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4. Pienigadz w modelach cykli koniunkturalnych2

Streszczenie

Zatamanie aktywno$ci gospodarczej w sferze realnej, ktore wystapito w ostatnich
latach w systemach rynkowych byto spowodowane przez réznorodne zaburzenia
w sferze nominalnej. Kryzys w sektorze bankowym, ktory poprzez kanaty transmisji
impulséow pieni¢znych rozprzestrzenit si¢ w gospodarce $wiatowej, spowodowat m.in.
zmiang genezy wspotczesnego cyklu koniunkturalnego. W tych warunkach jest
niezbednym okreslenie mozliwosci wykorzystania istniejacych modeli teoretycznych
wspotczesnych cykli koniunkturalnych do wyjasnienia ich genezy i wilasciwosci
morfologicznych.

Celem ponizszej pracy jest zbadanie kierunkow ewolucji glownych nurtow
teoretycznych, istniejagcych w koniunkturze gospodarczej do wyjasnienia genezy
i przebiegu wspolczesnego cyklu koniunkturalnego. W rozwazaniach tych uwaga
zostanie skoncentrowana na analizie najwazniejszych kierunkéw badan cykli, ktore
wystepuja w literaturze przedmiotu.

Opracowanie sktada si¢ z dwoch czgsci. W pierwszej zostang omowione pieni¢zno-
kredytowe koncepcje cykli koniunkturalnych, ktoére powstaty na przetomie XIX i XX
wieku. W czesdci drugiej zostang przedstawione hipotezy ukazujace wplyw pieniadza
bankowego na powstawanie wahan koniunkturalnych, istniejace w szkole austriackiej,
keynesizmie, monetaryzmie, nowej klasycznej makroekonomii, w teorii realnego cyklu
koniunkturalnego oraz w syntezie neoklasyczne;j.

Klasyfikacja JEL:E32, E43
Slowa kluczowe : cykle koniunkturalne, keynesizm, monetaryzm, nowa klasyczna
makroekonomia, stopy procentowe
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Money in models of business cycles
Abstract

Breakdown of economic activity which occurred in the real sphere of the market
systems in the last few years was caused by various disturbances in the nominal
sphere. Crisis in the banking sector (which through the channels of monetary impulses
transmission spread over the world economy) caused, among others, changes in the
origin of the modern business cycle. Under such conditions it is necessary to determine
the possibilities of using the existing theoretical models of contemporary business
cycles to explain their origin and describe their morphological features.

The aim of this article is to examine directions of evolution in the main theoretical
schools of business activity which try to explain the sources and the course of
a contemporary business cycle. In these considerations attention will be focused on the
analysis of the most important directions in the studies of business cycles described in
the related literature.

The article consists of two parts. The first one presents money and credit concepts
of business cycles elaborated at the turn of the 19" and the 20™ century. The second
part describes hypotheses showing the influence of bank money on the origin of
business fluctuations, presented by the Austrian school, Keynesism, monetarism, by
the new classical macroeconomics, theory of the real business cycle and neoclassical
synthesis.

Classification: JEL:E32, E43

Key words: business cycles, Keynesism, monetarism, new classical macroeconomics,
interest rates

Wstep

Gleboka recesja, ktora wystgpita w ostatnich latach w wigkszosci gospodarek
rynkowych, zostala wywotana zaburzeniami w sektorze bankowym. Wpltyw sfery
pieni¢znej na zmiany aktywnos$ci w sferze realnej spowodowat konieczno$¢ ponownej
interpretacji roli pienigdza bankowego w generowaniu wahan koniunkturalnych.
W tych warunkach niezbedne jest okreslenie mozliwosci wykorzystania teorii cyklu
koniunkturalnego do wyjasnienia tych zaleznosci.

Celem pracy jest analiza hipotez teoretycznych dotyczacych roli pienigdza
w procesie generowania krotko- i §redniookresowych zmian aktywnos$ci gospodarcze;j.
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Opracowanie sktada si¢ z dwoch czgsci. W pierwszej zostang omowione pieni¢zno-
kredytowe koncepcje cykli koniunkturalnych, ktoére powstaly w koncu XIX i na
poczatku XX wieku. Czg$¢ druga to prezentacja gtownych nurtéw w ekonomii, ktore
ukazuja role pieniadza w powstawaniu wahan koniunkturalnych w warunkach
wspotczesnych, tj. w okresie po I wojnie Swiatowej. W tym przypadku uwaga zostanie
skoncentrowana na dorobku gtéwnych nurtow ekonomii, tj. na hipotezach dotyczacych
wplywu pienigdza na powstawanie wahan koniunkturalnych sformutowanych w szkole
austriackiej, keynesizmie, monetaryzmie, nowej klasycznej —makroekonomii,
w koncepcji realnego cyklu koniunkturalnego oraz w tzw. syntezie neoklasyczne;.

1. Pieniezno-kredytowe koncepcje cykli koniunkturalnych z przetomu XIX
i XX w.

Problem relacji migdzy sfera pienigzng 1 realng w przebiegu cyklu
koniunkturalnego pojawil si¢ juz w momencie powstania teorii koniunktury
gospodarczej jako nauki. W literaturze przyjmuje sig, ze pierwszy kryzys gospodarczy,
obejmujgcy swym zasiegiem calg Europe i Ameryke, wybucht w 1857 r. > Wowczas
tez w 1862 r. ukazala si¢ praca pt.: ,, Kryzysy handlowe i ich nawrdét periodyczny we
Francji, w Anglii i w Stanach Zjednoczonych”, ktorej autorem byt J.C. Juglar, ktory
powszechnie jest uwazany nie tylko za ojca teorii wahan koniunkturalnych, ale jest
traktowany jako tworca pieni¢zno-kredytowych koncepcji wahan koniunkturalnych.
Zdaniem J.C. Juglara w okresie poprawy aktywno$ci gospodarczej nasila sig¢
dziatalnos$¢ kredytowa bankow, ktora prowadzi do wzrostu cen i rozszerzenia rynkow
zbytu. Wraz z poprawa aktywno$ci, w obawie przed pogl¢bianiem si¢ rozpigtosci
miedzy zobowigzaniami a mozliwo$cia wywigzania si¢ z nich, banki komercyjne
poprzez wzrost stopy procentowej ograniczaja udzielanie nowych kredytow. Moze to
prowadzi¢ do spadku aktywnosci gospodarcze;j.

Czotowym przedstawicielem teorii monetarno-kredytowych, powstalych na
poczatku XX w., jest Ralf George Hawtrey. W swej pracy ,,Trade and Credit” wydanej
w 1928 r. rozwija on teze¢, ze geneza cykli koniunkturalnych wynika z elastycznos$ci
pienigdza, tj. ze zdolnosci do powigkszania lub zmniejszania jego ilosci przez system
bankowy w zaleznosci od zmian popytu rynkowego. Wzrost dochodow spoleczenstwa
oraz wzrost produkcji moze by¢ generowany dzialalno$cig bankow, ktore tworzg nowy
pieniagdz. Prowadzi to do powigkszenia popytu efektywnego, zwlaszcza na dobra

3 J. Gorski, W. Sierpiniski, Historia powszechnej mysli ekonomicznej 1870 - 1950, PWN
Warszawa 1975, s. 375.
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inwestycyjne, co powoduje powstanie nierownowagi popytowej na rynku i nasilenie
si¢ procesow inflacyjnych. Po okresie ekspansji kredytowej nastepuje pogorszenie
ptynnosci bankow i spadek aktywnosci gospodarczej, gdyz malejacej podazy pieniadza
towarzyszy niedobor popytu w stosunku do podazy rynkowej. Niesprzedane produkty
powigkszaja zapasy, ros$nie bezrobocie oraz nasilajg si¢ procesy deflacyjne. Efektem
tych mechanizméw jest pogorszenie koniunktury i powstanie dwufazowego cyklu
koniunkturalnego®.

Istotng role w procesie wyjasniania wahan koniunkturalnych, poprzez pryzmat
relacji migdzy sferg realng i nominalng, odegrata szkota szwedzka, a w szczegolnosci
teoria przeinwestowania stworzona przez Gustawa Cassela oraz przez Knuta
Wicksella. G. Cassel w pracy ,,The Theory of Social Economy” (1918 r.) podkreslat,
ze ekspansja inwestycyjna jest determinowana przez postgp techniczny i wystepuje
w kofnicowym okresie depresji, kiedy stopy procentowe s3 stosunkowo niskie’. Wzrost
naktadoéw inwestycyjnych prowadzi do nasilenia ozywienia, ktore jest hamowane przez
kryzys nadprodukcji. G. Cassel odrzuca jednak tez¢ zwolennikow teorii
niedostatecznej konsumpcji, ze przyczyna nierownowagi podazowej jest zbyt maty
popyt na dobra konsumpcyjne, twierdzac, ze przyczyng ta sa zbyt mate oszczednosci.
Wraz ze wzrostem inwestycji ro$nie na nie popyt, ale nie zwigkszajg si¢ one
dostatecznie szybko (czynnikiem ograniczajgcym ich przyrost jest wzrost plac
pracownikow, ktory zmniejsza zyski bedace gtownym zrodtem oszczedno$ci). Wzrost
popytu na kredyt bankowy prowadzi do wzrostu stopy procentowej, a brak
oszczednosci uniemozliwia zakonczenie rozpoczetych inwestycji. Trudno$ci te moga
by¢ ograniczone przez system bankowy, ktory moze doprowadzi¢ do wzrostu podazy
pienigdza. W okresie spadku cen dobr kapitalowych, wskutek zmniejszenia inwestycji,
banki pesymistycznie oceniaja mozliwosci dalszego wzrostu produkcji i wprowadzaja
restrykcje kredytowe. Gwattowny spadek wielkosci realnego kapitatu na rynku daje
poczatek kryzysowi, ktory wynika ze zbyt matych oszczedno$ci. Przestanks, ktora
moze doprowadzi¢ do ozywienia moze by¢ ponowny wzrost inwestycji, ktory moze
by¢ spowodowany spadkiem kosztow produkcji (obnizka wynagrodzen, spadek cen
surowcoOw oraz stop procentowych) oraz postepem technicznym.

K. Wicksell podkreslat, ze przyczyng krotko- i $redniookresowej nierdwnowagi,
ktora przejawia si¢ poprzez wahania koniunkturalne, jest przeinwestowanie, zwigzane

* Na ten temat zob.: R. Bartkowiak, Historia mysli ekonomicznej, PWE Warszawa 2003,
s. 154-155.

> J. Gorski. W. Sierpinski, Historia powszechnej ..., op. cit., s. 377-379.



Pieniadz w modelach cykli koniunkturalnych 107

z naturalng (realng) stopa procentowa®. Stopa ta warunkuje zmiany wielkosci
rzeczywistych, a w szczegdlnosci inwestycji i produkcji. Wytworzone produkty sa
sprzedawane na rynku przynoszac efekty zalezne od stopy rynkowej, warunkowanej
masg pienigdza 1 wielkoscig popytu rynkowego. Oznacza to, ze w gospodarce
wystepuje podwojna zalezno$¢: stopa naturalna zalezy od czynnikdéw realnych
(inwestycji), a stopa rynkowa od czynnikow pieni¢znych. Relacje te okreSlaja
jednoczesnie zaleznosci miedzy sferg realng i pieni¢zng. Jezeli stopy naturalna
irynkowa sg rowne, wowczas wystepuje stabilizacja cen i brak jest bodzcow do
zmiany struktury popytu i podazy. W przypadku gdy rynkowa stopa procentowa jest
nizsza od naturalnej ro$nie popyt na kredyt, zwigkszajg si¢ inwestycje i gospodarka
wchodzi w fazg pomys$inej koniunktury. Faza ta trwa do momentu wzrostu stopy
rynkowej, efektem ktorej bedzie spadek popytu na kredyt, ograniczenie inwestycji oraz
dynamiki produkc;ji.

2. Transmisja impulséw pienieznych do sfery realnej w teoriach
wspotczesnych cykli koniunkturalnych

W tej czeSci pracy zostang przedstawione najwazniejsze nurty teoretyczne,
ukazujace role pienigdza bankowego w procesie powstawania wspotczesnego cyklu
koniunkturalnego. Wsrdéd nich najwazniejszg role odgrywa dorobek szkoty
austriackiej, ekonomia keynesowska, monetaryzm, nowa klasyczna makroekonomia,
koncepcja realnego cyklu koniunkturalnego oraz tzw. synteza neoklasyczna.

2.1. Szkola austriacka

Glownymi tworcami teorii wahan koniunkturalnych, powstalej w szkole
austriackiej, byli L. Mises oraz F.A. Hayek. L. Mises w pracy ,,The Theory of Money
and Credit”, wydanej po raz pierwszy w 1912 r., stworzyl wstepny zarys koncepcji,
jednoczesnie dazgc do polaczenia elementéw pienieznych z ogdlng koncepcja systemu
gospodarczego. Rozwazania te zostaly rozwinigte 1 uzupelnione przez F.A. Hayeka
w dwoch pracach ,,Monetary Theory and the Trade Cycle” (1929) oraz ,,Prices and
Production” (1931), przy czym pierwsza z tych publikacji koncentruje si¢ na
pieni¢znej genezie wahan koniunkturalnych, a druga analizuje zmiany w sferze realnej
jako element oscylacji koniunkturalnych.

% Przedstawione tezy sformutowane przez K. Wicksella powstaly w latach 1893-1898. Na ten
temat zob. R. Bartkowiak, Historia mysli ..., op. cit., s. 156-158.
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Najwazniejszymi zrodtami inspiracji L. Misesa i F.A. Hayeka w teoretycznej
analizie wahan koniunkturalnych byly prace K. Mengera, K. Wicksella i E. B6hm-
Bawerka’:

Istota austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego jest analiza dysproporcji miedzy
podazg dobr konsumpcyjnych 1 inwestycyjnych a wielko$cia popytu na nie,
w warunkach zaktocen w sektorze pienigznym i realnym, ktore oddziatywajg na siebie
wzajemnie. Zmiany podazy pienigdza oraz kanaly jego przeptywu determinujg
zmienne realne, stad tez pienigdz nigdy nie jest neutralny. Wptywa on na wzgledne
ceny i zmiany produkcji w czasie, powoduje przemieszczenia zasobow z produkcji
débr konsumpceyjnych w kierunku débr inwestycyjnych®. W sytuacji gdy nie wystepuja
jednoznaczne zmiany preferencji konsumentéw moze to doprowadzi¢ do powstania
dysproporcji rynkowych.

W rozwazaniach szkoty austriackiej centralne znaczenie odgrywa, pochodzace
z dorobku K. Wicksella, rozréznienie mi¢dzy stopg procentowg naturalng i rynkows,
przy czym stopa naturalna jest wyznaczana przez przychod z kapitatu, a rynkowa jest
rowna kosztowi uzyskania kredytu. W sytuacji gdy stopa naturalna i rynkowa sg rowne
w gospodarce wystepuje rownowaga miegdzy produkcjg dobr inwestycyjnych
1 konsumpcyjnych, a inwestycje sg finansowane z dobrowolnych oszczednosci.

Zaklocenia koniunkturalne wystepuja gdy stopa naturalna jest wyzsza anizeli
rynkowa, tj. gdy nastgpuje wzrost podazy pienigdza na rynku’. Wowczas rosng
inwestycje 1 przewyzszaja one dobrowolne oszczednosci, pojawia si¢ rowniez
dysproporcja miedzy produkcja dobr inwestycyjnych i konsumpcyjnych'. Inwestycje
te s3 w czesci finansowane przez oszczgdnos$ci dobrowolne, a w cze$ci przez
oszczgdnosci przymusowe. Pojawienie si¢ oszczedno$ci przymusowych bedzie
oznaczalo niedobrowolne ograniczenie faktycznie dostgpnej konsumpcji, ktéra bedzie
nizsza od pozadanej. Wzrost akumulacji odbywa si¢ kosztem konsumpcji, gdyz spadek
ogoblnej wartosci pienigdza zmniejsza sil¢ nabywcza konsumentdw a jednocze$nie

" B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspélczesne nurty teorii makroekonomii, WN PWN
Warszawa 1998, s. 373-374.

¥ Por. J.H. de Soto, Pienigdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, Instytut L. von Misesa
Warszawa 2009, s. 274-291.

’ Na ten temat zob.: P. Marszalek, Pienigdz w teoriach szkoly austriackiej, ,Ruch Prawniczy,
Ekonomiczny i Socjologiczny”, rok LXXIII, Vol. 4/2011, s. 136-138.

' Graficzna analiza zalezno$ci miedzy stopa naturalng i rynkowa i ich konsekwencje dla
ksztattowania si¢ wahan koniunkturalnych znajduje si¢ w pracy: R.W. Garrison, Austrian
Macroeconomics: A Diagrammatical Exposition, w: New Directions in Austrian Economics,
red. L.M. Spadero, Kansas City 1978.
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umozliwia producentom wykorzystanie zasobow, zwolnionych przez proces
inflacyjny. W sytuacji, gdy rynkowa stopa procentowa jest nizsza anizeli naturalna
wzrost popytu na dobra inwestycyjne bedzie mozliwy jedynie dzieki powigkszeniu
dobrowolnych oszczednosci, powstatych w wyniku powstrzymywania si¢ od
konsumpcji. Gospodarstwa domowe beda jednak podejmowaty proby przywrdcenia
utraconego poziomu konsumpcji, co w ostatecznosci doprowadzi do nieukonczenia
podjetych inwestycji.

Wzrost kredytow sektora bankowego powoduje spadek rynkowej stopy
procentowej ponizej naturalnej. W tych warunkach przedsigbiorcy, mylnie
interpretujac ten sygnal cenowy, dokonujg przesunigcia zasobow z produkcji dobr
konsumpcyjnych do produkcji dobr inwestycyjnych. Produkcja dobr konsumpcyjnych
zmniejsza si¢, a poniewaz preferencje konsumentéw nie ulegly zmianom, rosng ceny
débr konsumpceyjnych w stosunku do dobr produkcyjnych. Dopdki pieniadz kredytowy
naptywa do podmiotéw konsumpcja zmniejsza si¢ wskutek wzrostu przymusowych
oszczednosci. Przyrost udzielanych kredytow i1 zwigzany z tym wzrost rynkowej stopy
procentowej bedzie jednak hamowany przez banki, gdyz beda one chcialy utrzymacé
stan swojej plynnosci.

Wzrost cen dobr konsumpcyjnych bedzie stwarzal problemy z powrotem
gospodarki do stanu roéwnowagi, gdyz w tych warunkach bedg wystepowaly zmiany
struktury produkcji oraz zmniejszenie kapitalu i stopnia jego zuzycia. Pobudzanie
systemu poprzez wzrost konsumpcji moze doprowadzi¢ nie do poprawy aktywnosci
lecz do dalszego jej pogorszenia, gdyz w dalszym ciggu bedzie zmniejszana produkcja,
bedzie nastgpowal wzrost bezrobocia i niepewnosci. W dziataniach w tym zakresie
szczegbdlng uwage zwracano na system waluty zlotej oraz utrzymywanie statych
kurséw walutowych'.

Model cyklu koniunkturalnego L. Misesa, F.A. Hayeka byt w okresie
mi¢dzywojennym traktowany jako pewna alternatywa dla rozwazan J.M. Keynesa i byt
on uwazany za wla$ciwy sposob interpretacji kryzysu lat 30",

Pewien powrdt do koncepcji F.A. Hayeka wystapit na przetomie lat 60. i 70.
ubiegtego wieku, w okresie gdy pojawil si¢ problem jednoczesnego wystepowania
inflacji 1 bezrobocia. W tym czasie F.A. Hayek konsekwentnie podkreslal, ze procesy
inflacyjne negatywnie wptywaja na akumulacje czynnikow produkcji, dlatego tez

"' B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspélczesne nurty ..., op. cit., s. 380.
" Ibidem, s. 381-382.
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nalezy je wyeliminowa¢ z systemu gospodarczego, nawet kosztem przejsciowego
wzrostu bezrobocia".

2.2. Ekonomia keynesowska

Intensywny rozwoj teorii koniunktury w okresie bezposrednio po II wojnie
swiatowej byl mozliwy przede wszystkim dzigki osiggnieciom J.M. Keynesa. Na tej
bazie J.R. Hicks sformutowat teze, ze w systemie rynkowym wystepujag wewngtrzne
mechanizmy, ktorych efektem s3a permanentnie powtarzajagce si¢ zaklocenia
rownowagi. Bezposrednig konsekwencja tych pogladow bylo zbudowanie przez
J.R. Hicksa teoretycznej koncepcji wyjasniajacej proces wahan koniunkturalnych za
pomocg potgczonych mechanizméw mnoznika inwestycyjnego i akceleratora.

J.M. Keynes w swych pracach analizowat sity i mechanizm okre$lajagcy wielkosé
zatrudnienia. Jego wywody byly prowadzone przy przyjeciu zalozen o niepelnym,
wykorzystaniu pracy i kapitatu, statym poziomie techniki i technologii produkcji,
jednorodnym stopniu konkurencji i o ustabilizowanych zwyczajach konsumentow.
Tym samym rozwazania te mialy charakter statyczny. W tej sytuacji centralnym
problemem teoretycznym byl dla J.M. Keynesa poziom agregatowego popytu, ktory
determinuje nie tylko zatrudnienie lecz takze wykorzystanie aparatu produkcyjnego.

W  teoretycznych rozwazaniach J.M. Keynesa, w opozycji do analiz
neoklasycznych, istotng role odgrywa pienigdz i1 stopa procentowa. Jego zdaniem,
przedsigbiorstwo podejmuje dzialalno§¢ inwestycyjna wowczas, gdy krancowa

rentowno$¢ kapitalu przewyzszy stope procentowg ‘.

Tym samym J.M. Keynes
odrzucit klasyczng dychotomig¢, w ktorej pienigdz nie wptywat na zmiany wielkosSci
realnych. Uwazal on, Ze pienigdz wplywa na zmiany zatrudnienia i dochodu
narodowego poprzez zmiany stopy procentowej i rozmiardw inwestycji, przy czym im
nizsza stopa procentowa tym wigksze sg inwestycje i zatrudnienie'.

W analizach J.M. Keynesa wielko$¢ dochodu narodowego byla przedstawiona
w dwojaki sposob. Z jednej strony jako sume konsumpcji i oszczednosSci, a z drugiej
jako sume¢ konsumpcji i inwestycji. Dlatego warunkiem wystgpienia rownowagi
makroekonomicznej byto zrownanie oszczednosci i inwestycji. W sytuacji gdy ex ante
inwestycje bedg mniejsze anizeli oszczedno$ci w gospodarce pojawia si¢ recesja (luka
deflacyjna). Moze ona by¢ powodowana przez: przewidywang obnizk¢ rentownosSci

" Ibidem, s. 383-384.
' J M. Keynes, Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, Wyd. PWN Warszawa 2003.

'3 J. Bludnik, Keynes i powojenny keynesizm, w: Wspélczesne teorie ekonomiczne, red.
M. Ratajczak, WUE Poznan 2012, s. 34.
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kapitatu, spadek krancowej sklonnosci do konsumpcji lub wzrost stopy
procentowe;j'’.Spadek produkcji w tym okresie moze by¢ hamowany przez: spadek
krancowej sktonnosci do konsumpcji (wraz ze zmniejszeniem dochodu narodowego),
podejmowanie inwestycji, zapobiegajacych catkowitej dekapitalizacji majatku lub
spadek stopy procentowej. Czynniki te mogag doprowadzi¢ do szybszego spadku
oszczednosci anizeli inwestycji 1 do powstania rownowagi w warunkach niskiego
dochodu narodowego, wysokiego bezrobocia i wysokiego stopnia niewykorzystania
zdolnosci wytworczych. W przypadku gdy inwestycje beda wyzsze anizeli
oszczgdnosci powstaje luka inflacyjna, tj. faza ozywienia, w okresie ktorej rosnie
popyt na dobra inwestycyjne (czynnik aktywny), ktory prowadzi do wzrostu
oszczednosci (czynnik pasywny). W tych warunkach inwestycje zréwnajg si¢
zrosngcymi oszczedno$ciami 1 powstaje rownowaga makroekonomiczna, przy
wysokim zatrudnieniu i wykorzystaniu zdolnos$ci wytworczych. Faza ta bedzie trwala
do momentu pelnego wykorzystania zdolno$ci wytworczych, a dalszy wzrost popytu
w stosunku do podazy moze generowac procesy inflacyjne.

Pod koniec lat 30. ubiegltego wieku pojawit si¢ pierwszy esej R.F. Harroda
poswiecony zagadnieniom dynamiki gospodarczej, w ktorym probowat on
przezwyciezy¢ istniejace ograniczenia dorobku J.M. Keynesa'’. Konsekwencja tej
pracy byly koncepcje teoretyczne P.A. Samuelsona, E.D. Domara i J.R. Hicksa'®. Ten
kierunek badan wyjasnial wahania koniunkturalne za pomoca potaczonych
mechanizméw mnoznika 1 akceleratora. Teoria mmnoznika opisuje mechanizmy
generowane wskutek autonomicznych zmian jednego z elementdéw popytu globalnego,
ktorych efektem jest wielokrotnie silniejszy wzrost lub spadek popytu globalnego.
W procesie wyjasniania wzrostu gospodarczego 1 wahan koniunkturalnych
najwazniejsze znaczenie odgrywa mnoznik inwestycyjny, ktory ukazuje wplyw zmian
inwestycji autonomicznych na zmiany dochodu narodowego (popytu efektywnego),

' Ibidem, s. 33.

17 Podstawowe elementy modelu R.F. Harroda zostaly zawarte w pracach: R.F. Harrod, The
Trade Cycle, Oxford 1936; R.F. Harrod, An Essay in Dynamic Theory, ,,The Economic
Journal”, Vol. 49/1939, s. 14-33. Zasadnicze znaczenie posiadaja prace: R.F. Harrod, Towards
a Dynamic Economics. Lecture three, London 1963; R.F. Harrod, Second Essay in Dynamic
Theory, ,,The Economic Journal”, Vol. 70/1960, s. 277-293.

BpA, Samuelson, Interactions between the Multiplier and the Principle of Acceleration, ,,The
Review of Economic Statistics”, Vol. 21/1939, s. 75-78; J.R. Hicks, Contribution to the Theory
of Trade Cycle, Oxford 1950; E.D. Domar, Szkice z teorii wzrostu gospodarczego, PWN
Warszawa 1962.
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przy danym poziomie konsumpcji i oszczedno$ci'’. Zasada akceleracji lub
przyspieszenia przedstawia relacje, w wyniku ktorych nastgpujg zmiany w poziomie
wydatkéw inwestycyjnych netto, ponoszonych na inwestycje w nowe maszyny
iurzadzenia lub na przyrost zapasoéw, ktore sg powodowane zmianami wydatkow
pierwotnych®. Zgodnie z tym mechanizmem relatywne zmiany inwestycji
pobudzonych sa silniejsze anizeli zmiany indukujgcych elementéw popytu. Modele
oscylacji  koniunkturalnych uwzgledniajace popytowe czynniki w  procesie
generowania wahan koniunkturalnych podlegaty w czasie modyfikacjom, ktore
polegaty na uwzglednieniu dodatkowych zatozen, ktore wzbogacaty dotychczasowe
rozwazania *'.

Na przetomie lat 50. i 60. ubieglego wieku w ekonomii keynesowskiej
sformutowano poglady teoretyczne, okreslane jako synteza neoklasyczna, ktorych
geneza wynikata z checi pogodzenia rozbieznosci migdzy ekonomig neoklasyczng
atezami keynesizmu. W rozwazaniach tych podejmowano proby wykazania, iz
dorobek J.M. Keynesa mozna wykorzysta¢ do interpretacji krotko- 1 $rednio-
okresowych zmian aktywnosci gospodarczej, natomiast w okresie dtugim, przyjmujac
warunek rownowagi ogoélnej, nalezy koncentrowa¢ si¢ na zmianach produkcji
i zatrudnienia®.

W nurcie tym interpretowano dorobek J.M. Keynesa jako szczegélny przypadek
teorii klasycznej, a tezy L. Warlasa dotyczace rownowagi jako aktualne, przy czym
twierdzono, ze réwnowaga ta moze wystgpowa¢ w warunkach niepelnego
zatrudnienia. Zaakceptowano rowniez poglad, ze wskutek nieelastycznych cen i ptac
mechanizm rynkowy nie prowadzi do roéwnowagi makroekonomicznej. W tych
warunkach w okresie krotkim i $rednim istnieje konieczno$¢ prowadzenia polityki
stabilizacji, glownie za pomoca narzedzi polityki fiskalne;.

Powstanie i wprowadzenie do teorii ekonomii koncepcji racjonalnych oczekiwan
doprowadzito do ewolucji koncepcji keynesowskiej i do powstania w potowie lat 70.
neokeynesizmu. Dla teorii koniunktury oznaczato to powstanie przekonania, ze zmiany

” A.E. Ott, Einfiihrung in die dynamische Wirtschafstheorie. Grundrifs der Sozialwissenschaft,
Gottingen 1963, s. 155-185.

0g Schilcher, Multiplikator und Akzelerator, w: Handworterbuch der Sozialwissenschaften,
Bd. VII, Stuttgart —Tiibingen-Géttingen 1961, s. 475.

*! Na ten temat zob.: R. Barczyk, Gléwne teorie wspélczesnych wahati koniunkturalnych,
AE Poznan 1997, s. 40-88.

2 J. Bludnik, Keynes i powojenny ....., op.cit.,s.41.
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aktywno$ci gospodarczej sa konsekwencja niesprawnosci rynku”. Najwazniejsza
z nich, wedlug keynesistow, jest tzw. lepko$¢ cen, ktora oznacza, ze ceny nie zmieniajg
si¢ lub zmieniaja si¢ z opdznieniem w stosunku do zmian popytu, co w konsekwencji
uniemozliwia osiagnigcie rownowagi rynkowej. Poniewaz juz w latach 60.
w keynesizmie stwierdzono pewna niespojnos¢ polegajaca na zbyt stabym osadzeniu
tez makroekonomicznych w rozwazaniach mikroekonomicznych doprowadzito to do
powstania tzw. makroekonomii neokeynesistowskiej, okre§lanej takze jako
makroekonomia nierownowagi lub teoria rownowagi krotkookresowej przy
ograniczeniach ilo$ciowych®. Podstawg teoretyczng tego kierunku byla sformutowana
w koncu lat 60. przez R.W. Clowera hipoteza decyzji dualnych”. Mozna ja
wykorzystywaé w warunkach nierbwnowagi, a jej waznym elementem jest
rozréznianie mi¢dzy planowanymi 1 zrealizowanymi wielkosciami sprzedazy
i zakupu®. Decyzje podmiotdéw gospodarczych w sytuacji nierébwnowagi s3
podejmowane w dwdch etapach. W pierwszym uczestnicy rynku planujg przy danych
cenach 1 ptacach optymalne wielkosci popytu i podazy. Transakcje rynkowe sa
zawierane po cenach rownowagi, a system gospodarczy bedzie zréwnowazony.
W rzeczywistosci wielkosci popytu, podazy i cen nie sa optymalne dlatego w etapie
drugim s3 podejmowane proby korygowania wielkosci  zrealizowanych
z uwzglednieniem ograniczen zewngtrznych. Brak sprawnego mechanizmu przeptywu
informacji, wysokie koszty ich uzyskania prowadza do zaklocen w koordynacji
zachowan poszczegdlnych uczestnikow i do nieréwnowagi na rynku pracy i dobr’.
R.W. Clower przyjmuje, ze w nierOwnowadze ros$nie znaczenie ograniczen
zewnetrznych, a zmiany popytu, podazy czy zatrudnienia wystepujg szybciej anizeli
zmiany relatywnie sztywnych cen®. W tej sytuacji gléwnym zadaniem panstwa jest
dostarczenie wiarygodnych informacji dotyczacych systemu gospodarczego, co bedzie
prowadzito do petnej koordynacji plandw poszczegdlnych podmiotow.

B M. Belka, Glowne nurty wspolczesnej teorii ekonomii, ,,Ekonomista” nr 3/1992, s. 347,
M. Belka, Neutralnosé pienigdza-ewolucja poglgdow, ,,Bank i Kredyt”,Vol. XXIV, nr 56/1993,
s. 3.

* M. Belka, Glowne nurty ..., op. cit. s. 347.

2 R.W. Clower, Foundation of Monetary Theory, w: Monetary Theory. Selected Readings, red.
R.W. Clower, Harmondswords 1968.

% Bludnik, Neokeynesizm, w: Wspdiczesne teorie ekonomiczne, red. M. Ratajczak,
WUE Poznan 2012, s. 45.

*7 Ibidem, s. 45.

* M. Belka, Glowne nurty ..., op. cit. s. 348.
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Kwestie niedoskonatej elastyczno$ci cen w warunkach wspotczesnych byty takze
przedmiotem analiz w polowie lat 80. ubiegltego wieku. N.G. Mankiw sformutowat
tezg, ze w warunkach niedoskonatej konkurencji przedsi¢biorstwa unikajg zmian cen,
poniewaz chca uniknaé¢ tzw. small menu costs, tj. kosztu druku cennikow, ich
rozprowadzania a takze kosztow niezadowolenia klientow®. Z kolei B. Greenwald
1 G. Stiglitz podkreslaja, ze przedsigbiorstwa unikajac ryzyka podejmuja przede
wszystkim decyzje o mniejszym ryzyku®. Dotycza one gtdwnie zmian produkcji
i ewentualnie kosztéw. Decyzje o zmianach cen sg bardziej niepewne, gdyz reakcje
uczestnikow rynkéw w konkurencji niedoskonalej sg trudniejsze do przewidzenia
i dlatego ceny sg relatywnie bardziej sztywne anizeli zmiany ,,iloSci”.

Podejmujgc probe oceny nurtu keynesowskiego w interpretacji wahan
koniunkturalnych mozna stwierdzi¢, ze w koncepcji tej w niewielkim stopniu
uwzglednia si¢ role pienigdza w generowaniu i ksztaltowaniu procesu cyklicznego.
W rozwazaniach tych uwzglednia si¢ przede wszystkim ograniczenia popytowe,
a podstawa analiz jest mnoznik inwestycyjny i akcelerator, tj. zaleznosci techniczno-
produkcyjne, generowane zmianami inwestycji autonomicznych i indukowanych.
Elementy nominalne wystepuja nie tyle w modelach teoretycznych cykli co raczej
w interpretacji celow, narzedzi i skutecznosci polityki antycyklicznej. Szczegolna rola
w tym przypadku przypada modelowi IS-LM oraz koncepcji krzywej Phillipsa. Od
konca ubiegtego wieku w keynesizmie podkresla sig, ze przyczyna krotko- i srednio-
okresowych zmian aktywnos$ci gospodarczej jest sztywnos$¢ cen i wynikajaca z nich
niesprawnos$¢ dziatania mechanizmu rynkowego.

2.3. Monetaryzm

Powstanie 1 rozw0j monetaryzmu jest zwigzane z nazwiskiem Miltona Friedmana
i stworzong przez niego Szkote Chicago. Na powstanie tej doktryny ekonomicznej
istotny wptyw mieli analizowani wcze$niej w ramach nurtu austriackiego L. Mises,
a przede wszystkim F. Hayek. Gléwnym przedmiotem badan w monetaryzmie sg
problemy pieni¢zne, a ws$rdd nich procesy inflacyjne. Zagadnienia wahan
koniunkturalnych byly analizowane na marginesie kwestii pieni¢znych i byly one
interpretowane jako krotko- i Sredniookresowe procesy dostosowan nominalnego
i realnego dochodu narodowego oraz cen do warunkow rownowagi. W rozwazaniach

¥ N.G. Mankiw, Small Menu Costs and Large Business Cycles: A Macroeconomic Model of
Monopoly, ,Quarterly Journal of Economics”, May 1985.

% B. Greenwald, J. Stiglitz, Toward a Theory of Rigiodlities, ,NBER Working Paper*, 1989,
No. 2938.
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tych najwazniejszg role odgrywata iloSciowa teoria pienigdza, ktdora w tradycyjnym
ujeciu byta koncepcja przedstawiajgca zaleznos$ci miedzy podaza pienigdza i ogdlnym
poziomem cen. W interpretacji M. Friedmana jest ona wykorzystywana przede
wszystkim do analizy popytu na pienigdz.

U podstaw analiz wspoétczesnych fluktuacji koniunkturalnych, prowadzonych na
gruncie monetaryzmu, lezy zatozenie o réwnowadze rynkowej w badanym systemie.
Oscylacje sa natomiast wynikiem zewngtrznych szokéw pienigznych, powstajacych
facznie z blednymi, budowanymi na podstawie zmieniajacych si¢ w przeszlosci
warunkow, oczekiwaniami podmiotow gospodarczych. Teoria ta wyjasnia cykliczne
zmiany zaréwno nominalnego, jak i realnego dochodu narodowego. Koniunkturalne
wahania nominalnego dochodu byty przedmiotem prac M. Friedmana i bazuja one na
jego nowej interpretacji iloSciowej teorii pienigdza’'. Ujecie to jest oparte na koncepcji
inwestycji portfelowych, w ktorej pieniadz jest jedng z form kapitalu. Popyt na
pieniagdz wynika z optymalnego ksztaltowania portfela, u podstaw ktorego lezy
ksztaltowanie si¢ przychodow, przy  uwzglednieniu kosztow alternatywnych.
Wskaznikiem mierzacym wielko$¢ kapitatu jest dochdd, natomiast zmiany kosztow
alternatywnych sg odzwierciedlane przez zmiany stopy procentowej i stopy inflacji.
Przyjmujac ponadto zalozenie, ze podmioty gospodarcze podejmujg decyzje na bazie
zmian wielko$ci realnych mozna stwierdzi¢, ze zmiany realnego popytu na pienigdz
nastgpuja zgodnie ze zmianami realnego dochodu. Na podstawie wynikow analiz
empirycznych zalozyt on rowniez, ze popyt na pieniadz jest nieelastyczny wzgledem
stopy procentowej (tym samym mozna ja pomingé w rozwazaniach). W tych
warunkach mozna stwierdzi¢ zwigzek przyczynowy miedzy zmianami dochodu i
ilo$cig pienigdza na rynku.

Na podstawie rozwazan M. Friedmana nie mozna bez przyjecia dodatkowych
zatozen wyjasni¢ dalszego ksztattowania si¢ nominalnego dochodu narodowego. Na
podstawie wnioskow empirycznych wyklucza on jedynie niezrownowazony wzrost
gospodarczy. Analizy te prowadzone przy zatozeniu o zrownowazonym systemie
gospodarczym nie umozliwiajag takze wyjasnienia okresowo powtarzajacych si¢
fluktuacji. M. Friedman zdajac sobie sprawe z tego mankamentu usuwa go poprzez
zatozenie, ze kolejne, przypadkowe zmiany stopy wzrostu iloSci pienigdza wzbudzajg
nowe wahania nominalnego dochodu narodowego®. Chociaz M. Friedman jest

' M. Friedman, Die Quantititstheorie des Geldes: eine Neuformulierung, w: Die optimale
Geldmenge und andere Essays, red. M. Friedman, Miinchen 1970, s. 77-99.

2 Na ten temat zob.: M. Friedman, A.J. Schwartz, Money and Business Cycles, ,,Review of
Economics and Statistics”, Vol. XLV 1963, s. 32-72.
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swiadomy tego, ze oscylacje nominalnego dochodu narodowego wystepujg czesciowo
w zmianach dochodu realnego, a czgsciowo w zmianach cen i chociaz nie analizuje on
przyczyn zmian dochodu realnego, to jednak w dalszym ciggu nie wyjasnia, jakie
skutki posiada przedstawiony powyzej proces dla stopy zmian realnego dochodu
narodowego™.

Te ograniczenia istniejgce w rozwazaniach M. Friedmana probuje przezwycigzy¢
D. Laidler. W modelu, ktory jest probg sformalizowania podstawowych zalozen
monetarystow, podejmuje on zagadnienie wptywu zmian podazy pienigdza na realny
dochodd narodowy i na poziom cen®. Model cyklu koniunkturalnego D. Laidlera sklada
sie z trzech cze$ci. Pierwsza dotyczy wielkosSci realnych, druga monetarnych, a trzecia
krzywa Phillipsa laczy w sobie dwie pierwsze czesci®. Realna cze$¢ modelu jest
charakteryzowana przez stopien wykorzystania zdolnosci wytworczych, ktory zalezy
od réznicy migdzy rzeczywistym dochodem narodowym i dochodem wytworzonym
przy pelnym wykorzystaniu czynnika pracy, tj. w warunkach naturalnej stopy
bezrobocia. Cz¢$¢ monetarna modelu odzwierciedla rynek pienigdza, na ktorym
wystepuje okreslony popyt i podaz pienigdza. Podaz pienigdza i jej zmiany sa
determinowane przez czynniki zewnetrzne, a popyt na pieniadz zalezy od poziomu cen
i realnego dochodu, a jego zmiany sg funkcja tych czynnikow. Zmodyfikowana krzywa
Phillipsa ukazuje zmiany cen w zaleznosci od oczekiwan inflacyjnych i sytuacji
w zakresie zatrudnienia. Przyjeto, ze podmioty gospodarcze koryguja swoje
oczekiwania o przyszlych wartosciach zmiennych tylko wowczas, gdy wystepuja
odchylenia warto$ci rzeczywistych od oczekiwanych.

Model D. Laidlera, najbardziej reprezentatywny dla monetaryzmu, nie pokazuje
procesu absorpcji przez sektor realny nieregularnych szokoéw podazy pieniadza. Tym
samym na jego podstawie nie jest mozliwe pokazanie roli dodatkowych czynnikow
wzmacniajacych lub ostabiajacych wahania koniunkturalne®

2.4. Nowa klasyczna makroekonomia

Nowe sformutowane zatozenia i hipotezy, skladajace si¢ na tzw. klasyczng
makroekonomi¢, miaty, zdaniem jej tworcow, przezwyciezyC ograniczong moc

3 Analiza przyczyn wahan realnego dochodu narodowego znajduje si¢ w pracy: M. Friedman,
The Role of Monetary Policy, ,,American Economic Review”, Vol. LVIII, nr 1/1968, s. 1-17.

* D. Laidler, An Elementary Monetarist Model of Simultaneous Fluctuations in Prices and
Output, w: Inflation in Small Countries, Ed. H. Frish, Berlin 1976, s. 75-89.

3 Por. J. Heubes, Konjunktur und Wachstum, Miinchen 1991, s. 87-88.
37, Kromphardt, Konjunkturtheorie heute: Ein Uberblick, ,Zeitschrift fiir Wirtschafts- und
Sozialwissenschaften®, Jg. 109/1989, s. 211-212.
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wyjasniajacg teorii keynesowskiej, zwlaszcza w analizie zjawisk koniunkturalnych.

Teoretyczny fundament tych rozwazan zasadniczo sklada sie z trzech elementow: *’

e zbudowanej przez J.F. Mutha teoretycznej hipotezy racjonalnych oczekiwan,
gloszacej, 1z wszystkie podmioty gospodarcze (prywatne 1 panstwowe)

w momencie podejmowania decyzji gospodarczych posiadajg wszystkie niezbg¢dne

im informacje o dokonujacym si¢ procesie gospodarowania, wilaczajac w to

parametry istniejgcych modeli teoretycznych’;

e makroekonomicznej funkcji produkcji o stopniu homogenicznosci rownym zeru,
pozbawionej iluzji pienigdza, zawierajacej w przypadku badania ksztattowania si¢

w krotkim okresie wielkosci podazy zmienne objasniajace wzgledne: rzeczywisty

poziom cen danego okresu i oczekiwany poziom cen dla tego momentu. Odchylenia

rzeczywistych wartosci produkcji Iub bezrobocia od wielko$ci naturalnych sg
powodowane przez nieoczekiwane zmiany poziomu ptac lub cen.

e wystepujacy system cen powoduje, ze gospodarka jest w stanie krotko- i dtugo-
okresowej rownowagi.

Na podstawie zalozen nowej klasycznej makroekonomii, a takze hipotez
monetaryzmu dotyczacych inflacji powstaly teoretyczne modele, wyjasniajace
mechanizm cyklu koniunkturalnego. Twodrcg pierwszych tego typu koncepcji byt
R.E. Lucas. Transponujac tytut jego pierwszej pracy w tym zakresie (,,An Equilibrium
Model of the Business Cycles”) w literaturze przedmiotu przyje¢to si¢ nazywac og6t
rozwazan nalezacych do tego kierunku jako teori¢ zréwnowazonych cykli

koniunkturalnych (,,Equilibrium Theory of Business Cycles”)”.

TK. Jaeger, Die Konjunkturtheorie der neuen klassichen Makrookonomik, w: Perspektiven der

Konjunkturforschung, Tibingen 1984, s. 25-60.

¥ Podstawowe hipotezy teorii racjonalnych oczekiwan sformutowanych przez J.F. Mutha sa

nastgpujace:

e przecigtne oczekiwania powstale w przemysle sa bardziej adekwatne anizeli oczekiwania
wynikajace z modeli teoretycznych i sg one stosunkowo doktadne, pomimo iz sktadajg si¢
z przekrojowo réznych opinii poszczegodlnych podmiotow gospodarczych;

e na ogol oczekiwania te nie doceniaja rozmiaréw zmian aktualnie dokonujacych sie
procesOéw gospodarczych.

J.F. Muth, Rational Expectations and the Theory of Price Movements, ,Econometrica”, Vol. 29

nr 3/1961, s. 315-335. W literaturze polskiej na temat hipotezy racjonalnych oczekiwan zob.:

m.in. T. Kowalski, Nowa klasyczna makroekonomia a polityka stabilizacji gospodarczej w

kapitalizmie, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny”, Vol. 49 nr 2/1987, s. 173-187.

% R.E. Lucas, An Equilibrium Model of the Business Cycles, w: Studies in Business Cycle

Theory, Oxford 1981, s. 179-214.



118 Ryszard Barczyk

Teoria zréwnowazonych cykli koniunkturalnych przyjela zalozenia nowej
klasycznej makroekonomii. Najwazniejsze z nich mozna sformutowaé nastepujaco™:

e gospodarka znajduje si¢ stale na zagregowanej funkcji produkcji. Na wszystkich
rynkach wskutek panujgcego systemu cen panuje stale rownowaga, a same ceny
sa doskonale elastyczne;

e zgodnie z teorig racjonalnych oczekiwan podmioty gospodarcze dysponujg nie
tylko pelng informacjg o sytuacji rynkowej, ale takze doskonale znajg cele,
srodki 1 skuteczno$¢ polityki gospodarczej oraz warto$¢ ogdlu parametrow
szacowanych modeli teoretycznych;

e prywatne podmioty posiadajac roéwne co do wartosci informacje maja takze
identyczne mozliwosci podejmowania dziatan, przy czym opdznienie w czasie,
w ktorym reaguja one na wszelkie zmiany informacji, nie jest dluzsze anizeli
opdznienie w reakcji podmiotow realizujacych polityke gospodarcza. W oparciu
o posiadang ilo$¢ 1 jako$¢ informacji poszczegdlne podmioty gospodarcze mogag
budowaé¢  racjonalne  oczekiwania  dotyczace  przyszitego  procesu
gospodarowania®'.

Oprocz  powyzszych  zalozen, tworcy teorii  zrownowazonych  cykli
koniunkturalnych R.E. Lucas i Th. J. Sargent w pelni zaakceptowali takze zbudowang
przez E.S. Phelpsa tzw. alegorie wyspy*.

Teorie zrownowazonych cykli nie tworza jednolitego systemu. S3 one jedynie
konglomeratem rozmaitych hipotez dotyczacych racjonalnych oczekiwan i zachowan

0K, Jaeger, Die Konjunkturtheorie ..., op. cit., s. 26-29. Na ten temat zob. takze: R.J. Barro,
The Equilibrium Approach to Business Cycle, w: Money, Expectations and Business Cycles.
Essays in Macroeconomics, New York 1981, s. 41.

Przyjmujac powyzsze zalozenia, a takze w oparciu o hipotezy nowej klasycznej
makroekonomii mozna stwierdzi¢, iz systematycznie prowadzona polityka gospodarcza
(pieni¢zna lub/i fiskalna) nie moze determinowaé¢ zmian realnej wielkosci produkcji badz
zatrudnienia. Koncepcja tak  rozumianej nieefektywnosci  polityki  gospodarczej
(,,Politikineffektivitit), okreslana czgsto w literaturze jako postulat LSW (skrét pochodzacy od
pierwszych liter nazwisk tworcow: R.E. Lucas, Th. J. Sargent, N. Wallace) byta i jest wysoce
kontrowersyjna. Poprzez modyfikacje szczegélnie zatozen dotyczacych mechanizmu
wspotczesnego cyklu koniunkturalnego spowodowato to, iz powstaly nowe, alternatywne
modele, w ktorych w warunkach istnienia wszystkich gléwnych zatozen wykazywano
skuteczno$¢ prowadzonej polityki pieni¢znej. Szerzej na temat postulatu LSW zob.: R.E. Lucas,
An Equilibrium Model of the Business ..., op. cit.,; Th. J. Sargent, N. Wallace, Rational
Expectations, the Optimal Monetary Instrument and the optimal Money Supply Rule, ,,Journal
of Political Economy”, Vol. 83/1975, s. 241-254.

* E.S. Phelps, Introduction: The New Microeconomics in Employment and Inflation Theory, w:
Microeconomic. Fundation of Employment and Inflation Theory, New York 1970, s. 1-26.
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decyzyjnych podmiotéw gospodarczych, budowanych w oparciu o posiadane
informacje biezace badz opoznione. Ogoét tych rozwazan mozna podzielié,
w zaleznosci od charakteru wykorzystywanej informacji, na dwie grupy. Pierwsza
z nich wynika z tezy, ze informacje biezace (nicopdznione) zawierajg tresci niepeine,
ktore determinujg decyzje podmiotéw gospodarczych. Implikuje to, Ze racjonalne
oczekiwania w stosunku do odpowiednich zmiennych nie sg pewne i sg bagdZ moga by¢
uwarunkowane przez biezace, przypadkowe zaklocenia. Wszystkie bez wyjatku
modele nalezace do tej wyrdznionej grupy charakteryzuja si¢ tym, ze oczekiwane
i nieoczekiwane zmiany polityki pieni¢znej, szczegdlnie za$ zmiany podazy pienigdza
determinujag w warunkach racjonalnych oczekiwan realne wielkosci ekonomiczne.
Oddziatywanie to nastgpuje w ten sposdb, ze spodziewane w przysziosci srodki
polityki pieni¢znej wplywaja w biezgcym czasie i w okresach nastgpnych po
wprowadzeniu tych zmian na przewidywane ksztattowanie si¢ cen®.

Drugi nurt rozwazan uwzglednia racjonalne oczekiwania podmiotow
gospodarczych, tworzone na podstawie informacji opdznionych o jeden okres, ktore
w przeciwienstwie do informacji biezacych zawieraja pelny zasob niezbednych
wiadomosci. Oznacza to, ze dla okresu badanego t, jak 1 dla wszystkich okresow
przysztych ¢+1 (¢t =0,1,2...) racjonalne oczekiwania podmiotow gospodarczych sa

determinowane przez informacje z okresu f—1. Na oczekiwania te w stosunkowo
mniejszym  stopniu  wplywaja biezace zdarzenia przypadkowe®. Modele
zroéwnowazonych cykli koniunkturalnych nalezace do drugiej grupy odwotuja si¢ do
opdznionych o jeden okres informacji, ktore z zalozenia sa pelne. W ramach tej grupy
wydzieli¢ mozna dalej modele, ktore nie wyjasniajag wewnetrznych zmian poziomu
kapitatu (zapaséw) oraz modele, ktdre takie wyjasnienia zawieraja.

Istniejace zgodnie z tezami nowej klasycznej makroekonomii, w warunkach petne;j
lub niepelnej informacji, doskonale elastycznych cen 1 permanentnego stanu
rownowagi rynkowej wahania koniunkturalne sa wywotywane przez zdarzenia bedace
oczekiwanymi badZ nieoczekiwanymi konsekwencjami prowadzonej przez panstwo
polityki pieni¢znej. Proces ksztalttowania i rozprzestrzeniania si¢ tych wahan jest
determinowany badz opdéznionymi zmianami popytu, ktére indukujg zmiany
dziatalnosci inwestycyjnej, badz tez dostosowaniem kosztow do zmian zatrudnienia
lub do zmian zapasdéw. Prywatne podmioty gospodarcze, oczekujac wprowadzenia

K. Jaeger, Die Konjunkturtheorie...,op.cit., s.42.

* Szerzej na temat problemow klasyfikacji jak i samych wyodrebnionych podgrup
teoretycznych modeli zrownowazonych cykli koniunkturalnych zob.: K. Jaeger, Die
Konjunkturtheorie ..., op. cit., s. 29 1 48-50.
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w zycie poszczegdlnych $rodkow  polityki  gospodarczej podejmuja  proby
przystosowania si¢ do spodziewanych konsekwencji. Wskutek tego w gospodarce
wystepuja czysto nominalne efekty, zwigzane przede wszystkim z mechanizmem
cenowym. Poniewaz jednoczesnie podmioty te nie s3 w stanie odr6ézni¢ zmian cen
absolutnych i wzglednych, a takze zmian majacych charakter dtugo i krotkookresowy,
prowadzi to do okreslonych efektéw realnych, polegajacych na zmianach kapitatu oraz
do zwigzanych z nimi zmian zatrudnienia i dochodu narodowego. Fluktuacje realnych
wielkosci gospodarczych maja jedynie charakter krotkookresowy. Wystepowac one
beda dopiero wowczas, gdy analizowane podmioty beda falszywie interpretowac
efekty dzialania czynnikow monetarnych tzn. beda one blednie reagowac na pewne
oczekiwane zdarzenia zwigzane przede wszystkim z mechanizmem cenowym. Dhugos¢
wystepowania tych fluktuacji bedzie zalezata tylko i wytacznie od charakteru zdarzen
przypadkowych.

Uwagi krytyczne, jakie mozna sformutowaé¢ w stosunku do tej teorii, dotycza
przede wszystkim samej hipotezy racjonalnych oczekiwan. Jak wykazat J. Tobin
koncepcja ta jako przyblizony opis rzeczywistych, zorientowanych na krotki i $redni
okres oczekiwan jest w wysokim stopniu dyskusyjna®. W szczegdlnoéci nie moze byé¢
mowy o tym, ze stosowane pojecie ,,racjonalne oczekiwania” wlasciwie oddaje jego
prawdziwy sens, tj. optymalno$¢ w odniesieniu do okreslonej funkcji celu®.
Spowodowane jest to przede wszystkim tym, iz podmioty gospodarcze nie sg w stanie
uzyska¢ wszystkich informacji, niezbednych dla ksztaltowania racjonalnych
oczekiwan, gdyz poznanie ludzkie jest ograniczone, a jednocze$nie w wysokim stopniu
btedne. Podobnie nie mozna przyjaé, ze ksztaltowanie oczekiwan poszczegdlnych
podmiotow nastepuje wedlug jednego przyjetego modelu strukturalnego. Tym samym
teoria racjonalnych oczekiwan nie jest w zadnym stopniu adekwatnym wyjasnieniem
zachowan podmiotow gospodarczych, gdyz przyjete przez nig zatozenia nie sg
iloSciowo ani jako$ciowo dostateczne dla wyprowadzenia takich zachowan®’.

Kolejnym wysoce dyskusyjnym zalozeniem, ktore jest przyjmowane przez nowg
klasyczng makroekonomig, a ktore moze spowodowac jej dyskwalifikacje, jest
warunek o permanentnej rownowadze rynkowej 1 zwigzana z nim hipoteza
o elastycznych cenach. Wspotczesna gospodarka rynkowa jest systemem, w ktorym

87, Tobin, Asset Accumulation and Economic Activity, Oxford 1980, s. 20-48.
* H.J. Ramser, Stand und Entwicklungsperspektiven der Konjunkturtheorie, w:
Nationalokonomie Morgen, red. Timmermann, Stuttgart 1981, s.44

Y M. Tietzel, Was kann man von der , Theorie rationeler Erwartungen* rationelerweise
erwarten? ,,Kredit und Kapital®, Vol. 15, nr 3/1982, s. 510-511.
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stan rownowagi rynkowej praktycznie nie wystepuje. Obok dysproporcji podazowej
(nie zrealizowane zapasy, rosngca podaz niewykorzystanej sily roboczej) na rynku
dobr i ustug, jak i na rynku sily roboczej wystepuja takze pewne -elementy
nierownowagi popytowej, przy czym majg one najczgsciej charakter strukturalny (nie
zrealizowane zamowienia, wolne miejsca pracy). Wspotczesny mechanizm cenowy nie
moze takze w zadnym razie by¢ utozsamiany z wolnokonkurencyjnym. Wigkszo$¢ cen
jest w stosunkowo niskim stopniu wynikiem gry popytu i podazy, a sa to przede
wszystkim ceny administrowane, ksztalttowane na podstawie kosztow. Mozliwosé
ksztaltowania racjonalnych oczekiwan dotyczacych cen w danym momencie lub
w okresach przysztych jest tym samym bardzo ograniczona. Podobnie ustalenie
o dodatnich zalezno$ciach miedzy poziomem cen w okresie badanym i oczekiwaniami
z okresu ¢ —1 a poziomem dochodu narodowego w okresie ¢ jest oparte o arbitralnie
przyjete zatozenie dotyczace odwrotnej zalezno$ci migdzy decyzjami o kupnie
i sprzedazy danych dobr™®,

Funkcja produkcji bedaca fundamentem nowej klasycznej makroekonomii zawiera
w sobie takZze pewna sprzeczno$¢®. Poniewaz popyt (ewentualnie takze podaz) na
kazdym rynku lokalnym, w kazdym okresie bgdzie posrednio ksztaltowany przez
zachowania konsumentow i producentow z innych rynkéw (w przeciwnym razie nie
interesowaliby si¢ oni ogélnym poziomem cen), muszg oni zatem znac nie tylko ceny
absolutne, ale takze ceny wzgledne. W przypadku, gdy popyt (podaz) na danym rynku
lokalnym nie bedzie optymalny z punktu widzenia rownowagi, powstanie problem,
w jaki sposob i jakie czynniki bedg okreslaly ceny rownowagi i samg rownowage na
analizowanym rynku.

W wyjasnieniu wahan koniunkturalnych, ktére w nowej klasycznej makroekonomii
najczesciej sg utozsamiane z wahaniami produkcji i zatrudnienia, trzeba przyjac takze
dodatkowe zalozenia, na ktorych specyficzny charakter zwrocit uwage J. Tobin™. Po
pierwsze, nalezaloby przyja¢ okreslone, powtarzajace si¢ periodycznie, wewngtrzne
wahania popytu i1 podazy w warunkach racjonalnych zachowan podmiotow
gospodarczych. Jest to jednakze sprzeczne z jedng z podstawowych tez tego kierunku,
iz wszystkie wahania sg generowane przez zewnetrzne, przypadkowe szoki. Po drugie,
nalezaloby =zalozy¢, ze zaréwno konsumenci, jak 1 producenci sg wlasciwie
informowani o przyczynach wahan 1 dalej zgodnie z warunkami popytowo-

87, Tobin, Asset Accumulation ..., op. cit. s. 35-44.

* G. Bull, R. Frydman, The Derivation and Interpretation of the Lucas Supply Function,
,Journal of Money, Credit and Banking”, Vol. 15/1983, s. 82-95.

9 3. Tobin, Asset Accumulation... op. cit., s. 41.
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podazowymi podejmuja oni okreslone, wspdlne decyzje dotyczace wielkosci realnych.
Decyzje te beda odzwierciedlane na rynku w postaci danych cen rownowagi.

2.5. Koncepcja realnego cyklu koniunkturalnego

Jedna z glownych stabosci teorii zrownowazonych cykli koniunkturalnych jest
zatozenie o strukturze informacji, dotyczacej zagregowanych wielkoSci nominalnych,
ktora jest niezbedna do wyjasnienia wpltywu szokdéw pienieznych na wielkosSci realne.
Ograniczenie to mozna przezwyci¢zy¢ w dwojaki sposob: poprzez stworzenie
rzeczywistych mechanizméw rozprzestrzeniania si¢ zaktocen monetarnych w sferze
realnej lub poprzez odwrdcenie zaleznosci przyczynowej miedzy wielkoSciami
nominalnymi i realnymi, tj. poprzez przyjecie zalozenia, ze wielkoSci realne
determinujg zmiany pieniezne’’. To drugie rozwiazanie zaaprobowata tzw. teoria
realnych cykli koniunkturalnych, zgodnie z ktora instytucje pieni¢zne, instrumenty
polityki pienieznej, a tym samym zaktdcenia na rynku pienigdza nie odgrywajg istotnej
roli w procesie wyjasniania mechanizmu ksztaltowania si¢ wahan koniunkturalnych.
Oscylacje te sg generowane przez zdarzenia ze sfery realnej.

Powstala w latach 80. teoria realnych cykli koniunkturalnych jest zatem pewnym
kierunkiem nowej klasycznej makroekonomii, a jej poczatek jest zwigzany
z opublikowaniem pracy przez F.E. Kydlanda i E.C. Prescotta®>. W rozwazaniach tych
przyjeto, ze przyczynami wahan sg niezalezne od podmiotéw stochastyczne zmiany
technologii, a czynnikami wzmacniajacymi oscylacje sg opdznienia czasowe zwigzane
z uruchomieniem nowych maszyn i1 urzadzen. Pehliejszg analiz¢ realnych cykli
koniunkturalnych przedstawili J.B. Long, i Ch.l. Plosser, gdyz w ich rozwazaniach
oscylacje sg wywolywane przez ponadczasowe procesy alokacji czasu pracy
i wypoczynku w wyniku zmian technologii produkcji i preferencji konsumenta™. Inne
przyczyny, nalezagce do zdarzen z zakresu wielkosci realnych, ktore zdaniem
zwolennikow tego kierunku generujg wahania, to np.: wzrost lub spadek wydatkow
panstwa na zakup dobr i ushug, zmiany systemu podatkowego, zmiany krancowej

> H.J. Ramser, Neuere Beitrige zur Konjunkturtheorie: ein Uberblick, ,JFO-Studien.
Zeitschrift fir Empirische Wirtschaftsforschung®, Jg. 34, No. 1-4/1988, s. 97.

2 F.E. Kydland, E.C. Prescott, Time to build and Aggregate Fluctuations, ,JEconometrica”,
Vol. 50, nr 60/1983, s. 1345-1370.

> J.B. Long Jr., Ch.I. Plosser, Real Business Cycles, “Journal of Political Economy”, Vol. 91,
nr 1/1983, s. 39-69.
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efektywnos$ci inwestycji, przemiany strukturalne na rynku wysoko wykwalifikowanej
sily roboczej, szoki cenowe na rynku surowcow energetycznych itd.>.

Generalnie mozna stwierdzi¢, ze wszystkie rozwazania nalezace do teorii realnych
cykli koniunkturalnych sa wariantem neoklasycznych modeli wzrostu gospodarczego,
w ktorych w warunkach niepewnosci sg podejmowane przez gospodarstwa domowe
optymalne decyzje™”. Najbardziej ogdlng strukture formalng prac nalezacych do tej
grupy mozna przedstawi¢ za pomoca uproszczonego przez R. Lucasa modelu
F.E. Kydlanda i E.C. Prescotta™.

Struktura zalezno$ci skladajacych si¢ na ogdélny model realnych cykli
koniunkturalnych okre$la zmiany istotnych dla przebiegu wahan zmiennych, przy
czym ich ksztaltowanie, zdaniem F.E. Kydlanda i E.C. Prescotta, wykazuje
nadspodziewanie wysoka zgodnos$¢ z rzeczywistymi zmianami tych szeregow
czasowych. Tym niemniej jest watpliwe np. czy obserwowane w rzeczywistosci szoki
technologiczne s3 wystarczajgco mocne, aby moc generowaé fluktuacje
koniunkturalne. W rozwazaniach tych brakuje rowniez analizy czynnikow
wzmacniajgcych procesy koniunkturalne. Jak si¢ wydaje, moc wyjasniajacg tych analiz
mozna byloby podnie$¢ poprzez przyjecie zatozenia, Zze szoki technologiczne
powodujg zmiany w miedzysektorowej alokacji zasobow, ktore nastepnie wywotuja
fluktuacje produkcji czy zatrudnienia®’.

Jedng z pierwszych prac, powstalych w nurcie teorii realnych cykli
koniunkturalnych, ktéra mozliwie catosciowo przedstawia proces koniunkturalny, jest
model zbudowany przez J.B. Longa i Ch.I. Plossera™. Traktuja oni gospodarke jako
system, ktory sktada sie z jednego podmiotu nie ulegajacego likwidacji®. Jednostka ta
rozporzadza pewnym zasobem $rodkow i podejmuje decyzje dotyczace optymalnego

% Czynniki te jako przyczyny realnych cykli koniunkturalnych sa analizowane w nast¢pujacych
pracach; R. King, Ch.I. Plosser, Money, Credit and Prices in a Real Business Cycle, ,,The
American Economic Review”, Vol. 74/1984, s. 363-380; J. Greenwood i in., Investment,
Capacity Utilization and the Real Business Cycle, “The American Economic Review”, vol.
78/1988, s. 402-417; S. Davis, Allocative Disturbances and Specific Capital in Real Business
Cycle Theory, “The American Economic Review”, Vol. 77/1987, s. 326-332; J. Hamilton,
A Neoclassical Model of Unemployment and the Business Cycle, “Journal of Political
Economy”, Vol. 96/1988, s. 593-617.

% Por. H.J. Ramser, Neuere Beitrége..., op. cit., s. 98.

R, Lucas, Model of Business Cycles, Oxford 1987.

5"H.J. Ramser, Neuere Beitrége..., op. cit., 100-101.

¥ J.B. Long, Jr., Ch.IL. Plosser, Real Business Cycles..., op. cit., 39-69.

%% Zalozenie to mozna rowniez interpretowaé w ten sposob, ze badana gospodarka sklada sie ze
statej liczby identycznych podmiotow.
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planu miedzy konsumpcjg i produkcjg. W tym celu dokonuje ona w okresie t = 0
wyboru mig¢dzy dobrami konsumpcyjnymi a czasem wolnym w taki sposob, aby
warto$¢ oczekiwanych korzys$ci byta maksymalna®.

3. Kanaly transmisji impulséw pienieznych do sfery realnej w teorii cyklu
koniunkturalnego

Analiza hipotez teoretycznych, ukazujacych rol¢ pienigdza w generowaniu
i ksztaltowaniu wahan koniunkturalnych, wskazuje na ich ewolucje w czasie. Dotyczy
ona zaré6wno nominalnych determinant oscylacji koniunkturalnych, jak i sposobu
i charakteru badania zaleznosci.

W pierwszym przypadku mozna stwierdzi¢, ze w rozwazaniach prowadzonych na
przetlomie XIX i XX wieku podkreslano role pojedynczych elementéw ze sfery
nominalnej w generowaniu zmian aktywnos$ci gospodarczej sfery realnej. J.C. Juglar
w procesie tym akcentowal dziatalno$¢ kredytowa bankow, zalezng od zmian stopy
procentowej. R.G. Hawtrey uzasadniat tezg, ze przyczyna cykli koniunkturalnych jest
elastyczno$¢ pienigdza, zalezna od zmian popytu rynkowego. Przedstawiciel szkoty
szwedzkiej G. Cassel twierdzil, iz fluktuacje inwestycji sa powodowane przez zbyt
mate oszczednosci w gospodarce. Z kolei K. Wicksell podkreslat, ze przyczyna krotko-
i Sredniookresowej nierownowagi, prowadzacej do wahan koniunkturalnych jest
przeinwestowanie, wynikajace ze zmian relacji mi¢dzy naturalng i rynkowa stopa
procentowa. Tworcy szkoty austriackiej w teorii koniunktury L. Mises oraz
F.A. Hayek uwazali, ze istotg cykli koniunkturalnych sg dysproporcje migdzy podaza
débr konsumpcyjnych i inwestycyjnych, istniejagce w warunkach gdy naturalna stopa
procentowa jest wyzsza anizeli stopa rynkowa.

W modelach cykli koniunkturalnych powstatych w pierwszej polowie XX wieku
nominalne przyczyny oscylacji byly interpretowane znacznie szerzej. W analizach tych
podkreslano nie tylko role stop procentowych lub innych pojedynczych czynnikow, ale
przede wszystkim badano zmian¢ podazy pieniadza i jej makroekonomiczne
konsekwencje. W modelach keynesowskich uwzglgdniono m.in. krancowa rentownos¢
kapitatu i jej zwigzek ze stopg procentowg w generowaniu wahan. Elementy pieni¢zne
odgrywaly rowniez wazne znaczenie w analizach proponowanej polityki stabilizacji
makroekonomicznej, skierowanej na zmiany popytu efektywnego. W ekonomii
neokeynesowskiej, powstatej w drugiej potowie ubieglego wieku, podkresla sie, ze

05 B. Long Jr., Ch.I. Plosser, Real Business Cycles..., op. cit., s. 44.
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zmiany aktywnoSci gospodarczej sa konsekwencja niesprawno$ci  rynku,
a w szczegodlnosci lepkosci cen, ktora uniemozliwia powstanie rownowagi rynkowe;.

W rozwazaniach teoretycznych monetaryzmu uwaga zostala skoncentrowana na
kwestiach pienieznych, a w szczeg6lnosci na procesach inflacyjnych. Cykle
koniunkturalne byly analizowane na marginesie zagadnien pieni¢znych i byly one
interpretowane jako krotko- i S$redniookresowe dostosowania nominalnego lub
realnego dochodu narodowego oraz cen do warunkoéw rownowagi. Rola zmian podazy,
popytu i cen pieniadza w generowaniu wahan koniunkturalnych jest widoczna
zwlaszcza w modelu D. Laidlera.

Zwolennicy nowej klasycznej makroekonomii podkreslali role rzeczywistych
i oczekiwanych zmian cen w procesiec powstawania fluktuacji koniunkturalnych
w sferze realnej. Wystepujace zaktocenia (szoki) na rynku pienigdza, poprzez kanaty
propagacji, prowadzily do  wystgpowania tzw. zrownowazonych  cykli
koniunkturalnych. W wyjasnieniach tych zmiany podazy pienigdza, poprzez wpltyw na
zjawiska inflacyjne, determinowaty wahania koniunkturalne w sferze realne;.

Powstala w latach 80. teoria realnych cykli koniunkturalnych twierdzi, ze gtdéwnymi
przyczynami oscylacji sa niezalezne od podmiotéw gospodarczych, stochastyczne
zmiany technologii. W nurcie tym dopuszcza si¢ jednak teze, iz jednym z czynnikow
ze sfery pieni¢znej, wptywajacych na powstawanie oscylacji sg szoki cenowe np. na
rynku surowcoéw energetycznych.

Druga plaszczyzna, ktora ukazuje ewolucje roli pieniadza w generowaniu
i ksztaltowaniu wspotczesnych cykli koniunkturalnych to sposéb 1 charakter
prowadzonych rozwazan. Analizy teoretyczne na przelomie XIX i XX wieku miaty
charakter jakosciowy. Interpretowaty one zwigzki miedzy przyjetymi kategoriami i ich
wiasciwosci bez proby ich kwantyfikacji. W modelach powstatych po II wojnie
swiatowej podejmowano proby mierzenia badanych zaleznosci. W tym celu budowane
byly zwigzki przyczynowo-skutkowe oraz czasowe mig¢dzy zmiennymi. Zastosowanie
narz¢dzi matematycznych miato umozliwi¢ pelniejsze wyjasnienie analizowanych
relacji. Modele teoretyczne koncentrujg si¢ jednak na ukazaniu zwigzkéw migdzy sfera
pieni¢zng i realng wystepujacych w danym systemie gospodarczym. W analizach tych,
jak do tej pory, w zbyt ograniczonym stopniu podejmuje si¢ proby uwzglednienia
czynnikow zewnetrznych, nie nalezacych do badanej gospodarki i ukazania ich
znaczenia w krotko- i sredniookresowych relacjach migdzy sferg nominalng i realng.
Oznacza to, ze w ograniczonym zakresie sa badane kanaly transmisji impulséw
pieni¢znych w skali migdzynarodowej.
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* 3k %k

Na podstawie powyzszych wnioskOw mozna stwierdzi¢, Ze mozliwosci
wykorzystania, pieni¢gznych modeli teoretycznych cykli koniunkturalnych do
wyjasnienia genezy i mechanizmu recesji koniunkturalnej lat 2007-2009 sg w wysokim
stopniu ograniczone®. Jest to spowodowane tym, ze gwaltowne pogorszenie
aktywnosci gospodarczej bylo spowodowane nie tylko przez system bankowy,
dziatajacy w danym kraju ale takze przez inne elementy sektora finansowego.
Wystepowato ono w skali gospodarki $wiatowej, a impulsy koniunkturalne byty
transmitowane przez roznorodne kanaty.
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