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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Tekst analizuje przyczyny synchronicznych wahan zmiennych makroekonomicznych,
koncentrujac sie na trzech nurtach: teorii realnego cyklu koniunkturalnego (RBC), modelach
niepowodzenia koordynacji oraz nowej ekonomii keynesowskiej. Szczegélowo omowiono model
RBC, ktory przesuwa punkt ciezkoSci z popytu na podaz, wskazujac na szoki technologiczne jako
glowny motor fluktuacji. Autor wyjasnia, jak zmiany produktywno$ci calkowitej wplywaja na
decyzje gospodarstw domowych dotyczace konsumpcji i pracy oraz jak akumulacja kapitatu dziala
jako mechanizm propagacji impulsu w czasie. PodejScie to, oparte na mikro fundamentach i
racjonalnych oczekiwaniach, redefiniuje rozumienie recesji nie jako niewykorzystania zasobow,

lecz jako optymalnej reakcji agentow na realne zmiany w gospodarce.

The text analyzes the causes of synchronous fluctuations in macroeconomic variables, focusing on
three currents: Real Business Cycle (RBC) theory, coordination failure models, and New
Keynesian economics. The RBC model is discussed in detail, shifting the focus from demand to
supply and pointing to technological shocks as the main driver of fluctuations. The author
explains how changes in total productivity affect household decisions regarding consumption and
labor, and how capital accumulation acts as a mechanism for propagating impulses over time.
This approach, based on micro-foundations and rational expectations, redefines the
understanding of recession not as an underutilization of resources, but as an optimal response of

agents to real changes in the economy.




Artykul stanowi analityczny przeglad wspodlczesnych ram makroekonomicznych,
koncentrujac sie na mechanizmach generujacych fluktuacje gospodarcze i dynamike
inflacji. Autor odchodzi od dogmatycznego wyboru jednej doktryny, proponujac synteze
teorii realnego cyklu koniunkturalnego (RBC), modeli niepowodzenia koordynacji oraz
nowej ekonomii keynesowskiej. Glowna teza zaklada, ze wspodlczesna makroekonomia
traktuje wahania PKB i inflacje jako wypadkowa interakcji miedzy szokami realnymi a
sztywnoS$ciami nominalnymi, gdzie kluczowym ogniwem transmisyjnym sg oczekiwania
podmiotow gospodarczych. Tekst szczegdtowo analizuje role lepkich cen, wplyw forward
guidance na biezaca konsumpcje oraz paradoksy neo-fiszeryzmu, wskazujac, ze ta sama
zmienna statystyczna (np. spadek PKB) moze by¢ wynikiem roé6znych procesow
przyczynowych. W efekcie makroekonomia zostaje przedstawiona nie jako zbior
sztywnych regul, lecz jako narzedzie diagnostyki systemoéow zlozonych, w ktorym

skuteczno$¢ polityki pienieznej zalezy bardziej od wiarygodno$ci instytucjonalnej i

zakotwiczenia oczekiwan niz od samej warto$ci instrumentéw nominalnych.

SLOWA KLUCZOWE
cykl koniunkturalny dynamika inflacji Real Business Cycle (RBC)
nowa ekonomia keynesowska modele DSGE lepko$¢ cen mechanizm Calvo
regula Taylora krzywa Phillipsa komplementarnosci strategiczne luka produktowa

forward guidance szoki technologiczne transmisja polityki pienieznej niemozliwa trdjca

Réznorodne mechanizmy powstawania fluktuaciji

gospodarczych

Dlaczego gospodarka faluje: realny cykl koniunkturalny, niepowodzenia koordynacji i

nowokeynesowska teoria sztywnosci

Cykl koniunkturalny to zagadnienie znacznie bardziej zlozone niz samo stwierdzenie, ze produkcja
raz ro$nie szybciej, a raz wolniej. Prawdziwe pytanie brzmi: dlaczego wiele zmiennych
makroekonomicznych porusza sie synchronicznie? Dlaczego inwestycje wykazujg znacznie wieksza

zmienno$¢ niz konsumpcja, zatrudnienie reaguje na szoki z op6znieniem, a niektore recesje trwaja




dluzej niz pierwotna przyczyna zaklocenia? I wreszcie — dlaczego gospodarka nie powraca
natychmiast na swoja $ciezke trendu? Material Zrodlowy porzadkuje odpowiedzi wokét trzech
konkurencyjnych konstrukeji: teorii realnego cyklu koniunkturalnego, modeli niepowodzenia

koordynacji oraz nowej ekonomii keynesowskiej z lepkimi cenami.

Nie nalezy traktowa¢ ich jako wzajemnie wykluczajacych sie doktryn politycznych. Kazda z nich
wskazuje na inny mechanizm powstawania i propagacji wahan, a wspolczesna makroekonomia w
znacznej mierze wyrosta z prob ich syntezy. Teoria realnego cyklu koniunkturalnego — Real
Business Cycle (RBC) — dokonala intelektualnego przewrotu, poniewaz zakwestionowata domys$lne
utozsamianie recesji z niewykorzystaniem zasobow wynikajacym z niedostatecznego popytu.
Kydland i Prescott wykazali, ze laczac neoklasyczny model wzrostu z optymalizujagcymi w czasie
konsumentami, przedsiebiorstwami oraz stochastycznymi zmianami produktywno$ci, mozna
odtworzy¢ wiele jakoSciowych cech obserwowanego cyklu. Oficjalne uzasadnienie Nagrody Nobla z
2004 roku podkresla wlasnie te zmiane perspektywy: krotkookresowe fluktuacje mozna analizowaé
jako efekt zmian po stronie podazy — zwlaszcza technologii — przy jednoczesnym zachowaniu

mikrofundamentéw, racjonalnych oczekiwan i rownowagi rynkowe;.

Rdzenn modelu RBC mozna przedstawi¢ jako dynamiczny problem gospodarstwa wybierajacego
miedzy konsumpcja a praca. W uproszczonej formie podmiot maksymalizuje: [ E_o\sum_ {t=0}
A\infty}\beta”t u(C_t,1-N_t), ] gdzie (C_t) oznacza konsumpcje, (N_t) prace, (1-N_t) czas wolny,
(\beta) czynnik dyskontujacy, a operator (E_0) okresla oczekiwana warto$¢ przyszlego strumienia
uzyteczno$ci na podstawie aktualnych informacji. Gospodarstwo nie podejmuje wiec decyzji o
pracy i oszczedno$ciach jedynie dla biezacego okresu; poréwnuje ono uzyteczno$¢ dzisiejszej

konsumpcji i czasu wolnego z mozliwo$ciami, jakie jego wybory otworza w przyszloéci.

Produkcje zapisujemy w znanej juz postaci: [ Y_t=A_tF(K_t,N_t), ] a dla funkcji Cobba-Douglasa:
[ Y_t=A_tK_t"\alpha N_t"~{1-\alpha}. ] Nowym elementem wzgledem deterministycznego modelu
wzrostu jest (A_t), czyli zmienna w czasie produktywno$é¢ calkowita. Jej dynamike mozna
reprezentowa¢ przez: [ \In A_t=\rho\ln A_{t-1}+\varepsilon_t, ] gdzie (o<\rho<1) okresla
trwaloé¢ szoku, a (\varepsilon_t) jego nieprzewidywalny skladnik. Jesli (\rho) jest wysokie, szok
produktywnos$ci — pozytywny badz negatywny — nie znika natychmiast, lecz oddzialuje na
gospodarke przez kolejne okresy. To proste roOwnanie opisuje impuls, podczas gdy zachowania
gospodarstw i przedsiebiorstw okreslaja mechanizm propagacji. Akumulacja kapitalu zachowuje
standardowa strukture: [ K_{t+1}=(1-\delta)K_t+I_t, ] za$§ ograniczenie zasobowe gospodarki
zamknietej w najprostszym przypadku przyjmuje postaé: [ Y_t=C_t+I_t+G_t. ] Jezeli wystapi
dodatni szok (A_t), ta sama ilo$¢ pracy i kapitalu pozwala wytworzy¢ wiecej produktu, co zwieksza

ich krancowa produktywno$¢. Gospodarstwo zyskuje bodziec do przesuniecia czasu wolnego ku




pracy, a przedsiebiorstwa, widzac wyzszy zwrot z kapitalu, zwiekszajg inwestycje. W efekcie wiekszy
przyszly zasob (K_{t+1}) sprawia, ze skutki pierwotnego szoku moga utrzymywac sie nawet wtedy,

gdy samo (A_t) zaczyna wraca¢ do poziomu trendu.

RBC nazywa sie ,realnym” nie dlatego, ze pieniadz jest logicznie zakazany, lecz poniewaz pierwotny
program badawczy akcentowal realne impulsy i mechanizmy propagacji. Sam Prescott wyjasnial
pOzniej, ze termin ten nie ogranicza aparatu analitycznego wylacznie do szokdéw realnych; rama
dynamicznej réwnowagi moze by¢ rozszerzona réwniez o zjawiska monetarne. Jest to istotna
korekta wobec potocznego uproszczenia, jakoby RBC twierdzilo, ze ,pieniadz nigdy nie ma
znaczenia”. Oryginalne modele zakladaly przede wszystkim, ze znaczna cze$¢ cyklu mozna wyjasnic
bez odwolywania sie do sztywno$ci nominalnych. Metodologiczna innowacja RBC byla takze
kalibracja. Zamiast dobiera¢ parametry modelu wylacznie pod katem statystycznego dopasowania
do jednej serii historycznej, cze$¢ z nich okreSlano na podstawie dlugookresowych proporcji
obserwowanych w danych, badan mikroekonomicznych oraz warunkow stanu ustalonego.
Nastepnie symulowano model, a wygenerowane zmienno$ci i wspdlzmiennosci poréwnywano z
rzeczywista gospodarka. Kydland podkreslal, ze ich pierwotne pytanie nie brzmialo: ,czy
technologia wyjaénia absolutnie wszystko?”, lecz raczej: ,ile obserwowanej zmiennoéci pozostaloby,
gdyby impulsem byly wylacznie szoki technologiczne?”. To sformulowanie znacznie bardziej
precyzyjne niz doktrynalna teza o jedynej przyczynie cyklu. Wielka zaleta RBC okazalo sie

polaczenie wzrostu i cyklu w jednej konstrukeji.

Produktywnos¢ jako zrodio fluktuaciji i recesji

Dawniej ekonomia czesto traktowala dlugookresowy wzrost jako domene podazy i technologii,
oddzielajac go od krétkookresowych wahan popytu. Kydland i Prescott wykazali jednak, ze
produktywno$¢ — odpowiedzialna za dlugofalowa zdolnoé¢ wytworeza — moze byé jednocze$nie

zrodlem fluktuacji w krotkim okresie.

Wlasnie te integracje wzrostu z cyklem uznano w oficjalnych materialach Noblowskich za jedno z
najwazniejszych osiggnie¢ ich programu. Najbardziej kontrowersyjna konsekwencja modelu
dotyczy jednak interpretacji recesji. Jesli przyjmiemy, ze ceny i place sa elastyczne, rynki sie
czyszcza, a gospodarstwa optymalnie reaguja na zmiany produktywnosci, to spadek zatrudnienia i
produktu moze byé¢ elementem efektywnej adaptacji do pogorszenia realnych mozliwosSci, a nie
dowodem na to, ze gospodarka utknela ponizej osiggalnego optimum. Gdy produktywnos$¢ pracy

przejSciowo maleje, cena czasu wolnego wyrazona utracong produkcjg rowniez ulega zmianie; w




takim scenariuszu racjonalne jest ograniczenie pracy i przesuniecie produkcji na okresy

korzystniejsze.

Teza ta niesie ze sobg istotne wnioski normatywne. Jeéli recesja stanowi optymalna reakcje na
realny szok, polityka dazaca za wszelka cene do przywrocenia poprzedniego poziomu produkeji
moze jedynie znieksztalci¢ niezbedny proces dostosowawczy. Jezeli jednak recesja wynika z taré
nominalnych, paniki kredytowej lub niepowodzenia koordynacji, bierno§é panstwa moze utrwalaé
stan nieefektywny. Spor o teorie cyklu jest zatem w istocie sporem o kontrfaktyczny poziom
produkcji, do ktorego gospodarka moglaby powroci¢ przy sprawniejszych instytucjach. W tym

punkcie material Zzrédlowy przeciwstawia model RBC koncepcji coordination failure.

Komplementarnosci strategiczne i wielos¢ réownowag

gospodarczych

W gospodarce z komplementarno$ciami strategicznymi decyzja jednego podmiotu staje sie bardziej
oplacalna, gdy inni podejmuja podobne kroki. Przedsiebiorca inwestuje, jesli spodziewa sie
wysokiego popytu; ten za$ wystapi, jesli inne firmy zatrudnia pracownikéw i wygeneruja dochody,
co z kolei stanie sie faktem, gdy one réwniez beda oczekiwaé wzrostu popytu. W rezultacie

gospodarka moze posiada¢ wiecej niz jedng wzajemnie zgodna konfiguracje zachowan.

Wyobrazmy sobie system o dwoch potencjalnych réwnowagach. W pierwszej przedsiebiorstwa
oczekuja wysokiej sprzedazy, wiec inwestuja i zatrudniaja; gospodarstwa domowe zyskuja dochody
i konsumuja, co potwierdza pierwotne oczekiwania. W drugiej firmy spodziewaja sie niskiej
sprzedazy, ograniczaja zatem inwestycje i rekrutacje; w efekcie dochody spadaja, konsumpcja

maleje, a pesymistyczna wizja zostaje urzeczywistniona.

Cho¢ zasoby technologiczne mogly pozosta¢ niezmienione, gospodarka znalazla sie w innym
punkcie koordynacji. Kluczowa jest tu matematycznie strategiczna komplementarnosé. Jesli
decyzje podmiotu (i) oznaczymy jako (a_i), a przecietna aktywno$¢ innych jako (\bar a_{-i}),
zachowanie to mozna opisa¢ uproszczona funkcja najlepszej odpowiedzi: [ a_i=BR(\bar a_{-i}), ]
pri czym [ \frac{\partial BR}{\partial \bar a_{-i}}>0. ] Oznacza to, ze im wiecej robig inni, tym
bardziej oplaca sie dziala¢ jednostce. Jesli funkcja najlepszej odpowiedzi przecina warunek
zgodnos$ci agregatowej w wiecej niz jednym punkcie, pojawia sie wielo$¢ réwnowag. Literatura
dotyczaca sunspots wskazuje, ze przy wystarczajaco silnych komplementarnosciach strategicznych
mogq istnie¢ wielorakie stany réwnowagi, a oczekiwania niezwigzane bezposrednio z

fundamentami decyduja o tym, ktory z nich zostanie wybrany.




~-Sunspot” nie oznacza tutaj wiary ekonomistow w astrologiczny wplyw plam slonecznych na
produkcje. Jest celowo absurdalnym symbolem zmiennej, ktéra sama nie zmienia zasobéw ani
technologii, lecz moze koordynowaé¢ oczekiwania, jesli uczestnicy wierza, ze inni rowniez beda na
nig reagowac. Jezeli wszyscy uznaja okre$lony publiczny sygnal za informacje o zachowaniu
pozostalych, moze on wplywa¢ na rzeczywista gospodarke poprzez oczekiwania, mimo braku

bezposredniego fundamentu produktywno$ciowego.

To ta sama logika, ktéra znamy z mechanizmu paniki bankowej. Bank moze funkcjonowaé
prawidlowo, gdy deponenci wierza w jego stabilno$¢, lecz zostaje zmuszony do likwidacji aktywow,
jesli wszyscy spodziewaja sie runu. Podobnie przedsiebiorstwo inwestuje, liczac na aktywnos$¢
innych, i wycofuje sie, gdy oczekuje ich regresu. Wielo§¢ rownowag przeksztalca oczekiwania z

przewidywania przyszlo$ci w mechanizm czeSciowo te przysztosé produkujacy.

Mechanizm ten wiaze sie z mozliwoscia stabilizacyjnego wykorzystania polityki fiskalnej, ktoéra
moze pomoc przesunaé gospodarke z niskiej do wysokiej rownowagi. Nalezy jednak zachowaé
ostrozno$§é. Sam fakt istnienia wielo$ci réwnowag nie dowodzi, ze kazda interwencja panstwa
poprawia dobrobyt ani ze decydent potrafi bezblednie rozpoznaé¢ korzystniejszy stan. Polityka
dziala jako urzadzenie koordynacyjne tylko wtedy, gdy jej zapowiedz jest wiarygodna, instrument

wlaSciwie dobrany, a oczekiwane zachowanie sektora prywatnego zgodne z mechanizmem modelu.

Trzecia architektura — nowa ekonomia keynesowska — nie odrzuca mikrofundamentow RBC.
Przeciwnie, przejmuje duza cze$¢ dynamicznego aparatu optymalizacyjnego, uzupeiajac go o
niedoskonala konkurencje oraz nominalne sztywno$ci cen i czesto plac. Oficjalne omoéwienie
dorobku Kydlanda i Prescotta wskazuje, ze modele nowokeynesowskie sa w istocie synteza ich
dynamicznego podejécia z keynesowska ideg sztywnosSci nominalnych. Wspolczesny model NK nie
jest zatem prostym powrotem do przedlucasowskiego mnoznika. To model DSGE, w ktérym
gospodarstwa i firmy optymalizuja, a oczekiwania sa forward-looking, jednak cze$¢é cen nie moze

by¢ natychmiast dostosowana. Najbardziej znana formalizacja tego zjawiska jest mechanizm Calvo.

Nominalna lepkosé cen jako fundament modelu

nowokeynesowskiego

W kazdym okresie jedynie okre$lony ulamek firm moze swobodnie ustali¢ nowa cene; pozostale
musza zachowa¢ cene dotychczasowa lub aktualizowa¢ ja wedlug uproszczonej reguty. Wlasnie w
ten sposodb Guillermo Calvo w swojej pracy z 1983 roku skonstruowat model staggered prices w

ramach optymalizacji miedzyokresowej. Mechanizm ten, oparty na losowej mozliwosci korekty cen,




stanowi mikrofundament nominalnej lepkosci. Jesli prawdopodobienstwo zmiany ceny wynosi (1-
\theta), to (\theta) okresla szanse pozostawienia starej ceny w danym okresie. Im wyzsze (\theta),

tym wieksza przecietna trwalo$¢ cen i silniejsza sztywnoé¢ nominalna.

Nie jest to jednak literalne twierdzenie, ze firmy losuja z urny pozwolenie na zmiane cennika.
Model Calvo to celowa abstrakcja, ktéra agreguje roznorodne rzeczywiste zrodla rzadkich
dostosowan: kontrakty, koszty informacyjne i renegocjacyjne, synchronizacje cennikéw oraz
strategiczne zachowania wobec konkurentéw. Nominalna sztywno$¢ sprawia, ze zmiana popytu nie
moze zostaé natychmiast w pelni zaabsorbowana przez ceny. Gdy popyt ros$nie, a cze$c
przedsiebiorstw nie moze lub nie chce od razu podniesc cen, zwiekszaja one produkcje. Z kolei gdy
popyt gwaltownie spada, a ceny pozostaja czeSciowo niezmienione, firmy reaguja ograniczeniem
sprzedazy, produkcji i zatrudnienia. Pienigdz oraz polityka stopy procentowe;j staja sie przez to w
krotkim okresie nieneutralne. To wlaénie z lepkoSci cen wynika mozliwosé wplywania przez bank

centralny na realna stope procentowg, konsumpcje, inwestycje, produkt i zatrudnienie.

Minimalny wspolczesny model nowokeynesowski mozna sprowadzi¢ do trzech réwnan. Pierwszym
jest dynamiczna krzywa IS: [ x_t=E_t x_{t+1} -Oac{1}{\sigma} \left(i_t-E_t\pi_{t+1}-
r_t"n\right), ] gdzie (x_t) oznacza luke produktowa, (i_t) nominalna stope procentowa ustalang
przez bank centralny, (E_t\pi_{t+1}) oczekiwana przyszla inflacje, (r_t"n) naturalng realna stope
procentowa, a (\sigma) parametr zwigzany z miedzyokresowa substytucja konsumpcji. Rownanie
to nalezy interpretowaé poprzez stope realna: [ r_t=i_t-E_t\pi_{t+1}. ] Jezeli rzeczywista stopa
realna znajduje sie powyzej stopy naturalnej (r_t"n), konsumpcja i inwestycje zostaja przesuniete
w przyszlos¢, a luka produktowa ma tendencje spadkowa. JeSli za$ stopa realna jest ponizej
naturalnej, polityka — w sensie modelu — jest ekspansywna wzgledem biezacych fundamentow.
Naturalna stopa nie jest jednak stala wartoScig; zalezy od produktywnosci, preferencji

oszczedzania, polityki fiskalnej, demografii, globalnych warunkéw finansowych i rodzaju szoku.

Drugim réwnaniem jest nowokeynesowska krzywa Phillipsa: [ \pi_t=\beta E_t\pi_{t+1}+\kappa
x_t+u_t, ] gdzie (\pi_t) oznacza inflacje, (E_t\pi_{t+1}) jej oczekiwang przyszla wartos¢, (x_t) luke
produktowsa, (\kappa) sile zwigzku miedzy presja realng a zmiana cen, a (u_t) szok kosztowy.
Kluczowy jest tutaj forward-looking charakter NKPC: biezaca inflacja zalezy zaré6wno od oczekiwan
co do przyszlej inflacji, jak i od biezacej luki aktywno$ci. Badania Fed potwierdzaja, ze staggered
price setting prowadzi do powstania nowokeynesowskiej krzywej Phillipsa i tworzy kompromis

pomiedzy stabilno$cig produkcji a cen.

Wspolezynnik (\kappa) ma istotne znaczenie interpretacyjne. Jesli jest wysoki, niewielkie
przegrzanie gospodarki szybko przeklada sie na inflacje. Przy niskiej wartoéci krzywa Phillipsa staje

sie plaska: duze zmiany aktywno$ci moga przez pewien czas generowac relatywnie niewielkie




wahania inflacji. Parametr ten nie jest jednak stala natury — zalezy od czestotliwo$ci korekt cen,

struktury konkurencji, udziatu kosztéw krancowych, zachowania plac i zakotwiczenia oczekiwan.

Trzecim elementem jest regula polityki pienieznej. W schematycznej postaci regute Taylora mozna
zapisa¢ jako: [ i_t= \bar r+\pi_t +\phi_\pi(\pi_t-\pi**) +\phi_x x_t, ] gdzie (\bar r) oznacza
dlugookresowa realna stope neutralna, (\pi**) cel inflacyjny, a wspoélczynniki (\phi_\pi) i (\phi_x)
okreslaja sile reakcji banku centralnego na odchylenie inflacji od celu oraz na luke produktowa. Z
takim typem reakcji wiaze sie stabilizacyjna polityka stop procentowych. Najwazniejsza nie jest tu
konkretna warto$¢ wspoélezynnika, lecz sama zasada reakcji. Jezeli inflacja trwale wzrasta powyzej
celu, bank centralny powinien podnie$¢ nominalng stope na tyle mocno, aby wzrosla réwniez stopa
realna. W przeciwnym razie wzrost stopy nominalnej mniejszy od wzrostu inflacji moglby
paradoksalnie oznacza¢ spadek realnego kosztu finansowania — to wlasnie intuicja stojaca za tzw.

Taylor principle.

Model NK oferuje zatem inne spojrzenie na nature recesji niz model RBC. W RBC spadek produkcji
po realnym szoku moze odzwierciedla¢ zmiane naturalnego poziomu produktu. W NK produkcja
moze znajdowac sie ponizej poziomu naturalnego wlasnie dlatego, ze ceny nie dostosowaly sie
wystarczajaco szybko, a realna stopa procentowa pozostaje niewlasciwa wzgledem biezacej stopy
naturalnej. Luka produktowa jest wiec r6znicg pomiedzy tym, co gospodarka faktycznie wytwarza,

a tym, co wytwarzalaby w odpowiednim kontrfaktycznym $wiecie elastycznych cen.

Rozro6znienie to ma kluczowe znaczenie dla oceny polityki. Jesli spada (A_t), potencjalna produkcja
moze realnie sie obnizy¢ i proba utrzymania dawnego poziomu produktu grozi inflacja. Jesli
natomiast (A_t) pozostaje zasadniczo niezmienione, lecz prywatny popyt gwaltownie maleje, ceny
sg lepkie i naturalna stopa procentowa spada, brak dostatecznej reakcji monetarnej moze utrzymac
produkt ponizej potencjalu. Ta sama obserwacja — spadek PKB - moze zatem wymagaé
przeciwstawnych dzialan w zaleznosci od diagnozy szoku. Tutaj potrzebna jest korekta jednej z

mocniejszych tez materialu zrodlowego.

Synteza modeli jako narzedzie diagnostyki szokéw

Wielka Recesja 2008—2009 zostala okre$§lona mianem "czarnego labedzia dla modeli RBC", co
przeciwstawia ja szokom o zrdédlach finansowych. Jako wyraz krytyki uproszczonego modelu RBC
jest to sformulowanie zrozumiale, jednak z naukowego punktu widzenia wymaga zlagodzenia.
Kryzys nie uniewaznil bowiem dynamicznych mikrofundamentéw, technologicznych szokow ani
metodologicznego dorobku RBC. Obnazyl natomiast fakt, ze modele pomijajace bilanse

gospodarstw domowych i bankéw, posrednictwo finansowe, spready kredytowe oraz ograniczenia




collateral byly Zle wyposazone do analizy kryzysu, ktorego centrum znajdowalo sie wlasnie w
systemie finansowym. Federal Reserve po kryzysie otwarcie przyznawal, ze podstawowe modele
makroekonomiczne stosowane przez banki centralne przypisywaly zbyt ograniczong role bilansom i
podazy kredytu, a zalozenie jednego reprezentatywnego agenta utrudnialo analize tych

mechanizmoéw. Jest to wniosek trafniejszy niz twierdzenie o calkowitym "obaleniu RBC".

Wielka Recesja wymusila rozszerzenie syntezy DSGE o sektor finansowy, podobnie jak
wezesniejsze doswiadczenia wymusily wprowadzenie lepkosci cen i niedoskonalej konkurencji.
Wspolezesny model makroekonomiczny jest zatem czeSciej potomkiem RBC niz jego negacja.
Zachowuje on dynamiczng optymalizacje, oczekiwania, akumulacje kapitalu i rownowage ogolna,
uzupehiajac je o mechanizmy, ktore pierwotna konstrukcja pomijala. Dokumentacja modeli DSGE
Federal Reserve odzwierciedla te architekture: przy braku sztywnos$ci nominalnych zmienne realne
mozna oddzieli¢ od nominalnych, natomiast Calvo-style wage and price setting wprowadza
powiazanie polityki monetarnej z realnym cyklem i prowadzi do forward-looking krzywych
Phillipsa. Nie oznacza to jednak, ze konstrukcja nowokeynesowska jest ostatnim slowem w teorii;

standardowy model Calvo réwniez opiera sie na silnych uproszczeniach.

Firmy otrzymuja w nim mozliwo$¢ zmiany ceny zgodnie z egzogenicznym prawdopodobienstwem,
podczas gdy realne przedsiebiorstwa podejmuja te decyzje czeSciowo endogenicznie.
Reprezentatywne gospodarstwo domowe moze zaciera¢ roznice w pltynnosci i zadluzeniu, a rynki
finansowe bywaja nadmiernie kompletne. Oczekiwania czesto modelowane sa jako racjonalne w
bardzo silnym sensie. Badania samego Fed wskazuja, ze niektore standardowe modele sticky-price
generuja w warunkach dolnej granicy stop (ZLB) nadmiernie wysokie mnozniki forward guidance i
inne paradoksalne wyniki, ktére slabng przy zastosowaniu alternatywnych modeli sztywno$ci
informacyjnej. Prowadzi to do szerszej zasady metodologicznej: model cyklu powinien by¢ oceniany
przez pryzmat pytania, na ktére ma odpowiedzie¢. RBC jest wyjatkowo uzyteczny w wyjasnianiu,
jak realne szoki i optymalizacja miedzyokresowa generuja wspolzmienno$¢ agregatow. Modele
koordynacyjne z kolei pokazuja, jak oczekiwania moga prowadzi¢ do wyboru miedzy wieloma

rOwnowagami.

Nowa ekonomia keynesowska wyjasnia, dlaczego nominalna stopa procentowa wplywa na
produkcje przy lepkich cenach, natomiast modele finansowe obrazuja, jak bilanse i collateral moga
wzmacniac recesje. Nie trzeba zatem wybierac¢ jednej teorii jako metafizycznej prawdy o wszystkich
kryzysach. Najlepiej wida¢ to na przykladzie inwestycji. W RBC mogg one silnie rosnaé¢ po
dodatnim szoku produktywnosci, gdyz wzrasta oczekiwany produkt przyszltego kapitalu. W modelu
koordynacji wzrost inwestycji moze wynika¢ z przekonania, ze inni podmioty réwniez beda

inwestowaé, kreujac popyt. W NK inwestycje reaguja na réznice miedzy realna a naturalng stopa




procentowa. Z kolei w modelu finansowym moga zosta¢ zablokowane nawet przy korzystnej
technologii, je$li pogarsza sie bilans firmy lub bank ogranicza kredyt. Ta sama zmienna
obserwowana w danych jest wiec no$nikiem kilku potencjalnych mechanizmoéw. Analogicznie
nalezy interpretowaé bezrobocie: RBC widzi w cze$ci zmian zatrudnienia optymalng substytucje

miedzyokresowa, podczas gdy podejScie search-and-matching wprowadza przeplywy i wakaty.

NK pokazuje, ze niedostateczny popyt przy lepkich cenach moze obnizy¢ zatrudnienie ponizej
poziomu naturalnego, a finansowe modele cyklu dodaja do tego wplyw ograniczonego kredytu na
tworzenie miejsc pracy. Nie istnieje zatem jeden uniwersalny wspolczynnik, ktéry pozwolilby

odczytaé przyczyne bezrobocia z samego faktu jego wzrostu.

Szczegblnie istotna jest kategoria naturalnego produktu. Nie oznacza ona poziomu moralnie
"dobrego", spolecznie sprawiedliwego ani odpowiadajacego pelnemu zatrudnieniu w potocznym
rozumieniu. Jest to kontrfaktyczny poziom produkcji wynikajacy z modelu przy okre$lonym
zestawie realnych taré, ale bez uwzglednienia badanych sztywnos$ci nominalnych. Je§li model
pomija monopol, zewnetrzno$ci, niedopasowanie czy ograniczenia kredytowe, jego produkt
"naturalny"” moze nie byé¢ spolecznie optymalny. Dlatego stabilizowanie luki produktowej nie
rozwigzuje automatycznie wszystkich probleméw gospodarki. W podstawowym modelu
nowokeynesowskim, przy braku dodatkowych szokéw, moze pojawié sie tzw. divine coincidence:
polityka stabilizujaca inflacje rownoczesnie stabilizuje luke produktowa. Gdy jednak wystepuja
szoki kosztowe, sztywnoSci plac, zaburzenia finansowe lub inne kliny, cele te zaczynaja sie
rozchodzi¢. Bank centralny moze stana¢ przed wyborem: szybsze sprowadzenie inflacji do celu
bedzie wymagalo wiekszego krétkookresowego oslabienia aktywnos$ci gospodarczej. Nie jest to
polityczna porazka teorii, lecz konsekwencja faktu, ze gospodarka posiada wiecej niz jedno

znieksztalcenie. Wlasnie dlatego w analizie cyklu kluczowa jest identyfikacja rodzaju szoku.

Szok technologiczny zmienia zdolno$¢ produkeyjna, szok preferencji wplywa na sklonnos$é¢ do
konsumpcji i oszczedzania, a szok fiskalny modyfikuje popyt publiczny i przyszle zobowigzania
podatkowe. Szok monetarny zmienia biezaca i oczekiwana $ciezke stép, finansowy — spready,
collateral i zdolno$¢ posrednikéw do kredytowania, natomiast szok koordynacyjny wplywa na
wzajemne oczekiwania. Zidentyfikowanie spadku PKB nie jest zatem tozsame z identyfikacja

konkretnego szoku.

Makroekonomia jako diagnostyka systeméw ztozonych

Mozna zatem uznaé, ze najwiekszym osiggnieciem sporéw o cykl nie jest wylonienie jednego

zwycieskiego modelu, lecz stworzenie jezyka konkurencyjnych mechanizméw przyczynowych.
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Kydland i Prescott nauczyli makroekonomie, ze cyklu nie wolno automatycznie utozsamiaé z
nieefektywnoscig. Z kolei tradycja keynesowska przypomina, ze nie kazdy spadek produkeji stanowi
optymalne dostosowanie. Modele koordynacyjne dowodza, iz fundamenty nie zawsze
jednoznacznie wyznaczaja wynik, a teoria finansowa wskazuje, ze posrednicy i bilanse nie sg

neutralnym kanalem.

Nowa synteza dazy do umieszczenia tych elementéw w jednej, dynamicznej strukturze. Z tej
perspektywy naukowo niedojrzale sa zar6wno twierdzenia, ze ,recesje zawsze naprawiaja sie same”,
jak i te, ze ,kazda recesja wymaga stymulacji”. Pierwsze zaklada bez dowodu, iz obserwowany
spadek jest efektywna reakcja na realny szok; drugie za$ przyjmuje, ze produkt naturalny pozostat
niezmieniony, a problemem jest niedostateczny popyt. Wlasciwe pytanie brzmi: jaki mechanizm
wygenerowal odchylenie, jakie tarcie uniemozliwia korekte i jaki kontrfaktyczny stan gospodarki
jest osiagalny? To wladnie moment, w ktérym makroekonomia najbardziej przypomina diagnostyke
systemow zlozonych. Objaw — spadek produkcji — nie jest jeszcze diagnoza. Podobnie jak ta sama
goraczka moze wynikaé¢ z réznych proceséw biologicznych, tak spadek PKB moze by¢ efektem
zmian technologicznych, kredytowych, energetycznych, politycznych, wahan oczekiwan lub ich

interakcji.

Model pehi tu role narzedzia do r6znicowania hipotez. Dane pozwalaja nastepnie rozstrzygnac,
ktore przewidywania s zgodne z obserwowanym ukladem plac, cen, zatrudnienia, produktywnosci,
inwestycji, spreadéw i oczekiwan. W tej architekturze ujawnia sie kolejna warstwa problemu:
polityka pieniezna nie oddzialuje wylacznie poprzez biezaca stope procentowa. Jesli podmioty
gospodarcze sa forward-looking, kluczowa staje sie cala oczekiwana $ciezka stop, inflacji i
aktywnoS$ci. Obietnica przyszlych dzialan moze zatem wplywaé na dzisiejsza konsumpcje i

inwestycje jeszcze przed podjeciem konkretnej decyzji — co stanowi fundament forward guidance.

Jednocze$nie réwnanie Fishera tworzy subtelny problem kierunku przyczynowos$ci: skoro
nominalna stopa, realna stopa i inflacja sa ze soba powiazane, z samej tozsamo$ci algebraicznej nie
mozna wywnioskowa¢, ze trwale podwyzszenie stop nominalnych przyczynowo doprowadzi do
wzrostu inflacji. W tym punkcie zarysowuje sie glowny spoér wspodlczesnej teorii monetarnej,
obejmujacy krzywa Phillipsa, oczekiwania, forward guidance, dolna granice stop oraz neo-
fiszeryzm. Material Zrodlowy prowadzi bezposrednio do tej problematyki, wskazujac zaré6wno na
forward-looking NKPC, jak i prowokacyjna teze neo-fiszeryzmu. Kolejna cze$¢ analizy bedzie
wymagala szczeg6lnego rygoru: nalezy oddzieli¢ rownanie Fishera jako relacje réwnowagowa od
twierdzenia o kierunku przyczynowosci, oczekiwania od ich zakotwiczenia oraz krotkookresowa
transmisje podwyzki stép od jej dlugofalowych konsekwencji. Dopiero wtedy mozna odpowiedzie¢

na pytanie, ktére na pierwszy rzut oka brzmi paradoksalnie: czy bank centralny podwyzsza stopy,
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aby obnizy¢ inflacje, czy tez w pewnych modelach trwale utrzymywanie wyzszej stopy nominalnej

wymaga w dlugiej rownowadze wyzszej inflacji?

Odpowiedz nie tkwi w pojedynczym réwnaniu, lecz w sposobie zamkniecia calego modelu — w
regule polityki, oczekiwaniach i dynamice przej$cia miedzy rownowagami. Skoro polityka pieniezna
oddzialuje na gospodarke poprzez rbéznice miedzy stopa nominalng, oczekiwana inflacja a
naturalna stopa realna, kluczowe staje sie pytanie o sama dynamike inflacji. Nie wystarczy bowiem

stwierdzi¢, ze bank centralny podnosi stope procentowa, a inflacja w konsekwencji maleje.

Miedzy instrumentem a zmiang cen znajduje sie zlozony system decyzji: gospodarstwa przesuwaja
konsumpcje w czasie, przedsiebiorstwa koryguja inwestycje, banki modyfikuja warunki
kredytowania, rynek pracy reaguje na popyt, firmy aktualizujg cenniki, a pracownicy negocjuja
wynagrodzenia. Wszystkie te strony tworza jednocze$nie oczekiwania dotyczace przyszlych cen.
Inflacja nie jest wiec jedynie zmiang indeksu statystycznego, lecz dynamicznym rezultatem decyzji
podejmowanych dzi§ w oparciu o przekonania o jutrze. Dlatego analiza przechodzi od modelu
lepkich cen do forward-looking krzywej Phillipsa, zakotwiczenia oczekiwan i neo-fiszeryzmu.
Historyczna krzywa Phillipsa byla poczatkowo empiryczng zalezno$cia miedzy napieciem rynku
pracy a dynamika wynagrodzen, by pdzniej sta¢ sie szersza relacja miedzy aktywnoScia gospodarcza
a inflacja. W najprostszym zapisie oczekiwaniowo rozszerzong krzywa Phillipsa mozna przedstawic

jako:
[ t=n_tte-alu_t-u t*"*)+v_t,]

gdzie (\pi_t) oznacza biezaca inflacje, (\pi_t"e) inflacje oczekiwang, (u_t) obserwowana stope
bezrobocia, (u_t"*) stope bezrobocia zgodna z réwnowaga realna, (\alpha>0) wrazliwoé¢ inflacji
na napiecie rynku pracy, a (\nu_t) reprezentuje inne szoki cenowe, np. wynikajace z kosztow

energii, importu czy zmian podatkowych.

Rola oczekiwan w dynamice inflacji
Gdy bezrobocie spada ponizej poziomu rownowagi, gospodarka ulega napieciu, co poteguje presje
cenowo-placowa. W sytuacji odwrotnej — gdy bezrobocie roénie — presja ta stabnie. Nie istnieje
jednak trwala mozliwos¢é "kupowania" stale nizszego bezrobocia coraz wyzsza inflacja, o ile

oczekiwania podmiotéw dostosowuja sie do prowadzonej polityki.

Wlasnie ten element stal sie jednym z punktéw zwrotnych makroekonomii XX wieku. Jesli ludzie
spodziewaja sie inflacji na poziomie dwoch procent, a polityka systematycznie generuje piec,

pracownicy, przedsiebiorcy czy banki ucza sie nowego rezimu. W efekcie oczekiwania inflacyjne
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(\pi_t"e) przesuwaja sie w gore. Krotkookresowa zalezno$¢ miedzy inflacja a bezrobociem moze
zatem istnie¢, lecz po dostosowaniu oczekiwan gospodarka powraca do poziomu bezrobocia
wyznaczanego przez realne mechanizmy — tyle ze przy wyzszej inflacji. Intuicja Friedmana i
Phelpsa przygotowala grunt pod pdzniejsza krytyke Lucasa: parametry relacji empirycznej,
obserwowane w jednym rezimie politycznym, nie musza pozosta¢ niezmienne po systematycznej

zmianie reguly prowadzenia polityki.

Nowokeynesowska wersja krzywej Phillipsa jest jeszcze bardziej prospektywna. Przyjmuje ona
konstrukcje oparta na lepkos$ci cen w stylu Calvo, gdzie biezaca inflacja zalezy od oczekiwan co do
przyszlych wzrostow cen oraz od aktualnej luki aktywno$ci. Standardowa postaé¢ tego zwigzku

mozna zapisac jako:
\pi_t = \beta E_t\pi_{t+1} + \kappax_t+u_t

W tym réwnaniu symbol (E_t\pi_{t+1}) oznacza oczekiwanie formowane w okresie (t) wzgledem
inflacji w okresie (t+1), (\beta) stopien dyskontowania przyszlosci, (x_t) luke produktowa, (\kappa)
wrazliwo$¢ inflacji na presje realna, a (u_t) szok kosztowy. OczywiScie rownanie to nie sugeruje, ze

przedsiebiorca dostownie wpisuje "luke produktowa" do arkusza kalkulacyjnego.

Rola zakotwiczenia oczekiwan w stabilnosci inflacji
Inflacja jest agregatowym rezultatem decyzji firm, ktére maja Swiadomos$¢, ze cena ustalona dzisiaj
moze obowigzywac przez kilka kolejnych okreséw. Dlatego przy jej wyznaczaniu biora pod uwage
takze przyszle koszty i warunki popytu. To wlaénie oczekiwania sprawiaja, ze inflacja potrafi by¢

uporczywa nawet wtedy, gdy biezacy szok zaczyna juz zanikac.

Jesli przedsiebiorstwa przewiduja utrzymanie wysokich kosztow, podnosza ceny z wyprzedzeniem.
Jesli pracownicy spodziewaja sie dalszego wzrostu cen, daza do uzyskania odpowiedniej
kompensacji placowej, co z kolei sklania firmy do uwzglednienia wzrostu nominalnych kosztéw
pracy w cennikach. Nie oznacza to jednak automatycznie mechanicznej "spirali placowo-cenowej";
wzrost wynagrodzen moze odzwierciedla¢ jedynie odzyskiwanie utraconej sily nabywczej, a firma

moze sfinansowac go z marzy lub dzieki wyzszej produktywnosci.

Z perspektywy makroekonomicznej kluczowe jest to, czy wzajemne dostosowania cen, plac i
oczekiwan pozwalaja szokowi jednorazowemu przeksztalci¢ sie w proces trwaly. Zakotwiczenie
oczekiwan oznacza sytuacje, w ktdrej przejSciowy szok nie powoduje glebokiej rewizji przekonan co
do przyszlej inflacji. Gdy cena energii gwaltownie ro$nie, podmioty moga spodziewac¢ sie wyzszej

inflacji przez kilka kwartalow, wierzac jednoczesnie, ze w dluzszym horyzoncie polityka pieniezna
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sprowadzi ja z powrotem do celu. W takim ukladzie pojedynczy szok kosztowy przesuwa biezaca
inflacje, lecz ma mniejsza zdolnoé¢ uruchomienia trwatej zmiany nominalnego rezimu. Analizy
Federal Reserve wskazywaly, ze lepsze zakotwiczenie oczekiwan bylo jednym z mechanizmow
ograniczajacych wrazliwos¢ inflacji na zmiany aktywno$ci gospodarczej oraz cze$¢ szokow
podazowych. Do$wiadczenia po Wielkiej Recesji interpretuje sie w tym kontek$cie jako problem
"brakujacej inflacji": mimo glebokiego oslabienia gospodarki nie wystgpita deflacja tak silna, jak

sugerowalyby starsze zaleznosci, a krzywa Phillipsa wydawala sie plaska.

Zjawisko to laczy sie z silnym zakotwiczeniem oczekiwan. Cho¢ literatura wspiera teze o
splaszczeniu krotkookresowej relacji w wielu gospodarkach rozwinietych, nie mozna traktowac tego
jako niezmiennego prawa. Federal Reserve podkreslal zar6wno mniejsza wrazliwos¢ inflacji na luz
na rynku pracy, jak i fakt, ze taki plaski zwiazek zwieksza znaczenie stabilnych oczekiwan. Nalezy

zatem poprawi¢ pokuse wnioskowania, ze "krzywa Phillipsa umarla".

Jej nachylenie moze ewoluowaé wraz z rezimem polityki, struktura rynku pracy, czestotliwo$cia
korekt cen, znaczeniem szokow podazowych, stopniem indeksacji, otwartoScia gospodarki i
zakotwiczeniem oczekiwan. Co wiecej, gdy bank centralny skutecznie reaguje na presje inflacyjna,
dane moga wykazywac slabsza korelacje miedzy aktywno$cia a inflacja wla$nie dlatego, ze polityka
zapobiega rozwinieciu silniejszej zaleznosci. Obserwowana korelacja jest wiec czeSciowo
produktem reguly politycznej — dokladnie tak, jak przewidywal problem Lucasa. Doswiadczenia z
pozniejszymi okresami inflacji pokazaly, ze plaskosé¢ relacji w jednym czasie nie gwarantuje jej
stabilno$ci w innym. Federal Reserve w analizach po gwaltownym wzro$cie cen zwracal uwage na
mozliwo$¢ przesuwania krotkookresowej krzywej wraz z oczekiwaniami oraz na niepewno$c

dotyczaca jej parametrow.

Nauka nie powinna zatem zamienia¢ empirycznego stwierdzenia, ze "w ostatnich latach
wspolezynnik byl niewielki", w ontologiczny dogmat, iz bezrobocie nie ma zwigzku z inflacja.
Parametry makroekonomiczne s3 czesto funkcja instytucji i zachowan. Zakotwiczenie oczekiwan
tworzy szczegbdlny paradoks wiarygodno$ci: bank centralny moze w krotkim okresie pozwoli¢ na
bardziej stopniowe dostosowanie do niektorych szokéw, je$li spoleczenstwo ufa, ze
Sredniookresowy cel zostanie osiagniety. Ta elastyczno$c jest jednak mozliwa tylko dzieki reputacji
zbudowanej na wezesniejszej gotowosci do stabilizowania inflacji. Instytucja, ktorej nikt nie wierzy,
posiada mniej swobody, nie wiecej. Wiarygodno$¢ dziala wiec jak kapital: moze zmniejszaé koszt
okreslonych dzialan stabilizacyjnych, ale moze zosta¢ zuzyta, jesli deklaracje wielokrotnie rozmijaja

sie z zachowaniem.
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Forward guidance jako narzedzie zarzgadzania
oczekiwaniami

W tym miejscu pojawia sie forward guidance. Definiuje sie ja jako komunikacje banku centralnego
dotyczaca przyszlej Sciezki stop, ktora ma wplywaé na dlugoterminowe oprocentowanie i biezace
wydatki. Mechanizm ten wynika bezpo$rednio z miedzyokresowej natury gospodarki. Rodzina
zaciggajaca wieloletni kredyt hipoteczny nie interesuje sie wylacznie stopa overnight obowigzujaca
dzi$; podobnie firma oceniajaca inwestycje uwzglednia koszt finansowania w wielu przyszlych

okresach.

Jesli bank centralny potrafi wiarygodnie zmieni¢ oczekiwang $ciezke krotkoterminowych stop,
moze wplywaé na obecne ceny aktywow i dluzsze oprocentowanie jeszcze przed faktyczna zmiang
instrumentu. Schematycznie dlugoterminowa stope procentowa mozna przedstawi¢ jako funkcje

oczekiwanych przyszlych stop krotkoterminowych oraz premii terminowe;j:

[i_t*{(n)} \approx \frac{1}{n} \sum_{j=0}"{n-1}E_ti_{t+j} + TP_t"{(n)}, ]

gdzie (i_t"{(n)}) jest stopa dla instrumentu o terminie (n), a (TP_t"{(n)}) premia terminowa.
Jezeli komunikat banku centralnego obniza oczekiwania co do przyszlych krotkich stop,
dlugoterminowa stopa moze spas¢ juz dzisiaj. Federal Reserve opisuje forward guidance wlasnie
jako narzedzie wplywania poprzez oczekiwania na dlugoterminowe warunki finansowe, szczegélnie

w sytuacji, gdy biezaca stopa kréotkoterminowa znajduje sie przy dolnej granicy.

Mechanizm ten staje sie jeszcze wyrazniejszy po iteracji rownania nowokeynesowskiej krzywej IS.
Przy odpowiednich warunkach konicowych otrzymujemy intuicyjnie zaleznosé¢, w ktorej dzisiejsza
luka produktowa zalezy nie tylko od biezacej realnej stopy, lecz od oczekiwanej sumy przyszlych
odchylen tej stopy od jej poziomu naturalnego. To jeden z najbardziej radykalnych rezultatow
modelu forward-looking: wiarygodna obietnica bardziej ekspansywnej polityki za dwa czy trzy lata
moze zwiekszy¢ konsumpcje juz dzisiaj. Wlasnie dlatego forward guidance zyskala na znaczeniu
przy efektywnej dolnej granicy nominalnej stopy procentowej. Gdy bank centralny obnizyl biezaca
stope niemal do minimum, nie oznacza to utraty mozliwoSci oddzialywania; moze on bowiem

przekonac rynek, ze pozostawi stope niska dluzej, niz wezeéniej przewidywano.

Federal Reserve stosowal takie komunikaty po globalnym kryzysie finansowym, a badania
wskazuja, ze okreSlone formy guidance zmienialy postrzegana przez inwestorow funkcje reakcji
FOMC. Jednak samo wypowiedzenie zapowiedzi o przyszlych stopach nie tworzy skutecznej

polityki. Jesli uczestnicy rynku uznaja, ze w przyszloSci warunki zmusza bank centralny do
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zlamania obietnicy, komunikat bedzie mial malg warto§¢é. W literaturze rozroznia sie zatem dwa
aspekty komunikacji: forward guidance moze przekazywaé informacje o prognozie banku
centralnego albo tworzy¢ zobowiazanie co do przyszlej funkeji reakcji. Te dwa mechanizmy moga

dzialaé¢ nawet w przeciwnych kierunkach.

Informacja o niskich przyszlych stopach moze zosta¢ zinterpretowana jako sygnal, ze bank
centralny dostrzega wyjatkowo slabe perspektywy gospodarki; zamiast zwiekszy¢ wydatki, cze$é
podmiotéw moze staé sie bardziej ostrozna. Problem wiarygodnoSci jest szczeg6lnie dotkliwy przy
polityce lower for longer. Model sugeruje, ze po ustapieniu kryzysu bank powinien przez pewien
czas utrzymywac stope nizsza, niz wynikaloby ze standardowej reguly, aby obnizy¢ dzisiejsza
oczekiwang realng stope. Jednak gdy gospodarka zacznie sie poprawia¢, bank moze mie¢ bodziec,
by szybciej podnie$¢ stope. Przewidujac takie zachowanie, sektor prywatny moze nie uwierzy¢ w
obietnice juz teraz. Analizy Fed potwierdzaja, ze skutecznosé forward guidance silnie zalezy od

wiarygodnosci zobowigzania.

Otrzymujemy w ten sposdb klasyczny problem niespéjnosci czasowej, znany z innych obszarow
makroekonomii. Dzialanie optymalne ex ante moze przesta¢ by¢ optymalne ex post w momencie
zmiany stanu gospodarki. Instytucjonalna warto$¢ regul, reputacji i komunikacji polega cze$ciowo
na umozliwieniu polityce wiarygodnego zwigzania przyszlych decyzji, co zmienia zachowanie
podmiotow juz dzisiaj. Material zZrodlowy laczy zwiekszona wage forward guidance z secular
stagnation, rozumiang jako Srodowisko trwale niskiej naturalnej stopy procentowej, wynikajace
m.in. z globalnej nadwyzki sklonnosci do oszczedzania. Teze te nalezy traktowaé jako jeden z

mechanizmow szerszego problemu.

Niska naturalna stopa moze wynika¢ réowniez z demografii, rosngcego popytu na bezpieczne
aktywa, nieréwno$ci wplywajacych na oszczednosci, slabego popytu inwestycyjnego, zmian
technologicznych czy globalnej podazy kapitalu. Wspdlny rezultat jest jednak podobny: jesli (r"n)
jest bardzo niskie, bank centralny cze$ciej napotyka dolng granice nominalnej stopy. Z réwnania
[ r_t=i t-E_t\pi_{t+1} ] wynika istota problemu. Jezeli naturalna realna stopa wymagana do
rownowagi wynosi np. (-2%), oczekiwana inflacja jest zerowa, a nominalna stopa nie moze zosta¢
obnizona istotnie ponizej zera, realna stopa pozostaje zbyt wysoka wzgledem (r"“n). Gospodarka
doswiadcza presji recesyjnej mimo nominalnej stopy, ktéra wydaje sie "bardzo niska". Niska stopa
nominalna nie musi wiec oznacza¢ luznej polityki; restrykcyjnosé jest zawsze pojeciem wzglednym
wobec inflacji oczekiwanej i naturalnej stopy realnej. Co wiecej, deflacyjne oczekiwania moga
stworzy¢ niekorzystne sprzezenie zwrotne. Jesli nominalna stopa pozostaje przy dolnej granicy, a
oczekiwana inflacja spada z zera do (-1%), realna stopa rosnie o punkt procentowy bez zadnej

interwencji banku centralnego. Slabszy popyt zwieksza presje deflacyjna, wyzsza realna stopa
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jeszcze bardziej ogranicza wydatki, a gospodarka oddala sie od rownowagi. Jest to jedna z przyczyn,
dla ktorych utrwalenie deflacji jest szczego6lnie niebezpieczne w Srodowisku niskich nominalnych

stop.

Forward guidance i paradoksy neo-fiszeryzmu

Forward guidance ma na celu przelamanie tego mechanizmu poprzez ksztaltowanie przyszlych
oczekiwan. Jesli podmioty uwierza, ze nadchodzaca polityka bedzie dostatecznie ekspansywna,
moze doj$¢ do wzrostu oczekiwanej inflacji i spadku biezacej realnej stopy procentowe;j. To wlasnie
w tym punkcie standardowy model NK generuje tzw. forward guidance puzzle: obietnice dotyczace
bardzo odleglej przyszloSci wywieraja w modelu nieproporcjonalnie silny wplyw na dzisiejsza
aktywnos$¢ gospodarcza. Wynik ten jest konsekwencja przyjetej w modelu silnej racjonalnosci
forward-looking i stal sie jednym z argumentéw za rozwijaniem modeli uwzgledniajacych
ograniczong informacje, procesy uczenia sie, heterogeniczno$¢ oraz niedoskonale przetwarzanie
zapowiedzi banku centralnego. Na tym tle pojawia sie neo-fiszeryzm - jedna z najbardziej

prowokacyjnych konstrukeji wspotczesnej teorii pieniezne;.

Podstawowa intuicja tego podej$cia opiera sie na zalozeniu, ze jezeli [ R=r+\pi ] w przyblizeniu, a
dlugookresowa realna stopa (r) jest wyznaczana przez fundamenty ekonomiczne, to trwale
podwyzszenie nominalnej stopy (R) musi w stanie ustalonym wigzac¢ sie z wyzsza inflacja. Na
pierwszy rzut oka brzmi to jak odwrdcenie klasycznej polityki pienieznej: przeciez bank centralny
podnosi stopy wlaénie po to, by inflacje obnizy¢. Sprzecznoéc ta znika jednak, gdy przestaniemy
traktowa¢ réwnanie Fishera jako rownanie ruchu. W rzeczywisto$ci mamy do czynienia z relacja:
[ 1+R=(1+1)(1+\pi®e). ] Jest to warunek opisujacy zalezno$¢ miedzy stopami nominalnymi,
realnymi a oczekiwang inflacja, a nie samoistna teoria kierunku przyczynowosci. Jesli w
dlugookresowym stanie ustalonym warto$é (r) jest wyznaczona niezaleznie, a stopa nominalna ma
pozosta¢ permanentnie wyzsza, roéwnowaga rzeczywiScie wymaga odpowiednio wyzszej
oczekiwanej inflacji. Nie oznacza to jednak, ze niespodziewana podwyzka stép w dzisiejszej
gospodarce musi natychmiast wywola¢ wzrost inflacji. Kluczowe jest tutaj rozréznienie miedzy

porownaniem dwoch standéw ustalonych a dynamiczna $ciezka przejscia z jednego do drugiego.

Wyobrazmy sobie dwa dlugookresowe rezimy. W pierwszym realna stopa wynosi 2%, inflacja 2%,
zatem nominalna stopa oscyluje wokol 4%. W drugim bank centralny wiarygodnie ustanawia cel
inflacyjny na poziomie 4%, podczas gdy fundamenty realne pozostaja niezmienne. W tym nowym
stanie ustalonym nominalna stopa wyniesie okolo 6%. Obserwujemy zatem jednoczesny wzrost

inflacji i stopy nominalnej. Nie oznacza to jednak, ze przejSciowa podwyzka stopy z 4% do 6%, prz
] Py a) J przej poawy Py przy
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zachowaniu niezmiennego celu inflacyjnego, spowoduje wzrost cen. To rozrb6znienie jest wlasnie

miejscem, w ktorym sformulowanie materiatu Zzrédtowego wymaga naukowego zaostrzenia.

Wpltyw stop procentowych na inflacje zalezy od

architektury modelu i oczekiwan

Analiza przechodzi od tozsamo$ci Fishera do tezy, ze trwala podwyzka nominalnej stopy ,,musi
skutkowa¢” wzrostem inflacji. Wniosek ten jest jednak prawidlowy dopiero po uwzglednieniu
pelnej struktury modelu: sposobu ustalania stop, reguly polityki, dynamiki oczekiwan, warunku
determinacji rownowagi oraz rozr6znienia miedzy zmiang instrumentu a zmiang rezimu badz celu

inflacyjnego.

Sama algebra Fishera nie rozstrzyga kwestii przyczynowosci. Szersza literatura neo-fiszeryzmu
potwierdza, ze zalezno$¢ ta zalezy od architektury modelu. Garin, Lester i Sims wykazuja, ze w
podrecznikowym modelu nowokeynesowskim dodatnie wspolporuszanie sie nominalnej stopy i
inflacji po zmianie rezimu jest bardziej prawdopodobne, gdy zmiana celu inflacyjnego ma charakter
trwaly, ceny sa bardziej elastyczne, a model silniej forward-looking. Wprowadzenie nawet
umiarkowanego udzialu podmiotéw ustalajgcych ceny w sposéb adaptacyjny moze taki wynik

ostabié lub catkowicie wyeliminowa¢. To bardzo wazny rezultat epistemologiczny.

Neo-fiszeryzm nie jest prosta instrukcja typu: ,gdy inflacja jest za niska, podnies stope
procentowa”. To raczej eksperyment teoretyczny ujawniajacy napiecie miedzy relacja Fishera,
oczekiwaniami forward-looking a regula polityki. Dowodzi on, ze sam znak korelacji miedzy
inflacja a stopa nominalng nie pozwala zidentyfikowaé kierunku polityki. W gospodarkach z
chronicznie wysoka inflacja stopy nominalne sa zazwyczaj wysokie wlasnie dlatego, ze zawieraja
premie za oczekiwana inflacje; obserwacja tej dodatniej korelacji nie dowodzi zatem, ze to wysokie
stopy wywolaly inflacje. Podobnie wyglada klasyczny problem identyfikacji monetarnej: bank
centralny zazwyczaj podnosi stope w odpowiedzi na prognozowany wzrost inflacji. Je§li dane
wykaza jednocze$nie wysoka stope i wysoka inflacje, prosta regresja moze sugerowaé dodatni

zwigzek, jednak byloby bledem wnioskowania, ze restrykcja monetarna podniosta inflacje.

Polityka jest tutaj endogeniczna reakcja na prognoze. Aby okresli¢ rzeczywisty skutek przyczynowy
podwyzki, nalezy zidentyfikowaé¢ niespodziewana zmiane polityki lub skonstruowa¢ model
strukturalny oddzielajacy reakcje banku od szoku. Konwencjonalna transmisja nowokeynesowska
zaklada natomiast, ze przy danych oczekiwaniach i lepkich cenach nieoczekiwane podniesienie

nominalnej stopy zwieksza realng stope:
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[r_t=i_t-E_t\pi_{t+1}]
co ogranicza biezaca konsumpcje i inwestycje. W efekcie spada luka produktowa (x_t), a poprzez
[ \pi_t = \beta E_t\pi_{t+1} + \kappax_t+u_t]

maleje presja inflacyjna. Jest to standardowy krétkookresowy mechanizm antyinflacyjny. Neo-
fiszeryzm dotyczy natomiast innego eksperymentu: trwalej zmiany $ciezki nominalnej i sposobu, w
jaki racjonalne oczekiwania prowadza gospodarke do nowego stanu dlugookresowego. Oba wyniki
moga wspolistnie¢ bez sprzeczno$ci logicznej: podwyzka stop moze obnizac¢ inflacje w okresie
przejSciowym, podczas gdy wyzszy dlugookresowy rezim inflacyjny bedzie powiazany z wyzsza

nominalng stopa w stanie ustalonym.

To tak, jak podwyzszenie hamulca moze spowolni¢ samochdéd, cho¢ samochody jadace stale
szybciej wymagaja zwykle wiekszej mocy silnika. Korelacja miedzy wielkosciami w stanie
ustalonym nie jest tozsama z efektem impulsu zmieniajacego jedna z nich. Glebszy problem
pojawia sie przy pegowaniu stopy procentowej. Jesli bank centralny jedynie oznajmia, ze stopa
nominalna bedzie zawsze rowna okreslonej warto$ci, nie wskazujac reakcji na odchylenia inflacji od
celu, w standardowym modelu racjonalnych oczekiwan moze wystapi¢ nieoznaczono$¢ rownowagi.
Material zrodlowy rowniez wskazuje ten problem: sama nominalna stopa nie musi zakotwiczaé

poziomu cen, jesli brakuje reguly okreslajacej reakcje na inflacje i oczekiwania.

Stad wynika znaczenie zasady Taylora. Bank centralny nie komunikuje jedynie wartoéci stopy;
przekazuje (choé niekoniecznie mechanicznie), ze jego reakcja zalezy od stanu gospodarki. Jesli
inflacja trwale przekroczy cel, nominalna stopa ma wzrosnaé na tyle silnie, by wzrosla réwniez
realna stopa. Taka funkcja reakcji pomaga ksztaltowaé oczekiwania, gdyz sektor prywatny wie, ze
proba utrwalenia wysokiej inflacji spotka sie z restrykcyjna odpowiedzia. Prowadzi to do
paradoksu, ktory jest mniej efektowny retorycznie, ale wazniejszy ekonomicznie: bank centralny
kontroluje biezaca stope nominalng znacznie dokladniej niz realng stope istotna dla decyzji
prywatnych. Realna stopa zalezy bowiem od oczekiwan inflacyjnych. Bank moze podnie$é¢
instrument o jeden punkt procentowy, lecz jesli rbwnoczesnie oczekiwania inflacyjne wzrosna o

dwa punkty, oczekiwana realna stopa w rzeczywistosci spadnie.

Skuteczno$é polityki nie zalezy zatem wylacznie od skali ruchu stopy, lecz od jego interpretacji.
Jedli podwyzka zostanie odczytana jako dowdd determinacji w przywracaniu stabilno$ci cen,
dlugoterminowe oczekiwania moga pozosta¢ zakotwiczone lub spasé, co wyraznie zacie$ni realne
warunki finansowe. Je$li jednak rynek uzna podwyzke za sp6zniona, niewystarczajaca i niezdolng

powstrzymac przyszlej inflacji, dlugoterminowe oczekiwania moga pozosta¢ wysokie.
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Wiarygodnos¢ i psychologia w transmisji polityki
pienieznej

Ten sam instrument nominalny moze zatem posiadaé odmienng realng sile, zaleznie od
wiarygodno$ci rezimu. Analogicznie forward guidance oddzialuje jedynie wtedy, gdy odbiorcy
rozumieja nie tyle pojedyncze sformulowania komunikatu, co regule reakcji, ktéra za nim stoi.
Federal Reserve podkresla, ze forward guidance wplywa na decyzje konsumpcyjne i inwestycyjne
wladnie poprzez oczekiwania wzgledem przyszlej polityki; jednak stopien szczegolowosci
zapowiedzi wymusza kompromis miedzy wiarygodnym kierowaniem oczekiwan a konieczno$cia

reagowania na nowe dane.

W ten spos6b polityka pieniezna zaczyna przypominaé gre strategiczng pomiedzy instytucja
publiczng a milionami podmiotéw tworzacych modele zachowania tej instytucji. Bank centralny
prognozuje reakcje gospodarstw i firm, te z kolei antycypuja decyzje banku, a on sam — $§wiadomy
tego procesu — uwzglednia go w swojej komunikacji. Racjonalne oczekiwania nie oznaczaja, ze
kazda prognoza jest bezbledna. W swojej najostrzejszej wersji zakladaja one jedynie, ze podmioty
nie popelniaja systematycznych bledéw, ktorych mozna by uniknaé¢ dzieki dostepnym informacjom
i znajomos$ci struktury modelu. Realni ludzie dysponuja jednak ograniczona uwagg, réznymi
modelami $wiata i nierownym dostepem do danych. Dlatego wspoélczesna ekonomia coraz
intensywniej bada expectation formation, zamiast traktowa¢ oczekiwania wylacznie jako operator
(E_t). Rozbieznosci miedzy oczekiwaniami gospodarstw domowych, przedsiebiorstw,
profesjonalnych prognostéw czy cen implikowanych przez rynki finansowe nie s3 jedynie
szczegOlem metodologicznym. Jeéli r6zne grupy odmiennie przewiduja inflacje, moga roznie

reagowaé na ten sam komunikat banku centralnego.

W tym punkcie makroekonomia styka sie z psychologia poznawcza i teoria informacji.
Zakotwiczenie nie jest tylko estymowanym parametrem; wymaga spolecznego procesu tworzenia
przekonan. Ludzie postuguja sie heurystykami, nadaja wieksza wage cenom najczesciej
obserwowanym, moga aktualizowa¢ przekonania asymetrycznie po silnych szokach i rzadko $ledza

posiedzenia banku centralnego z jednakowa uwaga.

Z perspektywy modelu reprezentatywnego wszystkie te roznice moga zosta¢ sprowadzone do
jednego symbolu (E_t\pi_{t+1}). Z punktu widzenia transmisji komunikacji sg one jednak
kluczowe. Inflacja posiada przez to wymiar instytucjonalny w jeszcze glebszym sensie. Stabilna
jednostka pieniezna nie opiera sie wylacznie na biezacej rownowadze podazy i popytu, lecz na
przekonaniu, ze jutro inni uczestnicy rynku — firmy, banki i panstwo — beda dziala¢ w systemie o

dostatecznie przewidywalnych regulach. Bank centralny produkuje zatem nie tylko rezerwy i
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krotkoterminowa stope procentowa, ale rowniez strukture przewidywalno$ci nominalnej. To

wlasdnie ta struktura pozwala lepiej zrozumiec granice neo-fiszeryzmu.

Przewaga reguly nad instrumentem i przejscie ku

gospodarce otwartej

Jesli uczestnicy gospodarki uwierza w trwalg zmiane celu inflacyjnego, ich sposéb ustalania cen
moze przesuna¢ sie natychmiast, a nominalna stopa zgodna z nowym stanem bedzie odpowiednio
wyzsza. JeSli natomiast bank centralny podnosi stope w ramach niezmienionego rezimu

antyinflacyjnego, rynek interpretuje te sama czynno$¢ jako sygnal przyszlego obnizenia inflacji.

Czynno$¢ fizycznie identyczna — zmiana stopy o jeden punkt — ma zupelnie inne znaczenie, gdyz
wynika z innej reguly. Prymat reguly nad instrumentem jest jednym z najwazniejszych dziedzictw
krytyki Lucasa. Nie wystarczy wiedziec, ze polityka zwiekszyta (i_t). Trzeba zrozumie¢, dlaczego to
zrobila, jak dlugo zamierza utrzymac te zmiane, jak zareaguje na kolejne dane i czy sektor prywatny
zrewidowal swoje oczekiwania co do calego rezimu. Makroekonomia polityki jest analiza funkcji

reakcji, nie katalogiem pojedynczych ruchow.

Spér miedzy konwencjonalng teorig transmisji a neo-fiszeryzmem jest zatem mniej sporem o znak
jednego wspolezynnika, a bardziej lekcja o przyczynowos$ci dynamicznej. Relacja Fishera okresla
wielkosci, ktore musza by¢ spdjne w rownowadze. Krzywa IS pokazuje, jak oczekiwana realna stopa
wplywa na wydatki. Krzywa Phillipsa opisuje wplyw luki aktywnosci i oczekiwan na inflacje, a
regula polityczna definiuje reakcje banku na inflacje i aktywno$¢. Dopiero caly uklad okresla
dynamike. Wyizolowanie jednego rownania z systemu i odczytanie go jako instrukcji polityki

prowadzi do bledu kategorii.

Te cze$S¢ mozna podsumowaé trzema rozroznieniami. Po pierwsze, inflacja oczekiwana nie jest
tozsama z biezaca, cho¢ wplywa na nig poprzez ustalanie cen i plac. Po drugie, niska nominalna
stopa nie oznacza automatycznie ekspansywnej polityki — kluczowa jest jej relacja do oczekiwanej
inflacji i stopy naturalnej. Po trzecie, dlugookresowe dodatnie wspotwystepowanie nominalnych

stop i inflacji nie dowodzi, ze dorazne ich podnoszenie jest inflacjogenne.

Kazde z tych rozréznien oddziela poziom obserwacji statystycznej od mechanizmu przyczynowego.
Oczekiwania sprawiajg, ze przyszlo$¢ wplywa na terazniejszos¢: jesli gospodarstwo spodziewa sie
nizszych stop w przyszlosci, moze kupi¢ mieszkanie dzisiaj; jesli przedsiebiorstwo oczekuje wyzszej

inflacji, zmieni cene juz teraz; jeSli inwestor przewiduje restrykcyjniejsza polityke, przeszacuje

21



obligacje dzi$. Podobnie, gdy rynek wierzy w przyszla zmiane wartosSci pienigdza krajowego, moze

przemie$cié kapital za granice jeszcze dzisiaj.

W ostatnim przypadku analiza przekracza granice gospodarki zamknietej. To przejScie jest
nieuniknione, gdyz w gospodarce otwartej krajowa stopa procentowa przestaje by¢ wylacznie cena
rownowazaca krajowe oszczednosci i inwestycje — zaczyna konkurowac ze stopami zagranicznymi.
Oszczedno$ci moga finansowaé inwestycje poza granicami kraju, a krajowe projekty moga byé

finansowane kapitalem zewnetrznym.

Oczekiwana zmiana kursu walutowego staje sie elementem stopy zwrotu. Nadwyzka oszczednoSci
nad inwestycjami przyjmuje postaé¢ rachunku biezacego, a zdolno$¢ banku centralnego do
samodzielnego ustalania stop zalezy od rezimu kursowego i mobilnos$ci kapitatu. Dlatego kolejnym
krokiem jest rozszerzenie modelu miedzyokresowego na system panstw powiazanych handlem i
aktywami finansowymi. Pojawiaja sie wéwczas zaleznoSci: [ CA=S-I, ] parytet sily nabywczej,
[ gq=\frac{eP"*}{P}, ] oraz niepokryty parytet stdop procentowych, [ i_t-i_t** \approx
E_t\frac{\Delta e_{t+1}}{e_t}, ] a wraz z nimi problem niemozliwej tréjcy: pytanie o to, dlaczego
panstwo nie moze jednocze$nie zagwarantowaé¢ swobodnego przeplywu kapitalu, niezmiennego
kursu walutowego i calkowicie autonomicznej polityki pienieznej. W gospodarce otwartej
oczekiwania, ktore dotad przesuwaly inflacje i stopy, zaczynaja przesuwac rowniez kapital miedzy

panstwami — niekiedy szybciej, niz instytucje publiczne sa w stanie zareagowac.

W S$wiecie, gdzie obietnica przyszlych dzialan banku centralnego moze realnie zmienic
dzisiejsze wydatki obywateli, gospodarka przestaje by¢ jedynie maszyna z liczbami, a
staje sie gra strategiczna oparta na wzajemnym zaufaniu. Czy w obliczu tak silnego
wplywu psychologii i oczekiwan, matematyczne modele DSGE sa jeszcze opisem
rzeczywistosci, czy juz tylko proba uporzadkowania zbiorowego wyobrazenia o niej? By¢
moze najwiekszym paradoksem wspolczesnej makroekonomii jest to, ze im bardziej

precyzyjne staja sie nasze rownania, tym bardziej zalezne od nieuchwytnego czynnika

wiarygodnoSci pozostaja ich wyniki.
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    "lead_pl": "Artykuł stanowi analityczny przegląd współczesnych ram makroekonomicznych, koncentrując się na mechanizmach generujących fluktuacje gospodarcze i dynamikę inflacji. Autor odchodzi od dogmatycznego wyboru jednej doktryny, proponując syntezę teorii realnego cyklu koniunkturalnego (RBC), modeli niepowodzenia koordynacji oraz nowej ekonomii keynesowskiej. Główna teza zakłada, że współczesna makroekonomia traktuje wahania PKB i inflację jako wypadkową interakcji między szokami realnymi a sztywnościami nominalnymi, gdzie kluczowym ogniwem transmisyjnym są oczekiwania podmiotów gospodarczych. Tekst szczegółowo analizuje rolę lepkich cen, wpływ forward guidance na bieżącą konsumpcję oraz paradoksy neo-fiszeryzmu, wskazując, że ta sama zmienna statystyczna (np. spadek PKB) może być wynikiem różnych procesów przyczynowych. W efekcie makroekonomia zostaje przedstawiona nie jako zbiór sztywnych reguł, lecz jako narzędzie diagnostyki systemów złożonych, w którym skuteczność polityki pieniężnej zależy bardziej od wiarygodności instytucjonalnej i zakotwiczenia oczekiwań niż od samej wartości instrumentów nominalnych.",
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      "full_text": "Dlaczego gospodarka faluje: realny cykl koniunkturalny, niepowodzenia koordynacji i nowokeynesowska teoria sztywno艣ci\nCykl koniunkturalny jest problemem znacznie trudniejszym od samego stwierdzenia, 偶e produkcja raz ro艣nie szybciej, a raz wolniej. Prawdziwe pytanie brzmi: dlaczego wiele zmiennych makroekonomicznych porusza si臋 razem, dlaczego inwestycje s膮 znacznie bardziej zmienne od konsumpcji, dlaczego zatrudnienie reaguje na szoki z op贸藕nieniem, dlaczego cz臋艣膰 recesji trwa d艂u偶ej ni偶 pierwotna przyczyna zak艂贸cenia oraz dlaczego gospodarka nie powraca natychmiast do swojej 艣cie偶ki trendu. Materia艂 藕r贸d艂owy porz膮dkuje odpowiedzi wok贸艂 trzech konkurencyjnych konstrukcji: teorii realnego cyklu koniunkturalnego, modeli niepowodzenia koordynacji oraz nowej ekonomii keynesowskiej z lepkimi cenami.\nNie nale偶y traktowa膰 ich jak trzech wzajemnie wykluczaj膮cych si臋 doktryn politycznych. Ka偶da wskazuje inny mechanizm powstawania i propagacji waha艅, a wsp贸艂czesna makroekonomia w znacznej mierze powsta艂a z pr贸b ich syntezy. Teoria realnego cyklu koniunkturalnego - Real Business Cycle, RBC - dokona艂a intelektualnego przewrotu dlatego, 偶e zakwestionowa艂a domy艣lne uto偶samienie recesji z niewykorzystaniem zasob贸w spowodowanym niedostatecznym popytem. Kydland i Prescott pokazali, 偶e mo偶na wzi膮膰 neoklasyczny model wzrostu, doda膰 do niego optymalizuj膮cych w czasie konsument贸w, przedsi臋biorstwa oraz stochastyczne zmiany produktywno艣ci i uzyska膰 wiele jako艣ciowych w艂asno艣ci obserwowanego cyklu. Oficjalne uzasadnienie Nagrody Nobla z 2004 roku podkre艣la w艂a艣nie t臋 zmian臋 perspektywy: kr贸tkookresowe fluktuacje mog艂y by膰 analizowane jako efekt zmian po stronie poda偶y, zw艂aszcza technologii, przy jednoczesnym zachowaniu mikrofundament贸w, racjonalnych oczekiwa艅 i r贸wnowagi rynkowej.\nRdze艅 modelu RBC mo偶na przedstawi膰 jako dynamiczny problem gospodarstwa wybieraj膮cego konsumpcj臋 i prac臋. W uproszczonej formie podmiot maksymalizuje\n[\nE_0\\sum_{t=0}^{\\infty}\\beta^t u(C_t,1-N_t),\n]\ngdzie (C_t) oznacza konsumpcj臋, (N_t) prac臋, (1-N_t) czas wolny, (\\beta) czynnik dyskontuj膮cy, a operator (E_0) oznacza oczekiwan膮 warto艣膰 ca艂ego przysz艂ego strumienia u偶yteczno艣ci na podstawie informacji dost臋pnych obecnie. Gospodarstwo nie wybiera wi臋c pracy i oszcz臋dno艣ci tylko dla bie偶膮cego okresu. Por贸wnuje u偶yteczno艣膰 konsumpcji i czasu wolnego dzisiaj z mo偶liwo艣ciami, kt贸re jego decyzje otworz膮 w przysz艂o艣ci.\nProdukcj臋 mo偶na zapisa膰 w znanej ju偶 postaci. [\nY_t=A_tF(K_t,N_t),\n]\na dla funkcji Cobba-Douglasa\n[\nY_t=A_tK_t^\\alpha N_t^{1-\\alpha}.\n]\nNowym elementem wobec deterministycznego modelu wzrostu jest (A_t), czyli zmienna w czasie produktywno艣膰 ca艂kowita. Jej dynamik臋 mo偶na przyk艂adowo reprezentowa膰 przez\n[\n\\ln A_t=\\rho\\ln A_{t-1}+\\varepsilon_t,\n]\ngdzie (0<\\rho<1) okre艣la trwa艂o艣膰 szoku, a (\\varepsilon_t) jego nieprzewidywalny sk艂adnik. Je艣li (\\rho) jest wysokie, pozytywny albo negatywny szok produktywno艣ci nie znika natychmiast, lecz wp艂ywa na gospodark臋 przez kolejne okresy. To proste r贸wnanie odpowiada na pytanie o impuls, podczas gdy zachowania gospodarstw i przedsi臋biorstw okre艣laj膮 mechanizm propagacji. Akumulacja kapita艂u zachowuje struktur臋. [\nK_{t+1}=(1-\\delta)K_t+I_t,\n]\na ograniczenie zasobowe gospodarki zamkni臋tej mo偶na w najprostszym przypadku zapisa膰\n[\nY_t=C_t+I_t+G_t.\n]\nJe偶eli pojawia si臋 dodatni szok (A_t), ta sama ilo艣膰 pracy i kapita艂u mo偶e wytworzy膰 wi臋cej produktu. Wzrasta kra艅cowa produktywno艣膰 pracy i kapita艂u. Gospodarstwo ma bodziec, aby przesun膮膰 cz臋艣膰 czasu wolnego ku pracy, przedsi臋biorstwa widz膮 wy偶szy zwrot z kapita艂u, inwestycje rosn膮, a wi臋kszy przysz艂y zas贸b (K_{t+1}) powoduje, 偶e konsekwencje pierwotnego szoku mog膮 utrzymywa膰 si臋 r贸wnie偶 wtedy, gdy sam (A_t) zaczyna wraca膰 ku trendowi.\nRBC nazywa si臋 \"realnym\" nie dlatego, 偶e pieni膮dz jest logicznie zakazany, lecz dlatego, 偶e pierwotny program badawczy akcentowa艂 realne impulsy i realne mechanizmy propagacji. Sam Prescott wyja艣nia艂 p贸藕niej, 偶e termin ten nie oznacza ograniczenia aparatu wy艂膮cznie do szok贸w realnych; rama dynamicznej r贸wnowagi mo偶e by膰 rozszerzana r贸wnie偶 o zjawiska monetarne. To wa偶na korekta wobec potocznego uproszczenia, zgodnie z kt贸rym RBC rzekomo twierdzi, 偶e \"pieni膮dz nigdy nie ma znaczenia\". Oryginalne modele zak艂ada艂y przede wszystkim, 偶e znaczn膮 cz臋艣膰 cyklu mo偶na wyja艣ni膰 bez odwo艂ywania si臋 do nominalnych sztywno艣ci. Metodologiczn膮 innowacj膮 RBC by艂a tak偶e kalibracja. Zamiast dobiera膰 parametry modelu wy艂膮cznie tak, aby statystycznie najlepiej dopasowa膰 jedn膮 seri臋 historyczn膮, cz臋艣膰 parametr贸w okre艣lano przy u偶yciu d艂ugookresowych proporcji obserwowanych w danych, bada艅 mikroekonomicznych oraz warunk贸w stanu ustalonego. Nast臋pnie model by艂 symulowany, a wygenerowane w nim zmienno艣ci i wsp贸艂zmienno艣ci por贸wnywano z gospodark膮. Kydland podkre艣la艂, 偶e ich pierwotne pytanie nie brzmia艂o: \"czy technologia wyja艣nia absolutnie wszystko?\", lecz raczej: \"ile obserwowanej zmienno艣ci pozosta艂oby, gdyby impulsem by艂y wy艂膮cznie szoki technologiczne?\". To znacznie bardziej precyzyjne sformu艂owanie ni偶 doktrynalna teza o jedynej przyczynie cyklu. Wielk膮 zalet膮 RBC by艂o po艂膮czenie wzrostu i cyklu w jednej konstrukcji.",
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      "hidden_question": "Jakie s膮 g艂贸wne teorie wyja艣niaj膮ce przyczyny waha艅 gospodarczych i na czym polega podej艣cie modelu RBC?",
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      "h2": "Produktywno艣膰 jako 藕r贸d艂o fluktuacji i recesji",
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      "full_text": "Wcze艣niejsza ekonomia cz臋sto analizowa艂a d艂ugookresowy wzrost jako problem poda偶y i technologii, a wahania kr贸tkookresowe jako odr臋bny problem popytu. Kydland i Prescott pokazali, 偶e zmienna fundamentalna odpowiedzialna za d艂ugookresow膮 zdolno艣膰 produkcyjn膮 - produktywno艣膰 - mo偶e r贸wnie偶 wytwarza膰 kr贸tkookresowe fluktuacje.\nOficjalne materia艂y Noblowskie w艂a艣nie t臋 integracj臋 wzrostu z cyklem uzna艂y za jedno z najwa偶niejszych osi膮gni臋膰 programu. Najbardziej kontrowersyjna konsekwencja modelu dotyczy interpretacji recesji. Je偶eli ceny i p艂ace s膮 elastyczne, rynki si臋 czyszcz膮, a gospodarstwa optymalnie reaguj膮 na zmian臋 produktywno艣ci, spadek pracy i produktu mo偶e by膰 cz臋艣ci膮 efektywnej adaptacji do pogorszenia realnych mo偶liwo艣ci, a nie dowodem, 偶e gospodarka utkn臋艂a poni偶ej osi膮galnego optimum. Gdy produktywno艣膰 pracy przej艣ciowo maleje, cena czasu wolnego wyra偶ona utracon膮 produkcj膮 r贸wnie偶 si臋 zmienia. Gospodarstwa mog膮 racjonalnie pracowa膰 mniej i przesun膮膰 produkcj臋 ku okresom korzystniejszym. Teza ta ma znaczenie r贸wnie偶 normatywne.\nJe艣li recesja jest przede wszystkim optymaln膮 reakcj膮 na realny szok, polityka usi艂uj膮ca za wszelk膮 cen臋 przywr贸ci膰 poprzedni poziom produkcji mo偶e jedynie zniekszta艂ca膰 konieczne dostosowanie. Je艣li jednak recesja wynika z tar膰 nominalnych, paniki kredytowej albo niepowodzenia koordynacji, ta sama polityczna bierno艣膰 mo偶e pozwala膰 utrzymywa膰 si臋 nieefektywnemu stanowi. Sp贸r o teori臋 cyklu jest wi臋c jednocze艣nie sporem o kontrfaktyczny poziom produkcji, do kt贸rego gospodarka mog艂aby powr贸ci膰 przy lepiej dzia艂aj膮cych instytucjach. W tym miejscu materia艂 藕r贸d艂owy przeciwstawia RBC modelowi coordination failure.",
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      "hidden_question": "Czy recesja jest zawsze oznak膮 nieefektywno艣ci gospodarki, czy mo偶e by膰 racjonaln膮 reakcj膮 na zmiany produktywno艣ci?",
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      "h2": "Komplementarno艣ci strategiczne i wielo艣膰 r贸wnowag gospodarczych",
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      "full_text": "W gospodarce z komplementarno艣ciami strategicznymi decyzja jednego podmiotu staje si臋 bardziej op艂acalna wtedy, gdy inni podejmuj膮 podobn膮 decyzj臋. Przedsi臋biorca chce inwestowa膰, je艣li spodziewa si臋 wysokiego popytu; wysoki popyt wyst膮pi, je艣li inne firmy zatrudni膮 pracownik贸w i wyp艂ac膮 dochody; inne firmy zatrudni膮, je艣li r贸wnie偶 oczekuj膮 wysokiego popytu. W rezultacie gospodarka mo偶e posiada膰 wi臋cej ni偶 jedn膮 wzajemnie zgodn膮 konfiguracj臋 zachowa艅. Wyobra藕my sobie gospodark臋 z dwiema potencjalnymi r贸wnowagami. W pierwszej przedsi臋biorstwa oczekuj膮 wysokiej sprzeda偶y, wi臋c inwestuj膮 i zatrudniaj膮; gospodarstwa uzyskuj膮 dochody, dlatego konsumuj膮; oczekiwanie wysokiego popytu zostaje potwierdzone. W drugiej firmy spodziewaj膮 si臋 niskiej sprzeda偶y, wi臋c ograniczaj膮 inwestycje i rekrutacj臋; dochody gospodarstw spadaj膮, konsumpcja maleje i pesymistyczne oczekiwanie r贸wnie偶 zostaje potwierdzone.\nFundamentalne zasoby technologiczne mog艂y nie ulec zmianie, lecz gospodarka znalaz艂a si臋 w innym punkcie koordynacji. Matematycznie istotna jest tu strategiczna komplementarno艣膰. Je艣li decyzj臋 podmiotu (i) oznaczymy (a_i), a przeci臋tn膮 aktywno艣膰 innych (\\bar a_{-i}), w uproszczeniu zachowanie mo偶na opisa膰 funkcj膮 najlepszej odpowiedzi\n[\na_i=BR(\\bar a_{-i}),\n]\nprzy czym\n[\n\\frac{\\partial BR}{\\partial \\bar a_{-i}}>0.\n]\nIm wi臋cej robi膮 inni, tym wi臋cej op艂aca si臋 robi膰 jednostce. Je艣li funkcja najlepszej odpowiedzi przecina warunek zgodno艣ci agregatowej w wi臋cej ni偶 jednym punkcie, pojawia si臋 wielo艣膰 r贸wnowag. Literatura dotycz膮ca sunspots pokazuje, 偶e przy wystarczaj膮co silnych komplementarno艣ciach strategicznych mog膮 istnie膰 wielorakie stany r贸wnowagi, a oczekiwania niezwi膮zane bezpo艣rednio z fundamentami mog膮 wp艂ywa膰 na to, kt贸ry z nich zostanie wybrany. \"Sunspot\" nie oznacza w tym j臋zyku, 偶e ekonomi艣ci wierz膮 w astrologiczny wp艂yw plam s艂onecznych na produkcj臋. Jest celowo absurdalnym symbolem zmiennej, kt贸ra sama nie zmienia zasob贸w ani technologii, lecz mo偶e koordynowa膰 oczekiwania, je艣li uczestnicy wierz膮, 偶e inni r贸wnie偶 b臋d膮 na ni膮 reagowa膰. Je偶eli wszyscy uznaj膮 okre艣lony publiczny sygna艂 za informacj臋 o zachowaniu pozosta艂ych, sygna艂 mo偶e wp艂ywa膰 na rzeczywist膮 gospodark臋 przez oczekiwania, mimo 偶e nie posiada bezpo艣redniego fundamentu produktywno艣ciowego.\nTo ten sam rodzaj logiki, kt贸ry poznali艣my przy panice bankowej. Bank mo偶e dzia艂a膰 prawid艂owo, je艣li deponenci oczekuj膮 stabilno艣ci, ale mo偶e zosta膰 zmuszony do likwidacji aktyw贸w, je艣li wszyscy spodziewaj膮 si臋 runu. Podobnie przedsi臋biorstwo mo偶e inwestowa膰, je艣li spodziewa si臋 aktywno艣ci innych, i ogranicza膰 inwestycje, je艣li oczekuje ich wycofania. Wielo艣膰 r贸wnowag przekszta艂ca oczekiwania z przewidywania przysz艂o艣ci w mechanizm cz臋艣ciowo t臋 przysz艂o艣膰 produkuj膮cy. Materia艂 藕r贸d艂owy wi膮偶e ten mechanizm z mo偶liwo艣ci膮 stabilizacyjnego wykorzystania polityki fiskalnej, kt贸ra mo偶e pomaga膰 przesun膮膰 gospodark臋 z niskiej do wysokiej r贸wnowagi. Nale偶y jednak zachowa膰 ostro偶no艣膰.\nSam fakt istnienia wielo艣ci r贸wnowag nie dowodzi, 偶e ka偶da interwencja pa艅stwa poprawia dobrobyt ani 偶e decydent potrafi bezb艂臋dnie rozpozna膰 korzystniejszy stan. Polityka mo偶e dzia艂a膰 jako urz膮dzenie koordynacyjne tylko wtedy, gdy jej zapowied藕 jest wiarygodna, instrument w艂a艣ciwie dobrany, a oczekiwane zachowanie sektora prywatnego zgodne z mechanizmem modelu. Trzecia architektura - nowa ekonomia keynesowska - nie odrzuca mikrofundament贸w RBC. Przeciwnie, przejmuje du偶膮 cz臋艣膰 dynamicznego aparatu optymalizacyjnego, ale dodaje niedoskona艂膮 konkurencj臋 oraz nominalne sztywno艣ci cen i cz臋sto p艂ac.\nOficjalne om贸wienie dorobku Kydlanda i Prescotta zwraca uwag臋, 偶e nowokeynesowskie modele s膮 w istocie syntez膮 ich dynamicznego, mikrofundowanego podej艣cia z keynesowsk膮 ide膮 sztywno艣ci nominalnych. Wsp贸艂czesny model NK nie jest zatem prostym powrotem do przedlucasowskiego mno偶nika. Jest modelem DSGE, w kt贸rym gospodarstwa i firmy optymalizuj膮, oczekiwania s膮 forward-looking, ale cz臋艣膰 cen nie mo偶e by膰 natychmiast dostosowana. Najbardziej znan膮 formalizacj膮 jest mechanizm Calvo.",
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      "hidden_question": "W jaki spos贸b oczekiwania podmiot贸w i brak koordynacji mog膮 prowadzi膰 do recesji nawet przy niezmienionych zasobach technologicznych?",
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      "h2": "Nominalna lepko艣膰 cen jako fundament modelu nowokeynesowskiego",
      "index": 3,
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      "full_text": "W ka偶dym okresie jedynie okre艣lony u艂amek firm otrzymuje mo偶liwo艣膰 swobodnego ustalenia nowej ceny; pozosta艂e musz膮 zachowa膰 cen臋 wcze艣niej ustalon膮 albo aktualizowa膰 j膮 wed艂ug uproszczonej regu艂y. Oryginalna praca Guillermo Calvo z 1983 roku w艂a艣nie w ten spos贸b skonstruowa艂a model staggered prices w ramach optymalizacji mi臋dzyokresowej. Materia艂 藕r贸d艂owy odwo艂uje si臋 do tego mechanizmu, traktuj膮c losow膮 mo偶liwo艣膰 korekty cen jako mikrofundament nominalnej lepko艣ci. Je偶eli prawdopodobie艅stwo mo偶liwo艣ci zmiany ceny wynosi (1-\\theta), to (\\theta) jest prawdopodobie艅stwem pozostawienia starej ceny w danym okresie. Im wy偶sze (\\theta), tym wi臋ksza przeci臋tna trwa艂o艣膰 cen i silniejsza sztywno艣膰 nominalna.\nNie jest to literalne twierdzenie, 偶e firmy losuj膮 z urny pozwolenie na zmian臋 cennika. Calvo jest celow膮 abstrakcj膮 agreguj膮c膮 r贸偶norodne rzeczywiste 藕r贸d艂a rzadkich dostosowa艅: kontrakty, koszty informacyjne, koszty renegocjacji, synchronizacj臋 cennik贸w oraz strategiczne zachowania wobec konkurent贸w. Nominalna sztywno艣膰 powoduje, 偶e zmiana popytu nie mo偶e zosta膰 natychmiast w pe艂ni zaabsorbowana przez ceny. Je艣li popyt na produkt ro艣nie, a cz臋艣膰 przedsi臋biorstw nie mo偶e albo nie chce od razu podnie艣膰 ceny, zwi臋ksza produkcj臋. Je艣li popyt gwa艂townie spada, a ceny pozostaj膮 cz臋艣ciowo niezmienione, przedsi臋biorstwa reaguj膮 ograniczaniem sprzeda偶y, produkcji i zatrudnienia. Pieni膮dz oraz polityka stopy procentowej staj膮 si臋 przez to kr贸tkookresowo nieneutralne. Materia艂 藕r贸d艂owy w艂a艣nie z lepko艣ci cen wyprowadza mo偶liwo艣膰 wp艂ywania przez bank centralny na realn膮 stop臋 procentow膮, konsumpcj臋, inwestycje, produkt i zatrudnienie.\nMinimalny wsp贸艂czesny model nowokeynesowski mo偶na sprowadzi膰 do trzech r贸wna艅. Pierwsze jest dynamiczn膮 krzyw膮 IS:\n[\nx_t=E_t x_{t+1}\n-\\frac{1}{\\sigma}\n\\left(i_t-E_t\\pi_{t+1}-r_t^n\\right),\n]\ngdzie (x_t) oznacza luk臋 produktow膮, (i_t) nominaln膮 stop臋 procentow膮 ustalan膮 przez bank centralny, (E_t\\pi_{t+1}) oczekiwan膮 przysz艂膮 inflacj臋, (r_t^n) naturaln膮 realn膮 stop臋 procentow膮, a (\\sigma) parametr zwi膮zany z mi臋dzyokresow膮 substytucj膮 konsumpcji. R贸wnanie nale偶y czyta膰 poprzez stop臋 realn膮. [\nr_t=i_t-E_t\\pi_{t+1}.\n]\nJe偶eli rzeczywista realna stopa znajduje si臋 powy偶ej stopy naturalnej (r_t^n), konsumpcja i inwestycje zostaj膮 przesuni臋te ku przysz艂o艣ci, a luka produktowa ma tendencj臋 spadkow膮. Je偶eli realna stopa jest poni偶ej naturalnej, polityka jest w sensie modelu ekspansywna wzgl臋dem bie偶膮cych fundament贸w. Naturalna stopa nie jest jednak sta艂ym numerem.\nZale偶y od produktywno艣ci, preferencji oszcz臋dzania, polityki fiskalnej, demografii, globalnych warunk贸w finansowych i rodzaju szoku. Drugim r贸wnaniem jest nowokeynesowska krzywa Phillipsa:\n[\n\\pi_t=\\beta E_t\\pi_{t+1}+\\kappa x_t+u_t,\n]\ngdzie (\\pi_t) oznacza inflacj臋, (E_t\\pi_{t+1}) jej oczekiwan膮 przysz艂膮 warto艣膰, (x_t) luk臋 produktow膮, (\\kappa) si艂臋 zwi膮zku mi臋dzy presj膮 realn膮 a zmian膮 cen, a (u_t) szok kosztowy. Materia艂 藕r贸d艂owy podkre艣la w艂a艣nie forward-looking charakter NKPC: bie偶膮ca inflacja zale偶y zar贸wno od oczekiwanej przysz艂ej inflacji, jak i bie偶膮cej luki aktywno艣ci. Badania Fed tak偶e pokazuj膮, 偶e staggered price setting prowadzi do nowokeynesowskiej krzywej Phillipsa i tworzy kompromis pomi臋dzy stabilno艣ci膮 produkcji i cen.\nWarto艣膰 wsp贸艂czynnika (\\kappa) ma du偶膮 interpretacyjn膮 wag臋. Je艣li jest wysoka, niewielkie przegrzanie gospodarki szybko przek艂ada si臋 na inflacj臋. Je艣li niska, krzywa Phillipsa jest p艂aska: du偶e zmiany aktywno艣ci mog膮 przez pewien czas generowa膰 relatywnie niewielkie zmiany inflacji. Parametr ten nie jest jednak czyst膮 sta艂膮 natury. Zale偶y od cz臋stotliwo艣ci korekt cen, struktury konkurencji, udzia艂u koszt贸w kra艅cowych, zachowania p艂ac i zakotwiczenia oczekiwa艅. Trzecim elementem jest regu艂a polityki pieni臋偶nej.\nW schematycznej postaci regu艂臋 Taylora mo偶na zapisa膰\n[\ni_t=\n\\bar r+\\pi_t\n+\\phi_\\pi(\\pi_t-\\pi^*)\n+\\phi_x x_t,\n]\ngdzie (\\bar r) oznacza d艂ugookresow膮 realn膮 stop臋 neutraln膮, (\\pi^*) cel inflacyjny, a wsp贸艂czynniki (\\phi_\\pi) i (\\phi_x) okre艣laj膮 si艂臋 reakcji banku centralnego na odchylenie inflacji od celu i na luk臋 produktow膮. Materia艂 藕r贸d艂owy w艂a艣nie z takim typem reakcji wi膮偶e stabilizacyjn膮 polityk臋 st贸p procentowych. Najwa偶niejsz膮 ide膮 nie jest konkretny wsp贸艂czynnik, lecz zasada reakcji. Je偶eli inflacja wzrasta trwale ponad cel, bank centralny powinien podnie艣膰 nominaln膮 stop臋 dostatecznie mocno, aby wzros艂a r贸wnie偶 stopa realna. W przeciwnym razie wzrost nominalnej stopy mniejszy od wzrostu inflacji m贸g艂by paradoksalnie oznacza膰 spadek realnego kosztu finansowania. To w艂a艣nie intuicja stoj膮ca za tzw.\nTaylor principle. Model NK m贸wi zatem co艣 odmiennego od RBC o naturze recesji. W RBC spadek produkcji po realnym szoku mo偶e odzwierciedla膰 zmian臋 naturalnego poziomu produktu. W NK produkcja mo偶e znajdowa膰 si臋 poni偶ej poziomu naturalnego w艂a艣nie dlatego, 偶e ceny nie dostosowa艂y si臋 wystarczaj膮co szybko, a realna stopa procentowa pozostaje niew艂a艣ciwa wzgl臋dem bie偶膮cej stopy naturalnej. Luka produktowa jest wi臋c r贸偶nic膮 pomi臋dzy tym, co gospodarka faktycznie wytwarza, a tym, co wytwarza艂aby w odpowiednim kontrfaktycznym 艣wiecie elastycznych cen. Rozr贸偶nienie to ma du偶e znaczenie dla oceny polityki.\nJe艣li spada (A_t), potencjalna produkcja mo偶e naprawd臋 si臋 obni偶y膰 i pr贸ba utrzymania dawnego produktu grozi inflacj膮. Je艣li natomiast (A_t) pozostaje zasadniczo niezmienione, lecz prywatny popyt gwa艂townie maleje, ceny s膮 lepkie i naturalna stopa procentowa spada, brak dostatecznej reakcji monetarnej mo偶e utrzyma膰 produkt poni偶ej potencja艂u. Ta sama obserwacja - spadek PKB - mo偶e zatem wymaga膰 przeciwstawnej polityki zale偶nie od diagnozy szoku. Tutaj potrzebna jest korekta jednej z mocniejszych tez materia艂u 藕r贸d艂owego.",
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      "hidden_question": "W jaki spos贸b sztywno艣膰 cen wp艂ywa na gospodark臋 i jakie narz臋dzia matematyczne opisuj膮 reakcj臋 banku centralnego w modelu nowokeynesowskim?",
      "estimated_length": 5728
    },
    {
      "h2": "Synteza modeli jako narz臋dzie diagnostyki szok贸w",
      "index": 4,
      "char_end": 22413,
      "position": 5,
      "full_text": "Notatka okre艣la Wielk膮 Recesj臋 2008-2009 mianem \"czarnego 艂ab臋dzia dla modeli RBC\" i przeciwstawia jej finansowe 藕r贸d艂a szoku. Jako obraz krytyki prostego modelu RBC jest to zrozumia艂e, ale naukowo sformu艂owanie nale偶y z艂agodzi膰. Kryzys nie uniewa偶ni艂 dynamicznych mikrofundament贸w, technologicznych szok贸w ani metodologicznego dorobku RBC. Pokaza艂 natomiast, 偶e modele pomijaj膮ce bilanse gospodarstw i bank贸w, po艣rednictwo finansowe, spready kredytowe i ograniczenia collateral by艂y 藕le wyposa偶one do analizy kryzysu, kt贸rego centrum znajdowa艂o si臋 w艂a艣nie w systemie finansowym. Federal Reserve po kryzysie otwarcie wskazywa艂, 偶e podstawowe modele makroekonomiczne stosowane przez banki centralne zawiera艂y co najwy偶ej ograniczon膮 rol臋 bilans贸w, poda偶y kredytu i po艣rednictwa finansowego, a za艂o偶enie jednego reprezentatywnego agenta utrudnia艂o analizowanie tych mechanizm贸w. Jest to trafniejszy wniosek ni偶 twierdzenie o \"obaleniu RBC\".\nWielka Recesja wymusi艂a rozszerzenie syntezy DSGE o sektor finansowy, podobnie jak wcze艣niejsze do艣wiadczenia wymusi艂y wprowadzenie lepko艣ci cen i niedoskona艂ej konkurencji. Wsp贸艂czesny model makroekonomiczny jest wi臋c cz臋sto bardziej potomkiem RBC ni偶 jego negacj膮. Zachowuje dynamiczn膮 optymalizacj臋, oczekiwania, akumulacj臋 kapita艂u i r贸wnowag臋 og贸ln膮, ale dodaje mechanizmy, kt贸re pierwotna konstrukcja pomija艂a. Dokumentacja modeli DSGE Federal Reserve pokazuje dok艂adnie t臋 architektur臋: przy braku nominalnych sztywno艣ci zmienne realne mo偶na oddzieli膰 od nominalnych, a Calvo-style wage and price setting wprowadza po艂膮czenie polityki monetarnej z realnym cyklem i prowadzi do forward-looking krzywych Phillipsa. Nie oznacza to jednak, 偶e nowokeynesowska konstrukcja jest ostatnim s艂owem teorii. Standardowy model Calvo r贸wnie偶 pos艂uguje si臋 silnymi uproszczeniami.\nFirmy otrzymuj膮 mo偶liwo艣膰 zmiany ceny zgodnie z egzogenicznym prawdopodobie艅stwem, cho膰 rzeczywiste przedsi臋biorstwa podejmuj膮 decyzj臋 cz臋艣ciowo endogenicznie. Reprezentatywne gospodarstwo mo偶e zaciera膰 r贸偶nice p艂ynno艣ci i zad艂u偶enia. Rynki finansowe bywaj膮 nadmiernie kompletne. Oczekiwania cz臋sto modelowane s膮 jako racjonalne w bardzo silnym sensie. Badania samego Fed pokazuj膮, 偶e niekt贸re standardowe modele sticky-price generuj膮 w warunkach dolnej granicy st贸p bardzo du偶e mno偶niki forward guidance i inne paradoksalne wyniki, kt贸re s膮 znacznie s艂absze przy alternatywnych modelach sztywno艣ci informacyjnej. To prowadzi do szerszej zasady metodologicznej: model cyklu powinien by膰 oceniany wed艂ug pytania, kt贸re ma rozstrzyga膰. RBC jest wyj膮tkowo u偶yteczny do pokazania, jak realne szoki i optymalizacja mi臋dzyokresowa mog膮 generowa膰 wsp贸艂zmienno艣膰 agregat贸w. Modele koordynacyjne pokazuj膮, jak oczekiwania mog膮 wybiera膰 mi臋dzy wieloma r贸wnowagami.\nNowa ekonomia keynesowska pokazuje, dlaczego nominalna stopa procentowa wp艂ywa na produkcj臋 przy lepkich cenach. Modele finansowe pokazuj膮, jak bilanse i collateral mog膮 wzmacnia膰 recesj臋. Nie trzeba wybiera膰 jednej teorii jako metafizycznej prawdy o wszystkich kryzysach. Najlepiej wida膰 to na przyk艂adzie inwestycji. W RBC inwestycje mog膮 silnie rosn膮膰 po dodatnim szoku produktywno艣ci, poniewa偶 wzrasta oczekiwany produkt przysz艂ego kapita艂u. W modelu koordynacji wzrost inwestycji mo偶e wynika膰 z przekonania, 偶e inni r贸wnie偶 b臋d膮 inwestowa膰 i tworzy膰 popyt. W NK inwestycje reaguj膮 na r贸偶nic臋 mi臋dzy realn膮 stop膮 procentow膮 a naturaln膮. W modelu finansowym inwestycje mog膮 zosta膰 zablokowane nawet przy korzystnej technologii, je艣li pogarsza si臋 bilans firmy albo bank ogranicza kredyt. Ta sama zmienna obserwowana w danych jest wi臋c no艣nikiem kilku potencjalnych mechanizm贸w. Analogicznie nale偶y czyta膰 bezrobocie. RBC interpretuje cz臋艣膰 zmian pracy jako optymaln膮 mi臋dzyokresow膮 substytucj臋. Search-and-matching wprowadza przep艂ywy i wakaty.\nNK pokazuje, 偶e niedostateczny popyt przy lepkich cenach mo偶e zmniejsza膰 zatrudnienie poni偶ej poziomu naturalnego. Finansowe modele cyklu dodaj膮 wp艂yw ograniczonego kredytu na tworzenie stanowisk. Nie istnieje zatem jeden uniwersalny wsp贸艂czynnik, kt贸ry pozwala z samego wzrostu bezrobocia odczyta膰 jego przyczyn臋.\nSzczeg贸lnie wa偶na jest kategoria naturalnego produktu. Nie oznacza ona produktu moralnie \"dobrego\", spo艂ecznie sprawiedliwego ani odpowiadaj膮cego pe艂nemu zatrudnieniu w potocznym sensie. Jest kontrfaktycznym poziomem produkcji wynikaj膮cym z modelu przy okre艣lonym zestawie realnych tar膰, ale bez badanych sztywno艣ci nominalnych. Je艣li model pomija monopol, zewn臋trzno艣ci, niedopasowanie czy ograniczenia kredytowe, jego \"naturalny\" produkt mo偶e sam nie by膰 spo艂ecznie optymalny. Dlatego stabilizowanie luki produktowej nie rozwi膮zuje automatycznie wszystkich problem贸w gospodarki. W podstawowym modelu nowokeynesowskim bez dodatkowych szok贸w mo偶e pojawia膰 si臋 tzw. divine coincidence: polityka stabilizuj膮ca inflacj臋 r贸wnocze艣nie stabilizuje luk臋 produktow膮. Gdy jednak wyst臋puj膮 szoki kosztowe, sztywno艣ci p艂ac, zaburzenia finansowe albo inne kliny, cele zaczynaj膮 si臋 rozchodzi膰. Bank centralny mo偶e stan膮膰 wobec wyboru: szybsze sprowadzenie inflacji do celu wymaga wi臋kszego kr贸tkookresowego os艂abienia aktywno艣ci. Nie jest to polityczna pora偶ka teorii, lecz konsekwencja tego, 偶e gospodarka posiada wi臋cej ni偶 jedno zniekszta艂cenie. W艂a艣nie dlatego w analizie cyklu tak wa偶na jest identyfikacja rodzaju szoku. Szok technologiczny zmienia zdolno艣膰 produkcyjn膮.\nSzok preferencji zmienia sk艂onno艣膰 do konsumpcji i oszcz臋dzania. Szok fiskalny zmienia popyt publiczny i przysz艂e zobowi膮zania podatkowe. Szok monetarny zmienia bie偶膮c膮 i oczekiwan膮 艣cie偶k臋 st贸p. Szok finansowy zmienia spready, collateral i zdolno艣膰 po艣rednik贸w do kredytowania. Szok koordynacyjny zmienia wzajemne oczekiwania. Zidentyfikowanie spadku PKB nie identyfikuje jeszcze szoku.",
      "char_start": 16631,
      "section_id": "sec-5",
      "hidden_question": "Dlaczego nie mo偶na polega膰 na jednym modelu makroekonomicznym do wyja艣nienia przyczyn recesji?",
      "estimated_length": 5782
    },
    {
      "h2": "Makroekonomia jako diagnostyka system贸w z艂o偶onych",
      "index": 5,
      "char_end": 27568,
      "position": 6,
      "full_text": "Mo偶na wi臋c powiedzie膰, 偶e najwi臋kszym osi膮gni臋ciem spor贸w o cykl nie jest wy艂onienie jednego zwyci臋skiego modelu, ale stworzenie j臋zyka konkurencyjnych mechanizm贸w przyczynowych. Kydland i Prescott nauczyli makroekonomi臋, 偶e cyklu nie wolno automatycznie uto偶samia膰 z nieefektywno艣ci膮. Keynesowska tradycja przypomina, 偶e nie ka偶dy spadek produkcji jest optymalnym dostosowaniem. Modele koordynacyjne pokazuj膮, 偶e fundamenty nie zawsze jednoznacznie wyznaczaj膮 wynik. Teoria finansowa dowodzi, 偶e po艣rednicy i bilanse nie s膮 neutralnym kana艂em.\nNowa synteza pr贸buje te elementy umie艣ci膰 we wsp贸lnej dynamicznej strukturze. Z tego punktu widzenia naukowo niedojrza艂e s膮 zar贸wno zdania \"recesje zawsze naprawiaj膮 si臋 same\", jak i \"ka偶da recesja wymaga stymulacji\". Pierwsze zak艂ada bez dowodu, 偶e obserwowany spadek jest efektywn膮 reakcj膮 na realny szok. Drugie zak艂ada bez dowodu, 偶e naturalny produkt pozosta艂 niezmieniony i problem jest niedostatecznym popytem. Poprawne pytanie brzmi: jaki mechanizm wygenerowa艂 odchylenie, jakie tarcie uniemo偶liwia korekt臋 i jaki kontrfaktyczny stan gospodarki jest osi膮galny? To w艂a艣nie miejsce, w kt贸rym makroekonomia najbardziej przypomina diagnostyk臋 system贸w z艂o偶onych. Objaw - spadek produkcji - nie jest jeszcze diagnoz膮. Ta sama gor膮czka mo偶e wynika膰 z r贸偶nych mechanizm贸w biologicznych; ten sam spadek PKB mo偶e wynika膰 z technologii, kredytu, energii, oczekiwa艅, polityki lub ich interakcji.\nModel pe艂ni rol臋 mechanizmu r贸偶nicowania hipotez. Dane decyduj膮 nast臋pnie, kt贸re przewidywania s膮 zgodne z obserwowanym uk艂adem p艂ac, cen, zatrudnienia, produktywno艣ci, inwestycji, spread贸w i oczekiwa艅. W tej architekturze zaczyna by膰 widoczna kolejna warstwa problemu - sama polityka pieni臋偶na nie oddzia艂uje wy艂膮cznie przez dzisiejsz膮 stop臋 procentow膮. Je偶eli przedsi臋biorstwa i gospodarstwa s膮 forward-looking, liczy si臋 oczekiwana ca艂a przysz艂a 艣cie偶ka st贸p, inflacji i aktywno艣ci. Obietnica przysz艂ej polityki mo偶e wi臋c wp艂ywa膰 na dzisiejsz膮 konsumpcj臋 i inwestycje jeszcze przed jak膮kolwiek przysz艂膮 decyzj膮. To jest podstawa forward guidance.\nJednocze艣nie r贸wnanie Fishera tworzy subtelny problem kierunku przyczynowo艣ci: skoro nominalna stopa, realna stopa i inflacja s膮 ze sob膮 zwi膮zane, nie mo偶na z samej to偶samo艣ci algebraicznej wywnioskowa膰, 偶e trwa艂e podwy偶szenie nominalnych st贸p przyczynowo podniesie inflacj臋. W艂a艣nie w tym punkcie pojawia si臋 nast臋pny wielki sp贸r wsp贸艂czesnej teorii monetarnej: krzywa Phillipsa, oczekiwania, forward guidance, dolna granica st贸p i neo-fiszeryzm. Materia艂 藕r贸d艂owy prowadzi bezpo艣rednio do tej problematyki, wskazuj膮c zar贸wno forward-looking NKPC, jak i prowokacyjn膮 tez臋 neo-fiszeryzmu. Kolejna cz臋艣膰 b臋dzie zatem wymaga艂a szczeg贸lnego rygoru: trzeba oddzieli膰 r贸wnanie Fishera jako relacj臋 r贸wnowagow膮 od twierdzenia o kierunku przyczynowo艣ci, oczekiwania od ich zakotwiczenia oraz kr贸tkookresow膮 transmisj臋 podwy偶ki st贸p od jej d艂ugookresowych konsekwencji. Dopiero wtedy mo偶na odpowiedzie膰 na pytanie, kt贸re na pierwszy rzut oka brzmi paradoksalnie: czy bank centralny podwy偶sza stopy po to, aby obni偶y膰 inflacj臋, czy te偶 w pewnych modelach trwa艂e utrzymywanie wy偶szej stopy nominalnej wymaga w d艂ugiej r贸wnowadze wy偶szej inflacji?\nOdpowied藕 nie tkwi w jednym r贸wnaniu. Tkwi w sposobie zamkni臋cia ca艂ego modelu - w regule polityki, oczekiwaniach i dynamice przej艣cia mi臋dzy r贸wnowagami. Inflacja jako proces oczekiwa艅: krzywa Phillipsa, forward guidance, dolna granica st贸p i paradoks neo-fiszeryzmu\nwcze艣niejsza cz臋艣膰 wykaza艂a, 偶e polityka pieni臋偶na oddzia艂uje na gospodark臋 poprzez r贸偶nic臋 mi臋dzy stop膮 nominaln膮, oczekiwan膮 inflacj膮 i naturaln膮 stop膮 realn膮, to kolejne pytanie dotyczy samej dynamiki inflacji. Nie wystarczy bowiem powiedzie膰, 偶e bank centralny podnosi stop臋 procentow膮, a inflacja nast臋pnie maleje.\nMi臋dzy instrumentem a zmian膮 cen znajduje si臋 ca艂y system decyzji: gospodarstwa przesuwaj膮 konsumpcj臋 w czasie, przedsi臋biorstwa zmieniaj膮 inwestycje, banki modyfikuj膮 warunki kredytowania, rynek pracy reaguje na popyt, firmy aktualizuj膮 cenniki, pracownicy negocjuj膮 wynagrodzenia, a wszystkie strony tworz膮 oczekiwania dotycz膮ce przysz艂ych cen. Inflacja jest wi臋c nie tylko zmian膮 indeksu statystycznego, lecz dynamicznym rezultatem decyzji podejmowanych dzisiaj na podstawie przekona艅 o jutrze. Materia艂 藕r贸d艂owy w艂a艣nie dlatego przechodzi od modelu lepkich cen do forward-looking krzywej Phillipsa, zakotwiczenia oczekiwa艅, forward guidance i neo-fiszeryzmu. Historyczna krzywa Phillipsa by艂a pocz膮tkowo zale偶no艣ci膮 empiryczn膮 mi臋dzy napi臋ciem rynku pracy a dynamik膮 wynagrodze艅, p贸藕niej za艣 zosta艂a przekszta艂cona w szersz膮 relacj臋 mi臋dzy aktywno艣ci膮 gospodarcz膮 a inflacj膮. W najprostszym zapisie oczekiwaniowo rozszerzon膮 krzyw膮 Phillipsa mo偶na przedstawi膰 jako\n[\n\\pi_t=\\pi_t^e-\\alpha(u_t-u_t^*)+\\nu_t,\n]\ngdzie (\\pi_t) oznacza bie偶膮c膮 inflacj臋, (\\pi_t^e) inflacj臋 oczekiwan膮, (u_t) obserwowan膮 stop臋 bezrobocia, (u_t^*) stop臋 bezrobocia zgodn膮 z r贸wnowag膮 realn膮, (\\alpha>0) wra偶liwo艣膰 inflacji na napi臋cie rynku pracy, a (\\nu_t) reprezentuje inne szoki cenowe, na przyk艂ad wynikaj膮ce z koszt贸w energii, importu czy zmian podatkowych.",
      "char_start": 22414,
      "section_id": "sec-6",
      "hidden_question": "Dlaczego spadek produkcji nie jest jednoznaczny z konkretn膮 diagnoz膮 ekonomiczn膮 i jak polityka pieni臋偶na wp艂ywa na inflacj臋?",
      "estimated_length": 5154
    },
    {
      "h2": "Rola oczekiwa艅 w dynamice inflacji",
      "index": 6,
      "char_end": 29336,
      "position": 7,
      "full_text": "Je艣li bezrobocie znajduje si臋 poni偶ej poziomu r贸wnowagi, gospodarka jest napi臋ta i presja cenowo-p艂acowa ma tendencj臋 wzrostow膮. Je偶eli jest wy偶sze, presja s艂abnie. Nie istnieje jednak trwa艂a mo偶liwo艣膰 \"kupowania\" stale ni偶szego bezrobocia coraz wy偶sz膮 inflacj膮, je艣li oczekiwania dostosowuj膮 si臋 do prowadzonej polityki.\nW艂a艣nie ten ostatni element sta艂 si臋 jednym z punkt贸w zwrotnych makroekonomii XX wieku. Je偶eli ludzie pocz膮tkowo spodziewaj膮 si臋 inflacji dwuprocentowej, a polityka systematycznie generuje pi臋膰 procent, pracownicy, przedsi臋biorcy, banki i w艂a艣ciciele aktyw贸w ucz膮 si臋 nowego re偶imu. Oczekiwana inflacja (\\pi_t^e) przesuwa si臋 w g贸r臋. Kr贸tkookresowa zale偶no艣膰 mi臋dzy inflacj膮 a bezrobociem mo偶e wi臋c istnie膰, ale po dostosowaniu oczekiwa艅 gospodarka powraca do bezrobocia wyznaczanego przez realne mechanizmy, tyle 偶e przy wy偶szej inflacji. Ta intuicja Friedmana i Phelpsa przygotowa艂a grunt pod p贸藕niejsz膮 krytyk臋 Lucasa: parametry relacji empirycznej obserwowane pod jednym re偶imem politycznym nie musz膮 pozosta膰 niezmienne po systematycznej zmianie regu艂y polityki.\nNowokeynesowska wersja krzywej Phillipsa jest jeszcze bardziej prospektywna. Materia艂 藕r贸d艂owy przyjmuje konstrukcj臋 wynikaj膮c膮 z lepkiego ustalania cen w stylu Calvo, w kt贸rej bie偶膮ca inflacja zale偶y od oczekiwanej inflacji przysz艂ej i od bie偶膮cej luki aktywno艣ci. Standardow膮 posta膰 mo偶na zapisa膰 jako\n[\n\\pi_t=\\beta E_t\\pi_{t+1}+\\kappa x_t+u_t.\n]\nSymbol (E_t\\pi_{t+1}) oznacza oczekiwanie formowane w okresie (t) dotycz膮ce inflacji okresu (t+1), (\\beta) dyskontowanie przysz艂o艣ci, (x_t) luk臋 produktow膮, (\\kappa) wra偶liwo艣膰 inflacji na presj臋 realn膮, a (u_t) szok kosztowy. R贸wnanie nie m贸wi, 偶e przedsi臋biorstwo dos艂ownie wpisuje \"luk臋 produktow膮\" do arkusza kalkulacyjnego.",
      "char_start": 27569,
      "section_id": "sec-7",
      "hidden_question": "W jaki spos贸b oczekiwania podmiot贸w gospodarczych wp艂ywaj膮 na relacj臋 mi臋dzy bezrobociem a inflacj膮?",
      "estimated_length": 1767
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      "h2": "Rola zakotwiczenia oczekiwa艅 w stabilno艣ci inflacji",
      "index": 7,
      "char_end": 33379,
      "position": 8,
      "full_text": "Jest agregatowym rezultatem decyzji firm, kt贸re wiedz膮, 偶e ustalona dzisiaj cena mo偶e obowi膮zywa膰 przez kilka kolejnych okres贸w, dlatego przy jej ustalaniu patrz膮 r贸wnie偶 na przysz艂e koszty i przysz艂e warunki popytu. W艂a艣nie oczekiwania powoduj膮, 偶e inflacja mo偶e by膰 uporczywa nawet wtedy, gdy bie偶膮cy szok zaczyna zanika膰.\nJe艣li przedsi臋biorstwa przewiduj膮, 偶e koszty pozostan膮 wysokie, ustalaj膮 wy偶sze ceny wcze艣niej. Je艣li pracownicy spodziewaj膮 si臋 dalszego wzrostu cen, staraj膮 si臋 uzyska膰 odpowiedni膮 kompensacj臋 p艂acow膮. Je艣li firmy antycypuj膮 wzrost nominalnych koszt贸w pracy, uwzgl臋dniaj膮 go w cennikach. Nie oznacza to automatycznie mechanicznej \"spirali p艂acowo-cenowej\"; wzrost p艂acy mo偶e odzwierciedla膰 odzyskiwanie wcze艣niejszej utraty si艂y nabywczej, a firma mo偶e pokry膰 go z mar偶y lub produktywno艣ci.\nMakroekonomicznie najwa偶niejsze jest to, czy wzajemne dostosowania cen, p艂ac i oczekiwa艅 pozwalaj膮 szokowi jednorazowemu przekszta艂ci膰 si臋 w proces trwa艂y. Zakotwiczenie oczekiwa艅 oznacza sytuacj臋, w kt贸rej przej艣ciowy szok nie powoduje du偶ej rewizji przekona艅 o inflacji w dalszej przysz艂o艣ci. Je偶eli cena energii gwa艂townie wzrasta, gospodarstwa mog膮 oczekiwa膰 wy偶szej inflacji przez kilka kwarta艂贸w, ale nadal wierzy膰, 偶e w d艂u偶szym okresie polityka sprowadzi j膮 w okolice celu. W takim 艣wiecie jeden kosztowy szok przesuwa bie偶膮c膮 inflacj臋, lecz ma mniejsz膮 zdolno艣膰 uruchomienia trwa艂ej zmiany nominalnego re偶imu. Analizy Federal Reserve wskazywa艂y, 偶e lepsze zakotwiczenie oczekiwa艅 by艂o jednym z mechanizm贸w zmniejszaj膮cych wra偶liwo艣膰 inflacji na zmiany aktywno艣ci i na cz臋艣膰 szok贸w poda偶owych. Materia艂 藕r贸d艂owy interpretuje do艣wiadczenia po Wielkiej Recesji jako problem \"brakuj膮cej inflacji\": pomimo g艂臋bokiego os艂abienia gospodarki nie wyst膮pi艂a deflacja tak silna, jak mog艂y sugerowa膰 starsze zale偶no艣ci, a krzywa Phillipsa wydawa艂a si臋 p艂aska.\n艁膮czy to z silnym zakotwiczeniem oczekiwa艅. Szersza literatura wspiera tez臋 o sp艂aszczeniu kr贸tkookresowej relacji w cz臋艣ci gospodarek rozwini臋tych, lecz nie pozwala traktowa膰 jej jako niezmiennego prawa. Federal Reserve podkre艣la艂 zar贸wno zmniejszenie wra偶liwo艣ci inflacji na luz na rynku pracy, jak i fakt, 偶e taki p艂aski zwi膮zek zwi臋ksza znaczenie stabilnych oczekiwa艅. Nale偶y zatem poprawi膰 pokus臋 wnioskowania, 偶e \"krzywa Phillipsa umar艂a\".\nJej nachylenie mo偶e zmienia膰 si臋 wraz z re偶imem polityki, struktur膮 rynku pracy, cz臋stotliwo艣ci膮 korekt cen, znaczeniem szok贸w poda偶owych, stopniem indeksacji, otwarto艣ci膮 gospodarki i zakotwiczeniem oczekiwa艅. Co wi臋cej, gdy bank centralny skutecznie reaguje na pojawiaj膮c膮 si臋 presj臋 inflacyjn膮, dane mog膮 pokazywa膰 s艂absz膮 korelacj臋 pomi臋dzy aktywno艣ci膮 i inflacj膮 w艂a艣nie dlatego, 偶e polityka zapobiega rozwini臋ciu silniejszej zale偶no艣ci. Obserwowana korelacja jest wi臋c cz臋艣ciowo produktem regu艂y politycznej - dok艂adnie tak, jak przewidywa艂 problem Lucasa. Do艣wiadczenia p贸藕niejszej inflacji pokaza艂y tak偶e, 偶e p艂asko艣膰 relacji obserwowanej w jednym okresie nie gwarantuje jej stabilno艣ci w innym. Federal Reserve w analizach po silnym wzro艣cie inflacji zwraca艂 uwag臋 na mo偶liwo艣膰 przesuwania kr贸tkookresowej krzywej wraz z oczekiwaniami i na niepewno艣膰 dotycz膮c膮 jej parametr贸w.\nNauka nie powinna wi臋c zamienia膰 empirycznego \"w ostatnich latach wsp贸艂czynnik by艂 niewielki\" w ontologiczne \"bezrobocie nie ma zwi膮zku z inflacj膮\". Parametry makroekonomiczne s膮 cz臋sto funkcj膮 instytucji i zachowa艅. Zakotwiczenie oczekiwa艅 tworzy szczeg贸lny paradoks wiarygodno艣ci. Bank centralny mo偶e w kr贸tkim okresie pozwoli膰 na bardziej stopniowe dostosowanie do niekt贸rych szok贸w, je艣li spo艂ecze艅stwo ufa, 偶e 艣redniookresowy cel zostanie osi膮gni臋ty. Ta elastyczno艣膰 jest jednak mo偶liwa w艂a艣nie dzi臋ki reputacji zbudowanej przez wcze艣niejsz膮 gotowo艣膰 do stabilizowania inflacji. Instytucja, kt贸rej nikt nie wierzy, posiada mniej swobody, nie wi臋cej. Wiarygodno艣膰 dzia艂a wi臋c jak kapita艂: mo偶e zmniejsza膰 koszt okre艣lonych dzia艂a艅 stabilizacyjnych, ale mo偶e zosta膰 zu偶yta, je艣li deklaracje wielokrotnie rozmijaj膮 si臋 z zachowaniem.",
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      "hidden_question": "Dlaczego inflacja mo偶e by膰 uporczywa mimo zanikania szok贸w i jaki wp艂yw maj膮 na to oczekiwania oraz wiarygodno艣膰 banku centralnego?",
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      "h2": "Forward guidance jako narz臋dzie zarz膮dzania oczekiwaniami",
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      "full_text": "W tym miejscu pojawia si臋 forward guidance. Materia艂 藕r贸d艂owy definiuje j膮 jako komunikacj臋 banku centralnego dotycz膮c膮 przysz艂ej 艣cie偶ki st贸p, kt贸ra ma wp艂ywa膰 na d艂ugoterminowe stopy i bie偶膮ce wydatki. Mechanizm wynika bezpo艣rednio z mi臋dzyokresowej natury gospodarki. Rodzina zaci膮gaj膮ca wieloletni kredyt hipoteczny nie interesuje si臋 jedynie stop膮 overnight obowi膮zuj膮c膮 dzi艣. Firma oceniaj膮ca inwestycj臋 r贸wnie偶 uwzgl臋dnia koszt finansowania w wielu przysz艂ych okresach.\nJe艣li bank centralny potrafi wiarygodnie zmieni膰 oczekiwan膮 艣cie偶k臋 przysz艂ych kr贸tkoterminowych st贸p, mo偶e wp艂ywa膰 na obecne ceny aktyw贸w i d艂u偶sze oprocentowanie jeszcze przed faktyczn膮 zmian膮 przysz艂ego instrumentu. Schematycznie d艂ugoterminow膮 stop臋 procentow膮 mo偶na przedstawi膰 jako funkcj臋 oczekiwanych przysz艂ych kr贸tkoterminowych st贸p oraz premii terminowej:\n[\ni_t^{(n)}\n\\approx\n\\frac{1}{n}\n\\sum_{j=0}^{n-1}E_t i_{t+j}\n+\nTP_t^{(n)},\n]\ngdzie (i_t^{(n)}) jest stop膮 dla instrumentu o terminie (n), za艣 (TP_t^{(n)}) premi膮 terminow膮. Je偶eli komunikat banku centralnego obni偶a oczekiwania przysz艂ych kr贸tkich st贸p, d艂ugoterminowa stopa mo偶e spa艣膰 ju偶 dzisiaj. Federal Reserve opisuje forward guidance w艂a艣nie jako narz臋dzie wp艂ywania poprzez oczekiwania na d艂ugoterminowe warunki finansowe, szczeg贸lnie wtedy, gdy bie偶膮ca stopa kr贸tkoterminowa znajduje si臋 przy dolnej granicy.\nMechanizm mo偶na zobaczy膰 jeszcze wyra藕niej, iteruj膮c znane r贸wnanie nowokeynesowskiej krzywej IS. Przy odpowiednich warunkach ko艅cowych otrzymujemy intuicyjnie\nE_{t+j}\\pi_{t+j+1}\nr_{t+j}^{n}\n\\right).\n]\nDzisiejsza luka produktowa zale偶y wi臋c nie tylko od dzisiejszej realnej stopy, lecz od oczekiwanej sumy przysz艂ych odchyle艅 realnej stopy od jej poziomu naturalnego. To jeden z najbardziej radykalnych rezultat贸w modelu forward-looking: wiarygodna obietnica, 偶e polityka b臋dzie bardziej ekspansywna za dwa czy trzy lata, mo偶e zwi臋kszy膰 dzisiejsz膮 konsumpcj臋. W艂a艣nie dlatego forward guidance zyska艂a szczeg贸lne znaczenie przy efektywnej dolnej granicy nominalnej stopy procentowej. Gdy bank centralny obni偶y艂 bie偶膮c膮 stop臋 prawie tak nisko, jak mo偶e, nie oznacza to, 偶e utraci艂 ca艂膮 mo偶liwo艣膰 oddzia艂ywania na oczekiwania. Mo偶e pr贸bowa膰 przekona膰 rynek, 偶e pozostawi stop臋 nisk膮 d艂u偶ej, ni偶 wcze艣niej przewidywano.\nFederal Reserve stosowa艂 takie komunikaty po globalnym kryzysie finansowym, a badania wskazywa艂y, 偶e okre艣lone formy guidance zmienia艂y postrzegan膮 przez inwestor贸w funkcj臋 reakcji FOMC. Jednak samo wypowiedzenie zdania o przysz艂ych stopach nie tworzy skutecznej polityki. Je艣li uczestnicy rynku s膮dz膮, 偶e w przysz艂o艣ci warunki zmusz膮 bank centralny do z艂amania zapowiedzi, komunikat b臋dzie mia艂 ma艂膮 warto艣膰. W literaturze rozr贸偶nia si臋 dlatego dwa aspekty komunikacji. Forward guidance mo偶e przekazywa膰 informacj臋 o prognozie banku centralnego albo tworzy膰 zobowi膮zanie co do przysz艂ej funkcji reakcji. Te dwa mechanizmy mog膮 nawet dzia艂a膰 w przeciwnych kierunkach.\nInformacja o niskich przysz艂ych stopach mo偶e zosta膰 zinterpretowana jako sygna艂, 偶e bank centralny wie o wyj膮tkowo s艂abych perspektywach gospodarki; zamiast zwi臋kszy膰 wydatki, cz臋艣膰 podmiot贸w mo偶e sta膰 si臋 bardziej ostro偶na. Problem wiarygodno艣ci jest szczeg贸lnie mocny przy tzw. polityce lower for longer. Model mo偶e m贸wi膰, 偶e po ust膮pieniu bezpo艣redniego kryzysu bank powinien przez pewien czas pozostawia膰 stop臋 ni偶sz膮, ni偶 wynika艂oby ze standardowej regu艂y, aby dzisiaj obni偶y膰 oczekiwan膮 realn膮 stop臋. Jednak kiedy przysz艂o艣膰 rzeczywi艣cie nadejdzie i gospodarka zacznie si臋 poprawia膰, bank mo偶e mie膰 bodziec, by szybciej podnie艣膰 stop臋. Oczekuj膮c takiego zachowania, sektor prywatny mo偶e ju偶 dzisiaj nie uwierzy膰 w obietnic臋. Analizy Fed dotycz膮ce polityki przy zerowej granicy pokazuj膮 w艂a艣nie, 偶e skuteczno艣膰 forward guidance silnie zale偶y od wiarygodno艣ci zobowi膮zania.\nOtrzymujemy w ten spos贸b klasyczny problem niesp贸jno艣ci czasowej, znany ju偶 z innych obszar贸w makroekonomii. Dzia艂anie optymalne ex ante mo偶e przesta膰 by膰 optymalne ex post, gdy zmieni si臋 stan gospodarki. Instytucjonalna warto艣膰 regu艂, reputacji i komunikacji polega cz臋艣ciowo na umo偶liwieniu polityce takiego wiarygodnego zwi膮zania przysz艂ych decyzji, kt贸re zmienia zachowanie podmiot贸w ju偶 dzisiaj. Materia艂 藕r贸d艂owy 艂膮czy zwi臋kszon膮 wag臋 forward guidance z secular stagnation, rozumian膮 w nim jako 艣rodowisko trwale niskiej naturalnej stopy procentowej wynikaj膮ce mi臋dzy innymi z globalnej nadwy偶ki sk艂onno艣ci do oszcz臋dzania. Tez臋 t臋 nale偶y traktowa膰 jako jeden z mechanizm贸w szerszego problemu.\nNiska naturalna stopa mo偶e wynika膰 r贸wnie偶 z demografii, rosn膮cego popytu na bezpieczne aktywa, nier贸wno艣ci wp艂ywaj膮cych na sk艂onno艣膰 do oszcz臋dzania, s艂abego popytu inwestycyjnego, zmian technologicznych czy zmian globalnej poda偶y kapita艂u. Wsp贸lny rezultat jest jednak podobny: je艣li (r^n) jest bardzo niskie, bank centralny cz臋艣ciej napotyka doln膮 granic臋 nominalnej stopy. Z r贸wnania. [\nr_t=i_t-E_t\\pi_{t+1}\n]\nwynika istota problemu. Je偶eli naturalna realna stopa wymagana do r贸wnowagi wynosi na przyk艂ad (-2%), oczekiwana inflacja jest zerowa, a nominalna stopa nie mo偶e zosta膰 obni偶ona istotnie poni偶ej zera, realna stopa pozostaje zbyt wysoka wzgl臋dem (r^n). Gospodarka do艣wiadcza presji recesyjnej mimo nominalnej stopy wygl膮daj膮cej na \"bardzo nisk膮\". Niska stopa nominalna nie musi wi臋c oznacza膰 lu藕nej polityki. Restrykcyjno艣膰 zawsze jest poj臋ciem wzgl臋dnym wobec inflacji oczekiwanej i naturalnej stopy realnej. Co wi臋cej, deflacyjne oczekiwania mog膮 stworzy膰 niekorzystne sprz臋偶enie zwrotne. Je艣li nominalna stopa pozostaje przy dolnej granicy, a oczekiwana inflacja spada z zera do (-1%), realna stopa ro艣nie o punkt procentowy bez 偶adnej podwy偶ki instrumentu przez bank centralny. S艂abszy popyt mo偶e zwi臋ksza膰 presj臋 deflacyjn膮, wy偶sza realna stopa jeszcze bardziej ogranicza wydatki, a gospodarka oddala si臋 od r贸wnowagi. Jest to jedna z przyczyn, dla kt贸rych utrwalenie deflacji jest szczeg贸lnie niebezpieczne w 艣rodowisku niskich nominalnych st贸p.",
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      "section_id": "sec-9",
      "hidden_question": "W jaki spos贸b komunikacja banku centralnego dotycz膮ca przysz艂ych st贸p procentowych wp艂ywa na obecn膮 sytuacj臋 gospodarcz膮?",
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      "h2": "Forward guidance i paradoksy neo-fiszeryzmu",
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      "full_text": "Forward guidance pr贸buje przerwa膰 ten mechanizm poprzez zmian臋 przysz艂ych oczekiwa艅. Je艣li podmioty uwierz膮, 偶e przysz艂a polityka b臋dzie dostatecznie ekspansywna, mo偶e wzrosn膮膰 oczekiwana przysz艂a inflacja i spa艣膰 bie偶膮ca realna stopa. Jednak w艂a艣nie tutaj standardowy model NK generuje czasem tzw. forward guidance puzzle: bardzo odleg艂e obietnice przysz艂ej polityki maj膮 w modelu nieproporcjonalnie du偶y wp艂yw na dzisiejsz膮 aktywno艣膰. Wynik ten wynika z silnej forward-looking racjonalno艣ci podmiot贸w i sta艂 si臋 jednym z argument贸w za rozwijaniem modeli z ograniczon膮 informacj膮, uczeniem si臋, heterogeniczno艣ci膮 i mniej doskona艂ym przetwarzaniem przysz艂ych zapowiedzi. Na tym tle pojawia si臋 neo-fiszeryzm - jedna z najbardziej prowokacyjnych konstrukcji wsp贸艂czesnej teorii pieni臋偶nej.\nMateria艂 藕r贸d艂owy przedstawia jego podstawow膮 intuicj臋 nast臋puj膮co: je偶eli\n[\nR=r+\\pi\n]\nw przybli偶eniu, a d艂ugookresowa realna stopa (r) jest wyznaczana przez realne fundamenty, trwa艂e podwy偶szenie nominalnej stopy (R) musi by膰 w stanie ustalonym skojarzone z wy偶sz膮 inflacj膮. Na pierwszy rzut oka wydaje si臋 to odwr贸ceniem zwyk艂ej polityki: bank centralny podnosi przecie偶 stopy po to, 偶eby inflacj臋 obni偶y膰. Problem znika cz臋艣ciowo, kiedy przestaniemy traktowa膰 r贸wnanie Fishera jak r贸wnanie ruchu. Dok艂adnie mamy\n[\n1+R=(1+r)(1+\\pi^e).\n]\nJest to warunek relacji pomi臋dzy stopami nominalnymi, realnymi i oczekiwan膮 inflacj膮, a nie samoistna teoria kierunku przyczynowo艣ci. Je偶eli w d艂ugookresowym stanie ustalonym (r) jest niezale偶nie wyznaczone, a nominalna stopa ma by膰 permanentnie wy偶sza, r贸wnowaga rzeczywi艣cie wymaga odpowiednio wy偶szej oczekiwanej inflacji. Z tego faktu nie wynika jednak, 偶e niespodziewana podwy偶ka stopy banku centralnego w dzisiejszej gospodarce musi natychmiast podnie艣膰 inflacj臋. Jest to r贸偶nica mi臋dzy por贸wnaniem dw贸ch stan贸w ustalonych a 艣cie偶k膮 przej艣cia z jednego do drugiego. Wyobra藕my sobie dwa d艂ugookresowe re偶imy.\nW pierwszym realna stopa wynosi dwa procent, inflacja dwa procent, wi臋c nominalna stopa wynosi oko艂o czterech procent. W drugim bank centralny wiarygodnie ustanawia czteroprocentowy cel inflacyjny, a realne fundamenty pozostaj膮 takie same. W nowym stanie ustalonym nominalna stopa b臋dzie wynosi膰 oko艂o sze艣ciu procent. Zaobserwujemy wi臋c wy偶sz膮 inflacj臋 i wy偶sz膮 stop臋 nominaln膮 jednocze艣nie. Nie oznacza to, 偶e przej艣ciowa podwy偶ka stopy z czterech do sze艣ciu procent przy niezmienionym celu inflacyjnym spowoduje wzrost inflacji. To rozr贸偶nienie jest w艂a艣nie miejscem, w kt贸rym sformu艂owanie materia艂u 藕r贸d艂owego wymaga naukowego zaostrzenia.",
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      "hidden_question": "Dlaczego obietnice banku centralnego mog膮 prowadzi膰 do paradoks贸w modelowych i czy podniesienie st贸p procentowych mo偶e wi膮za膰 si臋 z wy偶sz膮 inflacj膮?",
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    {
      "h2": "Wp艂yw st贸p procentowych na inflacj臋 zale偶y od architektury modelu i oczekiwa艅",
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      "full_text": "Notatka przechodzi z to偶samo艣ci Fishera do tezy, 偶e trwa艂a podwy偶ka nominalnej stopy \"musi skutkowa膰\" wzrostem inflacji. Taki wniosek jest prawid艂owy dopiero po dodaniu ca艂ej struktury modelu: sposobu, w jaki stopa jest ustalana, regu艂y politycznej, zachowania oczekiwa艅, warunku determinacji r贸wnowagi oraz tego, czy zmiana dotyczy instrumentu, czy re偶imu/celu inflacyjnego.\nSama algebra Fishera nie rozstrzyga przyczynowo艣ci. Szersza literatura neo-fiszeryzmu potwierdza t臋 zale偶no艣膰 od architektury modelu. Gar铆n, Lester i Sims pokazuj膮, 偶e w podr臋cznikowym modelu nowokeynesowskim dodatnie wsp贸艂poruszanie si臋 nominalnej stopy i inflacji po zmianie nominalnego re偶imu jest bardziej prawdopodobne, gdy zmiana celu inflacyjnego jest trwa艂a, ceny bardziej elastyczne, a model silniej forward-looking. Dodanie nawet umiarkowanego udzia艂u podmiot贸w ustalaj膮cych ceny bardziej adaptacyjnie mo偶e taki wynik os艂abi膰 albo usun膮膰. To bardzo wa偶ny rezultat epistemologiczny.\nNeo-fiszeryzm nie jest prost膮 porad膮: \"gdy inflacja jest za niska, podnie艣 stop臋 procentow膮\". Jest eksperymentem teoretycznym ujawniaj膮cym napi臋cie mi臋dzy relacj膮 Fishera, forward-looking oczekiwaniami i regu艂膮 polityki. Pokazuje, 偶e znak korelacji mi臋dzy inflacj膮 a stop膮 nominaln膮 nie identyfikuje samodzielnie kierunku polityki. W gospodarkach o chronicznie wysokiej inflacji nominalne stopy procentowe s膮 zwykle wysokie w艂a艣nie dlatego, 偶e zawieraj膮 premi臋 za oczekiwan膮 inflacj臋. Obserwacja dodatniej korelacji mi臋dzy nimi nie dowodzi, 偶e wysokie stopy inflacj臋 wywo艂a艂y. Klasyczny problem identyfikacji monetarnej wygl膮da podobnie. Bank centralny zazwyczaj podnosi stop臋, kiedy przewiduje wzrost inflacji. Je艣li nast臋pnie zobaczymy w danych wysok膮 stop臋 i wysok膮 inflacj臋, prosty regres mo偶e sugerowa膰 dodatni zwi膮zek. By艂oby jednak b艂臋dem wnioskowa膰, 偶e restrykcja monetarna podnosi inflacj臋.\nPolityka jest endogeniczn膮 reakcj膮 na prognoz臋. Aby pozna膰 skutek przyczynowy podwy偶ki, trzeba zidentyfikowa膰 niespodziewan膮 zmian臋 polityki albo skonstruowa膰 model strukturalny, kt贸ry oddziela reakcj臋 banku od szoku. Konwencjonalna transmisja nowokeynesowska m贸wi natomiast, 偶e przy danym poziomie oczekiwa艅 i lepkich cenach nieoczekiwane podniesienie nominalnej stopy zwi臋ksza realn膮 stop臋\n[\nr_t=i_t-E_t\\pi_{t+1},\n]\nco ogranicza bie偶膮c膮 konsumpcj臋 i inwestycje. Spada luka produktowa (x_t), a poprzez\n[\n\\pi_t=\\beta E_t\\pi_{t+1}+\\kappa x_t+u_t\n]\nmaleje presja inflacyjna. To jest standardowy kr贸tkookresowy mechanizm antyinflacyjny. Neo-fiszeryzm dotyczy innego eksperymentu: trwa艂ej zmiany 艣cie偶ki nominalnej i sposobu, w jaki racjonalne oczekiwania doprowadzaj膮 gospodark臋 do nowego stanu d艂ugookresowego. Dwa wyniki mog膮 wi臋c wsp贸艂istnie膰 bez logicznej sprzeczno艣ci. Podwy偶ka st贸p mo偶e obni偶a膰 inflacj臋 w okresie przej艣ciowym, a wy偶szy d艂ugookresowy re偶im inflacyjny mo偶e by膰 powi膮zany z wy偶sz膮 nominaln膮 stop膮 w stanie ustalonym.\nTo tak, jak podwy偶szenie hamulca mo偶e spowolni膰 samoch贸d, cho膰 samochody jad膮ce stale szybciej wymagaj膮 zwykle wi臋kszej mocy silnika. Korelacja pomi臋dzy wielko艣ciami w stanie ustalonym nie jest tym samym co efekt impulsu zmieniaj膮cego jedn膮 z nich. Jeszcze g艂臋bszy problem powstaje przy pegowaniu stopy procentowej. Je艣li bank centralny jedynie oznajmia, 偶e stopa nominalna b臋dzie zawsze r贸wna okre艣lonej liczbie, bez wskazania, jak reaguje na odchylenia inflacji od celu, w standardowym modelu racjonalnych oczekiwa艅 mo偶e pojawi膰 si臋 nieoznaczono艣膰 r贸wnowagi. Materia艂 藕r贸d艂owy r贸wnie偶 wskazuje ten problem. Sama nominalna stopa nie musi zakotwicza膰 poziomu cen, je艣li brak regu艂y okre艣laj膮cej reakcj臋 na inflacj臋 i oczekiwania.\nSt膮d bierze si臋 znaczenie zasady Taylora. Bank centralny nie m贸wi po prostu: \"stopa wynosi pi臋膰 procent\". Komunikuje, cho膰 niekoniecznie mechanicznie, 偶e jego reakcja zale偶y od stanu gospodarki. Je艣li inflacja przesuwa si臋 trwale powy偶ej celu, nominalna stopa ma wzrosn膮膰 wystarczaj膮co silnie, by wzros艂a realna stopa. Taka funkcja reakcji pomaga wyznacza膰 oczekiwania, poniewa偶 sektor prywatny wie, 偶e pr贸ba utrwalenia wysokiej inflacji spotka si臋 z restrykcyjn膮 odpowiedzi膮. To prowadzi do paradoksu, kt贸ry jest mniej efektowny retorycznie, ale wa偶niejszy ekonomicznie: bank centralny kontroluje bie偶膮c膮 stop臋 nominaln膮 znacznie dok艂adniej ni偶 realn膮 stop臋 istotn膮 dla decyzji prywatnych. Realna stopa zale偶y bowiem od oczekiwa艅 inflacyjnych. Bank mo偶e podnie艣膰 instrument o jeden punkt procentowy, ale je艣li r贸wnocze艣nie oczekiwania inflacyjne wzrosn膮 o dwa punkty, oczekiwana realna stopa spadnie.\nSkuteczno艣膰 polityki nie zale偶y zatem wy艂膮cznie od wielko艣ci ruchu stopy, lecz od tego, jak ten ruch zostaje zinterpretowany. Je艣li podwy偶ka jest rozumiana jako dow贸d determinacji w przywracaniu stabilno艣ci cen, d艂ugoterminowe oczekiwania mog膮 pozosta膰 zakotwiczone albo spa艣膰. Wtedy realne warunki finansowe zacie艣niaj膮 si臋 wyra藕nie. Je艣li natomiast rynek uzna, 偶e podwy偶ka jest sp贸藕niona, niewystarczaj膮ca i niezdolna powstrzyma膰 przysz艂ej inflacji, d艂ugoterminowe oczekiwania mog膮 pozosta膰 wysokie.",
      "char_start": 41955,
      "section_id": "sec-11",
      "hidden_question": "Czy podniesienie st贸p procentowych zawsze prowadzi do spadku inflacji i dlaczego korelacja mi臋dzy nimi bywa dodatnia?",
      "estimated_length": 5036
    },
    {
      "h2": "Wiarygodno艣膰 i psychologia w transmisji polityki pieni臋偶nej",
      "index": 11,
      "char_end": 49769,
      "position": 12,
      "full_text": "Ten sam nominalny instrument mo偶e wi臋c mie膰 inn膮 realn膮 si艂臋 zale偶nie od wiarygodno艣ci re偶imu. Analogicznie forward guidance dzia艂a tylko wtedy, gdy ludzie rozumiej膮 nie tyle pojedyncze zdanie komunikatu, ile regu艂臋 reakcji stoj膮c膮 za komunikatem. Federal Reserve podkre艣la, 偶e forward guidance mo偶e wp艂ywa膰 na decyzje konsumpcyjne i inwestycyjne w艂a艣nie przez oczekiwania dotycz膮ce przysz艂ej polityki, ale stopie艅 szczeg贸艂owo艣ci zapowiedzi rodzi kompromis pomi臋dzy wiarygodnym kierunkowaniem oczekiwa艅 a potrzeb膮 reagowania na nowe informacje.\nW ten spos贸b polityka pieni臋偶na zaczyna przypomina膰 gr臋 strategiczn膮 pomi臋dzy instytucj膮 publiczn膮 a milionami podmiot贸w tworz膮cych modele zachowania tej instytucji. Bank centralny prognozuje zachowania gospodarstw i firm; gospodarstwa oraz firmy prognozuj膮 decyzje banku centralnego; bank centralny wie, 偶e jest prognozowany i uwzgl臋dnia to w swojej komunikacji. Racjonalne oczekiwania nie oznaczaj膮, 偶e wszystkie prognozy s膮 bezb艂臋dne. Oznaczaj膮 w najostrzejszej wersji, 偶e podmioty nie pope艂niaj膮 systematycznie b艂臋d贸w mo偶liwych do wyeliminowania przy u偶yciu informacji i znajomo艣ci struktury modelu. Realni ludzie posiadaj膮 oczywi艣cie ograniczon膮 uwag臋, r贸偶ne modele 艣wiata i nier贸wny dost臋p do informacji. Dlatego wsp贸艂czesna ekonomia coraz intensywniej bada expectation formation zamiast traktowa膰 oczekiwania wy艂膮cznie jako operator (E_t). Ankietowe oczekiwania gospodarstw potrafi膮 r贸偶ni膰 si臋 od oczekiwa艅 przedsi臋biorstw, profesjonalnych prognost贸w czy cen implikowanych przez rynki finansowe. To nie szczeg贸艂 metodologiczny. Je艣li r贸偶ne grupy inaczej przewiduj膮 inflacj臋, mog膮 inaczej reagowa膰 na ten sam komunikat banku centralnego.\nW tym miejscu makroekonomia styka si臋 z psychologi膮 poznawcz膮 i teori膮 informacji. Zakotwiczenie nie jest jedynie estymowanym parametrem; wymaga spo艂ecznego procesu tworzenia przekona艅. Ludzie korzystaj膮 z heurystyk, przyk艂adaj膮 wi臋ksz膮 wag臋 do cen cz臋sto obserwowanych, mog膮 aktualizowa膰 przekonania asymetrycznie po du偶ych szokach i nie 艣ledz膮 posiedze艅 banku centralnego z jednakow膮 uwag膮.\nZ perspektywy reprezentatywnego modelu wszystkie te r贸偶nice mog膮 znikn膮膰 w jednym (E_t\\pi_{t+1}). Z perspektywy transmisji komunikacji s膮 jednak potencjalnie kluczowe. Inflacja posiada przez to wymiar instytucjonalny w jeszcze g艂臋bszym sensie. Stabilna jednostka pieni臋偶na opiera si臋 nie tylko na bie偶膮cej r贸wnowadze poda偶y i popytu. Opiera si臋 na oczekiwaniu, 偶e jutro inni ludzie, firmy, banki i pa艅stwo b臋d膮 dzia艂a膰 w systemie, kt贸rego regu艂y pozostaj膮 dostatecznie przewidywalne. Bank centralny produkuje zatem nie tylko rezerwy i kr贸tkoterminow膮 stop臋 procentow膮. Produkuje r贸wnie偶 struktur臋 przewidywalno艣ci nominalnej. W艂a艣nie ta struktura pozwala lepiej zrozumie膰 granice neo-fiszeryzmu.",
      "char_start": 46992,
      "section_id": "sec-12",
      "hidden_question": "W jaki spos贸b komunikacja banku centralnego i spos贸b formowania oczekiwa艅 przez ludzi wp艂ywaj膮 na realn膮 skuteczno艣膰 polityki pieni臋偶nej?",
      "estimated_length": 2777
    },
    {
      "h2": "Przewaga regu艂y nad instrumentem i przej艣cie ku gospodarce otwartej",
      "index": 12,
      "char_end": 53638,
      "position": 13,
      "full_text": "Je艣li uczestnicy gospodarki uwierz膮 w trwa艂膮 zmian臋 celu inflacyjnego, ich przysz艂e ustalanie cen mo偶e przesun膮膰 si臋 natychmiast, a nominalna stopa zgodna z nowym stanem b臋dzie odpowiednio wy偶sza. Je艣li natomiast bank centralny podnosi stop臋 w ramach niezmienionego re偶imu antyinflacyjnego, uczestnicy interpretuj膮 t臋 sam膮 czynno艣膰 jako sygna艂 przysz艂ego obni偶enia inflacji.\nCzynno艣膰 fizycznie identyczna - zmiana stopy o jeden punkt - ma inne znaczenie, poniewa偶 nale偶y do innej regu艂y. Znaczenie regu艂y nad instrumentem jest jednym z najwa偶niejszych dziedzictw krytyki Lucasa. Nie wystarczy wiedzie膰, 偶e polityka zwi臋kszy艂a (i_t). Trzeba wiedzie膰, dlaczego j膮 zwi臋kszy艂a, jak d艂ugo zamierza utrzyma膰 zmian臋, jak b臋dzie reagowa膰 na kolejne dane i czy sektor prywatny zmieni艂 swoje oczekiwania co do ca艂ego re偶imu. Makroekonomia polityki jest analiz膮 funkcji reakcji, nie katalogiem pojedynczych ruch贸w. W tym sensie sp贸r mi臋dzy konwencjonaln膮 teori膮 transmisji a neo-fiszeryzmem jest mniej sporem o znak jednego wsp贸艂czynnika, a bardziej lekcj膮 o przyczynowo艣ci dynamicznej. Relacja Fishera m贸wi, jakie wielko艣ci musz膮 by膰 sp贸jne w r贸wnowadze. Krzywa IS m贸wi, jak oczekiwana realna stopa wp艂ywa na wydatki. Krzywa Phillipsa m贸wi, jak luka aktywno艣ci i oczekiwania wp艂ywaj膮 na inflacj臋. Regu艂a polityczna m贸wi, jak bank reaguje na inflacj臋 i aktywno艣膰. Dopiero ca艂y uk艂ad okre艣la dynamik臋. Wyj臋cie jednego r贸wnania z systemu i odczytanie go jako instrukcji polityki prowadzi do b艂臋du kategorii. Mo偶emy zatem podsumowa膰 t臋 cz臋艣膰 trzema rozr贸偶nieniami.\nInflacja oczekiwana nie jest to偶sama z inflacj膮 bie偶膮c膮, ale wp艂ywa na ni膮 poprzez ustalanie cen i p艂ac. Niska nominalna stopa nie jest to偶sama z ekspansywn膮 polityk膮, poniewa偶 liczy si臋 jej relacja do oczekiwanej inflacji i stopy naturalnej. D艂ugookresowe dodatnie wsp贸艂wyst臋powanie nominalnych st贸p i inflacji nie oznacza, 偶e dora藕ne podnoszenie st贸p jest inflacjogenne.\nKa偶de z tych rozr贸偶nie艅 oddziela poziom obserwacji statystycznej od mechanizmu przyczynowego. Oczekiwania pozwalaj膮 tym samym przysz艂o艣ci wp艂ywa膰 na tera藕niejszo艣膰. Je艣li gospodarstwo spodziewa si臋 ni偶szych przysz艂ych st贸p, mo偶e kupi膰 mieszkanie dzisiaj. Je艣li przedsi臋biorstwo oczekuje wy偶szej przysz艂ej inflacji, mo偶e zmieni膰 cen臋 dzisiaj. Je艣li inwestor spodziewa si臋 restrykcyjniejszej polityki, mo偶e przeszacowa膰 obligacj臋 dzisiaj. Je艣li rynek wierzy w przysz艂膮 zmian臋 warto艣ci pieni膮dza krajowego, mo偶e przemie艣ci膰 kapita艂 za granic臋 dzisiaj.\nW ostatnim przypadku analiza przekracza granic臋 gospodarki zamkni臋tej. To przej艣cie jest nieuniknione. W gospodarce otwartej krajowa stopa procentowa nie jest ju偶 wy艂膮cznie cen膮 r贸wnowa偶膮c膮 krajowe oszcz臋dno艣ci i inwestycje. Konkuruje ze stopami zagranicznymi. Oszcz臋dno艣ci mog膮 finansowa膰 inwestycje poza granicami, a inwestycje krajowe mog膮 by膰 finansowane kapita艂em zagranicznym.\nOczekiwana zmiana kursu walutowego staje si臋 cz臋艣ci膮 stopy zwrotu. Nadwy偶ka oszcz臋dno艣ci nad inwestycjami przyjmuje posta膰 rachunku bie偶膮cego, a zdolno艣膰 banku centralnego do samodzielnego ustalania st贸p zaczyna zale偶e膰 od re偶imu kursowego i mobilno艣ci kapita艂u. Dlatego kolejnym krokiem b臋dzie rozszerzenie mi臋dzyokresowego modelu z jednej gospodarki na system pa艅stw powi膮zanych handlem i aktywami finansowymi. Pojawi膮 si臋 wtedy fundamentalne zale偶no艣ci\n[\nCA=S-I,\n]\nparytet si艂y nabywczej,\n[\nq=\\frac{eP^*}{P},\n]\noraz niepokryty parytet st贸p procentowych,\n[\ni_t-i_t^*\n\\approx\nE_t\\frac{\\Delta e_{t+1}}{e_t},\n]\na wraz z nimi problem niemo偶liwej tr贸jcy: dlaczego pa艅stwo nie mo偶e jednocze艣nie zagwarantowa膰 swobodnego przep艂ywu kapita艂u, niezmiennego kursu walutowego i ca艂kowicie autonomicznej polityki pieni臋偶nej. W gospodarce otwartej oczekiwania, kt贸re dot膮d przesuwa艂y inflacj臋 i stopy, zaczynaj膮 przesuwa膰 r贸wnie偶 kapita艂 mi臋dzy pa艅stwami - niekiedy szybciej, ni偶 instytucje publiczne s膮 w stanie zareagowa膰.",
      "char_start": 49770,
      "section_id": "sec-13",
      "hidden_question": "Dlaczego sama zmiana st贸p procentowych nie wystarczy do zrozumienia polityki pieni臋偶nej i jak te mechanizmy zmieniaj膮 si臋 w gospodarce otwartej?",
      "estimated_length": 3868
    }
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    "sekcje": [
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        "h2": "R贸偶norodne mechanizmy powstawania fluktuacji gospodarczych",
        "cel": "Wprowadzenie do trzech g艂贸wnych nurt贸w wyja艣niaj膮cych cykle koniunkturalne i szczeg贸艂owe przedstawienie modelu Real Business Cycle (RBC) jako fundamentu analizy szok贸w poda偶owych.",
        "position": 1,
        "cleanup_focus": "Nale偶y upewni膰 si臋, 偶e matematyczny opis modelu RBC s艂u偶y jedynie zilustrowaniu mechanizmu propagacji szoku, a nie dominuje nad analitycznym wyja艣nieniem roli technologii w cyklu.",
        "hidden_question": "Jakie s膮 g艂贸wne teorie wyja艣niaj膮ce przyczyny waha艅 gospodarczych i na czym polega podej艣cie modelu RBC?",
        "kluczowe_motywy": [
          "cykl koniunkturalny",
          "Real Business Cycle (RBC)",
          "szoki produktywno艣ci",
          "mikrofundamenty",
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        ]
      },
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        "h2": "Produktywno艣膰 jako 藕r贸d艂o fluktuacji i recesji",
        "cel": "Wprowadzenie perspektywy teorii realnego cyklu koniunkturalnego (RBC), kt贸ra integruje wzrost z kr贸tkookresowymi wahaniami produkcji oraz definiuje sp贸r o natur臋 recesji.",
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        "cleanup_focus": "Nale偶y precyzyjnie rozgraniczy膰 w tek艣cie moment przej艣cia od opisu mechanizmu RBC do normatywnych wniosk贸w dotycz膮cych bierno艣ci polityki gospodarczej.",
        "hidden_question": "Czy recesja jest zawsze oznak膮 nieefektywno艣ci gospodarki, czy mo偶e by膰 racjonaln膮 reakcj膮 na zmiany produktywno艣ci?",
        "kluczowe_motywy": [
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        "cel": "Wyja艣nienie mechanizmu koordynacji oczekiwa艅 jako przyczyny fluktuacji gospodarczych oraz wprowadzenie do syntezy nowej ekonomii keynesowskiej.",
        "position": 3,
        "cleanup_focus": "Nale偶y upewni膰 si臋, 偶e przej艣cie od teorii koordynacji (sunspots) do nowej ekonomii keynesowskiej i modeli DSGE jest p艂ynne i nie sugeruje b艂臋dnie, 偶e s膮 to te same mechanizmy.",
        "hidden_question": "W jaki spos贸b oczekiwania podmiot贸w i brak koordynacji mog膮 prowadzi膰 do recesji nawet przy niezmienionych zasobach technologicznych?",
        "kluczowe_motywy": [
          "komplementarno艣ci strategiczne",
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        "cleanup_focus": "Nale偶y upewni膰 si臋, 偶e opis matematyczny r贸wna艅 (IS, NKPC, regu艂a Taylora) s艂u偶y jedynie ilustracji mechanizm贸w transmisji i nie dominuje nad analitycznym wyja艣nieniem r贸偶nicy mi臋dzy modelami RBC a NK.",
        "hidden_question": "W jaki spos贸b sztywno艣膰 cen wp艂ywa na gospodark臋 i jakie narz臋dzia matematyczne opisuj膮 reakcj臋 banku centralnego w modelu nowokeynesowskim?",
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        "cel": "Przej艣cie od krytyki pojedynczych modeli (RBC, NK) ku koncepcji syntezy teoretycznej, w kt贸rej r贸偶ne mechanizmy s艂u偶膮 do identyfikacji konkretnych rodzaj贸w szok贸w gospodarczych.",
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        "cleanup_focus": "Nale偶y wyeliminowa膰 sformu艂owania o charakterze polemiki z 'notatk膮' na rzecz bezpo艣redniej analizy teoretycznej i syntezy modeli.",
        "hidden_question": "Dlaczego nie mo偶na polega膰 na jednym modelu makroekonomicznym do wyja艣nienia przyczyn recesji?",
        "kluczowe_motywy": [
          "synteza DSGE",
          "szoki finansowe",
          "naturalny produkt",
          "identyfikacja szoku",
          "luka produktowa"
        ]
      },
      {
        "h2": "Makroekonomia jako diagnostyka system贸w z艂o偶onych",
        "cel": "Przej艣cie od analizy konkurencyjnych modeli cyklu koniunkturalnego do badania mechanizm贸w transmisji polityki pieni臋偶nej i dynamiki inflacji.",
        "position": 6,
        "cleanup_focus": "Nale偶y usun膮膰 powt贸rzenia dotycz膮ce neo-fiszeryzmu i krzywej Phillipsa, kt贸re pojawiaj膮 si臋 w tek艣cie dwukrotnie w formie zapowiedzi.",
        "hidden_question": "Dlaczego spadek produkcji nie jest jednoznaczny z konkretn膮 diagnoz膮 ekonomiczn膮 i jak polityka pieni臋偶na wp艂ywa na inflacj臋?",
        "kluczowe_motywy": [
          "mechanizmy przyczynowe",
          "diagnostyka system贸w z艂o偶onych",
          "forward guidance",
          "r贸wnanie Fishera",
          "oczekiwania forward-looking"
        ]
      },
      {
        "h2": "Rola oczekiwa艅 w dynamice inflacji",
        "cel": "Przej艣cie od statycznej analizy bezrobocia do dynamicznego modelu inflacji, uwzgl臋dniaj膮cego adaptacj臋 oczekiwa艅 oraz nowokeynesowsk膮 konstrukcj臋 krzywej Phillipsa.",
        "position": 7,
        "cleanup_focus": "Ujednolicenie zapisu matematycznego i wyja艣nienie intuicji stoj膮cej za parametrami r贸wnania inflacji, aby unikn膮膰 nadmiernego technicyzmu.",
        "hidden_question": "W jaki spos贸b oczekiwania podmiot贸w gospodarczych wp艂ywaj膮 na relacj臋 mi臋dzy bezrobociem a inflacj膮?",
        "kluczowe_motywy": [
          "oczekiwania inflacyjne",
          "krzywa Phillipsa",
          "luka aktywno艣ci",
          "krytyka Lucasa",
          "lepko艣膰 cen (model Calvo)"
        ]
      },
      {
        "h2": "Rola zakotwiczenia oczekiwa艅 w stabilno艣ci inflacji",
        "cel": "Wyja艣nienie, w jaki spos贸b oczekiwania podmiot贸w i wiarygodno艣膰 banku centralnego wp艂ywaj膮 na trwa艂o艣膰 szok贸w inflacyjnych oraz kszta艂t relacji mi臋dzy bezrobociem a inflacj膮.",
        "position": 8,
        "cleanup_focus": "Nale偶y unika膰 nadmiernego upraszczania relacji mi臋dzy bezrobociem a inflacj膮, podkre艣laj膮c, 偶e p艂asko艣膰 krzywej Phillipsa jest zmienna i zale偶na od re偶imu polityki.",
        "hidden_question": "Dlaczego inflacja mo偶e by膰 uporczywa mimo zanikania szok贸w i jaki wp艂yw maj膮 na to oczekiwania oraz wiarygodno艣膰 banku centralnego?",
        "kluczowe_motywy": [
          "zakotwiczenie oczekiwa艅",
          "krzywa Phillipsa",
          "problem Lucasa",
          "wiarygodno艣膰 banku centralnego",
          "szoki poda偶owe"
        ]
      },
      {
        "h2": "Forward guidance jako narz臋dzie zarz膮dzania oczekiwaniami",
        "cel": "Przej艣cie od teoretycznych modeli inflacji do praktycznej analizy transmisji monetarnej w warunkach dolnej granicy st贸p procentowych.",
        "position": 9,
        "cleanup_focus": "Upro艣ci膰 zapisy matematyczne i iteracje r贸wna艅, aby nie przys艂oni艂y one analitycznego wywodu o roli oczekiwa艅 i wiarygodno艣ci banku centralnego.",
        "hidden_question": "W jaki spos贸b komunikacja banku centralnego dotycz膮ca przysz艂ych st贸p procentowych wp艂ywa na obecn膮 sytuacj臋 gospodarcz膮?",
        "kluczowe_motywy": [
          "forward guidance",
          "wiarygodno艣膰 zobowi膮zania",
          "niesp贸jno艣膰 czasowa",
          "dolna granica nominalnej stopy procentowej",
          "naturalna stopa procentowa"
        ]
      },
      {
        "h2": "Forward guidance i paradoksy neo-fiszeryzmu",
        "cel": "Analiza ogranicze艅 modeli nowej ekonomii keynesowskiej w zakresie zarz膮dzania oczekiwaniami oraz wyja艣nienie rozr贸偶nienia mi臋dzy stanem ustalonym a dynamik膮 zmian w teorii Fishera.",
        "position": 10,
        "cleanup_focus": "Nale偶y doprecyzowa膰 rozr贸偶nienie mi臋dzy relacj膮 statyczn膮 w r贸wnaniu Fishera a dynamiczn膮 艣cie偶k膮 przej艣cia mi臋dzy re偶imami polityki pieni臋偶nej.",
        "hidden_question": "Dlaczego obietnice banku centralnego mog膮 prowadzi膰 do paradoks贸w modelowych i czy podniesienie st贸p procentowych mo偶e wi膮za膰 si臋 z wy偶sz膮 inflacj膮?",
        "kluczowe_motywy": [
          "forward guidance puzzle",
          "neo-fiszeryzm",
          "r贸wnanie Fishera",
          "stan ustalony",
          "oczekiwania inflacyjne"
        ]
      },
      {
        "h2": "Wp艂yw st贸p procentowych na inflacj臋 zale偶y od architektury modelu i oczekiwa艅",
        "cel": "Wyja艣nienie r贸偶nicy mi臋dzy korelacj膮 a przyczynowo艣ci膮 w relacji stopa-inflacja oraz wykazanie, 偶e skuteczno艣膰 polityki pieni臋偶nej zale偶y od interpretacji ruchu st贸p przez rynek.",
        "position": 11,
        "cleanup_focus": "Nale偶y precyzyjnie rozdzieli膰 w tek艣cie kr贸tkookresowy mechanizm antyinflacyjny od d艂ugookresowego re偶imu inflacyjnego, aby unikn膮膰 wra偶enia sprzeczno艣ci.",
        "hidden_question": "Czy podniesienie st贸p procentowych zawsze prowadzi do spadku inflacji i dlaczego korelacja mi臋dzy nimi bywa dodatnia?",
        "kluczowe_motywy": [
          "neo-fiszeryzm",
          "oczekiwania forward-looking",
          "identyfikacja monetarna",
          "realna stopa procentowa",
          "zasada Taylora"
        ]
      },
      {
        "h2": "Wiarygodno艣膰 i psychologia w transmisji polityki pieni臋偶nej",
        "cel": "Przej艣cie od teoretycznych modeli oczekiwa艅 do analizy realnych mechanizm贸w formowania przekona艅 i roli komunikacji banku centralnego w stabilizacji gospodarki.",
        "position": 12,
        "cleanup_focus": "Nale偶y ujednolici膰 terminologi臋 dotycz膮c膮 formowania oczekiwa艅, aby wyra藕nie oddzieli膰 matematyczny operator (E_t) od psychologicznego procesu tworzenia przekona艅.",
        "hidden_question": "W jaki spos贸b komunikacja banku centralnego i spos贸b formowania oczekiwa艅 przez ludzi wp艂ywaj膮 na realn膮 skuteczno艣膰 polityki pieni臋偶nej?",
        "kluczowe_motywy": [
          "forward guidance",
          "racjonalne oczekiwania",
          "expectation formation",
          "struktura przewidywalno艣ci nominalnej",
          "wiarygodno艣膰 re偶imu"
        ]
      },
      {
        "h2": "Przewaga regu艂y nad instrumentem i przej艣cie ku gospodarce otwartej",
        "cel": "Sekcja syntetyzuje rol臋 oczekiwa艅 i funkcji reakcji w polityce pieni臋偶nej, wskazuj膮c na b艂膮d kategorii przy izolowaniu pojedynczych r贸wna艅, oraz otwiera perspektyw臋 analizy gospodarki otwartej.",
        "position": 13,
        "cleanup_focus": "Nale偶y upewni膰 si臋, 偶e przej艣cie od analizy funkcji reakcji do modeli gospodarki otwartej (parytet st贸p procentowych) jest przedstawione jako logiczne rozszerzenie ram analitycznych, a nie gwa艂towna zmiana tematu.",
        "hidden_question": "Dlaczego sama zmiana st贸p procentowych nie wystarczy do zrozumienia polityki pieni臋偶nej i jak te mechanizmy zmieniaj膮 si臋 w gospodarce otwartej?",
        "kluczowe_motywy": [
          "krytyka Lucasa",
          "funkcja reakcji",
          "mechanizm przyczynowy",
          "oczekiwania",
          "niemo偶liwa tr贸jca"
        ]
      }
    ],
    "glowna_teza": "Wsp贸艂czesna makroekonomia, opieraj膮c si臋 na syntezie teorii realnego cyklu koniunkturalnego, modeli niepowodzenia koordynacji oraz nowej ekonomii keynesowskiej przedstawionej w publikacji Stephena D. Williamsona, traktuje fluktuacje gospodarcze i dynamik臋 inflacji nie jako wynik jednej doktryny, lecz jako rezultat interakcji r贸偶norodnych mechanizm贸w przyczynowych, w kt贸rych kluczow膮 rol臋 odgrywaj膮 oczekiwania podmiot贸w oraz rozr贸偶nienie mi臋dzy szokami realnymi a sztywno艣ciami nominalnymi.",
    "luk_narracji": "Tekst rozwija si臋 od analizy konkurencyjnych modeli cyklu koniunkturalnego i mechanizm贸w powstawania recesji w uj臋ciu Stephena D. Williamsona, poprzez badanie dynamiki inflacji i roli oczekiwa艅 w polityce pieni臋偶nej, a偶 po wniosek o konieczno艣ci syntezy r贸偶nych narz臋dzi diagnostycznych w celu zrozumienia z艂o偶onych system贸w makroekonomicznych. My艣l zmierza od teoretycznego rozr贸偶nienia przyczyn waha艅 produkcji ku praktycznej analizie transmisji monetarnej i zarz膮dzania wiarygodno艣ci膮 banku centralnego, ko艅cz膮c na zapowiedzi rozszerzenia tych ram o kontekst gospodarki otwartej."
  }
}

