnych rozszerzeń całej przedstawionej architektury.\nModel optymalny przy jednym dokładnym rozkładzie szoków nie musi być najlepszym projektem instytucjonalnym, jeśli błędnie znamy ten rozkład. W polityce publicznej często warto zapłacić koszt za rozwiązanie nieco mniej efektywne w scenariuszu centralnym, lecz mniej katastrofalne przy błędzie modelu. To logika obecna zarówno w regulacji bankowej, polityce klimatycznej, jak i projektowaniu zabezpieczeń systemu energetycznego. Makroekonomia prowadzi nas przez to od pojęcia optymalności ku pojęciu zdolności adaptacyjnej. Gospodarka rozwija się nie dlatego, że raz znalazła idealną alokację, ale dlatego, że potrafi rekonfigurować kapitał, pracę, technologię i instytucje po kolejnych zmianach. Konkurencja może służyć selekcji organizacji; bankructwo pozwala uwalniać zasoby; rynek pracy przenosi ludzi między zastosowaniami; polityka społeczna może ułatwiać lub hamować tę mobilność; edukacja poszerza zestaw możliwych przyszłych dopasowań. Dynamiczna efektywność nie jest więc tym samym co statyczna minimalizacja kosztu.\nSpołeczeństwo może utrzymywać różnorodność technologii, kompetencji i instytucji, która wygląda jak redundancja, ale zwiększa zdolność do reagowania na nieprzewidywalne szoki. To jedna z przestrzeni, w których ekonomia spotyka się z teorią ewolucyjną i naukami o systemach złożonych. Materiał źródłowy rozpoczyna od założenia, że makroekonomia bada zagregowane zachowanie konsumentów, firm i rządu. Po przejściu całej drogi trzeba definicję poszerzyć. Makroekonomia jest nauką o dynamicznej koordynacji heterogenicznych podmiotów poprzez ceny, kontrakty, pieniądz, instytucje i oczekiwania w warunkach ograniczonych zasobów, niepełnej informacji i niepewnej przyszłości. Produkt, inflacja czy bezrobocie są obserwowalnymi rezultatami tej koordynacji, nie jej całą istotą. W takim ujęciu stopa procentowa nie jest tylko liczbą ogłaszaną przez bank centralny. Jest ceną czasu, elementem wyceny aktywów, kosztem płynności, sygnałem polityki i częścią międzyokresowej architektury długu. Płaca nie jest tylko ceną pracy; jest również wynikiem dopasowania i negocjacji. Kurs walutowy nie jest tylko ceną waluty; łączy dwa systemy nominalne i oczekiwania dotyczące ich przyszłości. Podatek nie jest tylko dochodem państwa; jest klinem zmieniającym bodźce. Depozyt nie jest tylko oszczędnością klienta; jest zobowiązaniem banku i częścią podaży płynności.\nWłaśnie ta dwoistość jest kluczem do makroekonomii. Każde aktywo jednej strony jest zobowiązaniem drugiej. Każdy wydatek jest czyimś dochodem. Każdy dług oznacza czyjeś roszczenie. Każde oszczędzanie wymaga znalezienia sposobu przechowania roszczenia do przyszłej produkcji. Każda polityka zmienia nie tylko przepływy księgowe, ale bodźce i oczekiwania. Dlatego gospodarki nie można rozumieć przez izolowane wielkości; trzeba analizować bilanse i relacje. Stąd wynika końcowa lekcja o polityce. Nie istnieje instrument wyłącznie korzystny.\nObniżenie stóp wspiera część kredytobiorców i wyceny aktywów, ale może zwiększać ryzyko finansowe lub presję inflacyjną. Wyższe podatki finansują dobra wspólne, ale mogą zwiększać kliny. Ubezpieczenie depozytów ogranicza run, ale tworzy moral hazard. Stały kurs zmniejsza zmienność walutową, ale ogranicza autonomię monetarną. Elastyczny rynek pracy ułatwia realokację, lecz może przesuwać ryzyko na pracowników. Globalna integracja kapitału poprawia alokację i wygładzanie konsumpcji, lecz może zwiększać podatność na zewnętrzne przepływy.",
      "char_start": 28342,
      "section_id": "sec-9",
      "hidden_question": "Czym w rzeczywistości jest makroekonomia i jak powinna być prowadzona polityka gospodarcza w obliczu niepełnej wiedzy?",
      "estimated_length": 5241
    },
    {
      "h2": "Makroekonomia jako nauka o wiarygodnych obietnicach i koordynacji przyszłości",
      "index": 9,
      "char_end": 38892,
      "position": 10,
      "full_text": "Makroekonomia jest nauką kompromisów strukturalnych, nie katalogiem darmowych rozwiązań. Nie oznacza to intelektualnego relatywizmu. Nie wszystkie polityki są równie dobre. Modele i dane mogą wykluczać rozwiązania niespójne, identyfikować koszty i wskazywać warunki, w których instrument ma największą szansę działać. Pokora modelowa nie oznacza braku wiedzy; oznacza precyzję co do granic wiedzy.\nOstatecznym przedmiotem ekonomii nie jest pieniądz, lecz rzadkość. Nie jest nim PKB, lecz możliwość wyboru. Nie jest nim stopa procentowa, lecz czas. Nie jest nim bank, lecz zaufanie ujęte w kontrakt i bilans. Nie jest nim rynek pracy, lecz dopasowanie ludzi do produktywnych zastosowań. Nie jest nim państwo, lecz zdolność społeczeństwa do organizowania działań, których nie da się wystarczająco skutecznie koordynować wyłącznie indywidualnie. Nie jest nim inflacja, lecz stabilność wspólnej jednostki rachunku, dzięki której decyzje podejmowane dzisiaj mogą odnosić się do przyszłości. Makroekonomia jest zatem ostatecznie nauką o obietnicach. Oszczędność jest obietnicą przyszłej konsumpcji. Inwestycja jest obietnicą przyszłej produkcji. Kredyt jest obietnicą spłaty. Pieniądz jest obietnicą przyszłej akceptacji. Depozyt jest obietnicą płynności. Obligacja państwowa jest obietnicą przyszłego transferu. Polityka pieniężna jest obietnicą określonego nominalnego reżimu. System emerytalny jest obietnicą międzypokoleniową. Kurs stały jest obietnicą wymiany walut po zadanej relacji. Każda z tych obietnic ma wartość tylko wtedy, gdy istnieje instytucja i przekonanie, że może zostać dotrzymana. Dlatego ostatecznym kapitałem gospodarki jest nie tylko (K) zapisane w funkcji produkcji.\nJest nim również zdolność do wiarygodnego organizowania przyszłości. Społeczeństwa bogate posiadają maszyny, wiedzę i infrastrukturę, ale posiadają także systemy prawne, finansowe i organizacyjne pozwalające ludziom podejmować decyzje wykraczające daleko poza bieżący dzień. Kiedy przedsiębiorca inwestuje na dwadzieścia lat, gospodarstwo zaciąga kredyt hipoteczny, naukowiec rozpoczyna długoletnie badanie, a obywatel odkłada środki emerytalne, wszyscy zakładają określony stopień ciągłości instytucjonalnej. Rozwój gospodarczy można więc odczytać jako stopniowe wydłużanie horyzontu wiarygodnej współpracy. Tam, gdzie własność jest niepewna, pieniądz niestabilny, kontrakty niewykonalne, banki niewiarygodne, a polityka arbitralna, naturalną strategią staje się skracanie horyzontu: szybka konsumpcja, mała inwestycja, ucieczka kapitału, nieformalność i gromadzenie płynnych aktywów. Tam, gdzie instytucje pozwalają rozsądnie ufać przyszłości, możliwe stają się projekty o odległym zwrocie, specjalizacja, długoterminowy kredyt, badania naukowe oraz akumulacja wiedzy. W tym znaczeniu makroekonomia spotyka się ostatecznie z teorią cywilizacji. Bogactwo narodów nie jest wyłącznie rezultatem tego, ile dóbr społeczeństwo potrafi wytworzyć dzisiaj.\nZależy od tego, jak daleko w przyszłość jego członkowie potrafią planować, zawierać wiarygodne zobowiązania i współpracować z ludźmi, których osobiście nie znają. Pieniądz rozszerza krąg wymiany. Prawo rozszerza krąg kontraktu. Bankowość rozszerza horyzont inwestycji. Państwo rozszerza zakres możliwych dóbr wspólnych. Rynek światowy rozszerza przestrzeń specjalizacji. Nauka rozszerza zbiór technologicznie możliwych przyszłości. Nie ma jednak punktu końcowego, w którym system przestaje wymagać korekty.\nKażde rozwiązanie instytucjonalne tworzy nowe bodźce, każda technologia nowe koncentracje ryzyka, każdy etap globalizacji nowe zależności, a każda stabilizacja może wytworzyć zachowania podważające przyszłą stabilność. Makroekonomia jest dlatego nauką refleksyjną: opisując instytucje, może zmieniać sposób ich projektowania, a zmienione instytucje przekształcają zachowania, które przyszła teoria będzie musiała ponownie wyjaśnić.\nJej wartość nie polega zatem na obietnicy nieomylnego prognozowania. Polega na czymś bardziej realistycznym i bardziej potrzebnym: uczy rekonstruować mechanizmy, widzieć ograniczenia, rozpoznawać kompromisy, oddzielać tożsamości od przyczynowości, mierzyć koszt alternatywny oraz pytać, które instytucje powodują, że indywidualnie racjonalne decyzje tworzą społecznie produktywny porządek. Właśnie dlatego najdojrzalszym zdaniem kończącym kompendium makroekonomii nie jest prognoza wzrostu, formuła stopy procentowej ani zalecenie konkretnej polityki. Jest nim zasada metodologiczna: gospodarka jest dynamicznym systemem ludzi, bilansów, oczekiwań i instytucji; żadnej wielkiej liczby makroekonomicznej nie należy interpretować bez pytania o mechanizm, który ją wytworzył, podmioty, między którymi rozdziela skutki, oraz przyszłość, którą dzisiejsza decyzja próbuje przywołać. Makroekonomia staje się wówczas nie sztuką administracyjnego sterowania agregatami, lecz nauką o warunkach, w których rozproszona wolność decyzji może zostać skoordynowana z trwałością wspólnych instytucji. Jej przedmiotem pozostaje produkt i inflacja, kapitał i pieniądz, praca i dług, lecz jej najgłębszym problemem jest czasowo rozciągnięta współzależność człowieka z człowiekiem. Gospodarka trwa dlatego, że ludzie wciąż podejmują decyzje wobec przyszłości, której nie znają - i tworzą instytucje po to, aby ta niewiedza nie uniemożliwiała współpracy.",
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        "position": 3,
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          "płynność",
          "produktywność",
          "kapitał organizacyjny"
        ]
      },
      {
        "h2": "Gospodarka jako system naczyń połączonych i sieci transmisji",
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