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PREDYKCJA WAHAN CYKLICZNYCH
ZMIENNYCH EKONOMICZNYCH JAKO
WYZWANIE WSPOLCZESNEJ EKONOMII

Streszczenie: Celem pracy jest identyfikacja mechanizméw wystepowania wahan
cyklicznych zmiennych ekonomicznych w gtéwnych nurtach wspoétczesnej ekonomii
oraz ocena ich mozliwosci predykcyjnych w zakresie wystepowania kryzyséw gospo-
darczych. W opracowaniu podkreslono bardzo duzy dorobek badawczy wspoélczesnej
ekonomii gléwnego nurtu w zakresie cykliczno$ci zmiennych ekonomicznych. Na
podstawie przegladu literatury uznano, ze stochastyczny sposob analizy wahan cyklicz-
nych zmiennych ekonomicznych powinien by¢ dominujacym ujeciem we wspolczesnej
ekonomii gléwnego nurtu. Po zaistnialym szoku gospodarka powraca do réwnowagi
najczesciej w sposdb wygasajacy, az nie zostanie zaktécona przez kolejny szok. Tym
samym nieustannie wystepujace szoki w gospodarce uniemozliwiajg osiaggniecie stanu
réwnowagi stacjonarnej. Mozliwos$ci predykcyjne modeli ekonomicznych w zakresie
identyfikacji momentu szoku uznaje si¢ za stosunkowo skromne, niemniej jednak me-
chanizm cyklicznoéci zmiennych ekonomicznych ocenia si¢ jako dobrze rozpoznany.
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A PREDICTION OF CYCLICAL FLUCTUATIONS
IN ECONOMIC VARIABLES AS A CHALLENGE
FOR CONTEMPORARY ECONOMICS

Abstract: The aim of this paper is to identify the mechanisms of cyclical fluctua-
tions in economic variables from the perspective of contemporary economics and



Predykcja wahan cyklicznych zmiennych ekonomicznych... 147

evaluate their predictive capabilities. The paper has stressed the substantial research
achievements of contemporary mainstream economics in terms of cyclical fluctua-
tions in economic variables. The stochastic conception of fluctuations should be the
dominant recognition in contemporary mainstream economics. After the supply or
demand shock, an economy returns to equilibrium - usually in an expiring way until
it is interrupted by another shock. Continuous shocks make it impossible to achieve
a steady state in an economy. Possibilities to identify the moment of the supply or
demand shock are really limited; however the mechanism of cyclical fluctuations in
economic variables is well recognized.

Keywords: cyclical fluctuations, business cycle, crisis, expansion.

Wstep

Predykcja wahan cyklicznych zmiennych ekonomicznych, identyfikacja me-
chanizméw powstawania cykli oraz sposdb doboru instrumentéw tagodza-
cych ich przebieg s jednymi z kluczowych wyzwan wspoétczesnej ekonomii;
dzielg ja na rézne nurty ekonomiczne i wplywaja na spoleczng oceng jej
przydatnosci. Kryzys na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych
z przetomu lat 2007-2008, przypominajacy wielki kryzys z lat 30. XX wieku,
przeksztalcony w globalny kryzys finansowy i gospodarczy, a w czesci krajow
strefy euro w kryzys zadluzeniowy, ponownie wyeksponowal zjawisko wahan
cyklicznych zmiennych ekonomicznych do rangi problemu priorytetowego
w ekonomii. Podobne procesy wahan cyklicznych wystepowaly wczesniej
w historii co najmniej od ponad 150 lat. Warto przytoczy¢ kilka przyktadéw
powaznych kryzyséw gospodarczych. Kryzysy zadluzeniowe i walutowe wy-
stapily w latach 80. i 90. XX wieku w krajach Ameryki Lacinskiej, kryzysy
na rynku nieruchomosci i akcji wystapily w 1990 roku w Japonii, kryzysy
walutowe wystapily w krajach Azji Poludniowo-Wschodniej w 1997 roku.
Faza ekspansji zmiennych ekonomicznych na poczatku XXI wieku na $wiecie
trwata wyjatkowo dlugo, tworzac ztudne wrazenie skutecznego zahamowania
gwaltownych recesji przez instrumenty polityki makro- i mikroekonomiczne;j.

Celem niniejszej pracy jest identyfikacja mechanizméw wystepowania
wahan cyklicznych zmiennych ekonomicznych w gtéwnych nurtach wspot-
czesnej ekonomii oraz ocena na tej podstawie ich mozliwosci predykcyjnych
w zakresie wystepowania kryzyséw gospodarczych. Do wspolczesnej ekonomii
gléwnego nurtu w pracy zalicza si¢: keynesizm, monetaryzm, nowa ekonomie
klasyczna, neokeynesizm oraz nowg synteze neoklasyczng [Ratajczak 2012].
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W artykule wyrdzniono dwie grupy podej$¢, w znacznym stopniu kon-
kurencyjnych: endogeniczne i egzogeniczne. Podejscie endogeniczne oparto
na zalozeniu, ze system ekonomiczny jest z natury systemem niestabilnym,
a mechanizm wahan cyklicznych zmiennych ekonomicznych opiera si¢ na
zaleznosciach wewnetrznych, deterministycznych. W podejsciu egzogenicz-
nym zalozono, ze system ekonomiczny jest z natury systemem stabilnym,
a mechanizm wahan cyklicznych zmiennych ekonomicznych oparty jest na
przypadkowych wstrzasach zewnetrznych, o naturze stochastycznej. W pracy
ukazano ewolucje tych podej$¢ w wyjasnianiu mechanizméw wahan zmiennych
ekonomicznych. Artykul nawigzuje do wczesniejszych prac autora na temat
cyklicznodci zmiennych ekonomicznych [Lis 2015; Lis i Zwierzchlewski 2016].

1. Wahania cykliczne zmiennych ekonomicznych w podejsciu
endogenicznym

Zgodnie z keynesizmem, brak efektywnego popytu jest powodem kryzysow
pojawiajacych sie w gospodarkach kapitalistycznych. Gléwna przyczyna wa-
han w rozmiarach dochodu narodowego s3 zmiany w wielkosci inwestycji,
ktore wynikaja przede wszystkim ze zmian zmiennych niezaleznych, tj. kran-
cowej rentownosci kapitalu, stopy procentowej i psychologicznej sklonnosci
do konsumpcji [Keynes 1936]. Przedsiebiorcy w koncowej czesci fazy eks-
pansji nie dostrzegaja zwiekszajacej sie podazy dobr kapitatowych, rosnacych
kosztow produkeji i wyzszej stopy procentowej. W konsekwencji gospodarka
wchodzi w fazg kryzysu, w ktorej obnizaja si¢ zyski przedsigbiorcow ponizej
wartosci oczekiwanych, spada rentownos¢ kapitalu calkowitego, inwestycje
ulegaja obnizeniu. Wzrost kranicowej wydajnosci kapitalu wymaga pewnego
czasu (od 3 do 5 lat), w ktdrym wyposazenie kapitatlowe, wyprodukowane pod-
czas ekspansji, zostanie zuzyte lub zestarzeje si¢ w takim stopniu, Ze wystapi
jego niedostatek, nadmierne zapasy zostang wchioniete przez gospodarke.
Dopiero po tym okresie, gdy nastapi koniecznos¢ rozbudowy i odbudowy
aparatu wytworczego, odtworzenia zapaséw, mozliwy staje si¢ wzrost inwesty-
cji, ktory zapoczatkuje nowg faze ozywienia. Krancowa rentownos¢ kapitatu
wzrasta i cykl gospodarczy zaczyna zataczaé ,,nowe koto” [Jakimowicz 2005,
s. 45]. Wydatki konsumpcyjne sg wzglednie stabilne w kolejnych fazach cyklu
gospodarczego. W okresach ekspansji konsumpcja wzrasta mniej niz pro-
porcjonalnie do dochodu, natomiast w okresach kryzysu konsumpcja spada
wolniej niz dochéd. Dlatego tez amplituda wahan cyklicznych zmiennych
ekonomicznych w keynesizmie jest ograniczona, a system gospodarczy wydaje
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sie w przyjetych granicach stabilny [Keynes 1936, s. 276-281]. Biorac chociaz-
by pod uwage ostatni globalny kryzys finansowy z 2008 roku, przeksztatcony
w kryzysy gospodarcze i zadluzeniowe w wielu krajach Europy i Ameryki
PéInocnej, nalezy poszukiwa¢ wyjasnienia odstepstw od tej wzglednej sta-
bilnosci systemdw gospodarczych, o jakiej pisal Keynes.

M. Kalecki [1979 (1933); 1939] przedstawit poglad, ze inwestycje reali-
zowane przez przedsiebiorcéw wplywaja na rozmiary produkcji, dochodu
narodowego i zatrudnienia. Kapitali$ci moga decydowa¢ o swoich inwesty-
cjach, ale nie o swoich zyskach. Dopiero realizowane inwestycje prowadza
do okreslonych zyskoéw, ktdre sa, obok konsumpcji, sktadowymi dochodu
narodowego i tym samym oddzialujg na poziom zatrudnienia. Wielkos¢
inwestycji jest réznica pomiedzy oczekiwang stopa zysku a stopa procento-
wa. Inwestycje znajdujg si¢ wiec pod wpltywem wielkosci zyskow, ktore sg
ksztaltowane przez wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne. Ponadto istotna
role odgrywa elastyczno$¢ reakcji inwestycji na stope zysku zalezna od wiel-
kosci ryzyka wierzycieli i dluznikéw. Jezeli przedsiebiorcy oczekujg wzrostu
cen lub obnizenia stopy procentowej, to elastyczno$¢ reakcji inwestycji na
stope zysku rosnie. Po przekroczeniu punktu maksymalnego elastyczno$cé
ta zaczyna spadac, co stanowi poczatek fazy kryzysu. Ze wzgledu na to, ze
spadek elastycznosci jest wolniejszy niz spadek zyskow, proces redukeji in-
westycji zostaje zahamowany i nastepuje faza ozywienia. Dlatego tez decyzje
inwestycyjne wplywaja na cykliczne wahania aktywno$ci gospodarczej [Blud-
nik 2012, s. 40]. W tym obszarze powstaje pytanie o czynniki ksztaltujace
oczekiwania przedsiebiorcow, ale rowniez o charakter tych oczekiwan (site
oddziatywania zdarzen z przeszloéci w stosunku do sity oddziatywania for-
mutowanych prognoz).

Na przelomie lat pig¢dziesiatych i szes¢dziesigtych XX wieku podjeto proby
powiazania krétkookresowej teorii wahan zmiennych makroekonomicznych
Keynesa z dlugookresowa Walrasowska teorig rownowagi ogolnej, nazywane
nurtem syntezy neoklasycznej. Osiggnigciem syntezy byt model IS-LM sfor-
mutowany przez J.R. Hicksa [1937] i FE. Modiglianiego [1944], a nastepnie
rozwiniety przez P.A. Samuelsona [1948] i A.H. Hansena [1949, 1953]. Na-
stapilo przesuniecie z problemu niedostatecznego popytu na kwestie sztyw-
nosci nominalnych cen i plac, ktére wplywatly na sektor realny. Zaktadano, ze
ceny sa lepkie i znacznie mniej zmienne niz produkt, ktory jest wyznaczany
przez popyt. Wydaje sig, ze takie ujecie w wiekszym stopniu niz koncepcja
Kaleckiego i Keynesa uwzglednialo asymetrycznos¢ zmian w gospodarce
i tendencje w niektorych sektorach do utrzymywania cen na danym pozio-
mie, przy zmianie pozostalych parametréw rynkowych. Ponadto w syntezie
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neoklasycznej uwazano, ze istnieje wiele potencjalnych zrédel fluktuacji od
zmian polityki pienieznej, fiskalnej, poprzez wstrzasy popytu inwestycyjnego,
czy przesuniecia w funkcji popytu na pienigdz.

Analiza wahan cyklicznych zmiennych ekonomicznych z wykorzystaniem
modelu mnoznika - akceleratora jest przykladem zastosowania zalezno$ci
deterministycznych. Podejécie to opiera si¢ na zalozeniu opdznionej reakcji
gospodarki na zmiany warunkéw zewnetrznych. Ponadto zaklada sie, ze
z jakich$ nieznanych powodéw gospodarka zostaje wytracona z réwnowagi
stacjonarnej. Niemniej jednak dochdd narodowy zalezy w pewien skom-
plikowany sposob od swoich wczesniejszych wartosci. Tym samym waha-
nia cykliczne zmiennych ekonomicznych moga mie¢ charakter wygasajacy,
eksplodujacy lub trwaly. W ostatnim przypadku gospodarka oscyluje wokot
punktu réwnowagi, ktéry nigdy nie zostaje osiagniety. W tych warunkach
wahania cykliczne zmiennych ekonomicznych samonapedzaja sie, powtarzajac
sie w nieskonczono$¢ z dosy¢ duzg regularnoscig. W rzeczywistosci waha-
nia zmiennych ekonomicznych nie s regularne, podwazajac zalozenie cykli
trwalych. Trudno réwniez udowodni¢ wystepowanie cykli eksplodujacych,
natomiast zatozenie cykli wygasajacych nie odpowiada badaniom empirycz-
nym. Ograniczeniem modelu jest zalozenie dotyczace stalego wspélczynnika
sktonnosci do konsumpgji i stalego wspolczynnika akceleracji. W praktyce
warto$¢ tych parametrow ulega zmianie wraz ze zmiang poziomu aktywnosci
gospodarczej [Bartmann 1976, za: Barczyk i in. 2010, s. 21]. Model traktuje
zatem zjawiska gospodarcze w kategoriach rzeczowych, bez uwzglednienia
roli pieniadza.

2. Wahania cykliczne zmiennych ekonomicznych w podejsciu
egzogenicznym

Fundament podejscia egzogenicznego wahan cyklicznych zmiennych eko-
nomicznych powstat z zakwestionowania powojennej syntezy neoklasycznej
inegacji deterministycznych modeli popytowych. W latach szes¢dziesiatych
XX wieku wiodacym nurtem stal sie monetaryzm na czele z M. Friedmanem,
K. Brunnerem i A. Meltzerem. Zakfadali oni, ze w dfugim okresie pieniagdz
jest neutralny, a oczekiwania sg zrealizowane. Nieoczekiwane zakldcenie
monetarne (szoki najczesciej popytowe), w szczegolnosci nieoczekiwane
zmiany w stopie wzrostu zasobu pieniadza, s3 sila napedowa wigkszosci
fluktuacji i moga wywrze¢ wplyw realny, ktory jest krotkotrwaly, gdyz wynika
z braku pelnej informacji o powstalym zaburzeniu. Wartosci realne powrdca
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do swych wartosci sprzed szoku, a tylko wartosci nominalne ulegng zmianie,
gdy tylko podmioty zdadza sobie sprawe z faktycznej sytuacji. Powrét do
dlugookresowej rownowagi determinuje szybkos¢ obiegu informacji i proces
formulowania przez podmioty oczekiwan adaptacyjnych [Bludnik 2010].
Ponadto Friedman, postugujac si¢ hipoteza oczekiwan adaptacyjnych, ujat
w funkcji konsumpcji bogactwo (sume obecnego i zdyskontowanych do-
chodoéw) i stope procentows, a nie biezacy dochdd. Jego zdaniem, zmiany
dochodu niewywolujace zmian bogactwa nie mogg wplyna¢ na konsumpcje
[Wallusch 2012a, s. 52].

Powigzanie koncepcji monetarystycznej z koncepcja racjonalnych oczeki-
wan Johna Mutha, przy oparciu makromodeli na $cisle okreslonych mikropod-
stawach, przyczynito si¢ do powstania nowej ekonomii klasycznej na przetomie
lat sze$¢dziesigtych i siedemdziesiatych XX wieku'. W teorii racjonalnych
oczekiwan zaklada sie, ze podmioty podejmuja swoje decyzje w sposob op-
tymalny, opierajac si¢ na wszystkich dostepnych informacjach, na podstawie
modelu najlepiej dopasowanego do rzeczywistosci, nie popetniajac seryjnie
bledéw. Koncepcja racjonalnych oczekiwan uzasadnila mikroekonomiczne
podstawy wspdtczesnych teorii wahan cyklicznych zmiennych ekonomicznych
[Barro 1989]. Ponadto hipoteza racjonalnych oczekiwan umozliwila ekonomi-
stom neoklasycznym przedstawienie modelowego swiata w warunkach ciaglej
dynamicznej réwnowagi walrasowskiej zaréwno w dlugim, jak i w krétkim
okresie, przy zalozeniu elastycznosci cen i ptac [Wallusch 2012b, s. 75]. Réw-
nowaga gospodarcza moze zostac zaklécona poprzez czesciowo stochastyczna
(losowa) alokacje, wywotujaca wahania cen na poszczegélnych rynkach oraz
poprzez stochastyczne zmiany podazy pienigdza — nieoczekiwane zdarze-
nia pieniezne, ktérych racjonalne podmioty, z braku informacji, nie mogty
uwzgledni¢ w momencie budowy swoich prognoz. Informacje o zakléceniach
przekazuja ceny. Warto zaznaczy¢, ze zatozenia owego modelowego $wiata
w wiekszosci nie przystaja do realiow wspodtczesnych gospodarek.

Nurt nowej ekonomii klasycznej traktowat zycie gospodarcze jako fenomen
stochastyczny [Wallusch 2012b, s. 75]. W ujeciu stochastycznym zaklada sig,
ze w gospodarce wystepuja przypadkowe (losowe, nieprzewidywalne), lecz po-
wtarzajace sie pozytywne lub negatywne szoki popytowe (realne lub pieni¢zne)
lub podazowe, nazywane réwniez impulsami. Po kazdym z takich impulsow
gospodarka zachowuje si¢ w sposéb deterministyczny (zwykle wygasaja-
cy), az do nastepnego impulsu. Nieustannie wystepujace szoki w gospodarce

! Gléwnymi przedstawicielami tej szkoty byli John Muth, Robert E. Lucas, Finn E. Kydland,
Edward C. Prescott, Thomas J. Sargent i Neil Wallace.
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uniemozliwiajg osiagniecie stanu réwnowagi stacjonarnej. Losowe impulsy
generuja oscylacje o roznym okresie i rdznej amplitudzie. W diugim okresie
wahania cykliczne zmiennych ekonomicznych sg zdominowane przez pro-
ces wzrostu gospodarczego wynikajacy z akumulacji dziatania pozytywnych
szokow, przede wszystkim innowacji [Burda i Wyplosz 2000].

Prekursorami ujecia stochastycznego byli R. Frisch [1933] i E. Slutzky
[1937]. Frisch, bedacy pod wptywem dokonan K. Wicksella [1907], odwoly-
wal sie do réwnan réznicowych z losowymi szokami. Byt on jednak ostrozny
w odroéznianiu impulséw w formie losowych szokéw i ich rozwojem w czasie.
Proponowal system z ttumionymi wahaniami, ktéry potrzebuje energii, aby
ponowi¢ oscylacje. Zdaniem Frischa [1933], Zrédtem tej energii niezbednej
do utrzymania oscylacji moga by¢ nieregularne szoki lub innowacje. Zgodnie
z opracowaniem statystycznym E. Slutzkyego [1937], cykle przypominajace
fluktuacje koniunkturalne moga by¢ tworzone jako suma losowych przyczyn,
ktodra jest stochastycznym réwnaniem réznicowym z duzymi dodatnimi re-
alnymi pierwiastkami.

Rezygnacja z zalozenia o zaskoczeniu przedsiebiorcéw, ktére powoduje
zmiany realne, stanowila podstawe pojawienia sie w latach osiemdziesigtych
i dziewiecdziesigtych XX wieku nurtu opartego na paradygmacie klasycznym
nazywanego realnym cyklem koniunkturalnym. Zmiany popytu nominalnego
nie wywotajg zmian produkgji realnej w gospodarce w sytuacji gdy istnieje po-
wszechny i szybki dostep do informacji. Przedsigbiorcy bedg odréznia¢ zmiany
cen na rynku, na ktérym funkcjonujg, od zmian cen na pozostatych rynkach.
Ceny i place staja si¢ elastyczne, co powoduje, ze gospodarka nie moze zostaé
zakldcona poprzez wstrzasy pienigzne. Finn E. Kydland i Edward C. Prescott
[1990] udowodnili, Ze ceny nie zachowuja si¢ procyklicznie, co stoi w sprzecz-
nosci z koncepcja funkcji produkcji Lucasa. Natomiast Charles R. Nelson
i Charles Plosser [1982], analizujac zjawisko niestacjonarno$ci wiekszosci
szeregdw makroekonomicznych, wskazali, Ze stochastyczne zmiany wyni-
kajace ze sfery realnej (zwigzane z procesem innowacji technologicznych),
a nie pienieznej, stanowig podstawe fluktuacji koniunkturalnych. Szczegélne
miejsce zajmuja egzogeniczne szoki technologiczne, ktére wplywaja na pro-
duktywnos¢ czynnikéw produkeji, zmieniajg otoczenie, w ktérym dzialajg jed-
nostki gospodarcze, i zmieniajg zachowania tych jednostek. Dwa mechanizmy
umozliwiaja przenoszenie impulséw i ich zamiane w oscylacje: akumulacja
kapitalu i migdzyokresowa substytucja pracy. Poza szokami technologicznymi
w modelach realnego cyklu koniunkturalnego wystepuja réwniez wstrzasy
zwigzane z zakupami panstwowymi [Aiyagari, Christiano i Eichenbaum 1992;
Baxter i King 1993]. Szoki tego typu zmieniajg ilo§¢ dobr dostepnych dla
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gospodarki prywatnej przy danym poziomie produkcji [Romer 2000, s. 174].
Gléwnym problemem tej koncepcji pozostaje zalozenie dotyczace informacji
o procesach gospodarczych, ktdrej wspotczesny nadmiar, przy stabej jakosci,
nie zapewnia funkcjonowania gospodarek w sposéb zbiezny z realnym cyklem
koniunkturalnym.

Stochastyczne dynamiczne modele réwnowagi ogoélnej rozwijane przez
szkole realnego cyklu koniunkturalnego, w ktérych kluczowa role odgrywaja
czynniki podazowe, zostaly zaadaptowane przez neokeynesizm od poczatku lat
siedemdziesiatych XX wieku. Zdaniem J. Bludnik [2010], gtéwnymi zrodtami
wahan cyklicznych w ramach neokenesizmu sg niedoskonatosci gospodarki,
ktore w obliczu szokéw realnych lub nominalnych decyduja o powolnym prze-
biegu dostosowan systemu gospodarczego, generujac fluktuacje wielko$ci pro-
dukcji i zatrudnienia. Ceny i ptace nie dostosowuja si¢ wystarczajaco szybko,
by oczysci¢ rynki w relatywnie krétkim okresie [Fischer 1977, Phelps i Taylor
1977]. Ceny i ptace beda obnizaly si¢ mniej niz proporcjonalnie w relacji do
spadku nominalnego popytu, utrzymujac si¢ na poziomach przewyzszajacych
réwnowage rynkowa. Zbyt wysokie poziomy cen i plac oznaczaja, ze wytwo-
rzona wielkos$¢ produkcji nie jest rezultatem decyzji podjetych dobrowolnie
przez firme i pracownikéw, co nazywane jest bledem koordynacji po stronie
podazowe;j.

Przyczyny mozliwych wahan zmiennych realnych sg zwigzane, zdaniem
neokeynesistow, z niedoskonaloécig funkcjonowania rynkéw finansowych,
w szczegdlnosci z istnieniem zjawiska asymetrii informacji pomiedzy przed-
siebiorcg realizujagcym inwestycje a bankiem udzielajacym kredytu. W go-
spodarce pojawiaja si¢ koszty posrednictwa finansowego, zjawisko ujemnej
selekcji oraz ryzyka moralnego. Problematyke sztywnosci realnych cen podjeli
Joseph E. Stiglitz i Andrew M. Weiss [1981, 1992] w modelu racjonowania
kredytu na rynku finansowym w zwigzku z istnieniem asymetrii informacji.
Wzrost oprocentowania bedzie wypychal mniej ryzykownych kredytobiorcow
z rynku, a banki beda raczej ograniczaty kredyty, niz obnizaly ich oprocen-
towanie, co bedzie mialo istotne konsekwencje dla inwestycji realizowanych
w sferze realnej [Bludnik 2010, s. 303-304]. Te samg problematyke sztywnosci
realnych cen w powigzaniu z asymetrig informacji na rynkach finansowych
rozwingli rowniez Ben Bernanke i Mark Gertler [1989, 1990] w modelu niedo-
skonalej substytucyjnoéci pomigdzy finansowaniem wewnetrznym i zewnetrz-
nym. Niepelna informacja w odniesieniu do planéw inwestycyjnych przedsie-
biorstwa, ktére musi skorzystac z finansowania zewnetrznego ze wzgledu na
zbyt niski poziom kapitalu wlasnego, generuje koszty posrednictwa (premia
placona za pozyskanie srodkéw obcych), ktére sg tym wyzsze, im gorsza jest
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sytuacja finansowa podmiotu. W rezultacie cena kapitalu obcego jest wyzsza
od ceny kapitalu wlasnego, a zmiany jakosciowe w bilansie kredytobiorcy
pociagaja za sobg wahania poziomu aktywnosci gospodarczej [Bludnik 2009].
Endogeniczne procykliczne wahania bilansu kredytobiorcy bedg wzmacnia¢
i przediuza¢ cykl koniunkturalny, dajac podstawe do pojawienia si¢ efektu
akceleratora finansowego [Bernanke, Gertler, Gilchrist 1994; Kiyotaki i Mo-
ore 1997]. Cykliczne zmiany bogactwa netto przedsigbiorstw dajace impuls
do zjawiska akceleracji wedtug B. Bernankea, M. Gertlera i S. Gilchrista.
[1994] sa spowodowane zmianami w przeplywach pienieznych. W wypadku
negatywnego szoku w gospodarce zostaja zredukowane biezace strumienie
pieni¢zne, co ogranicza szanse firm na sfinansowanie projektéw kapitalem ob-
cym i podnosi koszt inwestowania. Spadek inwestycji obniza z kolei aktywnos¢
gospodarczg i ptynnos¢ w kolejnych okresach, co wzmacnia i rozprzestrze-
nia poczatkowe zakldcenia. Wedlug Kiyotakiego i Moore’a [1997] zrédlem
zmian bogactwa netto sg procykliczne zmiany cen majatku. Majatek jest nie
tylko podstawowym czynnikiem produkgcji, ale réwniez zabezpieczeniem dla
bankéw udzielonych przedsiebiorcom kredytéw. Tym samym ceny majatku
wyznaczajg mozliwosci pozyczkowe przedsiebiorcow. Jezeli wystapi negatywny
szok w gospodarce, a firma nie moze juz si¢ wiecej zadluzy¢ ze wzgledu na
obecnie posiadany majatek zabezpieczony zaciggnietymi wcze$niej kredytami,
nastepuje ograniczenie inwestycji. Sity utrwalajace i potegujace wzmacniaja
sie nawzajem, dlatego tez istnieje niebezpieczenstwo, ze nawet niewielkie
przejéciowe szoki moga wygenerowac duze, trwalte wahania wielkosci realnych
[Bludnik 2010, s. 329].

Dokonywane préby pogodzenia intelektualnych dokonan neokeynesizmu
i nurtu neoliberalnego mozna okresli¢ mianem nowej syntezy neoklasycznej
[Bludnik 2010, s. 33]. Przykladem takich dzialan s3 modele DSGE (Dynamic
Stochastic General Equilibrium) oparte na funkcji zagregowanego popytu
(dynamicznej wersji krzywej IS), funkcji zagregowanej podazy (neokeynesow-
skiej krzywej Philipsa) oraz funkgji reakcji banku centralnego typu Taylora.
Modele te umozliwiajg analize decyzji cenowych i produkeyjnych jako obszaru
zainteresowan neokeynesizmu oraz decyzji dotyczacych konsumpcji, inwe-
stycji i czynnikéw podazowych jako obszaru zainteresowan nowej klasycznej
ekonomii i szkoly realnego cyklu koniunkturalnego. W modelach zagrego-
wany popyt determinuje realng aktywno$¢ gospodarcza w krétkim okresie.
Natomiast wzrost popytu mozna osiggna¢ dzieki odpowiednio prowadzonej
polityce monetarnej. Wynika to z faktu, Ze pieniadz nie jest neutralny przez
dlugi czas ze wzgledu na powolne dostosowania cen indywidualnych i ogol-
nego poziomu cen [Bludnik 2010, s. 31-32].
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Podsumowanie

Dorobek wspolczesnej ekonomii gléwnego nurtu nie pozwolil przewidzie¢
dramatycznych wydarzen konca pierwszej dekady XXI wieku w gospodar-
kach $wiatowych. W pewnym sensie dlugi okres ekspansji w gospodarkach
swiatowych, bez powaznych kryzysow, uspil postep wspolczesnej ekonomii
w zakresie wyjasniania mechanizméw i predykeji wahan cyklicznych zmien-
nych ekonomicznych. Ostatni $wiatowy kryzys gospodarczy doprowadzil,
w szerszym sensie, do kryzysu ekonomii gléwnego nurtu, ustepujac pola dla
rozwoju nurtéw ekonomii alternatywnej. Uwypuklit jednocze$nie zawie-
dzione oczekiwania spoteczenstwa wobec ekonomii jako nauki o znacznej
przydatnosci praktyczne;.

W opracowaniu podkreslono bardzo duzy dorobek badawczy wspolczesnej
ekonomii gtéwnego nurtu w zakresie cyklicznosci zmiennych ekonomicznych.
Stwierdzono jednoczesnie istotny przest6j w rozwoju wspoélczesnej ekonomii
gléwnego nurtu w zakresie fluktuacji gospodarczych na poczatku XXI wieku,
pomimo znaczacego potencjalu wyjasniajacego.

Stochastyczny sposdb analizy wahan cyklicznych zmiennych ekonomicz-
nych stal si¢ dominujacym ujeciem we wspodlczesnej ekonomii gtéwnego nur-
tu. Po zaistnialym szoku gospodarka wraca do réwnowagi najczesciej w sposob
Wwygasajacy, az nie zostanie zaktocona przez kolejny szok. Tym samym nie-
ustannie wystepujace szoki w gospodarce uniemozliwiaja osiggniecie stanu
réwnowagi stacjonarnej. Mozliwosci predykcyjne modeli ekonomicznych
w zakresie identyfikacji momentu szoku uznaje si¢ za stosunkowo skromne,
niemniej jednak mechanizm cykliczno$ci zmiennych ekonomicznych ocenia
sie jako dobrze rozpoznany.

Stochastyczne ujecie wahan zmiennych ekonomicznych pozwolito na zbli-
zenie si¢ dwoch wydawaloby sie odrebnych obszaréw badawczych w ekonomii:
teorii wzrostu gospodarczego i teorii wahan cyklicznych. Zasadnicza kwestig
sporna we wspolczesnej ekonomii gléwnego nurtu pozostaje problematyka
sztywnosci cen. W zaleznosci od szybkosci procesu dostosowywania si¢ cen
do zmian parametréow gospodarczych przebieg dostosowan systemu gospo-
darczego bedzie w wigkszym lub mniejszym zakresie generowat wahania cy-
kliczne produkcji i zatrudnienia, podobnie jak proces przenoszenia impulséw
i zamieniania ich w oscylacje poprzez akumulacje kapitatu.

Za gléwne zrédta wahan cyklicznych zmiennych ekonomicznych nalezy
uzna¢ niedoskonatosci gospodarki, ktére w obliczu szokéw realnych lub no-
minalnych decydujg o powolnym przebiegu dostosowan systemu gospodar-
czego, generujac wahania cykliczne produkgji i zatrudnienia. Podkres§lono
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znaczenie niedoskonatosci funkcjonowania rynkéw finansowych, asymetrii
informacji, efektu akceleratora finansowego oraz efektu zabezpieczenia za-
cigganych kredytéw. Dodatkowo zwrdcono uwage na proces formutowania
oczekiwan przez spoteczenstwo. Im wiecej zrédet niepewnosci w danym
systemie gospodarczym, tym bedzie on bardziej niestabilny. Adaptacyjnos¢
oczekiwan moze prowadzi¢ do wiekszych amplitud wahan cyklicznych i spo-
wolnienia proceséw dochodzenia gospodarki do réownowagi. W wypadku
formutowania przez podmioty oczekiwan zblizonych do racjonalnych proces
powrotu gospodarki do réwnowagi bytby znacznie szybszy niz w wypadku
oczekiwan adaptacyjnych. Oczywiscie, podejmowanie decyzji optymalnych
przez gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa jest ideg wylacznie teoretycz-
ng. Niemniej jednak zwigkszenie dostepnosci podmiotéw do wiarygodnych
informacji, wprowadzenie regul polityki gospodarczej, wzrost wyksztalcenia
spoleczenstwa znajdujacego odzwierciedlenie w wiedzy i umiejetnosciach,
moga prowadzi¢ do formulowania decyzji na podstawie modelu lepiej dopa-
sowanego do rzeczywistosci, redukujac seryjnos¢ popelnianych btedéw. Tym
samym gospodarka powinna szybciej powraca¢ do stanu réwnowagi.
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