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Streszczenie. Jedng z podstaw panujacego obecnie modelu ekonomicznego jest zatozenie o ra-
cjonalnos$ci podejmowania dziatan przez przewidujacego i kalkulujacego cztowieka — homo oeco-
nomicus. Teoria stworzona na bazie tego zalozenia nie moze sobie jednak poradzi¢ z takimi zjawi-
skami, jak kryzys ekonomiczny po 2007 r. Do glosu dochodzg wigc nowe koncepcje, np. makro-
ckonomia behawioralna, rozszerzajace obecny paradygmat o zachowania nieracjonalne. W najbar-
dziej kompleksowy sposob kwestie te ujmuje praca George’a Akerlofa i Roberta Shillera Zwierzece
instynkty, analizujaca takie czynniki, jak zaufanie, uczciwos$¢, dziatania antyspoteczne, iluzja pie-
nigdza i dominujace w narracji publicznej opowiesci. Analiza ta daje podstawy do stworzenia no-
wej szkoly w makroekonomii. Artykut prezentuje te podstawowe zatozenia w konteksécie wydarzen
zwigzanych z kryzysem ekonomicznym.
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Wstep

Proby wyjasnienia zdarzen ekonomicznych od czaséow Adama Smitha opie-
raty si¢ na zatozeniu racjonalnego dziatania cztowieka dgzacego do maksymali-
zacji korzysci ekonomicznych. Wiele teorii opisywalo rzeczywisto$¢, coraz sku-
teczniej wykorzystujac aparat matematyczny, takze w celu uczynienia ekonomii
nauka bardziej mierzalng i blizszg naukom $cistym. Od lat 40. XX w. w Stanach
Zjednoczonych i Europie Zachodniej dokonywano formalizacji teorii ekonomii,
a do konca lat 70. gtéwny podrecznik ekonomii stanowita publikacja Paula Sa-
muelsona, ktory matematycznie opracowat wiele aspektow teorii ekonomii'.

' H. Landreth, D.C. Colander, Historia mysli ekonomicznej, PWN, Warszawa 2005, s. 447-454.
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Ten sposob analizy nie ustrzegt nas jednak w sferze makroekonomicznej od
porazki. Tylko nielicznym udato si¢ bowiem przewidzie¢ kryzys na rynkach fi-
nansowych z 2008 r. i idagca w $lad za nim recesje wielu gospodarek narodowych,
a takze jego konsekwencje, ktore obecnie wida¢ zwtaszcza w sferze dlugu suwe-
rennego krajow strefy euro i spowolnienia gospodarczego, a nawet jako grozbe
kolejnej recesji.

Artykut opisuje proby stworzenia nowej teorii ekonomicznej, bedacej czescio-
wo w opozycji do klasycznego podejscia, wywodzacego sie¢ od Adama Smitha.

1. Niewidzialna r¢ka rynku

Adam Smith stworzyt podwaliny ekonomii, analizujac w swojej najbardziej
znanej pracy pt. Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodow mecha-
nizmy, jakie sterujg dziatalnoscia cztowieka. Gtéwnym motywem dzieta Smitha
jest poglad, ze egoizm stanowi gtowna sit¢ napedowa spoteczenstwa i ekonomii
— jednak nie indywidualny egoizm, a rozszerzony na zasady pochodzace z wiedzy
o pozytkach wynikajacych z wzajemnej wymiany z innymi uczestnikami rynku.
Nie jest ona bowiem mozliwa bez dbato$ci o zaufanie, uczciwo$¢ i dobrg wole?.
W cywilizowanym spoteczenstwie cztowiek ,,prawie ciagle potrzebuje pomocy
swoich bliznich i na prézno szukatby ich jedynie w ich zyczliwosci. Jest bar-
dziej prawdopodobne, ze nakloni ich do pomocy, gdy potrafi przemoéwi¢ do ich
egoizmu i pokaza¢ im, ze jest dla nich samych korzystne, by zrobili to, czego od
nich zada [...]. Nie od przychylnosci rzeznika, piwowara czy piekarza oczekujemy
naszego obiadu, lecz od ich dbatosci o wlasny interes” — pisze Smith?. Przenosi on
zatem indywidualne motywacje na poziom mechanizméw spotecznych.

Egoizm jest naturalng sita motywujacg jednostki do dziatania. Z kolei w skali
spoteczenstwa lub panstwa rozmaite, czasem sprzeczne, interesy moga prowadzi¢
do stabilnego i samoregulujacego si¢ systemu ekonomicznego. Porzadek wytania
si¢ jako efekt niezliczonych indywidualnych wyborow. Opisuje to powszechnie
znana metafora ,,niewidzialnej reki rynku”. ,,Majac na celu swoj wlasny interes,
cztowiek czesto popiera interesy spoteczenstwa skuteczniej niz wtedy, gdy za-
mierza shuzy¢ im rzeczywiscie [...]. To, co jest roztropnoscia w prywatnym zyciu
kazdej rodziny, nie moze by¢ chyba szalefistwem w zyciu wielkiego krolestwa™.
Smith tworzy fundamenty racjonalnej metody analizy takich pojec¢, jak: popyt,
podaz, ceny, wynagrodzenia, ktore inspirowaty kolejnych ekonomistow. Ukazuje
tez obraz czlowieka jako homo oeconomicus — istoty racjonalnej w swoich wy-
borach.

2 M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, PWN, Warszawa 2000, s. 78.

3 A. Smith, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodow, t. I, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2007, s. 20.

4 Ibidem, t. II, s. 40-41.
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Poglady Smitha okazaly si¢ mie¢ niezwykly wplyw na wspotczesne myslenie
ekonomiczne. Jednakze w historii ekonomii zdarzaty si¢ proby odejscia od tego
klasycznego paradygmatu. Paradoksalnie pierwszym, ktory to uczynit, byt sam
Adam Smith. W Bogactwie narodéw nie wspomniat ani razu o swej wczesniejszej
ksiazce pt. Teoria uczu¢ moralnych, mimo ze za jego zycia byta ona kilkakrotnie
wznawiana. Jest to o tyle istotne, ze mozna si¢ w niej dopatrzy¢ wielu pogladow
zbieznych z dzisiejszymi opiniami ekonomistoéw behawioralnych. Wedtug Smitha
w naturze ludzkiej oprocz naturalnego egoizmu istnieje takze altruizm, a wazne
dla dziatania spotecznosci jest wzajemne zaufanie. Ludzkim dziataniem powodu-
ja takze pragnienie odroznienia si¢ od innych oraz ch¢¢ odwzajemniania zarowno
dobra, jak i zta, co wynika z poczucia sprawiedliwosci®. Jan Polowczyk pisze, ze
Smith juz na 210 lat przez Danielem Kahnemanem i Amosem Tverskym® przewi-
dziat prawo bedace jednym z fundamentéw ekonomii behawioralnej, twierdzac,
ze obawa przez stratg jest uczuciem silniejszym niz rados¢ z zysku’.

Jak pisze Polowczyk, wedtug Smitha wigkszo$¢ ludzi przecenia swoje szanse
na sukces, a niedoszacowuje ryzyko porazki. Niezgodne z racjonalnym rozumo-
waniem jest takze przywigzanie do przedmiotoéw, ktérych utrata powoduje fru-
stracje¢ nieproporcjonalng do ich rzeczywistej wartosci (co mozna okresli¢ jako
sentymentalne przywiazanie). Smith zaobserwowat takze zjawisko zwane ,,efek-
tem ramy”, polegajgce na tym, ze straty lub zyski danej osoby wydaja si¢ nie-
proporcjonalnie wigksze od tych, ktore dotycza innych, co oznacza, ze jesteSmy
zalezni od kontekstu podejmowania decyzji, ale skupieni gtownie na sobie. Do
tego jestesmy czesto krotkowzroczni w podejmowaniu decyzji, poniewaz intere-
suja nas nagrody bliskie w czasie, za$ te odlegle zdecydowanie mniej. Kolejnym
nieracjonalnym zachowaniem jest uleganie zmieniajacym si¢ modom i zwycza-
jom, ktore ponadto sg odmienne u ré6znych narodéw (jako przyktad Smith podaje
stosunek do goscinnosci rozrzutnych Polakow i skgpych Holendrow)?®.

W Teorii uczué moralnych Smith dotknat wielu obszardéw, ktorymi zajmuje si¢
dzisiejsza psychologia, a takze ekonomia behawioralna. W XX w. dzieto to jednak
zostato zapomniane, gldwnie z powodu 6wczesnych koncepcji Leona Walrasa
i Vilfreda Pareto, ktorzy starali si¢ wyeliminowa¢ z ekonomii wplywy filozofii
moralnej i psychologii’. Nauka ekonomii zwrécita si¢ ku dziedzictwu Bogactwa
narodow zwlaszcza, gdy zapanowata ekonomia neoklasyczna.

5 J. Polowczyk, Elementy ekonomii behawioralnej w dzielach Adama Smitha, ,,Ekonomista”
2010, nr 4.

¢ D. Kahnemann, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,,Econo-
metrica” 1979, vol. 79.

7 J. Polowezyk, op. cit., s. 508.

8 Tbidem, s. 514.

° Ibidem, s. 494.
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Krytyka gléwnego nurtu ekonomii przybrata na sile w okresie kryzysu finan-
sowego, ale juz w poprzednich latach podejmowano proby wyjsécia poza granice
przedmiotu i metody glownego nurtu.

Proby te opisuje Andrzej Wojtyna w artykule napisanym jeszcze przed rozpo-
czeciem kryzysu w 2007 r. Formutuje on wiele zastrzezen dotyczacych obowigzu-
jacego paradygmatu i stosowanych metodologii badawczych. Jednym z nich jest
to, ze ekonomia glownego nurtu staje si¢ niewolnikiem stosowania teorii racjonal-
nego wyboru, a alternatywne ujecia, wystepujace w innych naukach spotecznych,
nie maja do niej dostepu'®.

Wielu autoréw jako przyktad koncepcji, ktore zawiodty w przewidywaniu
kryzysu ostatnich lat, podaje teori¢ efektywnego rynku kapitatowego (Efficient
Market Theory — EMH) sformalizowana przez przedstawiciela neoklasycznej
szkoty chicagowskiej Eugene’a Fame. Jej glownym zatozeniem jest to, Ze cena
jakiegokolwiek aktywa w dowolnym czasie jest zawsze wlasciwa. Kazda infor-
macja pojawiajaca si¢ na rynku natychmiast wptywa na cene. Teoria opisuje rynek
kapitalowy w formie trzech subhipotez:

— staba hipoteza rynku efektywnego zaktada, ze ceny odzwierciedlajg wszyst-
kie informacje z rynku papierow warto§ciowych, takie jak dotychczasowe ceny
akcji, stopy zwrotu, wolumen;

— potsilna hipoteza rynku efektywnego glosi, ze cena instrumentu finanso-
wego odzwierciedla wszystkie ogolnodostepne informacje;

— silna hipoteza rynku efektywnego zaktada, ze cena instrumentéw finanso-
wych odzwierciedla zar6wno informacje publiczne, jak i prywatne, np. wiedze¢
insiderow, majacych dostep do informacji poufnych. Liczne badania empiryczne
prowadzone w latach 80. i 90. dowiodty, Ze teoria ta jest generalnie stuszna, choé¢
istnieje od niej wiele wyjatkow!!.

Jednym z krytykow tej teorii byt Robert Shiller, ktory juz w latach 80. twier-
dzit, ze rynki rzadko znajduja si¢ w stanie rownowagi, a najczesciej podlegaja
fluktuacjom w szerokim zakresie. Jednego dnia inwestorzy reaguja nadmiernie
optymistycznie, doprowadzajac ceny do zawrotnych wysokosci, nastgpnego —
wpadaja w panike i sprzedaja aktywa za bezcen. Ruchy te nie wydaja si¢ racjonal-
ne, raczej podlegaja impulsom wywotywanym przez zachowania ttumu. Jak pisza
Nouriel Roubini i Stephen Mihm: ,,0 ile rynki nie sg calkiem szalone, to zawieraja
calkiem znaczny szum, ktory dominuje ruchy zagregowanego rynku’'2,

10 A. Wojtyna, Wspdlczesna ekonomia — kontynuacja czy poszukiwanie nowego paradygmatu,
w: Nauki ekonomiczne wobec wyzwan wspolczesnosci, red. B. Fiedor, Z. Hockuba, VIII Kongres
Ekonomistow Polskich, t. I, Warszawa 2009, s. 35.

' F.K. Reilly, K.C. Brown, Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, PWE, Warszawa 2001.

12 N. Roubini, S. Mihm, Crisis Economics. A crash course in the Future of Finance, Penguin
Press, New York 2010, s. 53.
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Teoria efektu rynku kapitatowego (EMH) od 1970 r. stata si¢ konwencjonalng
wiedza wyktadang we wszystkich szkotach biznesu. Cho¢ niektorzy badacze wi-
dzieli jej stabosci, to generalnie uznawano ja za shuszng'.

Wedtug Josepha Stiglitza gdyby EMH byta prawdziwa, nie bytoby takiego
zjawiska, jak banki spekulacyjne na rynkach réznych aktywow. Jednak wiara
w skutecznos¢ EMH byta cze$ciowo przyczyng niedoszacowania banki na ryn-
ku nieruchomosci przez amerykanski bank centralny i doprowadzita do kryzysu
finansowego w 2008 r.'"* Tym niemniej do dzi$ jest jedna z podstawowych teorii
wykorzystywanych w zarzadzaniu aktywami.

2. W poszukiwaniu nowych modeli ekonomicznych

Kryzys ekonomiczny, ktory zaskoczyt zaréwno inwestorow, jak i rzadzacych,
obnazyt stabosci dotychczasowych teorii ekonomicznych glownego nurtu. Brak
w nich narzedzi wystarczajacych do racjonalnego opisu zdarzen, jakie mialy miej-
sce w 2007 1 2008 r., czego konsekwencje byly widoczne w kolejnych latach.
Dynamizm zmian sktania do poszukiwania nowego paradygmatu ekonomii. Na
polu interdyscyplinarnym szuka si¢ uzytecznych rozwigzan, takze wérod innych
nauk spolecznych. Teoria zlozonosci, teoria wiedzy niedoskonatej czy ekonomia
behawioralna to gtowne tereny poszukiwan nowego paradygmatu.

Powodem stabo$ci dotychczasowego neoliberalnego modelu z jednej strony
wydaje si¢ zbytni dogmatyzm, z drugiej zas — dramatyczne przemiany wspotcze-
snego $wiata. Mimo to przez wiele lat w ekonomii obowigzywal model wywo-
dzacy sie z teorii racjonalnych oczekiwan. Jak twierdzi Roman Frydman, mimo
prob, ktore czynit wraz Edmundem Phelpsem juz w latach 80., zmierzajacych
do rewizji tych pogladdw, proby te byly ignorowane przez gtdéwny nurt ekono-
mistow. Pojecie racjonalnosci jest uwarunkowane kulturowo. Ludzie Zachodu,
a zwlaszcza Amerykanie, uwazaja swoja tozsamo$¢ za uniwersalny wzorzec. Po-
nadto zmiany rzeczywisto$ci sa zbyt szybkie. Teoria ekonomiczna dobrze sobie
radzi z opisem, kiedy zmiany sg w miar¢ powolne, ale w ostatnim czasie wydaja
si¢ one bardzo dynamiczne. Frydman widzi rozdwojenie ekonomii na racjonalng
i behawioralng, ktora glosi, ze wszyscy sa nieracjonalni. Ekonomi¢ podkreslajaca
nieracjonalno$¢ uwaza za absurdalng i szkodliwa".

Podobnie tempo przemian ekonomicznych widzi Elzbieta Maczynska w swo-
im przegladzie idei, ktore sg krytyczne wobec ekonomii klasycznej uosabiane;

13 Ibidem, s. 51-52.

4 J.E. Stiglitz, Freefall: America, free markets, and the sinking of the world economy,
W.W. Norton & Company, New York 2010, s. 114.

15 Rozmowa Jacka Zakowskiego z Romanem Frydmanem, ,,Polityka”, Niezbednik inteligenta,
8.03.2008.
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przez krolujacy wiele lat paradygmat neoklasyczny. Bardzo szybkie byto przej-
Scie z epoki rolniczej, przez przemystowa, ushug, az do spoteczenstwa sieciowe-
go, opartego takze na sektorze finansowym, w ktérym narodzit si¢ kryzys 2008 r.'¢

Rowniez Joseph E. Stiglitz twierdzi, ze w czasach dynamicznych zmian kla-
syczne podejscie si¢ nie sprawdza. Wedlug niego ekonomia jest nauka, ktora
probuje przewidywac przysztos¢. Model neoklasyczny stworzyt pie¢ btednych
predykcji, ktore Stiglitz uwaza za nieuprawnione i niezgodne z rzeczywistoscia.
Przyjmowanie ich za pewnik bylo jedng z przestanek ostatniego kryzysu, bo su-
gerowato, ze gospodarka stanowi doskonale samoregulujacy si¢ mechanizm. Do
predycji tych naleza:

— brak bezrobocia — popyt na prac¢ doktadnie rowna si¢ jej podazy, odstep-
stwa od tego stanu sa tylko chwilowe;

— brak ograniczenia dostepu do kredytu — kazdy moze pozycza¢ dowolna
kwote, tyle ze po cenie odzwierciedlajacej ryzyko;

— obojetne jest, czy firma finansuje dzialalno$¢ z dtugu, czy z kapitatu wtas-
nego (model Millera-Modiglianiego), nie uwzglednia si¢ ryzyka upadtosci rosna-
cego wraz ze zwickszeniem lewarowania i sygnatow, jakie moze wysyta¢ do ryn-
ku wtlasciciel chcacy sprzeda¢ swoja firmg po niskiej cenie;

— poziom wynagrodzenia pracownikow jest odzwierciedleniem krancowe;j
korzysci, jaka niosa dla gospodarki. Czy jednak top menedzer powinien zarabiac,
jak w ostatnich latach, setki lub tysiace razy wiecej niz szeregowy pracownik
(w warunkach amerykanskich byto to dawniej tylko 30-40 razy wiecej niz robot-
nik)? Tych nieréwnosci nie potrafi wyjasni¢ ekonomia neoklasyczna, postugujac
si¢ jedynie pojeciem dobr rzadkich;

— teoria neoklasyczna nie uwzglednia czynnika dyskryminacji (rasowej, na-
rodowej, ptciowej), ktora objawia si¢ w nierownosci ptac, co jest sprzeczne z kla-
sycznym prawami popytu i podazy'’.

Stiglitz opisuje homo oeconomicus jako cztowieka, ktory jest ,,kalkulujaca,
racjonalng, samoobstugowa i skoncentrowang na sobie indywidualnoscia. Nie
ma miejsca na ludzka empati¢, publiczng aktywno$¢ czy altruizm”. Przy czym
racjonalno$¢ w rozumieniu ekonomicznym to raczej konsekwencja w dziataniu,
co oznacza, ze przy statych preferencjach czlowiek zawsze podejmuje taka sama
decyzje w takiej samej sytuacji — a to nie jest prawdg. Poza tym na poglady ludzi
wplywaja inni ludzie z ich $rodowiska, np. wigkszo$¢ Amerykanow byta oburzo-
na wysokos$cig bonusow wyptlaconych sobie, mimo ogromnych strat, przez zarza-
dy bankéw z Wall Street, ktore korzystaty z publicznego wsparcia. Tymczasem na

' E. Maczynska, Ekonomia a przelom cywilizacyjny, ,,Studia Ekonomiczne” 2009, nr 3-4,
s. 137-156.
17 J. Stiglitz, op. cit, s. 108.
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Wall Street na odwrot: powszechne byto oburzenie na krytykujacego te praktyki
prezydenta Obame, co wskazywano jako przyktad populizmu!'®.

Mimo szeroko analizowanego kryzysu 2008 r. nieracjonalno$¢ rynkow nie
traci na sile. W ciagu kilkunastu dni (od 22 lipca do 10 sierpnia 2011 r.) amerykan-
ski indeks gietdowy Standard & Poor’s 500 spadt o 16,8% (polski WIG20 o 20%)
jako efekt najpierw przedtuzajacych si¢ rozméw w amerykanskim parlamencie na
temat zwigkszenia poziomu dopuszczalnego zadluzenia Stanow Zjednoczonych,
a potem obnizenia ich ratingu przez agencj¢ Standard & Poor’s i plotek na temat
dalszych ktopotow z wyptacalnoscia niektorych krajow strefy euro. W tym czasie
wskazniki gospodarcze byty umiarkowanie pozytywne, a klopoty z zadtuzeniem
Grecji zostaly tymczasowo zazegnane. Jednakze narastajace emocje i plotki spo-
wodowaty gwattowng przecene na rynkach akcji na catym $wiecie'®. Opinie na
temat niewyplacalnosci Stanow Zjednoczonych byly formulowane przez agen-
cje ratingowa, ktora niedawno skompromitowata sie, ,,nie zauwazajac” czynni-
kow, jakie doprowadzity do upadku Lehman Brothers, a teraz feruje wyroki®.
Obserwowany po 2008 r. ogromny wzrost zadluzenia publicznego wielu krajow,
ktopoty z wymuszeniem ograniczenia deficytow budzetowych wielu panstw oraz
wejscia na $ciezke wzrostu gospodarczego moga prowadzi¢ do eskalacji lub ko-
lejnych faz kryzysu, niosacych ryzyko rozpadu strefy euro i wieloletniej zapasci
gospodarczej, co prognozuje Jacques Attali w ksigzce pt. Zachod. 10 lat przed
totalnym bankructwem?*'.

3. Ekonomia behawioralna

Jednym z nowych kierunkow czerpigcych z dokonan innych dziedzin nauki,
ktory przytaczyt si¢ do krytyki modelu neoklasycznego, jest ekonomia behawio-
ralna. Pierwsze proby rozszerzenia zainteresowan giownego nurtu ekonomii da-
towane sg juz na lata 40. i 50. XX w. Wtedy powstaty pierwsze prace George’a
Katony i Herberta Simona, w ktorych analizowali oni proces podejmowania decy-
zji przez konsumentow, pracownikow i przedsiebiorcow, biorgc pod uwage moty-
wacje, postawy i oczekiwania?.

1% Tbidem, s. 109.

19 Obliczenia wlasne na podstawie www.stooq.com.

20 Jak pisze P. Krugman, agencja S & P zachowuje si¢ zupetnie nicodpowiedzialnie, ale praw-
dziwym zagrozeniem dla przysztosci USA sa sity skrajnie konserwatywne, ktore w imi¢ ideologii
—nie dokonywania zadnych reform racjonalizujacych wydatki i podnoszacych dochody — sa gotowe
narazi¢ kraj na niewyptacalno$¢. P. Krugman, Credibility, Chutzpah and Debt, ,New York Times”
7.08.2011.

2], Attali, Zachéd. 10 lat przed totalnym bankructwem?, Studio Emka, Warszawa 2010.

22 H. Hosseini, George Katona: A founding father of old behavioral economics, ,,The Journal
of Socio-Economics” 2011, vol. 40, s. 977-984.
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Ekonomia behawioralna bazuje na zatozeniu, ze model czlowieka w petni
racjonalnego nie jest zgodny z rzeczywistoscig. Czlowiek posiada ogranicze-
nia poznawcze. Ludzie majg jedynie czastkowa wiedz¢ na temat zjawisk eko-
nomicznych. Ograniczenia poznawcze prowadza do stosowania uproszczonych
zasad rozumowania (heurystyk), ktére kierujg ich zachowaniem. Jak pisze Paul
De Grauwe stosowanie heurystyk w zasadzie nie jest dziataniem nieracjonalnym,
lecz obrong umystu przed swiatem, ktory nas przyttacza danymi. Poza tym przy
ograniczonym pojmowaniu $wiata nieuchronnie pojawiaja si¢ zaktocenia. Jesli
dotaczymy do tego mechanizmy dziatania stadnego, przenosimy te zachowania
w sfere makro. Dotyczy to zwlaszcza szoku zewngtrznego, takiego jak krach giel-
dowy czy na rynku nieruchomosci, majacego wpltyw na duze zbiorowosci®.

Od wielu lat poza gléwnym nurtem ekonomii pojawiajg si¢ prace dotyczace
ekonomii behawioralnej, ale raczej skali mikro. Metode behawioralng jako wia-
$ciwa takze dla makroekonomii przedstawit w swoim noblowskim wyktadzie
w 2002 r. George Akerlof. Zarysowal wowczas gtdowne pola badawcze, na kto-
rych, jego zdaniem, neoklasyczna ekonomia poniosta porazke:

— istnienie bezrobocia, ktére nie pochodzi z wyboru pracownika i nie jest
bezrobociem naturalnym;

— niepewny wplyw polityki monetarnej na produkcje i zatrudnienie — czasem
dziala zgodnie z zatozeniami teorii, czasem jednak nie;

— kiedy bezrobocie rosnie, inflacja nie zawsze spada (cho¢ zaktada to krzywa
Philipsa);

— ludzie nie oszczedzajg wystarczajaco duzo na emeryture i powszechne jest
przeswiadczenie, ze beda mie¢ wowczas za mato srodkow do zycia;

— zbyt duza jest zmienno$¢ cen akcji w stosunku do ich fundamentalnych
wycen;

— ciagle istnienie marginesu spotecznego, gdzie bieda taczy si¢ z alkoholi-
zmem, narkomania, przestgpczoscig czy uzaleznieniem od pomocy spoteczne;j.

Tematy te w potgczeniu z zagadnieniem niesymetrycznego dostepu do infor-
macji Akerlof uwazat za pole do dalszych obiecujacych badan na gruncie makro-
ekonomii*.

Po kilku latach badan wraz z Robertem Shillerem przygotowat syntezg po-
gladow makroekonomii behawioralnej. Podsumowujac wiele prac wtasnych oraz
prac innych autoréw, probowali oni nada¢ tym do$wiadczeniom ksztalt spdjne;j
teorii w ksiazce pt. Zwierzece instynkty. Czy ludzka psychika napedza globalng
gospodarke i jaki to ma wplyw na przemiany swiatowego kapitalizmu, wydanej
w Stanach Zjednoczonych w 2009 r. Termin ,,zwierzegce instynkty” (Animal spi-

2 P. De Grauwe, Animal Spirits and Monetary Policy, ,,Economic Theory” 2011, vol. 47,
nr2-3,s. 2-3.

2 G.A. Akerlof, Behavioral Macroeconomics and Macroeconomic Behavior, ,,The American
Economic Review” 2002, vol. 92, nr 3.
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rits) pochodzi z pracy Johna M. Keynesa pt. Ogolna teoria zatrudnienia, procentu
i pienigdza z 1936 1. Keynes pisze w niej, ze ludzie w dziatalnosci gospodarczej
lub jako konsumenci kierujg si¢ nie tylko pobudkami ekonomicznymi. Nie zawsze
tez postepuja racjonalnie. Uzupehienie klasycznej metody podej$ciem uwzgled-
niajacym zwierzece instynkty pozwala na wyjasnienie wielu zjawisk, ktore do tej
pory w znacznej mierze wymykaly sie analizie ekonomicznej. Co wigcej, nie cho-
dzi o drobne odstepstwa od teorii Smitha, ale ,.takie odstepstwa, jakie wystepuja
W rzeczywisto$ci”?.

Owe zwierzece instynkty (albo instynkty wywodzace si¢ z umyshu — animus),
ktore mozna opisac jako elementy niepokoju i niespdjnosci wptywajace na gospo-
darke, a ktorych zrédlo lezy w nieracjonalnym charakterze wielu ludzkich dzia-
an, ujawniaja sie w kilku obszarach:

1. Zaufanie i jego mnozniki. Pojecie zaufania wykracza poza to co racjonal-
ne. Osoba ufna czgsto odrzuca lub nie bierze pod uwagge niektorych informacji,
akceptuje tez informacje bledne, a nawet nieprawdopodobne. Zaufanie odgry-
wa niezwykle wazng role w cyklach gospodarczych. W okresach wzrostu ludzie
wierza, ze prosperity bedzie trwaé dalej, przeczuwaja, ze wartos¢ ich inwestycji
bedzie rosta, traca wyczucie w ocenie ryzyka. W modelu klasycznym jednostki
w sposob sformalizowany rozwazaja mozliwosci, jakie niesie decyzja, waza ich
prawdopodobienstwa i mozliwe efekty. Tymczasem w rzeczywistosci nawet bar-
dzo powazne decyzje biznesowe podejmowane sa na bazie intuicji’. W szerszej
skali, wedlug autorow, dziata mnoznik analogiczny do Keynesowskiego mnoz-
nika konsumpcji. Mozna go zobrazowac jako zmiany w dochodach wynikajace
ze zmiany poziomu zaufania o jedng jednostke. Zwigkszanie dochodu powoduje
dalsze zwickszanie zaufania i kolejng rund¢ zmiany dochodu. Nastroje mierzone
sa roznymi wskaznikami, np. MCSI (Michigan Consumer Sentiment Index) czy
PMI (Purchase Managers Index), i opracowywane dla wielu krajow. Obnizenie
nastrojow przektada si¢ na zmniejszenie konsumpcji i powoduje skutki uboczne,
np. ograniczenie akcji kredytowej bankéw?’. Autorzy jednak, podobnie jak w ca-
tej ksiazce, unikaja wyprowadzenia zalezno$ci w formie matematyczne;.

Tezy te znajduja potwierdzenie u innych autorow. Badania wykazuja dodatnia
korelacje pomigdzy wzrostem poziomu zaufania spotecznego a wzrostem pozio-
mu rozwoju kraju mierzonego wskaznikiem HDI (Human Development Index)®.

% G.A. Akerlof, R.J. Shiller, Zwierzece instynkty. Czy ludzka psychika napedza globalng go-
spodarke i jaki to ma wplyw na przemiany swiatowego kapitalizmu?, Studio Emka, Warszawa 2010,
s. 23.

2 Autorzy przywotujg przyktad wieloletniego prezesa General Electric Jacka Welcha, ktory
w swojej autobiografii nieraz podaje przyktady odrzucenia formalnych analiz 1 zawierzenia intuicji.
Ibidem, s. 190.

27 Ibidem, s. 32-37.

% B. Ozcan, C. Bjornskov, Social trust and human development, ,,The Journal of Socio-Eco-
nomics” 2011, vol. 40, s. 753-762.
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2. Uczciwo$¢. Akerlof 1 Shiller przenosza na grunt ekonomiczny psycholo-
giczng teori¢ rownowagi. W ujeciu klasycznym za wymiang takich samych to-
wardw powinnismy zaplaci¢ takg samg ceng. W rzeczywistosci jednak pomigdzy
stronami dochodzi takze do wymiany trudno mierzalnych poje¢, takich jak obser-
wacja statusu spotecznego stron transakcji, wdzieczno$¢ czy poczucie, ze cena za
dany towar jest sprawiedliwa. Poczucie sprawiedliwosci polega tu na przenosze-
niu na dziatania gospodarcze przekonan ludzi na temat tego, jak inni powinni lub
nie powinni si¢ zachowywa¢. Odwotania do poczucia sprawiedliwosci stanowig
czesty motywator w podejmowaniu decyzji ekonomicznych®.

3. Korupcja i dziatanie w ztej wierze. Zapalnikami kryzysu, a raczej odwro-
cenia si¢ pozytywnych nastrojow spotecznych i gwattownego spadku zaufania, sg
czesto afery 1 masowe lekcewazenie lub omijanie prawa. Znane przyktady to po-
wszechne tamanie zasad prohibicji w przededniu Wielkiego Kryzysu w latach 20.
1 30. w Stanach Zjednoczonych oraz afera i zapas¢ kas oszczgdno$ciowo-pozycz-
kowych poprzedzajaca amerykanska recesje 1991 r. Afera Enronu i upadek presti-
zowej firmy audytorskiej Arthur Andersen byly jednymi z gtéwnych czynnikoéw
odwrotu od akcji po peknieciu gieldowej banki internetowej w 2001 r. Kryzys cre-
dit crunch Iat 2007-2009 tez byt efektem pekniecia banki na rynku papieréw dtuz-
nych opartych na kredytach hipotecznych. Rozrost tej banki byt mozliwy dzigki
niezwyklemu rozwojowi rynku instrumentow CMO (Collateralized Mortgage
Obligation) przez dzialajace na granicy prawa banki, ktére czesto oferowaty kre-
dyty hipoteczne osobom bez zdolnosci kredytowej, a nastgpnie po sekurytyzacji
sprzedawaly papiery warto$ciowe partnerom nierozumiejagcym poziomu ryzyka,
ktory zostat im przypisany. Brak odpowiednich kar i reakcji panstwa powoduje
masowe nieprzestrzeganie prawa i znaczgco wptywa na fluktuacje gospodarcze®.

4. Iluzja pienigdza. Zjawisko to polega na tym, ze decyzje ekonomiczne sg po-
dejmowane bez brania pod uwage inflacji. W historii byto wielu myslicieli prze-
konanych, ze ludzie majg predyspozycje do ulegania iluzji pieni¢znej. Koncepcja
z poczatku lat 60. XX w., jakg byta krzywa Philipsa, zaktadata, ze pracownicy do-
pominaja si¢ podwyzek wylacznie w zwigzku z poziomem bezrobocia (a wigc nie-
zaleznie od inflacji). Milton Friedman uznat takie myslenie za irracjonalne i starat
si¢ udowodni¢, ze pracownicy interesuja si¢ realnym, a nie nominalnym wzro-
stem ptac. Wywiddt z tego teorie stopy naturalnego bezrobocia, do ktdrej, sterujac
polityka monetarng i fiskalng, powinny zbliza¢ si¢ wtadze. Przy zachowaniu stopy

¥ G.A. Akerlof, R.J. Shiller, op. cit., s. 38-45.

30 Tbidem, s. 52-62. CMO to papiery warto$ciowe zabezpieczone aktywami. Emitent dzieli
takie pakiety papierow wartosciowych na transze, ktdre sa po kolei sptacane. Pierwsze transze
otrzymywaly bardzo wysokie oceny ratingowe od uznanych agencji, co mogto sprawia¢ wrazenie,
ze caty instrument CMO jest bezpieczny. To wprowadzato w btad mniej $wiadomych nabywcow ta-
kiego instrumentu. Szerzej: W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku, CeDeWu, Warszawa
2009, s. 187-188.
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naturalnego bezrobocia inflacja powinna si¢ stabilizowaé. Ta dos¢ powszechnie
akceptowana teoria nie dopuszcza istnienia iluzji pieniadza i w zwigzku z tym
mowienie o niej jest postrzegane jako naiwnosc¢. Akerlof i Shiller uwazaja jednak,
ze iluzja pienigdza dziala w wielu przypadkach, takich jak rozliczenia pieni¢z-
ne pomig¢dzy kontrahentami, oprocentowanie depozytow bankowych, obliczanie
podatkow, kredyty pozbawione mechanizmu indeksacji czy wyrazone w pienig-
dzu warto$ci w zapisach ksiegowych. Ludzie przeliczajg stawki procentowe, nie
uwzgledniajac inflacji, gdyz traktuja ja jako czynnik marginalny, cho¢ np. przy
nisko oprocentowanych depozytach bankowych lub nieoprocentowanych rachun-
kach biezacych jest to czynnik kluczowy. Zatem jednym z podstawowych zatozen
nowoczesnej makroekonomii jest to, ze ,,ludzie potrafig patrze¢ przez woal, jaki
stanowi inflacja. Naszym zdaniem jest to zatozenie bardzo radykalne™'.

5. Opowiesci. Umyst ludzki jest tak zbudowany, Ze stara si¢ postrzegac i rozu-
mie¢ §wiat w sposob narracyjny, taczgc zdarzenia i fakty w powiazane logicznie
ciaggi. Opowiadania i historie od zawsze stanowig podstawe nawigzywania i utrzy-
mywania relacji migdzyludzkich, matzenstw, a takze religii 1 niektorych doktryn
politycznych. Okazuje si¢, ze mozna policzy¢ uniwersalne wzorce opowiesci,
ktoére sg dostosowywane do przekazywanych tresci*?. Opowiesci sg bardzo sku-
tecznym narzgdziem wyjasniania rzeczywistosci przez ekonomistow, politykow,
menedzerow, nauczycieli czy ksigzy.

Niektore opowiesci maja ogromne znaczenie dla sytuacji gospodarczej, po-
niewaz jesli wystepuja masowo, moga powodowac nieracjonalny optymizm lub
pesymizm i znieksztalca¢ mechanizmy oceny ryzyka. Goraczka ztota w XIX w.
zostala wywolana przez opowie$¢ o mozliwosci tatwego wzbogacenia si¢ i skto-
nita tysigce ludzi do porzucenia domoéw oraz udania si¢ w niebezpieczng podroz
do Kalifornii lub na Alaske. Wspoétczesnie opowiesci o mtodych ludziach, ktorzy
w krotkim czasie dorobili si¢ na spotkach internetowych, przyczynity sie do po-
wstania i rozwoju banki internetowej przetomu XX i XXI w. Mechanizm rozcho-
dzenia si¢ w spolecznej $wiadomosci opowiesci przypomina epidemi¢ wywotang
przez wirusy. Mozna wigc na zasadzie analogii stworzy¢ modele matematyczne
opisujace rozprzestrzenianie si¢ opowiesci.

Autorzy probuja takze wykorzysta¢ swoja teori¢ do opisu przyczyn kryzysu
2008 r. ,,Tym razem zacze¢lo si¢ od rynku nieruchomosci mieszkaniowych i od
podawanego sobie przez ludzi z ust do ust przekazu, ze ceny na tym rynku stale
i niezmiennie idg w gore, dlatego tez w przysztosci nie bedg spada¢”™. Przesadny

31 G.A. Akerlof, R.J. Shiller, op. cit., s. 65-76.

32 Wedhug autoréw doliczono si¢ zaledwie trzydziestu kilku wzorcow historii, ktore zawsze si¢
powtarzaja, dopasowujac si¢ jedynie do kontekstu, np. poszukiwanie, przygoda, poscig, ratunek,
ucieczka, zemsta. Przyktady te podaja oni za Rolandem Tobiasem: R.B. Tobias, 20 Master Plots and
How to Build Them, Cincinnati Writers’ Digest, Cincinnati, Ohio 1993, s. 79.

3 Ibidem, s. 221.
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optymizm (zaufanie) i dziatania na pograniczu prawa przez pozbawione wystar-
czajacej kontroli instytucje finansowe doprowadzity do nieracjonalnego boomu
na rynku nieruchomosci, a wraz z nim — w sferze ztozonych instrumentéw finan-
sowych.

Akerlof i Shiller oczekuja przy tym, ze ich analiza przyniesie takze postulaty
praktyczne. W $wiecie, w ktorym rzadzg ,,zwierzece instynkty”, tylko regulator
panstwowy moze ustali¢ reguty gry i kontrolowac¢ ich przestrzeganie. Probujac
umiejscowi¢ swe dociekania na tle calej nauki ekonomii, dzielag oni przedmiot
badan nastepujgco:

Tabela 1. Podzial przedmiotu nauki ekonomii
ze wzgledu na rodzaje zachowan i motywy dziatania

Zachowania racjonalne Zachowania nieracjonalne
i ekonomiczne motywy dzialania i ekonomiczne motywy dziatania
Zachowania racjonalne Zachowania nieracjonalne
i pozackonomiczne motywy dzialania i pozackonomiczne motywy dzialania

Zrédto: opracowanie na podstawie: G.A. Akerlof, R.J. Shiller, op. cit., s. 218.

Tworzac czteropolows tabele, ktora zawiera zachowania racjonalne i niera-
cjonalne oraz ekonomiczne i nieekonomiczne motywy dziatania, mozna stwier-
dzié, ze obecna ekonomia zajmuje si¢ gtdbwnie obszarem zachowan racjonalnych,
ktorym przy$wiecaja ekonomiczne motywy dzialania. Akerlof i Shiller w swej
pracy badajg takze trzy pozostate pola. Wickszos¢ swoich opinii podaja jednak
w trybie warunkowym. Nie wydaja ostatecznych sadow, ale starajg si¢ nakreslic
pola do dalszych badan, widzac mozliwos¢ naukowego dziatania przy wykorzy-
staniu metodologii nauk psychologicznych i socjologicznych. Przyznajg jednak,
ze makroekonomia behawioralna daje tylko czesciowe odpowiedzi i znajduje si¢
w poczatkowym stadium rozwoju.

W innych swoich pracach Akerlof i Shiller takze probuja poszerzac pole ba-
dawcze ekonomii w strong nauk psychologicznych i socjologicznych. Akerlof
wraz z Rachel Kranton w ksigzce pt. Identity economics starajg si¢ dotozy¢ kolej-
ne wyjasnienie nieracjonalnych ekonomicznie zachowan jednostek. Ich zdaniem
ksigzka ta ,,inkorporuje tozsamos¢, normy i kategorie spoteczne do ekonomii’*,
,,Ekonomia tozsamosci” to nowe podejscie o charakterze socjologicznym, thuma-
czace sposoby zachowania ludzi. Tozsamos$¢ jest rozumiana jako przynaleznosé
do pewnej kategorii spotecznej, ktora ma swe normy i idealy, a takze pewng uzy-
teczno$¢ wynikajacg z ich realizacji, ktorg jednostka stara si¢ maksymalizowa¢*.

3 G.A. Akerlof, R.E. Kranton, Identity Economics. How our identities shape our work, wages,
and well-being, Princeton University Press, Princeton — Oxford 2010, s. 20.
3 Ibidem, s. 25.
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Preferencje (tastes) niektorych zachowan sa definiowane przez normy spotecz-
ne. Nie sg to jedynie indywidualne cechy, ale odnosza si¢ do catych grup spo-
tecznych, np. jednolicie odmienne traktowanie catych grup, takich jak inne rasy,
inne kasty w Indiach, inne plemiona czy nawet wynikajace z réznicy ptci u 0so6b
piastujacych te same role spoteczne®. Typowa analiza ekonomiczna dotyczaca
problemu palenia obejmuje np. analize strat dla gospodarki wynikajacych z po-
wszechnosci nalogu oraz bada popyt na papierosy. Ekonomia tozsamosci dodaje
element zmiany wzorca zachowan spotecznych wynikajacych z réwnoupraw-
nienia kobiet: w latach 20. XX w. palito znacznie wiecej mezczyzn niz kobiet,
obecnie za$ proporcje sg wyrOwnane — wyjasni¢ to zjawisko moze tylko analiza
zmiany norm spotecznych?”.

Shiller postuguje sie z kolei metoda behawioralng w tekstach publicystycz-
nych, komentujac biezaca sytuacje ekonomiczng i polityczna, co utatwia mu duzy
rozglos, jaki zyskaty Zwierzece instynkty, stajac si¢ bestsellerem. Opisuje on po-
jedyncza metaforg jako skondensowang forme¢ opowiesci, ktora dziata jak ikona
na ekranie komputera, za ktorg stoi caly wielki program. Konieczno$¢ ograni-
czen budzetowych, opisywana przez amerykanska administracj¢ jako ,,rodzinne
zaciskanie pasa”, to metaforyczny sposob dotarcia do szerokiego spoleczenstwa,
ktore ma wykreowac¢ nowa opowiesé*®.

Z.akonczenie

Wypada zgodzi¢ si¢ z Johnem F. Tomerem?®, ktory uwaza, ze wielu ekonomi-
stow behawioralnych jest zmotywowanych do dalszego rozwijania swojej dyscy-
pliny, wiec to podejscie niecbawem moze zakonczy¢ dominacje gtéwnego nurtu
ekonomii w jego obecnej formie. W tej chwili ekonomia behawioralna nie jest
jeszcze jednolita szkota. Takze Akerlof'i Shiller przez prawie trzy lata od wydania
swojej ksiazki nie publikowali prac bedacych bezposrednia kontynuacjg zawar-
tych w nich tez. Pojawiajg si¢ jednak wycinkowe komentarze i prace wykorzystu-
jace nowa metodologie.

Kwestig czasu jest ustalenie, czy podejscie wielu nurtow ekonomii behawio-
ralnej ujednolici si¢ w odrebng szkole, czy niektore zaczng dominowad, czy tez
moze zostang wigczone do gtdéwnego nurtu nauki ekonomii.

% Tbidem, s. 17.

3 Tbidem, s. 27.

38 R.J. Shiller, How National Belt-Tightening Goes Awry, ,,New York Times”, 19.05.2012.

¥ J.F. Tomer, What is Behavioral Economics?, ,JJournal of Socio-Economics” 2007, vol. 36,
s. 463-479.
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