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FLUKTUACJE KONIUNKTURALNE
I ICH PIENIEZNE UWARUNKOWANIA
W EKONOMII NEOKEYNESOWSKIEJ

Wstep

Wahania koniunkturalne wystepujace w gospodarkach rynkowych byly obiektem
zainteresowania wielu ekonomistéw. Starano si¢ wytlumaczy¢ powstawanie tego
»fenomenu” ekonomicznego, objasni¢ jego morfologig, stworzy¢ narzedzia ana-
lityczne zdolne do prognozowania przebiegu procesow koniunkturalnych. Wielki
Kryzys lat trzydziestych naszego wieku zdecydowanie uwypuklit potrzebe doktad-
niejszych badan nad ta dziedzing wiedzy ekonomiczne;j.

Dzigki powstalym w tym czasie pracom J. M. Keynesa do teorii ekonomii
weszty nowatorskie idee i narzedzia analityczne wskazujace na wewnetrzng
niestabilnos¢ gospodarki rynkowej oraz na koniecznos¢ odpowiednich dziatan ze
strony panstwa podejmowanych w celu osiaggnigcia stanu pelnego wykorzystania
czynnikow produkcji. Wszystkie prace z tego nurtu operowaty gldwnie agregata-
mi makroekonomicznymi. Catkowicie pominigte zostaly zalozenia klasycznej
mikroekonomii— istniata zatem sprzecznos¢ pomiedzy wnioskami wyptywajacymi
z analiz pojedynczych rynkow produktowych a zachowaniem si¢ caltej gospodarki.
Takiemu stanowi rzeczy probuje przeciwdziata¢ ,,nowa keynesowska ekonomia”,
taczaca paradygmat niestabilnej gospodarki z podbudowa mikroekonomiczng
objasniajaca zachowania pojedynczych podmiotéw gospodarczych.

Nurt neokeynesowski jako pierwszy zerwat tez z klasyczng dychotomia w ana-
lizach ekonomicznych. Dzigki rozwazaniom zapoczatkowanym przez J. M. Keynesa
zjawiska pienig¢zne znalazly swoje miejsce jako czynniki wplywajace na zmiany
zachodzace w sferze realnej, a zwlaszcza jako elementy determinujace proces
ksztattowania si¢ dochodu narodowego.

W zwiazku z tym kierunek neokeynesowski w teoriach wahan koniunkturalnych
nie zostal nigdy zarzucony, mimo atakéw ze strony jego przeciwnikéw. Stworzone
w jego ramach narzedzia badawcze na trwale weszly do dorobku wspdlczesnej
ekonomii, a powstajace nowe ujecia budza zainteresowanie i s dalej rozwijane.
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Prébujac w pelni zrozumieé¢ procesy koniunkturalne zachodzace w realnie
istniejacych systemach ekonomicznych trzeba stosowaé réznego rodzaju instru-
menty analityczne. Jednak dobor wlasciwej metody badawczej i prawidtowe wnio-
skowanie jest mozliwe tylko wtedy, gdy znane sa zalozenia teoretyczne lezace
u podstaw wykorzystywanego modelu. Znaczenie mysli neokeynesowskiej w ana-
lizach rozwinigtych gospodarek jest niepodwazalne, a niniejsze opracowanie za-
wiera charakterystyke najistotniejszych uje¢¢ objasniajacych zjawisko wahan
koniunkturalnych i rozwazan na temat roli, jaka w tych oscylacjach odgrywaja
czynniki pieni¢zne, stworzonych przez autoréw nawiazujacych w swych pracach
do idei J. M. Keynesa.

1. Neokeynesowska interpretacja wahan koniunkturalnych

Akceptacja teoretycznych przestanek prac J. M. Keynesa zaowocowala w postaci
modeli wahan koniunkturalnych opierajacych si¢ na zatozeniu wewngtrznej niesta-
bilnosci badanego uktadu gospodarczego.| Jednak wyjasnienie, jak wptywa to na
pojawiajace si¢ fluktuacje koniunkturalne, znaczaco si¢ réznito w poszczegdlnych
ujeciach. Z jednej strony dominujace znaczenie miat model Samuelsona—Hicksa
bazujacy na makroekonomicznym mechanizmie mnoznika inwestycyjnego i zasa-
dzie przyspieszenia, z drugiej strony podkreslano jego wewnetrzne uchybienia i brak
Jjakiegokolwiek odwotania do zjawisk zachodzacych w sferze pienigznej. Mimo
to, popytowe zdeterminowanie ksztattowania si¢ dochodu narodowego i rola, jaka
w procesie generowania wahan odgrywaja inwestycje indukowane, staty sig¢ trwatym
elementem wielu analiz koniunkturalnych.

Drugim ujeciem, jakie rozwingto si¢ w ramach szkoty neokeynesowskiej, byty
modele budowane przez przedstawicieli ,,nowej keynesowskiej ekonomii”. Prace
te generalnie akceptowaty popytowe uwarunkowanie oscylacji, jednak na pierwsze
miejsce wybijata si¢ niedoskonata konkurencja i zwigzane z nia btedy w samo-
czynnym dochodzeniu systemu gospodarczego do rownowagi. Podkresli¢ nalezy
takze znaczace rozbudowanie mikroekonomicznych podstaw przedstawianych
rozwazan, co w ogromnym stopniu ufatwiato dyskusje z przeciwnikami neokey-
nesizmu nawiazujacymi gtéwnie do zatozen neoklasycznej mikroekonomii.

1.1. Popytowe ujecie wahan koniunkturalnych

Ujecie neokeynesowskie zasadza si¢ wlasciwie na stwierdzeniu, ze o wielkosci
dochodu narodowego decyduje popyt globalny spoleczenstwa, ktory uzalezniony
jest od jego wydatkéw konsumpceyjnych oraz inwestycyjnych. Te pierwsze sa

'R Barczyk, Teoretyczne podstawy statystycznych analiz wspotczesnych wahan koniunk-
turalnych, ZBSE-GUS, Warszawa 1989, s. 14.
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wzglednie stale, nie reaguja silnie nawet na zmiany w generalnym poziomie akty-
wnosci gospodarczej. W zwiazku z tym pojawila si¢ koncepcja, ze motorem napeg-
dzajacym zmiany w poziomie dochodu sg inwestycje — nie zas oszczgdnosci.

W sensie formalnym najpetniej przedstawia to model mnoznika-akceleratora,
potocznie zwany modelem Samuelsona-Hicksa. Rozwazania dotyczace tego me-
chanizmu zapoczatkowane zostaly jeszcze przed Il wojna Swiatowa, jednak swoj
rozkwit osiagnety w latach pigédziesiatych, kiedy to dynamiczna teoria J. R. Hicksa
uzupetniona zostala urealniajacymi ja modyﬁkacjami.2

Wykorzystujac model mnoznika inwestycyjnego nalezy przyja¢ kilka zatozen
w stosunku do badanego systemu gospodarczego. Sa to: statos¢ cen oraz stop pro-
centowych, niepelne wykorzystanie czynnikow produkcji, brak wymiany migdzy-
narodowej (gospodarka zamknieta), inwestycje autonomiczne jako jedyny przejaw
gospodarczej ingerencji panstwa. Jednak nawet dynamiczna analiza dzialania
mechanizmu mnoznika inwestycyjnego nie umozliwia wyjasnienia powstawania
fluktuacji gospodarczych.” Konieczne wigc jest uzupetnienie modelu o zasadg akce-
leracji, ktora daje szanse objasnienia wplywu zmian w dochodzie narodowym na
poziom inwestycji, czyli jest niejako obrazem sprz¢zen zwrotnych zachodzacych
w gospodarce. Zgodnie z zalozeniami tego mechanizmu, zmiany w przesztym
dochodzie lub popycie oddziatuja na stan inwestycji, ktére wowczas mozna okre-
§lié jako indukowane.’ Ostatecznie caty model mnoznika-akceleratora w ujeciu
J. R. Hicksa mozna przedstawi¢ jako:

Y, =C,(¥1)+ 1, (1)

Y, =C(li)+ S, (%) @)
C =cY, (3)
Ty (4)
Ling :B(Yr—l —Y1—2) (5)
Loy =49 (4 7), §

gdzie: Y, — poziom dochodu narodowego wytworzonego i zuzytego w badanej
gospodarce, a rownoczesnie poziom globalnego popytu w okresie 7,
C(Y_,) — poziom konsumpcji prywatnej w okresie # bedacej funkeja docho-
du narodowego z poprzedniego okresu,
I — poziom inwestycji wystepujacych ogotem w gospodarce w okresie #,

: Pionierskg pod tym wzglgdem byta praca P. A. Samuelsona, Interactions Between Multi-
plier Analysis and the Principle of Acceleration, ,,The Review of Economics and Statistics” 1939
vol. 231, s. 75-78.
; J. R. Hicks, Theory of the Trade Cycles, Oxford University Press, Oxford 1951, s. 37.
Ibidem, s. 37.
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S(Y_) — wielkos¢ oszczednosci wystepujacych w gospodarce w okresie ¢
bedaca funkcja dochodu narodowego z poprzedniego okresu,
I ., — poziom inwestycji indukowanych w okresie 7,
.., — Pboziom inwestycji autonomicznych w okresie ¢,
0 <c <1 - krancowa sktonnos¢ do konsumpcji,
B = const — wspdtczynnik akceleracji,
A= const — poczatkowy poziom inwestycji autonomicznych,
r=const — stopa wzrostu inwestycji autonomicznych,
t — czas.

Zalezno$¢ (1) przedstawia proces powstawania dochodu narodowego, natomiast
Jego zuzywanie okre$lone jest rOwnaniem (2). Funkcja konsumpcji ma posta¢ ukazang
formuta (3). Ten zespot rownan umozliwia sprecyzowanie dziatania mnoznika inwe-
stycyjnego, ktdry po przeksztalceniach matematycznych uzyskuje postaé:

i o
Al P 1=¢’
gdzie: k& — mnoznik inwestycyjny.

k 7

Zalezno$¢ (5) obrazuje zasade akceleracji, jednak istnieja rowniez takie inwe-
stycje, dla ktérych przeszle zmiany w poziomie popytu nie byly statystycznie istotne
Jako czynniki ksztattujace ich wielko$ci. Wszelkie tego typu inwestycje mozna okreslié
Jako autonomiczne, a wérdd nich najwieksza role odgrywaja inwestycje par’lstwowe.5
Poziom inwestycji autonomicznych okresla réwnanie (6).

W takich warunkach poziom globalnego popytu jest sformutowany przez za-
leznosé:

Y =Cot Ly t Ly, (8

indt

Dokonujac odpowiednich podstawien, mozna je rowniez zapisa¢ w postaci, ktéra
uwzglednia wszystkie parametry mechanizmu mnoznikowego i zasady przyspie-
szenia:

Y, ~(c+B)Y +BY,, =4 (1+r) . ©

W modelu swym J. R. Hicks przyjat za R. F. Harrodem, iz istnieje $ciezka zrow-
nowazonego wzrostu dochodu narodowego, czyli sytuacja, gdy wszystkie wielkosci
zmieniaja si¢ W tym samym tempie. Zatem dochdd narodowy w warunkach réwno-
wagi wzrasta odpowiednio do powigkszania si¢ inwestycji autonomicznych:

¥ =Y (1+r), (10)

gdzie: )—’, — poziom zréwnowazonego dochodu narodowego w okresie #;
Y, — poziom dochodu narodowego w okresie poczatkowym.

2 Ibidem, s. 59.




48 Michat Kruszka

Dzieki zalezno$ci (10) mozna przeksztatci¢ rownanie (9) i otrzymac ostatecznie
postac:
1

s TR it

13347 (I+r)2

(11

Utamek w tym réwnaniu J. R. Hicks nazwat supermnoznikiem, ktory okresla relacje
migdzy poziomem inwestycji autonomicznych a wielkosciag dochodu narodowego
w warunkach zréwnowazonego wzrostu.” Konieczne okazalo si¢ réwniez zbadanie
stopnia odchylen rzeczywistego dochodu narodowego od trendu charakteryzujacego
przebieg w warunkach zréwnowazonego wzrostu, co tym samym przedstawia
wahania koniunkturalne. Przyjmujac Y jako pozxom odniesienia, J. R. Hicks opart
swa analize na relatywnych odchylemach W takim przypadku o charakterze
wystepujacych oscylacji decydowaly wartosci parametrow réwnania (11), ktére
nalezato oszacowac na podstawie obserwacji gospodarki jeszcze przed analizg
samego zjawiska cyklu koniunkturalnego.® Model zakladat mozliwosé wystapienia
wahan o malejacej amplitudzie (]ezeh(l \/—C) <B<1), statych odchyleri od
wartosci rownowagi (w przypadku gdy[}3 = 1) oraz zaistnienia wahan wybuchowych
(w warunkach gdy 1<B< (HM . Wystepujace wahania napotkaé jednak
musialy gérna swa granicg w postaci maksymalnej zdolnosci wytworczej czynni-
koéw produkeji oraz dolng granice, okreslong poprzez fakt, iz w fazie spadkowej
cyklu nie jest mozliwe dowolne zmniejszanie inwestycji (a te sa glowna determinanta
powstawania fluktuacji). Barierg staje si¢ wysokos¢ odpiséw amortyzacyjnych —
jesli przedsigbiorcy nie dokonujg zadnych nowych wydatkéw inwestycyjnych, to
1 tak musza przeprowadzi¢ inwestycje odtworzeniowe i to na poziomie odpiséw.
Tym samym wielkos¢ inwestycji w tych warunkach nie Jest okre$lona na podstawie
zasady akceleracji, lecz decyduje tu stawka amortyzacy

Zbudowany przez J. R. Hicksa model stat si¢ podstawowym ujeciem neo-
keynesowskim cyklu koniunkturalnego. W dalszych pracach prowadzonych w tym
zakresie dazono do jego udoskonalenia poprzez wprowadzenie pewnych poprawek
uchylajacych uproszczenia badz niedociagnigcia wystepujace w analizie J. R. Hicksa.

: Ibidem, s. 62. R6zni si¢ on od mnoznika inwestycyjnego J. M. Keynesa tym, iz uwzglednia
stope wzrostu inwestycji autonomicznych r. Jesli przyjmiemy, ze r = 0, to otrzymamy posta¢ mno-
znika k= 1/ (1-¢).

% Prezentacja analizy: J. R. Hicks, Theory of the Trade Cycles, op. cit., s. 87.

* Oméwienie mozliwych przebiegéw zmian dochodu narodowego w zaleznosci od przyjetych
parametréw znajduje si¢ w: R. Barczyk, Ewolucja noekeynesowskich teorii wahan cyklicznych,
w: Zagadnienia koniunktury gospodarczej, Zeszyty Naukowe AE w Poznaniu, nr 180, Poznan
1990725812

* Ibidem, s. 13.
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Pierwsza taka modyfikacja stata si¢ hipoteza dostosowania kapitalu H. Che-
nery’ego.'”’ Zasada ta zmienia mechanizm akceleracji, usuwajac jego uchybienia
W objasnianiu zmian inwestycyjnych w warunkach niedoboréw lub nadwyzek ka-
pitatu w stosunku do wymaganego poziomu (wynikajacego z ogélnego popytu)."'
W wyniku tego pojawiaja sie pewne przeobrazenia w przebiegu cyklu koniunk-
turalnego — wystepuje mniejsza zmiennos¢é popytu na srodki produkcji, gdyz braki
w zasobie kapitalu sa przenoszone do nastgpnego okresu, gdzie decyduja ponow-
nie o wielko$ci inwestycji, a jednoczesnie ksztattowanie si¢ dochodu narodowego
w czasie charakteryzuje sie ,,spokojniejszym” przebiegiem."

Kolejnej modyfikacji modelu stworzonego przez J. R. Hicksa dokonat A. Smi-
thies.” Zanegowal on zasadnos¢ podziatu inwestycji na indukowane i autonomiczne,
wprowadzil tym samym odmienna posta¢ funkcji inwestycji, a co najwazniejsze
przyjal, ze zardwno na inwestycje, jak i na konsumpcje w duzym stopniu wptywa
najwyzszy dotychczasowy poziom dochodu narodowego ( y* )."* Analizujac proces
koniunkturalny A. Smithies rowniez przyjal koncepcje Sciezki zrownowazonego
wzrostu, ktéra odpowiada stanowi petnego wykorzystania zdolnosci wytwdrczych.
Odchylenia biezacej wartosci dochodu narodowego z danego okresu od warto$ci
zgodnej z dtugookresowym trendem (wartosci Y,) stanowia obraz fluktuaciji
gospodarczych. Jednak najistotniejsza koncepcja teoretyczna A. Smithiesa byt tzw.
»efekt zapadki”, czyli sytuacja, gdy ¥, < Y*."” Wéwezas mozliwe Jest okreslenie
charakteru cyklu bez koniecznosci odwotania si¢ do odchylen od trendu. Tak wiec
fluktuacje gospodarcze staja si¢ zjawiskiem endogenicznym, system ekonomiczny
pozostaje pod ich wptywem niezaleznie od zewnetrznych zrodet zaktocen, a nawet
przy ich braku. Rozwigzanie poszczegdlnych rownan modelu jest niezwykle
skomplikowane pod wzgledem matematycznym, jednak ostatecznie prowadzi do
okreslenia charakteru cyklu w zalezno$ci od oszacowanych wartosci parametrow.
Opracowany przez A. Smithiesa model cyklu koniunkturalnego umozliwit bardziej
szczegotowa analizg fazy spadkowej wahan gospodarczych, co wezesniej nie pojawito
si¢ w rozwazaniach autoréw zajmujacych si¢ zjawiskiem cyklicznych fluktuacji.

i H. Chenery, Overcapacity and the Acceleration Principle, ,,Econometrica™ 1952, vol. 20,

s. 1-28.

i Matematyczny opis zasady dostosowania kapitatu wraz z wynikajaca z niej modyfikacja
modelu J. R. Hicksa mozna znalez¢ w: R. Barczyk, Ewolucja neokeynesowskich ..., op. cit., s.15.

= 11, Chenery, op. cit., s. 14.

.V Smithies, Economic Fluctuations and Growth, ,,Econometrica” 1957 vol. 25, s. 1-52.

- Na temat zaleznosci tworzacych model A. Smithiesa zobacz: A. Smithies, Economic
Fluctuations..., op. cit., s. 15-21.

® Ibidem, s. 14.

B Rozwigzanie zaleznosci tworzacych model dla sytuacji bez efektu zapadki — patrz: ibidem,
s. 41, natomiast przy zadzialaniu efektu — ibidem, s. 45.
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Jednoczesnie dziatanie efektu zapadki doprowadzito do tego, ze gospodarka
jest chroniona przed zbyt giebokim zalamaniem.'’

Zbudowane w ramach popytowego ujecia fluktuacji gospodarczych modele
doczekaty si¢ wielu prob ich empirycznego przetestowania. Starano si¢ sprawdzi¢
prawdziwo$¢ modeli cyklu, odszukujac statystycznie istotne zwiazki pomiedzy
zmianami w poziomie inwestycji autonomicznych badz generalnie inwestycji a zmia-
nami dochodu narodowego. Otrzymane rezultaty nie w petni jednak potwierdzity
shusznoé teorii neokeynesowskich . Okazalo sie, Ze operowanie jedynie wielkosciami
realnymi, bez uwzglednienia jakichkolwiek zmian pieni¢znych, nie pozwala w petni
objasni¢ faktycznych wahan cyklicznych (co stanowito jeden z podstawowych
zarzutéw ze strony monetarystow).

1.2. Oscylacje koniunkturalne w modelach ,,nowej keynesowskiej
ekonomii”

Neokeynesowskie zanegowanie efektywnosci mechanizmu rynkowego w doprowa-
dzaniu gospodarki do stanu rownowagi i wynikajace z tego niepetne wykorzystanie
czynnikow produkcji znajdowato swoje uzasadnienie teoretyczne tylko w przypadku
analiz opierajacych si¢ na agregatach makroekonomicznych. Jednak tradycyjne
ujecie neokeynesowskie nie stworzyto adekwatnych podstaw mikroekonomicznych.
Tym samym na poziomie pojedynczych rynkéw produktowych i samodzielnych
podmiotéw gospodarczych nadal obowiazywat klasyczny paradygmat ,,niewidzial-
nej reki rynku”, doprowadzajacej do rownowagi bez jakiejkolwiek potrzeby inge-
rencji panstwa. T¢ sprzeczno$¢ w analizach wyraznie podkreslali przedstawiciele
neoklasycznych nurtéw mysli ekonomicznej, ktorzy odwotywali si¢ do zalozen
mikroekonomicznego racjonalnego podmiotu i zasady maksymalizacji korzysci,
a w zwiazku z tym uznawali gospodarke za wewnetrznie stabilny system ekono-
miczny.

Tego typu mankamenty teorii neokeynesowskiej staraja si¢ przezwycigzy¢
przedstawiciele ,,nowej keynesowskiej ekonomii”. Podstawowym ich celem jest
wykazanie, ze efekt podjetych przez podmiot gospodarczy (uznany za reprezen-
tatywna jednostke) decyzji jest optymalny z jego punktu widzenia, jednak dopro-
wadza do niekorzystnych konsekwencji spotecznych w wymiarze makroekono-

s R Barczyk, Ewolucja neokeynesowskich..., op. cit., s. 19.

5 Testy odnoszace si¢ do modelu J. R. Hicksa mozna znaleZ¢é w: C. R. Barrett, A. A. Walters,
The Stability of Keynesian and Monetary Multipliers in the United Kingdom, ,,The Review of
Economics and Statistics” 1966, vol. 48, s. 395-405; G. C. Chow, Multiplier, Accelerator and
Liquidity Preference in the Determination of National Income in the United States, ,,The Review of
Economics and Statistics” 1967, vol. 49, s. 1-15. Test odnoszacy si¢ do modelu A. Smithiesa mozna
znalez¢ w: N. K. Chondhry, K. A. Mohabbat, Economic Fluctuations and Growth: Notes on
Testing the Smithies Model, ,,Oxford Economic Papers” 1965, vol. 17, s. 92-99.
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micznym." Wynika to z braku natychmiastowych dostosowan cenowych i oczy-
szczenia rynku w sytuacji, gdy gospodarka znajdzie si¢ pod wplywem ,,szoku”
popytowego lub podazowego. Sztywnos¢, a wlasciwie ,,lepkos¢” cen, ktéra w po-
pytowym ujeciu wahan koniunkturalnych bylta przyjeta a priori, w modelach ,,no-
wej keynesowskiej ekonomii” znajduje swoje teoretyczne uzasadnienie wynikajace
z niedoskonatej konkurencji na rynkach produktéw, kapitatu oraz sity roboczej.”’

Obserwacja wspotczesnej gospodarki zdecydowanie potwierdza stusznos¢
zalozenia, ze typowym rodzajem organizacji rynku jest niedoskonata konkurencja,
co wykazal, stosujac statystyczne analizy szeregéw czasowych dla gospodarki USA,
R. E. Hall.”' Wyszedt on z dowodu nie wprost — gdyby na rynku panowata kon-
kurencja doskonata, to racjonalnie dzialajace przedsigbiorstwa, jako cenobiorcy,
maksymalizowalyby zysk w sytuacji zréwnania kosztu krancowego z cena odpo-
wiadajaca przychodowi krancowemu. W najprostszej analizie jedynym czynnikiem
zmiennym wplywajacym na poziom kosztow jest wielko$¢ zatrudnienia sity robo-
czej, a jednoczesnie nalezy uwzgledni¢ wzrost produktywnosci wynikajacy z za-
chodzacego postepu technicznego. Przyjeta przez R. E. Halla metoda badawcza
zasadzala si¢ na nastgpujacych zaleznosciach:

=___€_ 19
oy L
AL
TV oy pommein B e
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a po odpowiednich przeksztalceniach mozna bylo otrzymac ostateczna postac:

Ag=poAl+O+u, (14)

x Odwolywanie si¢ do konstrukeji reprezentatywnej jednostki jest wyraZnie zaczerpnigte
z prac przedstawicieli kierunkow neoklasycznych, np. M. Friedmana lub R. E. Lucasa jr. Przyktadami
moga by¢é: M. Friedman, A Theory of the Consumption Function, Princetown University Press,
Princetown 1957 lub R. E. Lucas, jr., An Equilibrium Model of the Business Cycle, ,.Journal of
Political Economy™ 1975 vol. 83, s. 1113-1144.

* Jestto tym razem catkowicie sprzeczne z zalozeniami wspotczesnych nurtéw neoklasycznych.
Jednak w kwestii zasadno$ci interwencji panstwa, zwlaszcza poprzez polityke monetarna, reprezentanci
»nowej keynesowskiej ekonomii” maja mato sprecyzowany poglad — generalnie przyjmuja potrzebe
aktywnych poczynan rzadu, lecz monenarystyczne stwierdzenia o zasadniczych op6Znieniach
czasowych i wynikajacej stad nieefektywnosci tego typu dzialan réwniez znajduja akceptacje, zobacz:
N. G. Mankiw, D. Romer, Introduction, w: New Keynesian Economics, red. N. G. Mankiw, D. Ro-
mer, MIT Press, Cambridge, London 1991, s. 3.

“R.E.H all, Market Structure and Macroeconomic Fluctuations, ,,Brookings Papers on Eco-
nomic Activity” 1986 nr 2, s. 285-322; réwniez w: New Keynesian..., op. cit., s. 387-424.




59 Michatl Kruszka

gdzie: p — wspdlezynnik ilustrujacy stosunek cen do kosztu krancowego,

P — poziom ceny sprzedazy,

MC - poziom kosztu krancowego,

w = const — stawka ptacy za 1 godzing pracy,

L — liczba przepracowanych godzin,

Q - wielkos¢ produkcji,

® — przecigtna stopa postepu technicznego,

u — zmienna losowa odzwierciedlajaca nieskorelowane z przebiegiem
cyklu koniunkturalnego zmiany w postepie technicznym,

Aq=AQ/Q - stopa zmiany produkcji,

Al = AL/ L — stopa zmiany wielkosci zatrudnienia,

o=wL/PQ — udzial czynnika pracy w przychodzie catkowitym.

Stwierdzenie, ze w gospodarce panuje doskonata konkurencja, implikowatoby
wartos¢ parametru | na poziomie 1, a tym samym umozliwitoby pomiar stopy po-
stepu technicznego metoda ,,reszty Solowa”.” Jednak dokonane przez R. E. Halla
estymacje wartosci u wykazaty, ze dla 48 galezi przemystu USA (w latach 1949—
—1978) tylko w 6 istnialy warunki zblizone do doskonatej konkurencji (u ~ 1), na-
tomiast przy zagregowaniu do dwéch grup: wytwarzajacych dobra trwalego i nie-
trwalego uzytku, catkowicie mozna odrzucié hipoteze o takim stanie gospodarki.”
R.E. Hall wskazat takze na fakt, ze przedsigbiorstwa o silnej pozycji rynkowe;j
(a taka majq przedsigbiorstwa monopolistyczne) nie sa sktonne do osiagnigcia stanu
petnego zatrudnienia, gdyz zwiazany z tym poziom produkcji znaczaco nie zwieksza
zysku. Wynika to z faktu, ze przecigcie si¢ krzywej przychodu krancowego z krzywa
kosztu krancowego moze mie¢ miejsce na odcinku, kiedy ta ostatnia jest wyraznie
pozioma (flat part of curve).”* Okresla sie w ten sposob wielkosé produkcji w wa-
runkach maksymalizacji zysku, a jednocze$nie okazuje si¢, ze nawet znaczne
odchylenie od tej optymalnej wielkosci w bardzo niewielkim stopniu wptywa na
poziom zysku.” Pociaga to za soba znikomga che¢é do zmian wielkosci produkc;ji
oraz cen, gdyz nie daje istotnych rezultatéw finansowych. Kierownictwo przedsie-
biorstw o duzej sile rynkowej czgsto ma inne priorytety, np. poprawa jakosci, efekty-
whiejsza promocja, redukcja kosztow itp.” Wyjasnia to mechanizm utrzymywania

 Wielkosé ta odzwierciedla wzrost produkcji nieobjasniony poprzez wzrost zatrudnienia, czyli
©® = Ag — o Al. Autorem tej koncepcji pomiaru postgpu technicznego jest R. M. Solow, zobacz:
R. M. Solow, Technical Change and the Aggregate Production Function, ,,The Review of Economics
and Statistics” 1957, vol. 39, s. 312-320.

“ Wyniki obliczeri zobacz: R. E. Hall, Market Structure..., op. cit., s. 398-400.

AT : : ; ; B : : X

Ibidem, s. 414. Bierze si¢ to z wystgpujacych barier wejscia na rynek o oligopolistycznej

organizacji — MC nie musi by¢ rosnacy w punkcie maksymalizacji zysku, nie ma tym samym
mechanizmu wymuszajacego zawsze maksymalizacjg¢ korzysci.

4 Najwigkszy spadek zysku wynidst 0,6% przy odchyleniu produkcji — 20% i Ep = 2, pelne
wyniki zobacz: R. E. Hall, Market Structure..., op. cit., s. 415.
* Tbidem, s. 417.
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si¢ fluktuacji wielkosci produkeji— jesli gospodarka nie jest doskonale konkurencyjna,
poszczegoblne galezie nie powracaja ,,samoczynnie” do stanu rownowagi, gdyz nie
prowadzi to do istotnego wzrostu zysku. Podobnie zachowuje si¢ réwniez caly
system ekonomiczny. Nie ma wigc wewnetrznego mechanizmu stabilizujacego
gospodarke rynkowa — jest to podstawowa cecha mysli keynesowskie;j.

W ujeciu teoretycznym podobne wnioski implikuje model tzw. kosztu menu.”’
Zasadza si¢ on na analizie dostosowan cenowych podmiotu, ktéry dziata jako
monopol, produkujacy ze staltym kosztem kraficowym i przy zerowych kosztach
statych. W takich warunkach ustalenie punktu maksymalizacji zysku odbywa si¢
zgodnie z zasadg przedstawiona na rys.la:

a) b)
p

Po

Po \ N
Pu i
-.,\\ B‘\"\
CRIN MC Mc
\ MR N MR,

0 C)0 3 0 Qo Qu Q

Rys. 1. Ustalanie ceny i wielko$ci sprzedazy maksymalizujacej zysk monopolu
Zrédto: N. G. Mankiw, Small Menu...op. cit., 5. 31,32

Przedsigbiorstwo okresla zréwnanie si¢ kosztu krancowego (MC) z przychodem
krancowym ze sprzedazy (MR), na tej podstawie wyznacza wielko$¢ produkcji
(0O,), a nastepnie odpowiadajaca jej ceng (P,). Zysk monopolu odpowiada polu
prostokata OPRS, natomiast nadwyzka konsumenta odzwierciedlona jest polem
trojkata RST. Ogolna nadwyzka, ktorg mozna przyjaé jako miar¢ dobrobytu, to
suma zysku monopolu i nadwyzki konsumenta.” Jesli monopol ustala ceng swoich
wyrobéw w okresie poprzedzajacym sprzedaz na rynku, to opiera¢ si¢ wowczas
musi na wlasnych oczekiwaniach co do wielkosci globalnego popytu.

W przypadku gdy faktyczny poziom popytu jest nizszy niz przewidywany
(zatamanie gospodarcze), poprzednio ustanowiona cena staje si¢ zbyt wysoka, co
obniza zyski o warto$¢ rowna polu obszaru B-A, za$ ogolna nadwyzka zostaje

N HE Mankiw, Small Menu Costs and Large Business Cycles: A Macroeconomic Model of
Monopoly, ,,Quarterly Journal of Economics™ 1985, vol. 100, s. 529-539, zobacz w: New Keynesian
Economics, op. cit., s. 29-43.

* Ibidem, s. 31.
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zredukowana o pole B+C. Poniewaz B-A > 0, to z tego wynika, ze B+C > B-A,
czyli redukcja miary dobrobytu spoteczenstwa, wywotana zmniejszeniem si¢ popytu,
jest wigksza niz obnizka zyskéw przedsiebiorstwa.” Gdyby monopol mégt obnizyé
ceng do optymalnego poziomu P, , wiazaloby si¢ to z koniecznoscia poniesienia
stosunkowo niewielkich kosztéw druku nowych katalogéw i cennikéw, powiada-
miania statych odbiorcow, sprzedawcow itp. Tego typu wydatki okreslono w modelu
jako koszt menu (réwny z).” W zwiazku z tym redukcja ceny nastapi tylko wowczas,
gdy przyrost dodatkowego zysku z tego tytutu przewyzszy koszt menu, czyli gdy
B-A > z. Jesli réwnoczesnie B+C > z, to decyzja o obnizeniu ceny jest takze opty-
malna dla spoleczenstwa. Jednak w sytuacji, gdy B+C >z > B—A monopol nie
zmniejsza ceny, a w wyniku tego spoleczenstwo narazone jest na znaczne straty
ogolnego dobrobytu (B+C). Zjawisko to okresla si¢ jako negatywny makroekono-
miczny efekt zewnetrzny, ktérego koszty w dodatku nie wchodza do kalkulacji
prywatnych kosztéw monopolisty.” Podobna analize mozna przeprowadzi¢ dla
wzrostu popytu ponad oczekiwana wielkos¢. W tej sytuacji nasuwa sie stwierdzenie,
ze o ile wzrost globalnego popytu zmniejszy dobrobyt, to spadek ten nie bedzie
wigkszy niz koszty zwiazane ze zmianami ceny (z), jednak czesto moze nawet
nastapi¢ powigkszenie dobrobytu. Natomiast ograniczenie globalnego popytu
zawsze redukuje dobrobyt i to nierzadko bardziej niz tylko o koszt menu.”

Dzigki temu modelowi wytlumaczenie znalazto wezesniej juz wykorzystywa-
ne przez nurt neokeynesowski zatozenie o ,,lepkosci” cen, jednak teraz uwidacznia
si¢ ono zwlaszcza w fazie recesji. Niestety, ,nowa keynesowska ekonomia® nie
stworzyta pelnej teorii wahan koniunkturalnych, ktéra potrafitaby opisa¢ wysta-
pienie kolejnych punktéw zwrotnych i stuzy¢ jako element prognoz stanu akty-
wnosci gospodarczej. Rozbudowata wiasciwie tylko mikropodstawy wezesniej-
szych analiz popytowych, bez wskazania na najwazniejszy, jej zdaniem, mechanizm
wywolujacy oscylacje koniunkturalne. Uwypuklenie jedynie roli niedoskonalej
konkurencji 1 zwigzane z nig ,,bledy koordynacyjne” mechanizmu rynkowego,
prowadzace do niekorzystnych makroekonomicznych efektoéw zewnetrznych, nie
stanowig samodzielnego narzg¢dzia analitycznego zdolnego do opisu proceséw ko-
niunkturalnych. Jednak prace z tego nurtu sa wyraznym wyzwaniem intelektualnym
dla swoich ,,przeciwnikow” neoklasycznych i przypuszczaé nalezy, ze owocowaé
beda kolejnymi analizami.

® Ibidem, s. 32.
* Ibidem, s. 32.

A Wojtyna, Keynesizm w poszukiwaniu podstaw mikroekonomicznych, ,,Ekonomista”
1995 z.1-2, s. 424.

e N. G. Mankiw, Small Menu Costs..., op. cit., s. 35.
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2. Wplyw czynnikow pieniginyéh na procesy koniunkturalne
w ekonomii neokeynesowskiej

Nurt neokeynesowski w swych pracach na temat proceséw koniunkturalnych zer-
wat z dychotomia w analizach nominalne;j i realnej sfery gospodarki. Stato sig to
dzigki opracowanej przez J. M. Keynesa nowatorskiej koncepcji popytu na pie-
niadz, tozsamej z jego preferencja ptynnosci. Kolejne ujecia znaczaco przemode-
lowaly neokeynesowska teori¢ popytu na pieniadz, szczegolne znaczenie miata
zwlaszcza analiza portfelowa opracowana przez J. Tobina. Rola sektora finan-
sowego byta w rozwazaniach tego kierunku ekonomicznego drugoplanowa, jednak
mozna wyraznie wyodregbni¢ neokeynesowski mechanizm transmisji monetarnej,
ktéry okresla, jak zmiany zachodzace w agregatach pienigznych wplywaja na
ksztattowanie si¢ dochodu narodowego, a tym samym na przebieg wahan ko-
niunkturalnych.

»Nowa keynesowska ekonomia” réwniez wiaczyta do swoich rozwazan zjawi-
ska pienigzne jako elementy oddzialujace na przebieg proceséw koniunkturalnych.
Jednak widoczna stala sig tu inspiracja analizami J. Tobina, ktére zostaly wlasciwie
rozszerzone jedynie o doglgbniejsze rozpoznanie niedoskonatej konkurencji na
rynku kapitalowym jako czynnika determinujacego zmiany w realnej sferze go-
spodarki.

2.1. Rola pieniadza w ksztaltowaniu wahan koniunkturalnych w modelach
popytowych

Opracowany przez J. R. Hicksa popytowy model oscylacji gospodarczych zakladat,
ze kluczowa wielkoscig determinujacg proces koniunkturalny jest poziom inwes-
tycji. Jednak w ujeciu tym nie okreslono szczegdtowo, od czego one zaleza. J. M.
Keynes podkreslat, ze newralgiczng zmienna jest tu kranicowa efektywnosé kapita-
tu rozumiana jako stosunek przewidywanego dochodu z dodatkowej jednostki ka-
pitatu do kosztu jego wyprodukowania. Pojawia sie wtedy zwiazek stopy procentowej
z inwestycjami — ich wielko$¢ ustali si¢ na poziomie, w ktérym krancowa
efektywnosé kapitatu zréwna sie z rynkowa stopa procentows.” Dopoki bowiem
zainwestowanie pewnej sumy przynosi wigkszy dochdd roczny niz koszt, jaki trzeba
ponies¢ za jej pozyczenie, to podmioty gospodarcze beda inwestowaly. Nikt jednak
nie zdecyduje si¢ na taka decyzje, gdy dochdd z inwestycji bedzie nizszy od opro-
centowania, jakie trzeba zaplaci¢ za udzielong pozyczke. Wynika z tego odwrotnie
proporcjonalny zwigzek migdzy poziomem inwestycji a wielkoscig stopy procen-
towej. Stopa taka uksztaltowana jest natomiast drogg wzajemnego oddziatywania
podazy i popytu na pieniadz.

M. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentui pieniadza, PWN, Warszawa 1983,
s. 161.
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Przedstawiciele nurtu neokeynesowskiego uznawali generalnie, ze podaz pie-
niadza jest doskonale sztywna, zalezna jedynie od decyzji banku centralnego, co
tym samym implikowato zdecydowanie poglebiong analiz¢ popytu na pieniadz.
J. M. Keynes uznal, ze wynika on z trzech motywow: transakcyjnego, przezorno-
sciowego oraz spekulacyjnego. Zapotrzebowanie wynikajace z dwoch pierwszych
zalezne jest gtdwnie od ogdlnej aktywnosci systemu gospodarczego oraz od poziomu
dochodu nominalnego, co wiasciwie odpowiada ilosciowej teorii I. Fishera, natomiast
popyt na pieniadz pochodzacy z motywu spekulacyjnego zazwyczaj reaguje w spo-
sob ciagly na stopniowe zmiany stopy procentowej, gdyz zwiazany jest z mozli-
woscia zastapienia gotowki papierami wartosciowymi.~ W efekcie otrzymaé¢ mozna
zaleznos¢ opisujaca 0gélny popyt na pieniadz:

L=M,+M,=L,(Y)+L,(), (15)

gdzie: L — ogdlny popyt na pieniadz,

M, — ilos¢ pieniadza utrzymywana przez podmiot w celu zaspokojenia mo-
tywu transakcyjnego i ostroznosciowego (aktywny zasob pienigzny),

M, — ilos¢ pienigdzy majaca zaspokoi¢ motyw spekulacyjny (bierny zasob
pienigzny),

L, — funkcja ptynnosci odpowiadajaca dochodowi ¥,

L, — funkcja ptynnosci odpowiadajaca stopie procentowej /,

i — stopa procentowa.

W takich warunkach ksztattowanie si¢ stopy procentowej mozna przesledzié
narys. 2. Pionowy odcinek krzywej preferencji ptynnosci (L) odpowiada transak-
cyjnemu i ostrozno$ciowemu popytowi na pienigdz (M) przy danym poziomie
dochodu narodowego ¥,

i A Yl
L M’ M
il
il
0 M, iloé¢ pieniadza

Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ stopy procentowej w ujeciu J. M. Keynesa

Zr6dlo: D. Duwendag, K. H. Ketterer, W. Kosters, R. Pohl, D. S. Simmert, Teoria pieniadza i polityka pieni¢zna,
Poltext, Warszawa 1995, s. 119

* I M. Keynes, op. cit., s. 222.
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natomiast opadajacy odcinek okresla wielkos¢ popytu spekulacyjnego— tym wigk-

sza, im nizsza jest rynkowa stopa procentowa (gdyz wowczas wigkszos¢ podmiotow

spodziewa si¢ wkrotce jej wzrostu, czyli spadku kursu obligacji, co powstrzymuje

ich od kupowania takich papier6w wartosciowych). Jesli teraz nastapi wzrost podazy

pieniadza (z M’ do M’*), np. droga operacji otwartego rynku prowadzonych przez

bank centralny, to wskutek tego spadnie rynkowa stopa procentowa (z i, do i,).
W ten sposdb mozna okre$li¢ przebieg transmisji pienic;inej:35

podaz pieniadza krancowa efektywnos¢ kapitatu rzeczowego
J J
stopa procentowa = inwestycje
U U mnoznik inwestycyjny
preferencja plynnosci dochéd narodowy
y

struktura lokat (gotéwka / obligacje)

Zmienia si¢ tym samym funkcjonowanie modelu J. R. Hicksa: interwencja panstwa
moze rowniez przybra¢ forme posunig¢ monetarnych, jednak wplywaja one na
ksztaltowanie si¢ wahan koniunkturalnych tylko droga oddzialywania na zmiany
poziomu inwestycji. Szczegdlnie podatne sg inwestycje prywatne, ktore oprocz
tego sa w przewazajacej czesci zalezne od zmian dochodu narodowego. Ekspansja
mo-netarna moze wiec doprowadzi¢ do wzrostu dochodu, nastgpnie do obnizenia
stopy procentowej, zwigkszenia dzigki temu wolumenu inwestycji, a co za tym
idzie — ozywienia gospodarczego. Jednak nie jest to mechanizm bezposredniego
pienieznego ksztattowania procesow koniunkturalnych, skutecznos¢ tego typu
posunie¢ jest niewielka ks

Analizujac natomiast charakter inwestycji prowadzonych przez instytucje
publiczne, stanowiace najistotniejszy sktadnik inwestycji autonomicznych, okazuje
sig, ze porownanie kraficowej efektywnosci kapitatu ze stopa procentowa traci na
swoim znaczeniu. W takiej sytuacji decyduja korzysci, jakie osiagnie spoleczenstwo
z danego obiektu w przysztosci. Takie rozumowanie ogromnie ostabia zwiazek
poziomu inwestycji ze stopg procentowa, a przez to ogranicza rolg polityki pienigz-

* E. Drabowski, Wplyw pien-iqdza na gospodarke w teoriach keynesizmu i monetaryzmu,
PWN, Warszawa 1987, s. 49.

* Moze to wynika¢ z konieczno$ci dokonywania przez bank centralny transakcji réznego rodzaju
wierzytelnoéciami, nie tylko obligacjami o ustalonym diugim terminie realizowalnosci, mozliwosci
ucieczki przez spoleczenstwo od pienigdza wskutek przewidywanej utraty jego wartodci lub tez
przeciwny wypadek — niech¢é do pozbywania si¢ gotéwki, niezaleznie od kursu papieréw warto-
Sciowych itp.
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nej jako regulatora wahan gospodarczych.37 Oznacza to, ze dzialanie mechanizmu
mnoznika-akceleratora tylko w niewielkim stopniu reaguje na zmiany pieni¢zne,
nie doprowadzajac do istotnych przeobrazen w ksztattowaniu si¢ oscylacji koniunk-
turalnych.

Whioski na temat roli pieniadza w realnych procesach gospodarczych zostaty
sformalizowane w postaci modelu IS-LM.” Przedstawia on dochodzenie do réw-
nowagi ogdélnoekonomicznej, uwzgledniajac wezesniejsze analizy J. M. Keynesa
oraz J. R. Hicksa. Rozpatrujac najpierw rynek dobr mozna skonstruowa¢ krzywa,
ktéra obrazuje zalezno$¢ migdzy poziomem stopy procentowej a dochodem naro-
dowym w warunkach réwnowagi, czyli przy zréwnaniu si¢ zamierzonych inwe-
stycji z zamierzonymi oszczednos$ciami (przedstawia to rys. 3). Krzywa 4 przed-
stawia odwrotnie proporcjonalny zwiazek migdzy poziomem inwestycji a stopa
procentowa. Krzywe [ oraz S skonstruowane sa zgodnie z zaleznosciami 1-3
z modelu J. R. Hicksa (gdyz S, =Y, - C). Generalnie krzywa IS przedstawia
zalezno$¢, ktéra mozna ujaé w nastepujacy sposob: przy danej krancowej efektyw-
nosci kapitalu wysoki poziom stopy procentowej umozliwia jedynie niewielkie
inwestycje, a to oznacza niski dochéd narodowy, nawet mimo efektu mnoznika.
Dziatajaca w takich warunkach zasada akceleracji nie wywola tym samym wzrostu
inwestycji indukowanych, zatem nie ma samoczynnego mechanizmu wyjscia gos-
podarki z fazy niskiej koniunktury. Rozwazania te nalezy uzupeic o krzywa LM,
ktéra w sposob graficzny przedstawia ksztaltowanie si¢ zaleznosci miedzy po-
ziomem stopy procentowej a dochodem narodowym w warunkach rownowagi na
rynku pienigznym, czyli przy zréwnaniu si¢ pozadanej wielkosci zasobu pieni¢dzy
z aktualna jego podaza (przedstawia to rys. 4). Krzywa M, odpowiada zaleznosci
determinujacej aktywny zasob pieniadza, natomiast krzywa L przedstawia funkcje
preferencji ptynnosci odzwierciedlong zaleznoscia (15). Generalnie przebieg krzy-
wej LM oznacza, ze przy danej funkcji preferencji ptynnosci i okreslonej podazy
pieniadza stopa procentowa bedzie niska przy niskim dochodzie narodowym i od-
wrotnie. Dodatkowo istotne jest to, ze przy relatywnie wysokim poziomie dochodu
popyt transakcyjny bedzie na tyle duzy, iz krzywa LM stanie si¢ sztywna w stosunku
do zmian stopy procentowe;.

Ostatecznie kluczowe krzywe mozna umiesci¢ na jednym wykresie, co wlasnie
tworzy model IS — LM (rys. 5). Jesli rozpocznie si¢ analiz¢ od krzywych IS, oraz
LM, to okazuje sig, ze przy wysokim dochodzie ¥, — co mozna odczytac jako stan
bliski pelnemu zatrudnieniu — krzywa IS, jest elastyczna, za$ LM sztywna wzglg-
dem stopy procentowej. Gdyby bank centralny zwigkszyt podaz pieniadza (przesu-

Z J. M. Keynes, Ogélna teoria..., op. cit., s. 187.
Pionierem w tej dziedzinie byt J. R. Hicks, zobacz: J. R. Hicks, Mr. Keynes and the Cla-

ssics: A Suggested Interpretation, ,,Econometrica” 1937, vol. 5, s. 147-159. Najpelniejszq analize
tych zagadnien przedstawit A. H. Hansen, zobacz: A. H. Hansen, Monetary Theory and Fiscal Policy,
McGraw-Hill Book Company, New York—Toronto—-London 1949.
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Rys. 5. Model IS — LM
Zrodio: A. H. Hansen, Monetary Theory..., op. cit., 5.79

nigcie LM do LM,), wywolaloby to spadek stopy procentowej z i, do i, a je-
dnocze$nie wzrost dochodu narodowego z ¥, do ¥,. Mogtoby to wywotaé zwyzke
inwestycji indukowanych, zgodnie z zaleznoscia (5) zmodelu J. R. Hicksa, a w kon-
sekwencji dalsze powigkszanie Y, przekraczajace poziom zréwnowazonego wzrostu.
Wida¢ wiec wyrazny efekt ekspansji gospodarczej, i to w warunkach wysokiego
juz dochodu. Oczywiscie, wzrost ilosci pieniadza ma taki efekt jedynie wtedy, gdy
krzywa IS jest elastyczna, zas krzywa LM sztywna wzgledem i.

Jesli przyjmie si¢ za poczatkowy stan potozenie krzywych IS, oraz LM, (co
w efekcie daje obraz depresji gospodarczej — niski ¥), to w ich punkcie przecigcia
IS, jest sztywna, natomiast LM wysoce elastyczna w stosunku do zmian i. Oznacza
to, ze zwigkszenie ilosci pieniadza w obiegu (przesunigcie LM do LM, ) nie wywota
prawie zadnych skutkéw, a polityka pienigzna jest praktycznie nieefektywna. Taki
ksztalt krzywej IS, charakteryzuje kraje rozwinigte — w ich przypadku krancowa
efektywnos$¢ kapitatu moze by¢ na tak relatywnie niskim poziomie, ze zwigkszenie
prywatnych inwestycji dzieki kolejnym zmniejszaniom stopy procentowej moze
nie zachodzi¢. W takiej sytuacji proces koniunkturalny zainicjowany bedzie tylko
w przypadku podjecia inwestycji autonomicznych, a co za tym idzie, dzialanie mo-
delu J. R. Hicksa nie zmienia si¢. Pojawienie si¢ inwestycji niezaleznych od stopy
procentowej doprowadzi w efekcie do przesunigcia krzywej IS, do polozenia IS,.
Jesli jednoczesnie wladze monetarne zwigksza podaz pieniadza (przesunigcie LM,
do LM,), to wywota to bardzo niewielka zmian¢ w dochodzie narodowym (wzrost
Y, doY,), lecz obnizy stopg procentowa zi, do i,. Nie jest to jednak wyraz ekspansji
gospodarczej — gtownym skutkiem bedzie to, ze podmioty gospodarcze zaczng
utrzymywac wigcej pieniedzy ze wzgledow spekulacyjnych (wzrosng bierne zasoby
pieniacdza).39

Model IS-LM uzupelniajacy mechanizm mnoznika-akceleratora o rozwazania
pieni¢zne pokazuje, ze polityka monetarna jako samodzielne narzedzie oddzia-
fywania na procesy koniunkturalne ma bardzo ograniczone znaczenie. Jej rola

SN Hansen, Monetary Theory..., op. cit., s. 80.
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wzrasta jedynie w warunkach ozywienia gospodarczego — moze wowczas stuzy¢
zaréwno do podtrzymania tej tendencji, jak i jej ostabienia. Natomiast w sytuacji
matego wzrostu aktywnosci gospodarczej niepordwnywalnie wazniejsze sa bez-
posrednie inwestycje panstwowe, podejmowane niezaleznie od posunig¢ pienigz-
nych. Wnioski wyplywajace z analizy tego modelu staty si¢ jednym z wyznacznikow
ujecia neokeynesowskiego dotyczacego zmian zachodzacych zar6wno w sferze
pienigznej, jak i realnej.

Analizy wplywu pieniadza na sfere realng gospodarki znacznie poglebit J. To-
bin. Poczatkowo zajat sie doprecyzowaniem keynesowskiej teorii popytu na pie-
nigdz, dzieki ktérej mozna okresli¢ poziom stopy procentowej, a w konsekwencji
scharakteryzowad pieni¢zne oddziatywanie na inwestycje i proces koniunkturalny.
J. Tobin wyszedt od przeformutowania zalezno$ci determinujacej popyt na pieniadz
zwigzany z motywem transakcyjnym. W ujeciu J. M. Keynesa oraz A. H. Hansena
zapotrzebowanie to jest wprost proporcjonalne do wielkosci dochodu narodowego,
za$ wplyw stopy procentowej catkowicie pominiqto.40 Stanowito to wytom w nowa-
torskiej koncepcji preferencji plynnosci i nie odbiegato od klasycznej ilosciowe;j
teorii pieniadza. J. Tobin wykazal, ze rozumowanie takie jest nieprawidlowe, gdyz
podmiot gospodarczy moze utrzymywac aktywne zasoby pieniadza takze w postaci
papierow wartosciowych przynoszacych dochéd M Oczywiscie, w takim ujeciu ra-
cjonalnie dziatajacy podmiot gospodarczy powinien tak zoptymalizowac swdj stan
zasobow finansowych, aby moc osiagnac jak najwyzszy dochod z mozliwych do
zakupienia papieréw wartosciowych, a jednoczesnie zaspokoi¢ wszystkie wyma-
gane platnosci. Pojawiaja si¢ wige tu koszty utrzymywania gotéwki — z jednej
strony to koszt alternatywny (utrata mozliwych przychodéw z papierow wartoscio-
wych), a z dru-giej konieczno$¢ poniesienia kosztéw transakcyjnych (tylko gotéwka
Jest $rodkiem ptatniczym, a wigc nalezy ponies¢ koszt zamiany pienigdzy na
okreslone aktywa i odwrotnie). Koszty te stanowia ograniczenie w podejmowaniu
decyzji przez dany podmiot, zatem sytuacja optymalna jest maksymalizacja przy-
choddéw z aktywdw pienigznych przy danych kosztach transakcyjnych.”

40 . ) . .

Co prawda A. H. Hansen juz wezesniej dostrzegat zbyt duze uproszczenie takiego rozumo-
wania i wskazal na zwiazek migdzy stopa procentowa a aktywnym zasobem pienigdza, jednak nie
rozwinat swojej analizy. A. H. Hansen, Monetary Theory ..., op. cit., 5. 67-68.

" J. Tobin, The Interest Elasticity of Transactions Demand for Cash, w: J. Tobin, Essays
in Economics. Vol. 1: Macroeconomics, North Holland Publishing, Amsterdam—London 1971,
S. 226-241,

* Analiza J. Tobina polegata na okresleniu optymalnego czasu dokonywania konwersji gotowki
na papiery wartosciowe (w tym przypadku obligacje), wielkosci transakcji, a nastgpnie przychodu
osiagnigtego dzigki takim posunigciom. W konsekwencji mozna byto wyznaczy¢ optymalng liczbg
transakcji odpowiadajaca maksymalnemu przychodowi i sprawdzi¢, czy zmienia si¢ ona wraz ze
zmianami stopy procentowej. Potwierdzenie zajscia takiego zwiazku wskazywato na zaleznos¢ stanu
gotéwki w zasobie aktywnym od stopy procentowej. Wszelkie wyprowadzenia algebraiczne zobacz:
J. Tobin, The Interest Elasticity..., op. cit., s. 230-239.
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Réwniez teoria preferencji ptynnosci wynikajaca z motywu spekulacyjnego
znalazta u J. Tobina pelniejsze wyjasnienie. Okreslony przez J. M. Keynesa odwrot-
nie proporcjonalny zwiazek miedzy popytem na pieniadz spekulacyjny a stopa
procentowa byt ustalony jedynie dla calej gospodarki, natomiast przy analizowaniu
zachowan jednostek prowadzit do rozwiazan, ktore przekreslaty ciagla postac
funkcji preferencji plynnosci.” J. Tobin stworzy} natomiast teorie portfelowego
dostosowania biernych zasobow pieni¢znych, oparta na mikroekomomicznych
przestankach. Decydujacym zjawiskiem, determinujacym udziat obligacji w skta-
dzie aktywow finansowych, bylo ryzyko zwiazane z mozliwoscia zmiany stopy
procentowej. Wykorzystujac wiasciwie klasyczny model optimum konsumenta
(gdzie swoistym ,,ograniczeniem budzetowym” jest akceptowany poziom ryzyka,
a krzywa obojetnosci charakteryzuje dochdd z portfela), okresla si¢ optymalny
udziat obligacji w skladzie biernych zasobow f'mansowych.44 Wzrost rynkowe;j
stopy procentowej ustala inng optymalna kombinacj¢ dochodu z portfela i zwia-
zanego z tym ryzyka, a takze nowy, wyzszy udzial obligacji w zasobach jednostki.
Laczac optymalne wybory, ktére powstaja na skutek wzrostu stopy procentowe;j,
mozna okresli¢ wprost proporcjonalng zalezno$¢ migdzy wielkoscig udziatu obli-
gacji w catym portfelu a poziomem stopy procentowej. Powigkszanie udziatu
obligacji jednoczesnie oznacza spadek zapotrzebowania na gotowke, zatem mozna
wyprowadzi¢ ciagla funkcje popytu na pienigdz przy zmieniajacej si¢ stopie pro-
centowej, przy czym kierunek tej zaleznosci pokrywa si¢ z analiza keynesowska.
Analiza zr6znicowanego portfela aktywow finansowych daje si¢ tatwo rozszerzy¢
na kolejne rodzaje lokat, wystarczy przyjac, ze pojecie obligacji jest pewnym agre-
gatem aktywow obciazonych ryzykiem. Wowczas terminy: dochdd z portfela (i jego
oczekiwana warto$¢) oraz ryzyko zwiazane z faktem posiadania ,,obligacji” beda
reprezentowane przez przecigtne wartosci dochodu oraz ryzyka z zespohu takich
aktywc')w.45

Dzigki analizom J. Tobina stworzone zostaty wlasciwe mikropodstawy neokey-
nesowskiego ujecia zapotrzebowania na gotowke. Uchwycono w ten sposob
odwrotnie proporcjonalny zwiagzek migdzy stopa procentowa a zasobem pieniadza,
jednak i w jego interpretacji zalezno$¢ od dochodu narodowego nie stracita na
swoim znaczeniu. W zwiazku z tym rownanie (15) mozna przeformutowaé do
postaci:

& Wynikato to z mozliwosci okreslenia przez podmiot gospodarczy krytycznej stopy procen-
towej (i), przy ktorej ewentualne straty kapitalowe z obligacji zniweluja przychdd z oprocentowania,
co w koncu okresla catkowity przychéd z obligacji na poziomie rownym 0. W takich warunkach,
przy stopie procentowej wyzszej niz warto$¢ krytyczna podmiot utrzymuje tylko obligacje, natomiast
przy stopie nizszej niz i, tylko gotéwke.

" Analiza graficzna przedstawiajaca mapg preferenciji, zobacz: J. Tobin, Liquidity Preference
as Behavior Towards Risk, w: J. Tobin, Essays in Economics..., op. cit., s. 250.

* Catos¢ rozszerzonej analizy — ibidem, s. 261-265.
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L=M,+M, =L(¥,i). (16)

Jednocze$nie wprowadzenie ryzyka do analizy znacznie ja urealnito, gdyz posia-
danie jakichkolwiek aktywow finansowych (poza gotéwka, jesli pominie sie sy-
tuacje inflacji) zawsze faczy si¢ z niebezpieczenstwem zmiany ich wartosci. Je-
dnakze wyeliminowanie deterministycznego powigzania popytu transakcyjnego
z dochodem narodowym doprowadza do zmiany ksztaltu krzywej LM w modelu
A. H. Hansena. Skoro nawet wielkos¢ pienieznych zasobow czynnych jest odwrotnie
proporcjonalnie powigzana z wartoscig stopy procentowej, to mimo jej wysokiego
poziomu krzywa LM nie jest sztywna wzgledem i. W takim wypadku zmiany
wielkosci podazy pienigdza (przesunigcie w prawo krzywej LM) nie wywotaja
wzrostu dochodu narodowego na tyle istotnego, aby moglo to pobudzi¢ powsta-
wanie wahan koniunkturalnych. Takze spadek stopy procentowej bedzie nieznaczny
i nie powinien spowodowaé wystarczajacego wzrostu inwestycji. Pokazuje to nie-
wielka zdolno$¢ polityki monetarnej do inicjowania zmian stanu aktywnosci go-
spodarczej i spycha zmienne pieni¢zne do drugorzednego elementu w mechanizmie
koniunkturalnym.

Jednak z czasem J. Tobin zrezygnowat z rozpatrywania wptywu sfery pienieznej
na realny dochéd narodowy z punktu widzenia analizy roli stopy procentowe;
(rozumianej jako stopa procentowa od dlugookresowych obligacji). Wynikato to
ze stusznego spostrzezenia, ze zaledwie pewna cze$¢ zasobow gotowki jest kre-
owana przez bank centralny (tzw. baza monetarna), natomiast réwnie istotna jest
ta, ktorej podaz znajduje si¢ w rekach prywatnych przedsigbiorcow, zwiaszcza
bankéw. Przyjecie zatem podazy pienigdza jako doskonale sztywnej wzgledem i
(krzywa M na rys. 2) jest bledne. Wynika z tego brak skutecznej mozliwosci
oddziatywania na poziom stopy procentowej poprzez narzedzia polityki monetarne;.
W takim wypadku ksztaltowanie sig stopy procentowej i jej wptyw na krzywa LM
staja pod znakiem zapytania, co wlasciwie uniemozliwia jej skonstruowanie w uje-
ciu zaproponowanym przez A. H. Hansena. J. Tobin zakwestionowat tez zalozenie,
ze inwestycje kapitatlowe maja bezposredni zwiazek ze stopa procentowa z obli-
gacji, czyli ze krancowa efektywnos¢ kapitalu zréwnuje sig ostatecznie z taka stopa.
W interpretacji tego autora inwestycje nadal sa na pozycji najwazniejszego ele-
mentu ukladu gospodarczego, ale przyjmuje inna zmienng okreslajaca ich poziom.

W ujeciu J. Tobina obrazem systemu gospodarczego bedzie zesp6t rownan: ™

M
W:qK+—, (19)
p
Y
/i Tici T3 W=qgK, (20)

i Tobin, A Genaral Equilibrium Approach to Monetary Theory, ,,Journal of Money, Credit,
and Banking” 1969, vol. 1, s. 15-29, réwniez w: J. Tobin, op. cit., s. 322-338.
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Y M

g e |40 S,
fh[K M W] P @D
4, =R, (22)
T =Ty —P°, (23)

gdzie: Y — dochdd realny,
W — bogactwo w wielkosciach realnych (majatek podmiotu),
K — poziom zasobu kapitalu rzeczowego,
gp — cena rynkowa istniejacego zasobu kapitatu rzeczowego, czyli ryn-
kowa warto$¢ dobr kapitalowych mogaca sig¢ rézni¢ sig od ich kosztu
odtworzenia,
1T, — realne stopy zwrotu odpowiednio z utrzymywania pienigdzy oraz
kapitatu,
p° — oczekiwana stopa zmian cen débr,
p — cenaobecnie produkowanych dobr (konsumpceyjnych i kapitalowych),
r,, — instytucjonalnie okreslona nominalna stopa procentowa pieniedzy
(ogdlnie przyjeta jako 0),
R — krancowa efektywnos¢ kapitatu zrelatywizowana do jego kosztu od-
tworzenia.

Pierwsza zaleznos$¢ definiuje majatek realny (real wealth), nastepne dwa réwna-
nia wyznaczajq stan réwnowagi na rynku realnym oraz pienieznym, a kolejne dwa
daja okreslenie stop zwrotu z aktywéw. Funkcje pokazujace jak podmioty dokonu-
Ja wyboru struktury swojego portfela sg tak dobrane, aby f, = 1 - £, tak wigc mo-
zna pomina¢ jedna z tych zaleznos$ci. Zaleznos¢ (22) wskazuje na odwrotna re-
lacj¢ migdzy rynkowa wycena jednostek kapitatu i rynkowa stopa zwrotu z takiej
Jednostki. Oczekiwany poziom inflacji oddziatuje na strukturg portfela majatkowego
jako zmienna ksztaltujaca realng stope zwrotu z pienigdzy (zalezno$é 23)."

Pomijajac réwnanie (20) jako zbedne, model sktada si¢ ostatecznie z czterech
réwnan. Jego interpretacja zalezy od tego, ktére zmienne przyjmie si¢ jako en-
dogeniczne. Typowe dla nurtu keynesowskiego bylo rozpatrywanie zaleznosci eko-
nomicznych w ujeciu krétkookresowym. Tak tez postepuje J. Tobin. W takim wy-
padku za endogeniczne nalezy uznacr, , r,, W, g, natomiast zmiennymi o ustalonych
egzogenicznie wartosciach sa wowezas K, M, ¥ p, R, p*, |, Zgodnie z zaleznoscia
(23) zmienna r,, staje si¢ wtedy automatycznie réwniez egzogeniczna. Po od-
powiednich przeksztalceniach model moze by¢ przedstawiony jako jedno réwnanie
o jednej zmiennej g:

Y Ibidem, s. 328.
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R ¥ M\ M
f _’rM!_M_—— (CIK*F—)-?. (24)

2
—+gK
Pq

Zalezno$¢ (24) mozna zatem w warunkach krétkookresowej analizy ujac jako model
okreslajacy ksztattowanie si¢ dochodu zblizony do standardowej keynesowskiej
krzywej LM. Pokazuje on kombinacje realnego dochodu i stopy zwrotu z kapitatu 7,
(lubf ), ktore odpowiadaja stanowi rownowagi na rynkach aktywow. Relacja
funkcyjna pokazuje na wprost proporcjonalny zwiazek miedzy tymi wielkosciami,
od tradycyjnego ujecia model tobinowski rézni si¢ inna stopa procentowa. Dla
J. Tobina nie jest to stopa procentowa z dlugookresowych obligacji, lecz z kapitatu.
Rozwazania mozna réwniez uzupetnic¢ o krzywa IS okreslajaca rownowage na
rynkach dobr, jej konstrukcja jest tozsama z modelem A. H. Hansena. Jedyna réznica
Jjest uwzglednienie (zamiast stopy procentowej 7) zmiennej g, czyli stosunku wyceny
kapitatu do jego kosztu odtworzenia jako elementu determinujacego poziom in-
westycji.” Dlatego tez mozna umiescié na jednym wykresie krzywe okreslajace
rownowage zaréwno na rynku aktywow, jak i na rynku dobr (gdzie warunkiem row-
nowagi jest zréwnanie poziomu inwestycji z oszczgdnosciami), co obrazuje rys. 6.
W sytuacji zrownowazonego wzrostu, zgodnie z modelem J. R. Hicksa, oszczed-
nosci powinny by¢ na tyle wystarczajace, aby zapewni¢ adekwatny wzrost zasobu
kapitatlowego. Wowczas odpowiadajacy takiemu stanowi rzeczy poziom dochodu
mozna okresli¢ jako przecietny (Y ). Zaktadajac, ze wzrost nastepuje w tempie row-
nym r, natomiast s jest krancowa sktonnoscia do oszczedzania, dochodzi sie do
wniosku, iz 7K =sY.

A
1 I‘K

LM

Q<1

a1

v

0 Y
Rys. 6. Model IS - LM w ujeciu J. Tobina

Zrédto: J. Tobin, A General Equilibrium Approach To Monetary Theory w: J. Tobin, Essays in Economics.
vol. 1: Macroeconomics, North Holland Publishing, Amsterdam—London 1971, s. 330.

% Zwiazek ten zachodzi dzigki zaleznosci 22, pokazujacej powiazanie rynkowej wyceny ze
stopa zwrotu z kapitatu, ibidem, s. 330.
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Determinuje to takze taki poziom krancowej efektywnosci kapitatu R , ktéry odpo-
wiada istniejacemu zasobowi kapitatu K przy przecigtnym poziomie dochodu Y .
Inwestycje odbywajace si¢ przy stopie wzrostu gospodarki rownej », zgodnie
z zalozeniami zréwnowazonego wzrostu, nie zmieniaja poziomu R . W konsek-
wencji takie inwestycje oznaczaja ¢ =1 i ry = R, czyli krzywa IS musi przechodzi¢
przez punkt o wspétrzednych( Y ; R )49. Przy dochodzie nizszym niz Y stopa wzrostu
inwestycji przewyzsza oszczgdnosci, co wigeej, zréwnanie oszczednoscei z inwesty-
cjami wymaga, aby g byto mniejsze od 1. Oznacza to, ze dla inwestora jest konieczne
dokonywanie zakupu nowych débr, nawet gdy istniejacy kapitat wyceniony jest
na rynku nizej niz jego koszt wytworzenia. Tak wigc rownowaga krétkookresowa,
przy danej podazy pieniadza (£ ) moze by¢ przedstawiona jako punkt £ narys. 6,
CO 0znacza, ze nastepuje to przy nizszym poziomie dochodu realnego oraz nizszej
wycenie kapitatu niz w warunkach zréownowazonego wzrostu (punkt G narys. 6)."
Jest to tozsame z keynesowskim wnioskiem o braku wewnetrznej stabilnosci
w systemie ekonomicznym i osigganiu rOwnowagi w sytuacji niepetnego wyko-
rzystania czynnikow produkcji. Zatem dochéd narodowy, w warunkach zalamania
gospodarczego, zaczyna spada¢ ponizej wartosci zgodnej z dlugookresowym tren-
dem, natomiast nie pojawiaja si¢ jeszcze zadne wahania.

Rozwazania J. Tobina mozna rozszerzy¢ o rolg¢ instrumentéw finansowych,
ktére w poprzednim modelu byly generalnie zagregowane do jednej wielkosci,
jaka byl pieniadz. Jesli teraz zatozy¢, ze popyt na dany aktyw finansowy zalezy
wprost proporcjonalnie od jego stopy zwrotu i odwrotnie proporcjonalnie od stop
z alternatywnych aktywdw, to mozna przeprowadzic¢ analiz¢ skutkow zmian podazy
pieniadza. W ujeciu poszerzonym dostepne sa rzadowe papiery wartosciowe, zatem
mozna przyjaé, ze to one beda absorbowaly zmiany w transakcyjnym zapotrze-
bowaniu na pieniadz, a nie kapitat. Polityka pieni¢zna moze prowadzi¢ do wzrostu
zadtuzenia (albo poprzez emisj¢ nowych papierow wartosciowych, albo poprzez
nominalny wzrost ilosci pieniadza) lub tez zmiang jego struktury (dzigki operacjom
otwartego rynku). Prowadzi to do przesunigcia krzywej LM w prawo badz w lewo,
w zaleznosci od sily oddzialywania poszczegdlnych czynnikéw.”

J. Tobin podkreslal, ze najwazniejsza cecha, ktéra umozliwia jakikolwiek
wplyw pieniadza na sektor realny gospodarki, jest fakt, ze stopa zwrotu z tego
aktywu jest ustalona przez prawo i nie moze si¢ zmienia¢. Jednoczesnie jednak
stopa zwrotu z papier6w wartosciowych ksztaltuje si¢ na rynku. Jesli podaz jakiego$
aktywu wzrosnie, to struktura stép zwrotu z tego i innych skladnikow majatku
musi si¢ tak zmieni¢, aby spoleczenstwo zatrzymalo nowa podaz. W przypadku
gdy wiasna stopa danego aktywu moze zwigkszy¢ sig, to przypuszczalnie ta droga

- Ibidem, s. 331.
X Ibidem, s. 331.
Pelne zestawienie efektéw poszczegdlnych dzialan, zobacz: ibidem, s. 333.
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objawia si¢ duza czg$¢ wymaganego dostosowania, ale w sytuacji statosci stopy
zwrotu cate dopasowanie musi odby¢ si¢ poprzez redukcje innych stop albo wzrost
ceny innych zasobdw.

Jesli zatem rzad ustala stata stope zwrotu z pieniadza, to rynkowa stopa zwro-
tu z kapitatu musi si¢ znalez¢ dzigki temu w$réd zmiennych nig zdeterminowanych.
Pozwala to wladzom monetarnym na odchylenie rynkowej stopy zwrotu z kapitatu
rzeczowego od jego technologicznie uksztattowanej krancowej efektywnosci, czyli
— innymi stowy — pozwala odchyli¢ rynkowa wyceng istniejacego zasobu kapita-
fowego od jego kosztow odtworzenia (informuje o tym wielkos$¢ ¢) poprzez mani-
pulowanie podaza pieniadza. Dzigki stworzeniu takich odksztatcen mozna wplywaéd
na biezaca stope wzrostu produkcji i akumulacji aktywow kapitatowych. Graficznie
pozwala to na przesuwanie krzywej LM, co zmienia jej punkt przeciecia z krzywa,
1S, a to oznacza ksztattowanie poziomu realnego dochodu narodowego.52

Tobinowska interpretacja wplywu pieniadza na sektor realny nie tworzy jednak
Scistej ramy teorii proceséw koniunkturalnych. Wskazuje si¢ ponownie na kluczowa
role inwestycji, a tym samym akceptuje mechanizm mnoznika-akceleratora. Dopre-
cyzowany zostal zespo6t czynnikow determinujacych same inwestycje, natomiast
nie wlaczono agregatow pieni¢znych do algebraicznej postaci modelu objasniaja-
cego zjawisko wahan koniunkturalnych. Nie mozna zatem jednoznacznie przesle-
dzi¢ powstajacych oscylacji oraz przeanalizowacé ich cech morfologicznych z punktu
widzenia zmian zachodzacych w sferze pienigznej. Takze brak bezposredniego
miernika zmiennej g uniemozliwia statystyczna weryfikacje modelu J. Tobina na
danych empirycznych, co znacznie ostabia istot¢ jego prac w pordwnaniu z roz-
wazaniami neoklasycznymi.

Prace J. Tobina ogromnie rozwingtly badania dotyczace efektu oddziatywania
zmian pienigznych na realng sfer¢ gospodarki. Ujecie decyzji pojedynczych pod-
miotéw jako wyborédw podejmowanych w warunkach ryzyka, konstrukcja struktu-
ry portfela majatkowego (portfolio approach), analiza popytu na pieniadz — umo-
zliwily stworzenie mikroekonomicznych podstaw keynesowskich modeli gospo-
darczych. Jednoczes$nie przeformutowany mechanizm IS-LM wskazywal na nowe
mozliwosci okreslenia zaleznosci dochodu narodowego od zmian wielkosci pie-
nigznych. Spostrzezenia J. Tobina nadal pokazywaly popytowe zdeterminowanie
Y, jednak nowatorskie ujecie stopy zwrotu z kapitalu zmienito nieco sztuczne za-
loZenie o roli stopy procentowej z obligacji jako mierniku efektywnosci inwestycji.
Jednoczesnie J. Tobin podkreslal, ze polityka pienigzna nie moze by¢ traktowana
Jjako absolutne panaceum na kazdy przypadek zalamania gospodarczego i jej od-
dzialywanie na sfere realng jest tylko i wylacznie posrednie.

g Ibidem, s. 334.
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2.2. Pieni¢zne determinanty fluktuacji koniunkturalnych w modelach
»nowej keynesowskiej ekonomii”

Zagadnienia zwiazane z oddzialywaniem mechanizméw pienigznych na wielkosci
realne znalazty swoje miejsce takze w ramach ,,nowej keynesowskiej ekonomii”.
Przyjecie zatozenia, ze charakterystyczny dla gospodarki rynkowej jest stan nie-
doskonatej konkurencji, umozliwito odrzucenie neoklasycznego wniosku o krotko-
terminowej neutralnosci pieniadza.

W tym celu mozna znowu wykorzysta¢ model kosztumenu. Jesli przedsigbior-
stwo napotyka na krzywa popytu na swoje wyroby, to mozna jej posta¢ funkcyjna

przedstawi¢ jako:
P\. -nY
yf =[‘1’;} > (24)
D

gdzie: 7 — wielko$¢ popytu na dobro x,
P. — cena dobra x.

Przyjmujac teraz najprostsza wersje iloSciowej teorii pieniadza, gdzie ¥ = R mozna
zaleznos¢ t¢ zapisa¢ w postaci zagregox\/anej:53

D A [N
2010

Wynika z tego, ze zmiany w realnej podazy pieniadza przesuwaja krzywa popytu
przedsigbiorstwa o duzej sile rynkowej. W takim razie powinno ono zmieni¢ swoje
ceny sprzedazy, co stanowi wlasciwie powtdrzenie rozwazan dotyczacych kosztu
menu. Gdyby zatem nastapifa recesja wywotana dziataniami monetarnymi (spadek
podazy pieniadza), to makroekonomiczny efekt zewnetrzny, objawiajacy si¢ nie-
korzystnym obnizeniem ogélnego dobrobytu, nie zaistniatby tylko wtedy, gdyby
wszystkie przedsigbiorstwa obnizyty swoje ceny w doktadnie takim stopniu, w ja-
kim zmniejszyta si¢ podaz pieniadza. Jednak w sytuacji braku doskonatej konkuren-
cji jest to przypadek praktycznie niemozliwy, nie ma bowiem mechanizmu, ktéry
zwracaltby przedsigbiorstwu czgsé korzysci, jakie spoteczenstwo uzyskatoby ze
zmniejszenia cen. Tego typu zjawisko jest nazywane defektem koordynacyjnym
(coordination failure) i wyjasnia trudnosci wyjscia gospodarki z recesji, nawet
w przypadku stosowania impulséw pieniqinych.54

“M.H. Dore, The Macrodynamics of Business Cycles. A Comparative Evaluation, Blackwell
Publishers, Cambridge-Oxford 1993, s. 122.
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Prace przedstawicieli ,,nowej keynesowskiej ekonomii” nawiazuja tez czesto
do dorobku J. Tobina. Portfelowe podejscie do struktury majatkowej podmiotu
Jjest powszechnie akceptowane, czasami zmieniaja si¢ tylko jego sktadniki. J. Tobin
za aktywa majatkowe przyjmowal pieniadz, rzadowe papiery wartosciowe (dtugo-
1 krétkookresowe) oraz kapitat rzeczowy. Dzigki rozszerzeniu modelu o kolejny
sektor — tym razem bankowy, dochodzity do tego depozyty oraz pozyczki. Tak
wigc w modelu pojawi¢ si¢ musiaty realne stopy zwrotu z tych aktywow, a jako
instrumenty polityki monetarnej— stopa dyskontowa oraz wskaznik obowigzkowych
rezerw bankowych. Obok finansowego sektora publicznego na sferg realng mogt
w takim razie oddzialywa¢ takze sektor prywatny, poprzez kreacje pieniadza
w formie kredytu. To rozumowanie bylo w praktyce pominigte u J. M. Keynesa
oraz w modelu IS-LM. Natomiast J. Tobin po$wiecit temu zagadnieniu osobne
prace, ktore zapoczatkowaty w ,,nowej keynesowskiej ekonomii” rozwazania na
temat form oddziatywania rynku kredytowego na sfere realna.” Pozostate elementy
teorii pieni¢znej oraz rola tradycyjnej” polityki monetarnej nie wywotaty w ramach
te-go nurtu wigkszego zainteresowania— przyjeto generalnie wnioski wyplywajace
zanalizy J. Tobina. Natomiast wplyw rynku kredytowego zostat wyraznie doceniony
i doczekat si¢ bardziej wnikliwego rozpatrzenia.

»Nowa keynesowska ekonomia” zdecydowanie odrzuca neoklasyczne zatozenie
o doskonatej konkurencji panujacej w gospodarce rynkowej. Wynika z tego, ze
rowniez rynek kredytowy z racji swej niedoskonatosci nie moze uksztattowac ta-
kiej stopy procentowej od pozyczek, aby nastapito zrownanie wielkosci ich podazy
i popytu. W swych pracach autorzy zwiazani z ,,nowa keynesowska ekonomia”
podkreslali wystgpowanie zjawiska racjonowania kredytow. Ograniczanie wielkosci
kredytow zachodzi wowczas, gdy sposrod wszystkich podmiotéw zgtaszajacych
zapotrzebowanie na pozyczke, przy ich pozornej identycznoscei, czgsé otrzyma kre-
dyt, a czgs¢ nie, nawet mimo tego, ze sa sktonne zaplaci¢ wyzsze oprocentowanie.
Inng sytuacja wyznaczajaca zaistnienie zjawiska racjonowania kredytow jest
mozliwos¢ wyréznienia grupy podmiotéw, ktore przy danej podazy kredytow nie
otrzymaja pozyczki; moze to si¢ sta¢ tylko przy wyzszej podazy kapitaléw po-
zyczkowych.”

54
Ibidem, s. 122.

e Przyktadem jest J. Tobin, Deposit Ceilings as a Monetary Control, ,,Journal of Money,
Credit, and Banking™ 1970, vol. 2, s. 4-14; réwniez w: J. Tobin, Essays in Economics..., op. cit.,
s.339-351, a takze podpunkt A pt. Model with Bank Deposits and Loans w pracy: J. Tobin,
A General Equilibrium, op.cit., 335-337.

A Stiglitz, A. Weiss, Credit Rationing in Markets with Imperfect Information, ,,Ameri-
can Economic Review” 1981, vol. 71, s. 393-410, réwniez w: New Keynesian Economics, op. cit.,
s. 247-276. Ibidem, s. 250.
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Zwiazek takiego modelu sektora kredytowego ze sfera realna nie jest tu szcze-
g6lnie nowatorski. Pokazuje jedynie, ze ekspansywna polityka monetarna, pole-
gajaca na odpowiednim zastosowaniu instrumentéw pozostajacych w gestii rzadu,
np. wskaznika obowiazkowych rezerw, daje szans¢ zwigkszenia podazy kredytow
przez komercyjne banki, ktore nie sa bezposrednio podporzadkowane witadzom
monetarnym. Zwigkszona podaz kredytow moze natomiast powigkszy¢ inwesty-
cje, co dzigki keynesowskiemu mnoznikowi zwigksza dochéd. Jednakze stymu-
lacja inwestycyjna nie odbywa si¢ tu poprzez zmniejszenie stopy procentowe;j
(bank moze ja utrzymac bez zmian), lecz droga zwigkszonej dostepnosci do kre-
dytu. Przypomina to monetarystyczny wynik wzrostu podazy pieniadza, jednakze
sposOb oddziatywania tego zjawiska jest odmienny od monetarystycznych wy-
jasnien.”’

Koncepcje ,,nowej keynesowskiej ekonomii” probujace potaczy¢ analizy pie-
niezne ze zjawiskiem zmian dochodu narodowego nie stworzyty jednak petnego
obrazu proces6w koniunkturalnych. Stanowily jedynie probe rozszerzenia na rynki
kapitalowe paradygmatu wewnetrznie niestabilnego systemu ekonomicznego.
Stwarzalo to podstawe do wysnuwania wniosku o potrzebie rzadowej interwencji
w celu niedopuszczenia do zalamania na tak niedoskonale zorganizowanych ryn-
kach.”® Niestety, prace powstajace w ramach tego nurtu byly zdecydowanie mniej
precyzyjne w wyjasnianiu pieni¢znych aspektéw wahan koniunkturalnych anizeli
analizy przedstawicieli szkoty neoklasycznej. ,,Nowa keynesowska ekonomia” nie
wypracowata narzedzi objasniajacych morfologi¢ oscylacji, dokonujacych ich pro-
gnozy, nie pojawia si¢ takze rozbudowana weryfikacja statystyczna opracowa-
nych koncepcji.

Uwagi koncowe

Stworzone w ramach nurtu neokeynesowskiego modele popytowe wyjasniajace
geneze i przebieg procesu koniunkturalnego staty si¢ w latach pi¢édziesiatych
i sze$édziesiatych naszego stulecia dominujacym podejsciem w ekonomicznych
analizach tego zjawiska gospodarczego. Jednak zachodzace w pdzniejszym okresie
przemiany wspoliczesnej gospodarki rynkowej (szczegolnie stagflacja lat siedem-
dziesiatych) oraz pewne niespojnosci uj¢¢ neokeynesowskich zaowocowaly po-
wrotem do idei neoklasycznych. Nie oznaczato to, mimo wszystko, odejscia od

" Ibidem, s. 272.

& Przyktadem moze by¢ pracaN. G. Mankiw, The Allocation of Credit and Financial Collapse,
,Quarterly Journal of Economics™ 1986 vol. 101, s. 455-470, réwniez w: New Keynesian Economics,
op- CitsisH271=291:
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zalozen wyptywajacych z prac J. M. Keynesa, podkreslato tylko koniecznos¢ ich
dalszego doskonalenia. Powstajace coraz dynamiczniej modele ,,nowej keyne-
sowskiej ekonomii” wyraznie to pokazuja.

Neokeynesowska interpretacja proceséw koniunkturalnych i rola, jaka odgry-
waja w nich zjawiska pienigzne, wymagaja jednak wszechstronnej weryfikacji
statystycznej. Niestety, niektére kluczowe zmienne sa trudne do wychwycenia
w ilosciowych danych. Utrudnia to wigc akceptacje przestanek wynikajacych z teo-
retycznych rozwazan. Jednak nie oznacza to w zaden sposob zanegowania istotnosci
wnioskdéw wyplywajacych z przedstawianych modeli.

Neokeynesowskie ujecie najistotniejszych elementéw ksztattujacych prze-
obrazenia poziomu dochodu narodowego i wyjasnienie roli, jaka w tym procesie
odgrywaja skladniki pienigzne, moze réwniez stanowi¢ podstawe badan nad
sytuacja gospodarek w okresie transformacji. Widoczna przeciez jest w takich
gospodarkach znaczaca trudnosé¢ w dochodzeniu do stanu réwnowagi. Jednak
wymaga to odpowiedniego zaadaptowania zatozen stosowanych modeli. Wynika
to z duzej roli, jaka odgrywa jeszcze w takich systemach ekonomicznych inter-
wencjonizm panstwowy, a takze nie w petni wyksztalcone instytucje finansowe.

Olbrzymi dorobek teoretyczny nurtu neokeynesowskiego i mozliwos¢ jego
praktycznego wykorzystania, poprzez whasciwe stosowanie odpowiednich narzedzi
polityki gospodarczej w celu stabilizacji koniunktury, wskazuja na konieczno$é
doktadnego poznania prac wyplywajacych z idei J. M. Keynesa. Stwarza to pod-
stawy do budowy modeli opisujacych stan takze polskiej gospodarki i dalszych
analiz empirycznych.

Michat Kruszka

BUSINESS FLUCTUATIONS AND THEIR MONETARY CONDITIONS IN
NEO-KEYNESIAN ECONOMICS
Summary

The main aim of the article is to present the most important models (created by the authors following
the ideas of J. M. Keynes) which explain the phenomenon of business fluctuations and indicate the
role played in those fluctuations by monetary factors. The fundamental concepts of neoKeynesian
trend relating to the phenomenon of business fluctuations are analysed in accordance with the two
main approaches of this economic school: demand models and models belonging to the ,,new Keynesian
economics”. In the first of those groups the most significiant role is played by Samuelson-Hicks
model, basing upon a macroeconomics mechanism of investment multiplier and upon the principle
of acceleration. The representatives of ,,the new Keynesian economics” generally accept that
fluctuations depend on demand, dominated, however by imperfect competition and related mistakes
in the automatic regaining of the balance by an economic system. The article also presents concepts
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which point out that the neoKeynesian trend breaks off a dichotomy in the analyses of nominal and
real spheres of economy. Although in the considerations of this economic trend the role of financial
sector was of secondary importance, it is possible to clearly distinguish the neoKeynesian mechanism
of monetary transmission which defines how changes in monetary aggregates influence the
development of national income and, simultaneously the course of business fluctuations.




