Andrzej Wojtyna

»Czy tradycyjna ekonomia pozwala zrozumie¢ nowa gospodarke ?”

1. Uwagi wstepne

W potowie lat 90. w odniesieniu przede wszystkim do gospodarki Stanow Zjednoczonych
zaczgto coraz czesciej uzywac okreslenia ,,nowa gospodarka” (new economy). W $lad za tym w
literaturze pojawito si¢ rowniez okreslenie ,,nowa ekonomia” (new economics). Nasuwa si¢ wigc
pytanie, czy w gospodarce amerykanskiej zaszly rzeczywiscie tak istotne jako$ciowe zmiany,
ktére uzasadniaja postugiwanie si¢ nowym pojgciem. Drugie pytanie dotyczy natomiast tego, czy
tradycyjna ekonomia dysponuje odpowiednimi narzedziami analitycznymi pozwalajacymi opisac
1 wyjasni¢ nowe jakosciowo zjawiska i zaleznosci czy tez konieczne staje si¢ rozwinigcie ,,nowej
ekonomii”. Z jednej strony chodzi o okreslenie, czy zmiany nie odnosza si¢ jedynie do techniki a
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nie ekonomii . Z drugiej natomiast strony problem dotyczy tego, czy stare prawa ekonomiczne
wystarczy przekalibrowac czy tez trzeba je sformutowa¢ po nowemu (D’ Andrea Tyson, 1999).

Szukanie odpowiedzi na te pytania ma pewne szczegdlne znaczenie w kontekscie
transformacji gospodarek postsocjalistycznych. Chodzi o to, ze rowniez wsrod polskich
ekonomistow 1 politykow pojawiaja si¢ opinie, w mys$l ktorych w pewnych specyficznych
okresach niektore podstawowe zaleznosci przestaja obowiazywac lub uzyskuja jakosciowo nowy
charakter. Pojawia si¢ wigc ryzyko ,,importu” pewnych kontrowersyjnych, nie sprawdzonych
koncepcji w celu pokazania, ze w polityce gospodarczej mozna uniknaé trudnych wyborow i nie
bra¢ pod uwagg wystepujacych ograniczen.

W sensie chronologicznym pojgcie ,,nowa gospodarka” wigzane jest z okresem bardzo
pomys$lnego przebiegu koniunktury w Stanach Zjednoczonych w latach 90. Ze wzgledu na
korzystna koniunktur¢ w tym samym okresie pojgcie to jest przez niektorych autorow odnoszone
rowniez do Wielkiej Brytanii i Danii (Nielsen, 1999). Taylor (1998) uwaza natomiast za
wlasciwe postugiwanie si¢ okresleniem ,,dtugi boom”, odnoszacym si¢ do kilkunastoletniego
okresu stabilnej ekspansji gospodarki amerykanskiej, zapoczatkowanego w listopadzie 1982 r., a
przerwanego jedynie krotka i lagodna recesja, ktora wystapita w drugiej potowie 1990 r.
Zdecydowana wigkszo$¢ autorow uzywa jednak pojecia ,,nowa gospodarka” w konteks$cie

szybkich zmian zachodzacych w latach 90.

! Jak ujmuje to Stiroh (1999), ,, Technology changes. Economic laws do not”.



Istotna poprawa sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych w ostatnim okresie
zaskoczyla obserwatorow, poniewaz jeszcze kilka lat wcze$niej nic jej wlasciwie nie
zwiastowato. Sytuacja zaczg¢la ulega¢ wyraznej poprawie ok. 1996 r., mimo Ze trudno wskaza¢
konkretne zmiany we wczesniej dominujacych niekorzystnych zjawiskach. Co wigcej,
wzmocnienie pozytywnych tendencji nastapito w okresie kryzysu azjatyckiego, ktdry znacznie
ostabil koniunkture swiatowa. Mozna powiedzie¢, ze pomyslny przebieg koniunktury (nie tylko
w realnej gospodarce, ale i na gietdzie) zaskoczyl wszystkich ekonomistéw, aczkolwiek - jak
zauwaza Palley (2000) - przedstawicieli kierunkéw nieortodoksyjnych (,,postgpowych”) w
stopniu wigkszym niz reprezentantow gldwnego nurtu.

Poglebionych studidw analitycznych na temat ,,nowej gospodarki” ukazato si¢ jak dotad
stosunkowo niewiele. By¢ moze wynika to czg§ciowo ze skumulowania si¢ w tak krotkim
okresie wielu nowych, trudnych do interpretacji zjawisk. Trudno jednak uznaé toczacy si¢
dyskurs naukowy za adekwatny do skali wyzwan, jakie ,,nowa gospodarka” stawia przed
badaczami. Niektorzy wybitni ekonomisci (Gordon, 2000) wyrazaja w zwiazku z tym
zdziwienie, ze obecna debata ustgpuje znaczaco wczesniejszym wielkim sporom ekonomistow
dotyczacym np. przyczyn przyspieszenia inflacji w latach 60., hipotezy naturalnej stopy
bezrobocia czy szokdéw podazowych. Zdecydowanie bardziej ozywiona dyskusja rozgorzata
natomiast w mediach. Stosunkowo niewielka ilo§¢ opracowan stricte naukowych sprzyja
wysuwaniu w tekstach publicystycznych radykalnych, ale stabo udokumentowanych tez. W
rezultacie zar6wno po stronie zwolennikow, jak 1 przeciwnikow ,,nowej gospodarki” pojawilo si¢
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na jej temat wiele mitow.

2. Istota zjawiska

Chociaz brak jest jednej powszechnie akceptowanej definicji ,,nowej gospodarki”, to za
jej ceche konstytuujaca uznaje si¢ zazwyczaj rosnace znaczenie globalizacji 1 technik
informatycznych (information technology) jako przyczyn lezacych u podstaw zmian
zachodzacych w gospodarce. I tak zdaniem Nakamury (2000), ,,nowa gospodarka” lub ,,nowy
paradygmat” oznacza ,,poglad, w mys$l ktorego innowacje w zaawansowanej technice i
globalizacja rynkow §wiatowych zmienity nasza gospodarke na tyle, ze musimy mysle¢ o niej i

dziata¢ w niej w inny sposob”. Czgsto istota ,,nowej gospodarki” jest definiowana poprzez

2 W opracowaniu na ten temat Atkinson (2000) omawia i konfrontuje z rzeczywistoscia pieé mitéw pojawiajacych sie wérod
komentatoréw sceptycznie nastawionych do ,,nowej gospodarki” oraz cztery mity wystgpujace w pogladach jej zwolennikow.



przeciwstawienie jej ,starej gospodarce” (np. Jorgenson i Stiroh, 2000A). Wowczas ,,nowa
gospodarka” oznacza poszukiwanie zrodet szybszego wzrostu oraz zmian strukturalnych w
rozwoju technik informatycznych, a w szczegolnosci w szybkiej komercjalizacji Internetu, ktore
to czynniki w fundamentalny sposob modyfikuja dziatalnos¢ gospodarcza. ,,Stara gospodarke”
nalezy natomiast utozsamia¢ ze stanowiskiem wskazujacym na ,,ospato$¢” gospodarki
amerykanskiej w pierwszej potowie lat 90. oraz na splot korzystnych, ale przejsciowych szokéw,
ktore wystapity w drugiej potowie dekady. Przy takim postawieniu sprawy nasuwaja si¢
nastgpujace wazne pytania (por. Tyson, 1999): czy niekorzystna relacja miedzy inflacja a
bezrobociem powroci, gdy skonczy si¢ korzystne oddzialywanie szokow krotkookresowych, czy
tez ulegla ona trwalej poprawie w wyniku zmian w technice oraz nasilenia si¢ konkurencji
migdzynarodowej ? Czy gospodarka powroci do poprzedniego, nizszego ,,limitu predkosci”, gdy
dokona si¢ juz restrukturyzacja bedaca konsekwencja zastosowania nowych technik, czy tez
techniki te w sposob trwaty podniosa tempo produktywnos$ci i wzrostu gospodarczego?

W dyskusji nad istota ,,nowej gospodarki” bardzo wazne miejsce zajmuje kwestia, czy
korzysci ptynace z zastosowania technik informatycznych okaza si¢ poréwnywalne z
pozytywnymi skutkami wczesniejszych rewolucji technicznych. Wiele na to wskazuje,
aczkolwiek specjali§ci r6znig si¢ dosy¢ powaznie w opiniach na temat konsekwencji obecnej
,rewolucji” (zob. szerzej Woodall, 2000).'3-'I

Za wazna ceche okreslajaca istote ,,nowej gospodarki” uwaza si¢ tez wysoki stopien jej
przejrzystos',ci.EI Za sprawa Internetu kupujacym 1 sprzedajacym latwiej jest bowiem porownywac
ceny, zbyteczni staja si¢ posrednicy, a wigc obnizaja si¢ koszty transakcyjne; ograniczeniu
ulegaja rowniez bariery wejscia. Podstawowe pytanie o charakterze normatywnym dotyczy
natomiast tego, czy i w jakim zakresie ,,nowa gospodarka” oznacza ,,lepsza gospodarke”.

Jesli przyjaé, ze pierwotna, nieredukowalna do innych, przyczyna ,,nowej gospodarki”
jest przyspieszenie postgpu technicznego w sektorze IT, to wywotany przez to zjawisko ciag
zaleznosci mozna najbardziej skrotowo przedstawi¢ w nastgpujacy sposob (Gordon, 2000).
Szybsze tempo wydajnosci pracy pozwolilo utrzymaé¢ na niskim poziomie inflacj¢ mimo
szybszego wzrostu ptac. Niska inflacja pozwolita Systemowi Rezerwy Federalnej utrzymywac
przez pig¢ lat stopy procentowe na mniej wigce] niezmienionym poziomie, podczas gdy

oprocentowanie dlugookresowych obligacji rzadowych bylo wyraznie nizsze. Luzna polityka

3 Bardzo powazne kontrowersje budzi potencjalny dhugookresowy wptyw Internetu na efektywno$é dziatania gospodarki. Jak
dowcipnie zauwaza ,,The Economist”(z 1 kwietnia 2000 r.), ,,przyjmuje si¢, ze Internet ma skracaé¢ odlegtosci i zbliza¢ ludzi.
Jednakze wydaje si¢ on wywiera¢ na ekonomistow odwrotny wptyw; sa oni podzieleni w opinii na temat jego skutkéw”.



monetarna i szybki wzrost gospodarczy spowodowaty bezprecedensowy wzrost zyskow, ktory
wraz z fala optymizmu zwiazana z przyspieszeniem postgpu technicznego wywotal jeszcze
szybszy wzrost kursow na gietdzie. Wynikajacy stad wzrost zamoznos$ci gospodarstw domowych
(efekt bogactwa) wywotal wzrost wydatkow konsumpcyjnych zdecydowanie przekraczajacy
wzrost rozporzadzalnych dochodoéw i tym samym zanik oszczg¢dnosci gospodarstw domowych
(w kazdym razie mierzonych w spos6b konwencjonalny).

Podsumowujac, podstawowym przejawem i dowodem jakosciowych zmian sktadajacych
si¢ na ,,nowa gospodarke” jest, zdaniem jej zwolennikow, zachowanie si¢ podstawowych
wielko$ci makroekonomicznych, a $cislej - kombinacja szybkiego wzrostu gospodarczego,
bardzo niskiego poziomu inflacji 1 bezrobocia oraz rekordowych notowah na gietdzie.
Mikroekonomiczna podstawa tych zmian jest natomiast daleko idaca transformacja, jaka
dokonata si¢ (i nadal si¢ dokonuje) w sposobie prowadzenia przez firmy dziatalnosci
gospodarcze] w wyniku coraz powszechniejszego stosowania technik informatycznych. Zwraca
si¢ uwagg, ze w okresie 1995-98 wkiad sektora technik informatycznych we wzrost gospodarczy
wynosit 35%, mimo Ze jego udziat w PKB wynosi tylko 8%.

Czg$¢ ekonomistow sadzi, ze nie mozna wyjasni¢ funkcjonowania nowej gospodarki za
pomoca ortodoksyjnej (neoklasycznej) ekonomii. Ich zdaniem, w gateziach opartych na wiedzy
bardzo duza rolg odgrywaja rosnace przychody, ktére przyjmujac postac tzw. efektow sieciowych
sprzyjaja powstawaniu pozycji monopolistycznej. Efekty te oddziatuja zaréwno na produkcjg, jak
1 na konsumpcje. Wspdlna cecha nowych technik jest to, Zze ich wartos¢ dla kazdego
uzytkownika wzrasta proporcjonalnie do liczby wszystkich uzytkownikéw. Jesli wigc dany
produkt usadowi si¢ na rynku, to popyt na podobne produkty zatamie si¢; moze si¢ okazac, ze
konsumenci zostang zmuszeni do korzystania z gorszego produktu, co nalezy uzna¢ za rodzaj
niesprawnosci rynku. Zdaniem innych ekonomistow, aczkolwiek efekty sieci 1 zwigzane z nimi
niesprawnos$ci rzeczywiscie wystgpuja, to ich wyjasnienie nie wymaga wyjscia poza ekonomi¢
neoklasyczna. Ich zdaniem niesprawno$¢ rynku pojawia si¢ tylko wtedy, gdy gorszy produkt
utrzyma si¢ na rynku, mimo ze korzysci z przerzucenia si¢ inny, lepszy produkt sa wigksze od
kosztow. Jesli natomiast gorszy produkt utrzymuje swa pozycj¢, poniewaz koszty przerzucenia
si¢ na inny produkt sa wysokie, to jest to sytuacja zgodna z postulatami tradycyjnej ekonomii:
przerzucenie si¢ byloby dzialaniem nieefektywnym. Tak wigc uwzglednienie kosztow

»przerzucenia si¢” bardzo istotnie zawg¢za zakres niesprawnosci rynku. Co wigcej, zardéwno

4 Dlatego sugeruje sie, ze zamiast pojecia ,,nowa gospodarka” powinno si¢ uzywaé okreslenia ,,naga gospodarka” (,,nude

economy” ).



konsumenci, jak i producenci, ktérzy ponosza straty w wyniku tej niesprawnos$ci rynku beda
poszukiwac sposobu wyjscia z ,,putapki gorszego produktu”.

Na inny rodzaj ograniczenia, na jaki w wyjasnianiu najwazniejszych cech i mechanizmow
,howej gospodarki” natrafia ekonomia gtownego nurtu, zwraca uwage Nakamura (2000). Autor
ten przyjmuje stanowisko metodologiczne J. Hicksa, zgodnie z ktérym nauki ekonomiczne
musza adaptowac si¢ do zmieniajacego si¢ charakteru gospodarki 1 stawia tezg, ze dla
zrozumienia ,,nowej gospodarki” bardziej przydatny od dominujacego we wspodiczesnej
ekonomii ,,paradygmatu niewidzialnej reki” (doskonatej konkurencji) jest ,,paradygmat tworczej
destrukcji” J. Schumpetera. Wynika to przede wszystkim ze wzrostu znaczenia innowacji w
gospodarce amerykanskiej, co znajduje odzwierciedlenie we wzros$cie wsrod zatrudnionych
udziatu tzw. twoérczych pracownikéW.E| Paradygmat doskonalej konkurencji rozwinigty zostal na
gruncie teorii Smitha przez Jevonsa, Walrasa i Mengera. Odpowiadal on dobrze warunkom
przetomu wiekow, kiedy dominowata bezposrednia produkcja dobr i ustlug. Zdaniem Nakamury,
jego adekwatno$¢ staje si¢ jednak problematyczna w warunkach, gdy tak duza liczba
pracownikow wykonuje zadania wymagajace klreatywnoéci.IZI Wynika to stad, ze ,,paradygmat
niewidzialnej reki” traktuje zardwno korzysci skali, jak 1 kreatywnos¢ (w tym postgp techniczny)
jako wielkosci egzogeniczne, znajdujace si¢ zasadniczo poza zainteresowaniem ekonomii. W
przeciwienstwie do tego, Schumpeter w swojej teorii za podstawowy czynnik rozwoju
kapitalizmu uznat zyski wynikajace z kreatywnosci przedsigbiorcow. Konsekwencja tego byla
catkowicie odmienna ocena roli zysku monopolowego. U Smitha byl on traktowany jako przejaw
nieefektywnosci ekonomicznej. Natomiast Schumpeter podkreslat ogromne znaczenie, jakie dla
rozwoju kapitalizmu posiada mozliwo$¢ zatrzymania przez przedsigbiorcow (w postaci
krotkookresowego zysku monopolowego) czgsci korzysci z wprowadzenia nowych produktow i
procesow.

Wedhug Nakamury, podstawowe elementy teorii Schumpetera sa obecne w dynamicznie
rozwijajace] si¢ w ostatnich latach teorii wzrostu endogenicznego. Chociaz trudno to
kwestionowa¢, to jednak za arbitralne nalezy uzna¢ zaklasyfikowanie autorow tej teorii do
,paradygmatu tworczej destrukeji”. Oznacza to bowiem, ze zostali oni wytaczeni z gtdwnego

nurtu ekonomii, co pozostaje w sprzeczno$ci z dominujacymi schematami klasyfikacyjnymi

5 W waskim rozumieniu grupa ta obejmuje inzynieroéw i architektéw, naukowcow, pisarzy, projektantdw i artystow; w 1999 .
stanowita ona 5,7% tacznego zatrudnienia (podczas gdy w 1950 r. 1,9%). Natomiast w szerokim znaczeniu grupa ta obejmuje
dodatkowo menedzerow i pracownikéw technicznych, ktorzy w coraz wigkszym stopniu zaangazowani sa w dziatania kreatywne
(udziat jej wynosit w 1999 r. 33%, podczas gdy w 1950 r. wynosit 17%).



wspotczesne] mysli  ekonomicznej 1 najprawdopodobniej takze z opinia samych
zainteresowanych. Mozna natomiast przyjac, ze jest to przejaw komplikowania si¢ struktury
wspotczesne] ekonomii, a $cilej - stopniowego inkorporowania przez gtdéwny nurt pewnych
koncepcji, ktore w przesztosci wydawaty sie¢ pozostawac w stosunku do niego w silnej opozycji.

Bardziej bezposrednie implikacje rozwazan Nakamury dla dyskusji o ,,nowej gospodarce”
sa nastepujace. Ot6z dominacja ,,paradygmatu niewidzialnej” reki powoduje, ze znaczenie
kreatywnosci jest stabo uwzgledniane w statystykach. Jej sposdb pomiaru pozostawia wiele do
ZyczeniaE,I co z kolei prowadzi do zanizania rzeczywistego tempa wzrostu, poziomu
oszczednos$ci oraz zyskow. Chociaz wige przejscie do nowego paradygmatu powinno przejawiacé
si¢ w lepszym wyjasnianiu danych, to jednak wykazanie jego wyzszosci w stosunku do
poprzedniego paradygmatu nie jest mozliwe bez przeformulowania sposobdéw obliczania wielu
waznych wskaznikoéw. Niezaleznie od tych trudnosci autor wskazuje, ze w ramach paradygmatu
tworczej destrukcji mozliwe jest wyjasnienie rosnacego zroznicowania dochodow w wyniku
konkurencji migdzy pracodawcami i pracobiorcami.

Poglady akcentujace efekty sieci i rosnace przychody sa najbardziej radykalnym
wariantem koncepcji nowej gospodarki. Stiroh (1999) okresla go jako wariant ,,nowych zrodet
wzrostu” 1 uwaza, ze jest on najbardziej interesujacy, najbardziej kontrowersyjny i najtrudniejszy
do udowodnienia. Pozostate dwa warianty maja charakter bardziej umiarkowany. Zgodnie z
pierwszym z nich, dlugookresowe tempo wzrostu gospodarczego ulegto przyspieszeniu. Dzigki
wyzszemu tempu wydajnosci gospodarka moze rozwijac si¢ szybciej bez zwigkszenia sig presji
inflacyjnej. Wariant trzeci akcentuje natomiast zmiany w charakterze cyklu koniunkturalnego, a
sciSlej - w charakterze krotkookresowej zaleznosci migdzy inflacja a bezrobociem. Cecha
taczaca wszystkie trzy wersje koncepcji nowej gospodarki jest traktowanie globalizacji i
komputeryzacji nie jako przejawu oddziatywania innych czynnikow, lecz jako sily napedowej
fundamentalnych zmian w gospodarce. Zdaniem Stiroha dwie najbardziej radykalne tezy
formutowane przez zwolennikow koncepcji ,,nowej gospodarki” to: a) teza o ,,Smierci” (,,koncu
ery”) inflacji 1 b) teza o ,,Smierci” cyklu koniunkturalnego.

Przeciwnicy koncepcji nowej gospodarki uwazaja natomiast, ze aczkolwiek globalizacja i
komputeryzacja wywarta bardzo istotny wplyw na gospodarke¢ amerykanska, to zbyt wczesnie

jest jeszcze, aby stwierdzi¢, iz dokonaty si¢ w niej powazne zmiany strukturalne. Zwracaja oni

® Aby pokaza¢ réznice miedzy implikacjami obydwu paradygmatow, Nakamura przytacza metafore sztuki gotowania
zaczerpnigta z opracowania P. Romera. Ot6z Romer poréwnuje bezposrednia produkcj¢ do gotowania zgodnie z istniejacymi
przepisami, natomiast kreatywno$¢ do wymyslania nowych przepisow kulinarnych.

7 Chodzi przede wszystkim o to, ze - ogdlnie rzecz biorac - kreatywnos¢ nie jest traktowana jako inwestycje.



uwage, ze bardzo pomys$lny przebieg koniunktury w latach 90. mozna w decydujacej mierze

wyjasni¢ rownoczesnym wystapieniem kilku korzystnych szokéw podazowych.

3. Koniunktura w latach 90.: efekt ,,wyzszej jakosci” polityki pieni¢znej ?

Bardzo wazne miejsce w toczacej si¢ dyskusji zajmuje problem, czy 1 w jakim stopniu
bardzo korzystna sytuacja makroekonomiczna w Stanach Zjednoczonych w latach 90. jest
wynikiem immanentnych cech gospodarki, a w jakim - wlasciwie prowadzonej polityki
ekonomicznej. Przyktadem krancowego stanowiska, catkowicie negujacego znaczenie polityki
rzadu, jest opinia Sahlmana (1999). Jego zdaniem, Swietna sytuacja w gospodarce amerykanskiej
utrzyma sig, jesli tylko wtadze potrafiag powstrzymac si¢ od jakiejkolwiek interwencji. Za realne
zagrozenie dla gospodarki uwaza nie wysokie tempo wzrostu, ale sztuczne jego zahamowanie
poprzez podniesienie stop procentowych. Zrodet sity gospodarki amerykanskiej upatruje
natomiast w nastepujacych czynnikach: a) wysokim statusie, jakim ciesza si¢ przedsigbiorcy
szukajacy nowych rozwiazan, b) wysokim poziomie tolerancji wobec niepowodzen, jakimi
konczy si¢ znaczna czg$¢ przedsiewzieé, c) tatwym dostepie nowych przedsigbiorcow do
kapitatu, d) przyciaganiu przez sektor przedsigbiorstw (a nie jak to dawniej bylo - przez sektor
finansowy) najbardziej utalentowanych pracownikow.

Przykladem diametralnie odmiennego stanowiska jest poglad wyrazony przez Taylora
(1998). Ot6z dokonujac przegladu czynnikow, ktore moglyby wyjasni¢ utrzymywanie si¢ w
Stanach Zjednoczonych ,,dlugiego boomu” (wzrost znaczenia sektora ustug, lepsze zarzadzanie
zapasami, korzystne szoki podazowe), autor ten dochodzi do wniosku, ze ich znaczenie nie jest
wystarczajaco duze. Przechodzac nastgpnie do roli, jaka odegra¢ mogta polityka
makroekonomiczna stwierdza, ze konieczne staje sig¢ tez odrzucenie tezy o pozytywnym wptywie
polityki fiskalnej. Uwaza natomiast, Ze ,dlugi boom” znajduje bardzo przekonujace
wytlumaczenie w charakterze prowadzonej przez System Rezerwy Federalnej (SRF) polityce
monetarnej. Kluczem do sukcesu okazuje si¢ znacznie bardziej agresywne reagowanie SRF na
wzrost presji inflacyjnej w okresie ,,dlugiego boomu” niz mialo to miejsce w okresach
poprzednich. Dzigki takiemu podej$ciu udato si¢ utrzymaé inflacj¢ na nizszym 1 bardziej
stabilnym poziomie.

Na zmiang w prowadzonej przez SRF polityce, ktora zaczgto okresla¢ jako przejscie do
stosowania ,,ataku wyprzedzajacego” (preemptive strike), zwracaja uwage rowniez inni autorzy.

Zdaniem Blindera (1999, s.17), przelomem prowadzacym do spopularyzowania w$réd bankow



centralnych takiej znacznie bardziej ukierunkowanej na przyszto$¢ polityki bylo jej zastosowanie
przez SRF na poczatku 1994 r., aby zapobiec przegrzaniu koniunktury i umozliwi¢ gospodarce
»migkkie lqdowanie”.EI W opinii wigkszosci specjalistow jeszcze bardziej kunsztowny ,,atak
wyprzedzajacy” SRF przeprowadzito w 2000 r., aczkolwiek jest jeszcze zbyt wczesnie na
ostateczny werdykt w tej sprawie.

Na zdecydowanie ,,wyzsza jako$¢” polityki SRF w ostatnich kilkunastu latach wskazuja
wyniki prowadzonych przez Romer (1999) badan nad cyklem koniunkturalnym. Przeprowadzona
przez t¢ autorke analiza wskazuje, ze zakres wahan cyklicznych po drugiej wojnie Swiatowej nie
ulegt radykalnemu zmniejszeniu w poréwnaniu z okresem migdzywojennym 1 okresem przed
pierwsza wojna $wiatowa, aczkolwiek okresy ekspansji byty dtuzsze, a liczba powaznych recesji
zmniejszyta sig¢. Nastapila natomiast bardzo powazna zmiana przyczyn wywolujacych wahania
cykliczne. W okresie powojennym polityka makroekonomiczna oraz podjete reformy
gospodarcze wyeliminowaly lub ograniczyly wiele szokéw, ktoére w przesztosci wywolywaty
recesje. Jednoczesnie jednak pojawity si¢ recesje wywolywane przez polityke ukierunkowana na
ograniczenie inflacji. Jak zauwaza autorka, ,,zastapiliSmy przedwojenne cykle napgdzane
dziataniami instynktownymi (animal spirits) i panikami finansowymi powojennymi cyklami
napedzanymi przez polityke gospodarcza”.

Uzyskane przez Romer wyniki rodza oczywiscie pytanie, dlaczego w okresie
powojennym inflacja stala si¢ duzo powazniejszym problemem. Szukajac odpowiedzi na to
pytanie autorka formutuje poglad, ze podstawowa rol¢ odegraly w tym wzgledzie bledy
popetnione przez politykow gospodarczych. Problemem nie byt wiec brak odpowiednich
narzedzi, lecz niewlasciwy sposob ich wykorzystania. Jej zdaniem, ewolucji ulegal réwniez
charakter popetnianych btgdow. W latach 60. 1 70. blgdy staty si¢ ponadto bardziej systematyczne
1 rozmyslne.

Znacznie bardziej stabilne zachowanie si¢ wskaznikéw makroekonomicznych po roku
1985 Romer przypisuje przede wszystkim temu, ze inflacja znalazta si¢ pod znacznie ostrzejsza
kontrola. Polityka makroekonomiczna przestala generowaé okresy szybszej inflacji, w zwiazku z
czym niepotrzebne stato si¢ wywotywanie recesji w celu jej poskromienia. Bardziej wywazona
polityka sterowania popytem przyczynita si¢ wigc w duzo wigkszym stopniu do powstania

,howej gospodarki” niz zmiany strukturalne, globalizacja i rewolucja informatyczna. Otwarta

8 Chociaz oparcie polityki monetarnej na ,,ataku wyprzedzajacym” wydaje si¢ byé rozwiazaniem oczywistym, to stosowanie jej w
praktyce moze natrafia¢ na powazne trudnosci. Wynika to stad, ze polityka tego typu moze by¢ postrzegana jako btedna i spotkac
si¢ z powazna krytyka. Jesli bowiem dostrzegajac narastanie presji inflacyjnej, bank centralny z wyprzedzeniem zaostrzy polityke



sprawa pozostaje natomiast to, w jakim stopniu lepsza polityka byta skutkiem rozwoju wiedzy
ekonomicznej, a w jakim kwalifikacji poszczegdlnych politykdw gospodarczych oraz coraz
wigksze] zgodno$ci pogladow co do celow mozliwych do osiagnigeia przez polityke
ekonomiczna.

Nalezy zwréci¢ jednak uwagg, ze z punktu widzenia zmian w przebiegu cyklu
koniunkturalnego przypadek gospodarki amerykanskiej jest raczej nietypowy. Badania
przeprowadzone przez Zarnovitza (1999) na probie siedmiu duzych i siedmiu matych gospodarek
wskazuja, ze recesje wystgpowaly czeSciej w drugiej niz w pierwsze] czesSci okresu
powojennego. Brak jest tez dowoddéw empirycznych na to, ze decydenci potrafia antycypowaé
recesje 1 podejmowac skuteczne $rodki zapobiegawcze. Rezultatowi temu zaprzeczaja z kolei
badania Balla (1999). Wynika z nich, ze wsérdd krajow G-7 podejscie witadz monetarnych wobec
ryzyka wystapienia recesji byto zréznicowane. Na poczatku lat 80. zaznaczyla si¢ mianowicie
wyrazna dychotomia migdzy krajami Ameryki Pin. (Stany Zjednoczone i Kanada) a krajami
europejskimi. W wigkszosci przypadkéw recesji USA 1 Kanada dokonaty ostrych cigc¢
nominalnych stop procentowych, podczas gdy w krajach europejskich pozostaly one na
niezmienionym poziomie lub nieznacznie wzrosty. Zdaniem Balla, fakty te przecza
dominujacemu, konwencjonalnemu pogladowi, ze polityka SRF byta w tym okresie
jednostronnie ukierunkowana na walke z inflacja. W rzeczywistosci SRF zaostrzyt co prawda
polityke w okresie poprzedzajacym recesjg, ale poluzowat ja, gdy tylko recesja si¢ rozpoczeta,
mimo ze inflacja nie ulegta jeszcze wyraznemu obnizeniu. ,,Wyzsza jakos¢” tak prowadzonej
polityki polega wedlug Balla na tym, Zze nie wywotuje ona kosztu w postaci trwale wyzszego

bezrobocia (ktory wystepuje przy pasywnym charakterze polityki w czasie recesji).

4. Kontrowersje wokol zmian w wydajnosci

W przypadku wyroznionego przez Stiroha (1999) wariantu ,,wyzszego tempa wzrostu”
podstawowe znaczenie ma ocena charakteru zmian w wydajno$ci pracy. Jedna z osi, wokot
ktérej koncentruja si¢ kontrowersje na ten temat jest tzw. paradoks Solowa. Jaki$§ czas temu,
autor ten zauwazyt, Zze ,,obecnie era komputera jest widoczna wszgdzie z wyjatkiem statystyk
wydajnosci pracy”. Chociaz w ostatnim okresie dane sugeruja pewne przyspieszenie tempa

wydajnos$ci pracy, to jednak nieprawdziwe byloby stwierdzenie, ze paradoks Solowa nalezy juz

i w efekcie nie dopusci do przyspieszenia, to aczkolwiek przeprowadzone dziatania bgdzie niewatpliwym sukcesem, wobec
banku formulowane beda zarzuty, iz niepotrzebnie wyhamowat koniunkturg.



do historii; bardziej trafne jest prawdopodobnie spostrzezenie, ze dyskusja nad nim zyskatla
bardziej subtelny wymiar. Dane dotyczace zmian w wydajnosci pracy nadal nie daja
jednoznacznego obrazu. Zwolennicy koncepcji nowej gospodarki zwracaja uwagg, ze w latach
1996-98 w sektorze przedsigbiorstw (bez sektora rzadowego, instytucji typu non-profit oraz osob
zatrudnionych na wiasny rachunek), na ktoéry przypada mniej wigcej 3/4 PKB, wzrost produkcji
w przeliczeniu na roboczogodzing wynidst Sredniorocznie 2,2%, czyli wyraZznie wigcej niZ na
poczatku lat 90. 1 przez wigksza cze$¢ dekady lat 80. Wskazuja rowniez na wiele dowodow
pochodzacych z potocznej obserwacji zachowania konkretnych przedsigbiorstw czy gatezi (tzw.
anecdotal evidence). Sceptycznie nastawieni badacze sa jednak zdania, ze poprawa wystapita
jedynie w stosunku do szczegdlnie niekorzystnego okresu przetomu lat 80. 1 90. Co wigcej,
uwazaja oni, Zze obserwowane przyspieszenie tempa wydajno$ci ma w zdecydowanym stopniu
charakter cykliczny. Nalezy pamigta¢, ze w przesztosci (w latach 1975-78 1 1983-86) rowniez
dochodzito do podobnego przyspieszenia tempa, ktore jednak nie okazalo sig¢ zjawiskiem
trwatym. Co ciekawe, roéwniez w Wielkiej Brytanii, ktora czgsto podaje si¢ jako przyktad kraju o
zdrowej gospodarce i bardzo korzystnych wynikach w latach 90., nie doszto jak dotad do
przyspieszenia tempa wydajnosci w stosunku do sytuacji z polowy lat 80. Okazuje sig, ze
Wielka Brytania nadal pozostaje pod tym wzglgdem w tyle za Niemcami i Francja, co przypisuje
si¢. m.in. wyzszemu stopniowi kartelizacji rynkéw 1 slabszemu sektorowi matych
przedsigbiorstw.

W dyskusji nad zmianami tempa wydajnosci podkresla si¢ czesto, ze oficjalne dane
zanizaja faktyczne tempo wydajnosci. Wysuwany jest na tej podstawie wniosek, Ze obserwowane
wyzsze tempo wzrostu gospodarczego spowodowane jest przyspieszeniem tempa wydajnosci,
ktére jednak nie zostalo w pelni uchwycone w statystykach. Jak jednak dobitnie wykazat to
Krugman (1998), w rozumowaniu tym tkwi powazny btad logiczny. Chodzi mianowicie o to, ze
w oficjalnych statystykach szacunki wydajnosci pracy dotycza PKB w przeliczeniu na
pracownika. Niedoszacowanie jednej wielkoSci musi wigc automatycznie oznaczad
niedoszacowanie drugiej wielkosci. Nie jest wigc mozliwe, aby niemierzalny wzrost wydajno$ci
mogl by¢ odpowiedzialny za wyzszy mierzalny wzrost PKB.

Ze wzgledu na problemy zwigzane z wlasciwym pomiarem tempa wydajnosci w ostatnim
okresie podjeto proby zmierzajace do wyeliminowania tego stanu rzeczy. Po pierwsze,
Ministerstwo Handlu zrewidowalo i1 ulepszyto zestaw danych. Po dokonanych korektach okazato
sig, ze przyspieszenie tempa wydajnosci bylo w ostatnich latach wyzsze niz pierwotnie

oszacowano. Po drugie, wydatki na oprogramowanie sa obecnie traktowane jako inwestycje 1
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tym samym jako czg$s¢ PKB. Po trzecie, ulepszone zostaly techniki szacowania inflacji i
wydajnosci. Z nowych danych wytania si¢ bardziej przejrzysty obraz gospodarki amerykanskiej;
okazuje si¢ m.in., ze na ich podstawie znacznie trudniej jest obroni¢ tez¢ o gtéwnie cyklicznym
charakterze, obserwowanego w ostatnich latach przyspieszenia tempa. Gordon (1999A)
wykorzystal nowe dane do przetestowania swoich wcze$niejszych wnioskow wskazujacych na
niewielkie zakres tzw. efektu przenikania (sSpillovers) taczacego produkcje komputerow z
pozostatymi sektorami gospodarki. Z jego poprzednich badan wynikalo, ze poprawa w zakresie
tempa wydajnosci byla w okoto 1/3 wynikiem btedu pomiaru, w 1/3 wynikiem czynnikdéw o
charakterze cyklicznym 1 w pozostatej 1/3 skutkiem wzrostu wydajnosci w produkeji
komputerow. Jednocze$nie okazato sig, ze w pozostatych sektorach przemyshu przetwoérczego
tempo wydajnosci skorygowane o wpltyw czynnikdw cyklicznych uleglo w rzeczywisto$ci
spowolnieniu. Po uwzglednieniu nowo opracowanych szeregdw czasowych obraz rysuje sig
trochg¢ odmiennie. Znacznie zmniejszyla si¢ (do ok. 10%) czg$¢ przypadajaca na btad pomiaru.
Wigksza niz poprzednio (0k.40%) cze$¢ przypada na czynniki cykliczne. Natomiast okoto
polowy przyspieszenia tempa zwiazane jest ze wzrostem wydajno$ci w dziedzinie produkcji
komputerow 1 oprogramowania. Uzyskane przez Gordona wyniki nie dostarczaja jednak
wsparcia dla podstawowych tez koncepcji nowej gospodarki. Okazuje si¢ bowiem, ze nadal brak
jest jednoznacznych dowodow na przyspieszenie tempa wydajnosci w pozostatych sektorach
przemystu.

Obok opracowania Gordona, dwa inne powazne studia po$wigcone zostaty zmianom w
produktywnos$ci. Zardwno opracowanie Jorgensona i Stiroha (2000A), jak i Olinera i Sichela
(2000) daja podobne wyniki dotyczace zrddet przyspieszenia tempa wydajnosci pracy w drugiej
potowie lat 90. W obydwu przypadkach przyspieszenie to jest szacowane na 1 punkt procentowy,
co - biorac pod uwage odmienno$¢ zastosowanej metody - uznaé nalezy za bardzo zachgcajacy
rezultat. Roznica dotyczy natomiast wyzszego (u Olinera 1 Sichela) wkladu technik
informatycznych w przyspieszenie wydajnosci pracy (odpowiednio 0,5 1 0,3 punktu
procentowego). W przeciwienstwie do pracy Gordona, w obydwu tych opracowaniach nie
podjeto jednak proby dekompozycji zmian w rzeczywistej wydajnosci na zmiany w trendzie oraz
na zmiany o charakterze cyklicznym. Mimo tej roznicy, wszystkie trzy opracowania wskazuja na
dominujaca role IT jako zrodta przyspieszenia tempa wzrostu rzeczywistej wydajnos$ci pracy.
Porownujac uzyskane wyniki, Sichel (2000) dochodzi dlatego do wniosku, ze w kwestii tej
zarysowala si¢ zbiezno$¢ stanowisk. Jego zdaniem, brak jest natomiast konsensu co do stopnia,

w jakim obserwowane przyspieszenie tempa ma charakter trwaly, a w jakim przejSciowy
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(cykliczny). Autor ten wyraza obawg, ze bardziej miarodajna odpowiedZ na to pytanie bedzie
mozliwa dopiero po wystapieniu recesji.

Odnoszac wyniki badan bezposrednio do hipotezy ,,nowej gospodarki” Jorgenson i Stiroh
(2000A) zauwazaja, ze jej zwolennikow czeka nadal wazne zadanie uzasadnienia, dlaczego
bardzo wysokim naktadom na zaawansowana technik¢ towarzyszy relatywnie niskie tempo
produktywnosci w ustugach wykorzystujacych w duzym zakresie komputery (finanse,
ubezpieczenia, nieruchomosci). Jak dotad bowiem dane empiryczne dostarczaja niewielkiego
wsparcia dla pogladu o silnym przenikaniu pozytywnych impulséw w zakresie produktywnosci z
galezi wytwarzajacych produkty IT do gatezi wykorzystujacych je.

Uzyskane przez Jorgensona i Stiroha wyniki stanowia potwierdzenie wnioskéw z
przeprowadzonej wczesniej przez tych autoréw analizy ,,rewolucji komputerowej” w Stanach
Zjednoczonych (Jorgenson i Stiroh, 1999). Rewolucja ta cechowala si¢ relatywnie szybkim
spadkiem cen, olbrzymimi inwestycjami w urzadzenia IT oraz szybkim procesem zastgpowania
tymi urzadzeniami innych nakladow produkcyjnych. Zaskakujace okazato si¢ natomiast to, ze
rewolucji tej nie towarzyszyla zmiana techniczna w ekonomicznym sensie tego pojgcia,
poniewaz zyski staly si¢ prawie wylacznie udziatem producentow komputeréw 1 ich klientow, a
korzystne efekty przenikania do innych dziedzin (spillovers) byty niewielkie.

Z kolei Gordon (1999B) probuje oceni¢ znaczenie obecnej rewolucji technicznej poprzez
przyjecie dlugookresowej, ponad stuletniej perspektywy obejmujacej wczesniejsze rewolucje.
Opierajac si¢ na danych dotyczacych produktywnosci wieloczynnikowej (najlepiej spetniajacych
wymog poroéwnywalno$ci) pokazuje, ze rosta ona w tempie mniej wigcej 1% rocznie w latach
1891-1950 oraz 1972-1979, co byto wskaznikiem wyraznie nizszym niz w latach 1950-1972
(1,7%-1,8%), natomiast wyraznie wyzszym w porownaniu z okresem 1870-1891 oraz 1979-
1996. Gordon proponuje ,,najbardziej oczywiste, a jednocze$nie najmniej doceniane wyjasnienie
tak olbrzymich roéznic w tempie produktywno$ci”. Uwaza on mianowicie, ze wynalazki z konca
XIX w. 1 poczatku XX w. wptynely na wydajnos$¢ pracy w zdecydowanie wigkszym stopniu niz
te, ktore pojawity si¢ w ,.erze elektroniki 1 Internetu”. Te wczes$niejsze wynalazki grupuje w
cztery ,,skupiska” (clusters): 1. elektrycznos¢ (silnik elektryczny, swiatto elektryczne, domowe
urzadzenia elektryczne), 2. silnik spalinowy (transport samochodowy, transport lotniczy,
autostrady, supermarkety, przedmiescia), 3. ,,inzynieria molekularna” (produkty petrochemiczne,
tworzywa sztuczne, farmaceutyki), 4. komunikacja/rozrywka (telefon, radio, film, telewizja).

Zrozumienie tak skomplikowanego i heterogenicznego zjawiska, jakim jest dynamika

produktywno$ci, wymaga nie tylko przezwycigzenia wielu trudnosci zwiazanych z jego
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pomiarem na poziomie calej gospodarki, ale rowniez zdezagregowania dostgpnych danych.
Podjete badania w tej dziedzinie wskazuja na bardzo zrdéznicowany wkitad poszczegolnych
sektorow w zmiany ogélnej produktywnosci czynnikoéw produkcji (TFP) w gospodarce
amerykanskiej (Jorgenson 1 Stiroh, 2000B). Zapoczatkowane zostaly rowniez badania
poréwnawcze (migdzy Stanami Zjednoczonymi a Kanada) na poziomie gatezi przemyshu (Gu 1
Ho, 2000).EI

Ostatnie dane (za drugi kwartat 2000 r.) wskazuja, ze tempo wydajnosci pracy nie tylko
utrzymato si¢ na wysokim poziomie, ale ulegto znacznemu przyspieszeniu - produkcja na
roboczogodzing byla o 5,1% wyzsza niz przed rokiem (oznacza to tempo ok. 3 punkty

)

procentowe wyzsze).  Mozna si¢ spodziewac, ze wyniki te nasila spor dotyczacy tego, na ile
zjawisko to ma charakter cykliczny, a na ile jest odzwierciedleniem glgbszych przeobrazen

strukturalnych w gospodarce amerykanskie;j.
5. Trwale nizsza inflacja i bezrobocie?

Spory wokot tego, czy w gospodarce nastapito trwate przyspieszenie tempa wydajnosci sa
niezwykle istotne z punktu widzenia jednej z najwazniejszych tez zwolennikdw ,,nowej
gospodarki” méwiacej o tym, ze dzigki postgpowi technicznemu w informatyce podnidst si¢
,limit predkosci” (speed limit), czyli tempo wzrostu, przy ktérym gospodarka moze si¢
bezpiecznie (bez przyspieszenia inflacji) rozwijac. Sahlman (1999), jeden z propagatorow nowej
gospodarki stwierdza wprost, ze spowodowata ona tak silng presj¢ na spadek cen, iz bez ryzyka
popehnienia bigdu mozna mowic o ,,$mierci inflacji”. W rzeczywisto$ci sprawy sa oczywiscie
znacznie bardziej skomplikowane. Nawet bowiem, jesli tempo wydajnosci uleglto trwatemu
przyspieszeniu, to nie oznacza to wyeliminowania grozby inflacji. Jesli gospodarka ro$nie w
tempie szybszym niz suma wzrostu wydajnosci i wzrostu podazy sily roboczej, to stopa
bezrobocia obnizy si¢. Gdy stopa bezrobocia obnizy si¢ jednak ponizej pewnego poziomu, to
pojawi si¢ presja inflacyjna. W latach 60. wydajno$¢ rosta w tempie powyzej 3% rocznie.
Poniewaz jednak tempo wzrostu PKB wynositlo 4%, bezrobocie spadto z 5,5% do 3,5%;
natomiast inflacja ulegla przyspieszeniu z 2% na poczatku dekady do 5% na jej koncu.
Przyspieszenie tempa wydajnosci oznacza tez, ze wynagrodzenia moga rosnaé szybciej bez

wywolywania presji inflacyjnej. Jesli wige tempo wydajnosci ulegnie przyspieszeniu z 1% do

? Jednym z zaskakujacych wnioskow jest to, ze wkiad wzrostu produktywnosci we wzrost produkcji wynosit w
obydwu krajach w catym analizowanym okresie (1961-1995) zaledwie ok. 20%.
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2%, to teraz 4% a nie 3% wzrost wynagrodzen daje si¢ pogodzi¢ z 2% wzrostem jednostkowego

]

kosztu pracy.— Jes§li jednak niskie bezrobocie spowoduje przyspieszenia tempa wzrostu
wynagrodzen do 5%, to tempo wzrostu jednostkowego kosztu pracy ulegnie przyspieszeniu, a w
slad za tym podniesie si¢ takze inflacja. Zalezno$¢ t¢ mozna rozumie¢ rowniez w ten sposob, ze
wyzsze tempo wydajnos$ci moze znalez¢ odzwierciedlenie w nizszej stopie inflacji przy danym
wzro$cie wynagrodzen.

Standardowa teoria moéwi zasadniczo o tym, ze wzrost wydajnosci przektada si¢ na
wyzsze tempo wzrostu realnych wynagrodzen. Nie mowi natomiast o tym, czy przyjmie to postac
wzrostu nominalnych wynagrodzen, czy tez nizszej inflacji. Gdy po szoku naftowym potowy lat
70. doszto do spowolnienia trendu wydajnosci, wynikajacy spadek tempa wzrostu realnych
wynagrodzen dokonat si¢ poprzez przyspieszenie inflacji, a nie poprzez ograniczenie zadan
ptacowych. Dlatego, jak zauwaza Browne (1999), w stopniu, w jakim wyzsze tempo wydajnosci
przejawia si¢ w spadku inflacji, moze doj§¢ do zamaskowania presji inflacyjnej pochodzacej z
rynku pracy. Jest to zjawisko przejsciowe, poniewaz gdy tempo wzrostu realnych wynagrodzen
bedzie zgodne z poprawa w tempie wydajnosci pracy, to wptyw nizszego bezrobocia na inflacjg
powinien sta¢ si¢ widoczny. Problem dotyczy tego, jak dtugo moze trwac takie przej$ciowe
zjawisko.

Pozytywny wplyw Internetu na produkcje 1 ceny mozna pokaza¢ na prostych wykresach
krzywych tacznego popytu i tacznej podazy (por. Internet, 2000). Wynikajaca z zastosowania
Internetu w transakcjach migdzy przedsigbiorstwami obnizka kosztoéw powoduje przesunigcie
krzywej facznej podazy w prawo, co oznacza, ze nowy stan rownowagi ustali si¢ przy wyzszym
poziomie produkcji 1 nizszym poziomie cen (w trakcie tego procesu inflacja bedzie ulegac
spowolnieniu). Internet nie moze jednak obnizy¢ inflacji w sposob trwatly, poniewaz jest ona
zjawiskiem pieni¢znym. Jesli bank centralny zdecyduje si¢ utrzymac przyjety cel inflacyjny, to w
dhuzszym okresie inflacja nie ulegnie zmianie. Je$li bowiem dzigki Internetowi inflacja spadnie
ponizej celu, to bank obnizy stopy procentowe, co pozwoli na szybszy wzrost gospodarczy przy
niezmienionej inflacji. Ceny dobr podatnych na oddziatywanie Internetu moga si¢ obnizy¢, ale

zostanie to skompensowane szybszym wzrostem cen pozostalych dobr i ustug. Wyzsze tempo

' Wg ,, The Economist” z 12 sierpnia 2000 r.

! Zalezno$é t¢ mozna zilustrowaé rzeczywistymi danymi z pierwszego pétrocza 2000 r. Wspomnianemu juz silnemu
przyspieszenie (do 5,1%) tempa wydajnosci pracy (najwigksze od 17 lat) towarzyszyt spadek jednostkowych
kosztow pracy o 0,4%, mimo ze w tym samym okresie ptace godzinowe wzrosty o 4,7%. Wg ,,The Economist” z 12
sierpnia 2000 r.
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produktywno$ci moze z kolei podnie$¢ ,limit predkosci”, powyzej ktérego inflacja zaczyna
ulegac przyspieszeniu.

Internet moze réwniez przesunaé krzywa lacznego popytu. Jesli inwestujacy w akcje
oczekuja szybszego wzrostu produkcji oraz zyskoéw i tym samym wywotuja boom na gietdzie, to
- poprzez efekt bogactwa - gospodarstwa domowe zwigksza wydatki konsumpcyjne, zanim
jeszcze dokona si¢ wzrost podazy. Wyzsze ceny akcji oznaczaja ponadto nizszy koszt kapitatu,
co moze zwigkszy¢ popyt inwestycyjny. To, czy ,.bezpieczny limit predkosci” ulegl zmianie
bedzie wigc w rzeczywistosci zaleze¢ od tego, czy korzysci z wyzszego tempa wydajnosci pracy
nie zostang zneutralizowane przez wynikajacy z boomu gieldowego wzrostu popytu. Szybszy
wzrost popytu niz podazy oznaczatby wigksza presje inflacyjna.

Ograniczenia wynikajace z powyzszej analizy sa kwestionowane przez zwolennikdéw
,howej gospodarki”. Cox 1 Alm (1999) uwazaja, ze analiza oparta na zagregowanych
wielkosciach ma watpliwa warto$¢ przede wszystkim wskutek jednoczesnego uwzglednienia
galezi o rosnacych 1 o malejacych korzysciach skali. Ich zdaniem, przecigtny koszt ma tendencje
rosnaca przede wszystkim w tradycyjnych gateziach, w ktérych kluczowa rolg odgrywa koszt
zmienny. Natomiast w nowoczesnych gateziach (takich jak produkcja komputeréw,
oprogramowania, farmaceutykow) przecigtny koszt czgsto ulega obnizeniu wraz ze wzrostem
produkcji, poniewaz wysokie koszty state rozktadaja si¢ na duza liczbg kupujacych. W stopniu,
w jakim ekspansja w gospodarce dokonuje si¢ dzigki gal¢ziom drugiego typu, PKB moze rosna¢
bez konsekwencji inflacyjnych.

Poniewaz argumenty teoretyczne nie daja rozstrzygajacej odpowiedzi na pytanie
dotyczace zmian w ,limicie predkosci” gospodarki amerykanskiej, warto wspomnie¢ o
niektérych przynajmniej wynikach badah empirycznych. Rudebusch (2000) podjat probeg
oszacowania tempa potencjalnego PKB w latach 1996-1999 na podstawie prawa Okuna. Z
przeprowadzonej analizy, uwzgledniajacej mozliwe zmiany w naturalnej stopie bezrobocia
wynika, ze przecig¢tne tempo wzrostu potencjalnego PKB wynosito 3,75%, co jest szacunkiem
nieco wyzszym niz wynika to z niektorych innych badan (CBO oraz ankieta przeprowadzona
wsrod ekonomistow zatrudnionych w biznesie szacuje to tempo na ok. 3,2%). Charakterystyczne

jest tez to, ze OECD, ktore dosy¢ sceptycznie odnosito si¢ do trwato$ci boomu w gospodarce

12 7a dosy¢ zaskakujace trzeba uzna¢ to, ze opracowanie Coxa i Alma znalazto si¢ w dorocznym raporcie jednego z
regionalnych oddzialow Systemu Rezerwy Federalne;.
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amerykanskiej, podnioslo w jesiennym wydaniu ,,Economic Outlook” szacowana warto$¢
trwatego tempa wzrostu do 4%.'1‘7"I

Rowniez Kouparitsas (1999) poddaje formalnemu testowi tezg zwolennikdw ,,nowej
gospodarki” o zmianie trendu PKB w wyniku innowacji technicznych. Wzrost odpowiadajacy
trendowi jest rozumiany jako tempo PKB, przy ktorym inflacja jest stata. Tempo tak
zdefiniowanego PKB w latach 1996-1998 zostalo oszacowane na ok. 3,1%. Co istotne, z
obliczen wynika, ze nie nastapito przyspieszenie trendu, lecz powrdt do stopy wzrostu z lat 70. 1
80. Autor uwaza, ze wysokie obserwowane w latach 90. tempo wzrostu bylo wynikiem
czynnikow cyklicznych oraz trwatego podniesienia sig¢ poziomu zdolnosci produkcyjnych, czemu
nie towarzyszyla jednak zmiana trendu.

Jeden z najwazniejszych nurtow koncepcji ,,nowej gospodarki” akcentuje zalamanie si¢
relacji miedzy inflacja 1 bezrobociem, ktora cechowala si¢ znaczna stabilnoscia na przetomie lat
80. 1 90. Gdy na przyklad stopa bezrobocia spadta w roku 1988 i 1989 do poziomu 5,5%, to
tempo inflacji uleglto przyspieszeniu. I odwrotnie, gdy bezrobocie zaczynato przekraczaé 6%,
inflacja zaczynata wyhamowywa¢. Podobnie, gdy przez wigkszo$¢ 1994 r. bezrobocie
przekraczato 6%, inflacja ulegta spowolnieniu. Natomiast w latach 1994-95 krzywa Phillipsa
przestala si¢ spisywac si¢ tak dobrze: stopa bezrobocia spadta do 5,5% 1 chociaz inflacja trochg
wzrosta, to jednak w znacznie mniejszym stopniu niz wynikato to z modelu (i to w warunkach
rosnacych cen ropy). Rozbiezno$ci migdzy przewidywanym na podstawie modelu i rzeczywistym
zachowaniem obydwu wielkosci staly si¢ szczegdlnie wyrazne w latach 1997-98, kiedy to
bezrobocie spadlo do 4,3%, a inflacja ulegta dalszemu obnizeniu (z 3,3% w 1996 r. do 1,7% w
1997 1.1 1,6% w 1998 1.).

Jednym z najbardziej oczywistych wyjasnien zmiany w relacji taczacej bezrobocie z
inflacja wydaje si¢ by¢ obnizenie si¢ NAIRU. Nalezy jednak pamigtac¢ o tym, ze zaledwie kilka
lat wezesniej formutowana byta opinia, Ze poziom NAIRU w Stanach Zjednoczonych podniost
si¢ (np. Weiner, 1993). Tak czy inaczej, nasuwa si¢ pytanie o czynniki odpowiedzialne za
obnizenie si¢ poziomu NAIRU. Zwolennicy koncepcji nowej gospodarki twierdza, Ze wazna rolg
odgrywa w tym przypadku globalizacja, ktéra utrzymuje ceny w ryzach na skutek tego, ze firmy
amerykanskie sa zmuszone konkurowaé z tanim importem i tanig sila robocza za granica.
Jednoczesnie, nowe techniki informatyczne pozwalaja firmom zwigksza¢ wydajnos¢ i obnizaé
koszty bez konieczno$ci podnoszenia ptac. Bardziej sceptycznie nastawieni autorzy zwracaja

jednak uwagg, ze jak dotad zwolennikom koncepcji nowej gospodarki nie udato si¢ wyj$¢ poza

1 Wg ,,The Economist” z 25 listopada 2000 r.
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og6lne sformulowania i pokaza¢ w Scisty sposodb, na czym polega bezposrednia zaleznosé
miedzy poprawa efektywno$ci 1 wzrostem konkurencji a dynamika rynku pracy, ktora w
rzeczywistosci determinuje poziom NAIRU. Mozna sobie co prawda wyobrazi¢, jak nowe
techniki ulepszaja przeplyw informacji 1 obnizaja koszty transakcyjne oraz jak konkurencja
zagraniczna moze zmienic¢ relacje migdzy praca a kapitatem. Niemniej jak dotad zaleznosci te nie
zostaly wkomponowane w dobrze zdefiniowane schematy analityczne ekonomiki rynku pracy
(Stiroh, 1999). Teza o silnym wplywie konkurencji zagranicznej na ograniczenie presji
inflacyjnej staje si¢ ponadto watpliwa, jesli uwzgledni si¢ bardzo wysoki udziat sektora ustug w
gospodarce amerykanskiej (Krugman, 1998).

Wielu ekonomistow uwaza, ze obnizenie si¢ NAIRU mozna wyjasni¢ w bardziej
tradycyjny sposob. Formulowana jest na przyktad opinia, ze obnizka NAIRU mogta dokonac si¢
w wyniku zjawiska histerezy: w warunkach przedtuzajacej si¢ fazy wzrostowej i niskiego
poziomu bezrobocia moze doj$¢ do podniesienia si¢ kwalifikacji sity roboczej 1 tym samym do
spadku NAIRU (Nielsen, 1999; Ball, 1999). Jeszcze wigcej zwolennikéw ma poglad, ze zmiang
relacji migdzy bezrobociem i inflacja wywotaly w decydujacej mierze czynniki (szoki) o
charakterze przejsciowym.

Czgsto formutowana jest opinia, ze przyczyna nieoczekiwanie niskiej inflacji w Stanach
Zjednoczonych sa niewykorzystane zdolnosci produkcyjne (niekorzystna koniunktura) w innych
czesciach swiata (Krugman, 1998). Jesli opinia ta miataby by¢ poprawna, to powinna znajdowac
odzwierciedlenie w pewnych zalezno$ciach statystycznych. Przede wszystkim, w tradycyjnym
modelu NAIRU zmienna w postaci ,$wiatowych zdolnosci produkcyjnych” powinna
bezposrednio wptywaé na wysoko$¢ inflacji w Stanach Zjednoczonych. Po drugie, powinien
wowczas wystgpowac silny zwiazek migdzy cenami w imporcie a krajowymi cenami dobr
konsumpcyjnych w Stanach Zjednoczonych. Okazuje si¢ jednak, ze analiza empiryczna nie
potwierdza wystgpowania tego rodzaju zwiazkow (Tootell, 1998), aczkolwiek kwesti¢ t¢ trudno
uznac za rozstrzygnieta.

Wsrdd innych czynnikow o charakterze przejSciowym czgsto wymienia si¢ ograniczenie
tempa wzrostu pozaplacowych elementow wynagrodzen, co zwiazane jest z reforma opieki
zdrowotnej. Z badan Brinnera (1999) wynika na przyktad, ze po uwzglednieniu tego rodzaju
przejsciowych czynnikow, zachowanie si¢ cen w 1998 r. bylo zgodne z tradycyjnym modelem
krzywej Phillipsa. Wynika stad, Ze jesli rzeczywiscie nastapito zatamanie tradycyjnej relacji, to
dotyczyto ono nie zwiazku migdzy bezrobociem a wynagrodzeniem, lecz zwiazku migdzy

wynagrodzeniami a cenami. Zwraca si¢ jednak uwagg, ze obnizka poziomu skladek na
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Swiadczenia spoteczne powinna zosta¢ zneutralizowana wzrostem ptac, w wyniku czego relacja
migdzy tacznym wynagrodzeniem a inflacja nie powinna ulec zmianie (Browne, 1999).

Wsrdd czynnikow przejsciowych wymienia sig¢ takze silny kurs dolara oraz niskie (do
niedawna) ceny ropy naftowej. Badania Hogana (1998) wskazuja na przyktad, ze co prawda
NAIRU ulegta obnizeniu, ale nie w stopniu, ktory wyjasniatby zachowanie inflacji. Zdaniem tego
autora, gldwnym czynnikiem wyjasniajacym byly w ostatnich latach korzystne szoki cenowe, a w
szczegbdlnosci spadek cen w imporcie spowodowany aprecjacja dolara. Z kolei z modelu
Oswalda, Carrutha i Hookera (1998) wynika, ze w celu wyjasnienia zachowania si¢ gospodarki
amerykanskiej od potowy lat 90., niepotrzebne jest odwotywanie si¢ do hipotezy ,,nowej
gospodarki, poniewaz gtownym czynnikiem sprawczym byt dlugi okres wyjatkowo niskich cen
ropy naftowej. Co istotne, model sugeruje, ze od konca lat 70. do potowy lat 90. zmiany ceny
ropy bylty statystycznie czynnikiem bardziej znaczacym niz stopy procentowe w determinowaniu
zmian w bezrobociu.

W dyskusji wysuwany jest tez poglad, ze silny boom inwestycyjny doprowadzit do
nadwyzek mocy produkcyjnych w Stanach Zjednoczonych (mimo wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego), co utrudnia firmom przerzucanie wzrostu plac na ceny.

Bardzo interesujaca hipotezg¢ na temat zwiazkow miedzy ,,nowa gospodarka” a zmianami
na rynku pracy przedstawili Fitoussi, Jestaz, Phelps 1 Zoega (2000). Analizujac do§wiadczenia
réznych krajow, autorzy pokazuja najpierw, ze dwie dominujace w literaturze koncepcje
(akcentujace stopien zaawansowania reform rynku pracy oraz zmian w stopach procentowych 1
inflacji) nie wyjasniaja w petni réznic w zachowaniu si¢ bezrobocia w latach 90. Za konieczne
uznaja dlatego uwzglednienie pewnego dodatkowego czynnika; jest nim odrgbny mechanizm,
poprzez ktory pojawienie si¢ ,,nowej gospodarki” moze oddziatywaé na bezrobocie rownowagi.
Mechanizm ten, wywodzacy si¢ z wczesniejszych analiz teoretycznych Phelpsa, jest nastgpujacy.
Obserwowany w ostatnich latach postgp w technikach informatycznych wywotuje silne
oczekiwania przyspieszenia tempa wzrostu produktywnosci, a tym samym 1 zysku na jednostke
r6éznego rodzaju aktywow przedsigbiorstw. Oczekiwania te podnosi optacalno$¢ inwestowania w
aktywa, ktorych wycena ulegta zmianie na korzy$¢. Poniewaz jednym z tych aktywow jest sita
robocza, ten nakrgcany przez oczekiwania boom inwestycyjny wplywa pozytywnie na tworzenie
miejsc pracy i powoduje wzrost plac realnych.

Na podstawie modelu teoretycznego autorzy formutuja hipotezeg, ktéra mozna poddac
testowi empirycznemu. Hipoteza ta mowi, ze indeks gietdowy oraz dane dotyczace kapitalizacji

gietldy sa odzwierciedleniem wyceny aktywow (asset valuations), ktory to czynnik odgrywa
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kluczowa rolg¢ we wzro$cie zatrudnienia. Autorzy probuja wigc zbadaé, czy wystepujace miedzy
krajami roéznice w zachowaniu si¢ cen akcji moga wyjasni¢, dlaczego stopy zatrudnienia w
niektorych krajach ulegly wigkszej niz oczekiwano poprawie, natomiast w innych - silniejszemu
niz si¢ spodziewano pogorszeniu. Korelacja rangowa wyniosta - 0,60, co oznacza, ze im wigkszy
wzrost kursu akcji, tym mniejszy wzrost (lub wigkszy spadek) przecigtnego bezrobocia. Autorzy
uwazaja, ze zaproponowany przez nich mechanizm dosy¢ dobrze wyjasnia sytuacj¢ na rynku
pracy w Stanach Zjednoczonych w ostatnich latach.

Bardzo wazne miejsce w dyskusji nad ,,nowa gospodarka” i jej implikacjami zajmuja
zwiazki taczace z boomem na gietdzie nie tylko bezrobocie, ale rowniez wzrost gospodarczy 1
inflacje. Zdaniem zwolennikow koncepcji nowej gospodarki, niezwykle silna hossa na gietdzie
odgrywa wazna rol¢ w podnoszeniu tempa wydajnosci i ograniczaniu inflacji. W mysl tego
rozumowania, im wigce] Srodkow finansowych trafia poprzez gield¢ do przedsigbiorstw
nowoczesnych sektoréw, tym wigksza presj¢ konkurencyjna wywieraja one na dotychczasowych
uczestnikow gry rynkowej, co prowadzi do obnizki kosztoéw 1 cen (Sahlman, 1999). Tradycyjnie
nastawieni ekonomisci uwazaja natomiast, ze wzrost cen akcji ma charakter banki spekulacyjne;.
Uwazaja oni, ze niska inflacja jest iluzja, poniewaz oficjalne wskazniki cen nie uwzgledniaja
inflacji na rynku aktywow (asset price inflation). Mowienie o ,,$mierci inflacji” moze wigc by¢
»informacja grubo przesadzona”, poniewaz w rzeczywisto$ci pojawia si¢ ona w innej postaci.
Dodatkowa interesujaca kontrowersja dotyczy tego, czy bank centralny powinien podejmowac
dzialania zmierzajace do zmiany sytuacji na gieldzie. Istnieja dosy¢ silne przestanki
przemawiajace przeciwko tego typu reakcjom banku centralnego (Bernanke i Gertler, 1999). Z
kolei bez zaangazowania si¢ Systemu Rezerwy Federalnej w ,,przekiucie banki” realistyczny
staje si¢ nie tylko scenariusz ,twardego ladowania”, ale nawet powaznego kryzysu (Palley,
1999). Chociaz ryzyko ,,twardego ladowania” nie zostalo do konca zazegnane, to od potowy
2000 r. zaczgto dominowaé¢ przekonanie, ze dzigki podjetym przez SRF dziataniom uda sig

najprawdopodobniej ostudzi¢ boom bez wywotania powaznej recesji.
6. Uwagi koncowe

Ze wzgledu na skomplikowana, a jednocze$nie w duzej mierze niejednoznaczna naturg
fenomenu, jakim jest ,,nowa gospodarka”, skladajace si¢ nan zjawiska 1 towarzyszace im
kontrowersje udato si¢ przedstawi¢ jedynie w sposéb dosy¢ powierzchowny. Co gorsze, niektore

wazne zjawiska musiaty zosta¢ w ogdle wylaczone z rozwazan. Takim zjawiskiem jest przede
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wszystkim zniknigcie tzw. deficytow blizniaczych: w przeciwienstwie do lat 80. zjawisku
duzego deficytu na rachunku biezacym nie towarzyszy obecnie deficyt budzetowy, lecz bardzo
duza nadwyzka budzetowa.

Przedstawione kontrowersje teoretyczne i empiryczne sugeruja, ze zbyt wczesnie jest
jeszcze na w miar¢ jednoznaczng odpowiedZ na pytanie postawione w tytule referatu. Niemniej
jednak mozna powiedzie¢, ze ,.tradycyjna” ekonomia radzi sobie nie najgorzej z wyjasnianiem
nowych zjawisk i1 procesow. Co istotne, ekonomia ,tradycyjna” nie oznacza w tym przypadku
ekonomii gléwnego nurtu. Okazuje si¢ bowiem, ze wiele koncepcji teoretycznych, ktére z
réznych powodow znalazly si¢ w przeszlo$ci poza glownym nurtem (jak np. teoria
Schumpetera), moze by¢ bardzo przydatnych w zrozumieniu istoty ,,nowej gospodarki”. Mozna
wigc z optymizmem przewidywac, ze dazenie do wyjasnienia tego fenomenu zmniejszy sztuczne
1 wyolbrzymione w przesztoSci podzialy migdzy rdéznymi szkotami i1 dziedzinami nauk
ekonomicznych. A i tak najprawdopodobniej racj¢ ma Alan Greenspan (1998) podejrzewajac, ze
nasze wnuki, a takze ich wnuki, beda okresowo debatowa¢ nad tym, czy znajduja si¢ w ,,nowej

gospodarce”.
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