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Robert E. Hall i Michael Woodford zostali laureatami Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda
Nobla w zakresie ekonomii. - Ich prace pomagaja zrozumie¢, dlaczego oczekiwania
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw wplywaja na konsumpcje, zatrudnienie i inflacje,
a takze na skutecznosc¢ dzialan bankéw centralnych - thumaczy prof. dr hab. Magdalena
Osinska, kierowniczka Katedry Ekonomii na Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania
UMK.

Co taczy decyzje gospodarstwa domowego o odtozeniu wiekszego zakupu, plan przedsiebiorcy
dotyczacy zatrudnienia oraz komunikat banku centralnego o przysztych stopach procentowych?
Kazda z tych decyzji dotyczy przysztosci, ale wptywa na gospodarke juz dzis. Wtasnie wptyw
oczekiwan uczestnikéw rynku i dostosowanie do realizowanych w réznych okresach polityk
gospodarczych pozwalaja zrozumie¢ badania tegorocznych noblistow: Roberta E. Halla z
Uniwersytetu Stanforda i Michaela Woodforda z Uniwersytetu Columbia.

Roberta E. Halla i Michaela Woodforda wyrozniono za "mikroekonomiczne podstawy stabilizacji
makroekonomicznej"
IlI. Niklas Elmehed © Nobel Prize Outreach

Nagrode ogtoszono 12 pazdziernika 2026 roku. Jej uzasadnienie wskazuje na istotny przetom w
makroekonomii gtéwnego nurtu, wynikajacy z wyprowadzenia zachowania catej gospodarki z decyzji
poszczegdlnych oséb i firm. Chodzi przede wszystkim o lepsze rozumienie dziatan polityki
gospodarczej, ktérych skutki zaleza od tego, jak uczestnicy rynku przewiduja i interpretuja dziatania
wladz.

Od wyborow jednostki do cyklu koniunkturalnego

Wczesniejsze modele makroekonomiczne czesto opisywaly relacje miedzy zagregowana konsumpcja,
produkcja, zatrudnieniem i cenami na podstawie obserwowanych zaleznosci statystycznych. Problem
pojawiat sie wtedy, gdy panstwo zmieniato zasady polityki gospodarczej. W konsekwencji uczestnicy
zycia gospodarczego mogli rowniez zmienia¢ swoje zachowania, a dotychczasowe zaleznosci
przestawaly obowiazywac. Rozwijanie modeli o wyraznych podstawach mikroekonomicznych stato
sie odpowiedzig na te trudnosc.

Prace noblistéw pomagaja zrozumie¢, dlaczego oczekiwania gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw wptywaja na konsumpcje, zatrudnienie i inflacje, a takze na skutecznos$¢ dziatan
bankéw centralnych
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Hall i Woodford wniesli do tego programu badawczego rézne, lecz komplementarne osiagniecia. Hall
badat zwlaszcza wybory konsumentéw w czasie oraz mechanizmy bezrobocia. Woodford dostarczyt



formalnych podstaw nowoczesnej polityki pienieznej, gdyz pokazatl, dlaczego realne stopy
procentowe, sztywnos¢ cen oraz oczekiwania dotyczace przysztosci maja znaczenie. Noblisci nie
pracowali razem, a mimo to ich dokonania nalezy traktowa¢ komplementarnie i hierarchicznie: Hall
wyjasnial mikroekonomiczne zachowania podmiotéw gospodarczych, zas Woodford wlaczyt je do
mechanizmu makroekonomicznego jako stabilizator polityki gospodarczej i w efekcie wrdcit do
podstaw mikroekonomicznych poprzez ocene mechanizmu dostosowan do decyzji w skali makro.
Mechanizm ten mozna wyobrazi¢ sobie jako spirale.

Robert E. Hall: dlaczego konsumpcja nie podaza
mechanicznie za dochodem?

Jedna z najwazniejszych prac Halla jest artykut z 1978 roku "Stochastic Implications of the Life
Cycle-Permanent Income Hypothesis: Theory and Evidence", opublikowany w "Journal of Political
Economy". Punktem wyjscia byta hipoteza dochodu permanentnego, zgodnie z ktéra konsumenci
przy podejmowaniu decyzji patrza dalej niz na biezaca wyptate. Uwzgledniaja takze przewidywane
przyszte dochody i staraja sie roztozy¢ konsumpcje w czasie.

Robert E. Hall jest on znany polskiemu czytelnikowi jako wspotautor podrecznika z Makroekonomii,
przygotowanego wspdlnie z Johnem B. Taylorem wydanego przez Wydawnictwo Naukowe PWN
Ill. Niklas Elmehed © Nobel Prize Outreach

Hall wyprowadzit z tego podejscia mocny wniosek, ze informacje dostepne dzis nie pozwalaja
systematycznie przewidywac przysztych zmian konsumpcji. Skoro racjonalny konsument zna te
informacje, powinien juz wykorzystac je przy ustalaniu biezacego planu wydatkéw. Zmiana
konsumpcji nastepuje przede wszystkim wtedy, gdy pojawia sie nowa informacja o przysztych
mozliwosciach finansowych. Wynik ten, kojarzony z hipoteza btadzenia losowego konsumpgji,
odegrat znaczaca role w ekonomii empirycznej, poniewaz pozwolit przejs¢ od ogoélnych intuicji
dotyczacych oszczedzania do rygorystycznego testowania modeli zachowan gospodarstw domowych.
W pracy "Intertemporal Substitution in Consumption" z 1988 roku Hall kontynuowat analize decyzji
miedzyokresowych. Badal, na ile konsumenci sg sktonni przesuwa¢ wydatki miedzy terazniejszoscia
a przysztoscia w reakcji na zmiane realnej stopy procentowej. Jest to fundamentalna kwestia w
analizie transmisji polityki pienieznej, gdyz zmiana oprocentowania nie musi przektadac sie na
wydatki w takim samym stopniu u wszystkich gospodarstw.

Dlaczego bezrobocie rosnie tak silnie?

Drugi wazny nurt badan Halla dotyczy rynku pracy. W artykule "Employment Fluctuations with
Equilibrium Wage Stickiness" z 2005 roku pokazal, jak duze zmiany zatrudnienia moga wspdtistniec¢
ze stosunkowo niewielkimi zmianami ptac. Wykorzystat podejscie, w ktérym pracownik i
przedsiebiorstwo musza sie odnalez¢, a zawarcie i utrzymanie relacji zatrudnienia wigze sie z
kosztami i negocjacjami.

Kiedy pogarsza sie koniunktura, pracodawcy ograniczaja tworzenie nowych miejsc pracy. Jesli
wynagrodzenia nie dostosowuja sie natychmiast, proces ten moze znaczaco zwiekszy¢ bezrobocie.
Analiza Halla pomaga zrozumie¢, dlaczego recesja przynosi tak dotkliwe konsekwencje spoteczne
oraz dlaczego powroét zatrudnienia do poprzedniego poziomu moze trwa¢ dtuzej niz samo ozywienie
produkgiji.



Michael Woodford: polityka pieniezna zaczyna sie od
oczekiwan

Najwazniejszym dzietem Woodforda jest ksiazka "Interest and Prices: Foundations of a Theory of
Monetary Policy" z 2003 roku. To jedna z najbardziej wplywowych monografii wspdtczesnej
makroekonomii nowokeynesowskiej. Woodford potaczyl optymalizacyjne decyzje gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw z niedoskonatosciami rynku, w szczegolnosci z faktem, ze wiele cen nie
zmienia sie natychmiast po wystapieniu wstrzasu.

W takim $wiecie krétkoterminowa nominalna stopa procentowa staje sie kluczowym
instrumentem polityki banku centralnego. Z perspektywy konsumentow i
przedsiebiorstw istotna jest jednak stopa realna, a wiec stopa nominalna skorygowana o
oczekiwana inflacje. To ona wptywa na optacalno$¢ konsumpcji i inwestowania dzi§ w
pordéwnaniu z przysztoscia.

Woodford wyjasniat tez role oczekiwan inflacyjnych. Przedsiebiorstwo, ktore dzis ustala cene na
dhuzszy okres, bierze pod uwage przewidywane koszty oraz popyt. Biezaca inflacja zalezy zatem nie
tylko od aktualnych warunkéw, lecz takze od tego, co firmy sadza o przysztosci. Jest to jedna z
kluczowych intuicji nowokeynesowskiej krzywej Phillipsa.

Najwazniejszym dzietem Michaela Woodforda jest ksiazka "Interest and Prices: Foundations of a
Theory of Monetary Policy" z 2003 roku
Il. Niklas Elmehed © Nobel Prize Outreach

Waznym krokiem prowadzacym do tego ujecia byt artykut Rotemberga i Woodforda "An
Optimization-Based Econometric Framework for the Evaluation of Monetary Policy" z 1997 roku.
Autorzy pokazali, jak wykorzysta¢ strukturalny model ilosciowy do oceny alternatywnych regut
prowadzenia polityki pienieznej. W efekcie analiza decyzji bankow centralnych mogta sta¢ sie
bardziej spdjna z teoria zachowan uczestnikow rynku.

Co moze bank centralny, gdy stopy procentowe sa bliskie
zeru?

Szczegolnie wazna dla praktyki gospodarczej okazata sie praca Woodforda i Eggertssona "The Zero
Bound on Interest Rates and Optimal Monetary Policy" z 2003 roku. Autorzy badali sytuacje, w
ktorej bank centralny nie moze skutecznie pobudzac¢ gospodarki poprzez dalsze obnizanie
nominalnych stop procentowych, poniewaz znalazly sie one blisko dolnego ograniczenia. Z taka
sytuacja mieliSmy do czynienia np. podczas kryzysu finansowego 2007-2009.

Okazuje sie, Zze znaczenie moze mie¢ wiarygodne zobowiazanie dotyczace przysziej
polityki pienieznej. Jezeli uczestnicy rynku uwierza, ze stopy pozostana niskie
odpowiednio dlugo, zmienia swoje oczekiwania i biezace decyzje. Taki sposéb
oddzialywania na gospodarke stat sie waznym punktem odniesienia dla strategii forward
guidance, czyli komunikowania przysztego kierunku polityki banku centralnego.

Nie oznacza to, ze stowa zastapia dziatania. Zapowiedzi sa skuteczne tylko wtedy, gdy sa uznawane
za wiarygodne. Badania Woodforda pomogty jednak dostrzec, ze komunikacja jest czyms wiecej niz
komentarzem do decyzji o stopach procentowych: moze stanowi¢ cze$¢ samego mechanizmu
oddziatywania polityki pieniezne;j.



Dwa programy badawcze, wspdlna lekcja

Dorobek obu noblistow laczy przekonanie, ze stabilizacji gospodarki nie da sie sprowadzi¢ do
mechanicznego sterowania zagregowanym popytem bez uwzglednienia oczekiwan, czyli prognoz
przysztego stanu gospodarki. Hall przypomina, ze konsumenci reaguja na oczekiwany poziom
dochodow, a rynek pracy nie jest miejscem natychmiastowego i bezkosztowego dopasowania.
Woodford pokazuje, ze oczekiwania inflacyjne i sztywnos$¢ cen decyduja o tym, jak silnie polityka
pieniezna wptywa na produkgje i inflacje.

Znaczenie tych osiagnie¢ wida¢ zaréwno w rozwoju modeli DSGE (Dynamic Stochastic
General Equilibrium), jak i w opracowaniach przygotowywanych na potrzeby bankow
centralnych. Nie sa to jednak koncepcje wolne od ograniczen. Kryzys finansowy
2007-2009 unaocznit potrzebe silniejszego uwzglednienia sektora finansowego, a
badania nad heterogenicznoscia gospodarstw wskazuja, ze nie wszyscy konsumenci
reaguja podobnie na stopy procentowe i zmiany dochoddéw. Zatozenie w petni
racjonalnych oczekiwan takze pozostaje przedmiotem dyskus;ji.

Wtasnie dlatego trwate znaczenie nagrodzonych prac nie polega na dostarczeniu jednego
nieomylnego modelu. Ich osiagnieciem jest stworzenie jezyka i narzedzi, ktére pozwalajg
precyzyjniej formutowac pytania dotyczace skutkéw polityki gospodarczej, konfrontowac hipotezy z
danymi oraz rozwija¢ kolejne modele.
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Nobel za spojrzenie w przysziosc

Tegoroczna nagroda przypomina, ze gospodarka nie sktada sie z bezosobowych wielkosci
statystycznych. Jej przebieg zalezy od milionéw decyzji podejmowanych w obliczu niepewnosci. Gdy
gospodarstwa domowe planuja wydatki, przedsiebiorstwa rozwazaja zatrudnienie, a bank centralny
oglasza swojq strategie, terazniejszos$¢ spotyka sie z przysztoscig. Hall i Woodford pokazali, jak
opisac to spotkanie w teorii ekonomii i wykorzystac je do lepszego zrozumienia polityki
stabilizacyjnej.

Prof. dr hab. Magdalena Osinska jest ekonomistka, specjalizujaca sie w analizie dynamicznych
modeli ekonometrycznych oraz metodach badania zaleznosci przyczynowych w ekonomii. Jej praca
habilitacyjna, wydana w 1999 r., dotyczyta oczekiwan gospodarczych oraz ich efektywnej
implementacji w modelach ekonometrycznych. Jest autorka ponad 180 publikacji, w tym pierwszej w
Polsce monografii z ekonometrii finansowej. Od poczatku zwiazana z UMK, doskonalita warsztat w
Katedrze Ekonometrii i Statystyki, a od 2019 r. kieruje Katedra Ekonomii. Petni funkcje dyrektorki
Instytutu oraz przewodniczacej Rady Dyscypliny Naukowej "Ekonomia i finanse". Jest bardzo
aktywna badaczka, cztonkinig zespotu IMSert IDUB oraz POB-u Digi4SELE. Jest cztonkinia Komitetu
Statystyki i Ekonometrii PAN oraz ekspertka PKA.
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