Rozdzial 6

POLITYKA ANTYCYKLICZNA

6.1. Teoretyczne podstawy wspolczesnej

polityki antycyklicznej

Polityka antycykliczna (stabilizacyjna) w niniejszej pracy jest
definiowana’ jako zespo6t dzialanh panstwa badz innego podmiotu
ponadnarodowego® obejmujacych sfere fiskalng oraz monetar-
na danej gospodarki. Ich celem jest ograniczenie nadmiernych
wahan dynamiki wzrostu produktu zwiazanych ze zjawiskiem
cyklicznego rozwoju gospodarczego (cyklu koniunkturalnego).

Fundamenty pod wspodlczesne rozumienie polityki antycykliczne;j

potozyt John M. Keynes w swojej pracy Ogdlna teoria zatrudnienia, pro-
centu i pienigdza (1936 rok)®. W warunkach wielkiego kryzysu gospodar-

1

2

Takie rozumienie polityki antycyklicznej zostalo przyjete na potrzeby niniejszej
pracy. W literaturze przedmiotu s3 stosowane i inne definicje.

Ogodlnie tradycyjnym podmiotem polityki antycyklicznej byto panstwo narodowe,
w ktérego gestii lezalo prowadzenie dziatan w sterze polityki fiskalnej oraz kontrola
polityki monetarnej. W przypadku jednak krajéw UE mozna méwié o procesie prze-
kazywania uprawnien z obu sfer na rzecz ponadnarodowych instytucji unijnych.
Przykladowo, w odniesieniu do polityki monetarnej w wypadku krajéw bedacych
cztonkami strefy euro jest to przekazanie uprawnien do prowadzenia narodowej po-
lityki pieni¢znej na rzecz Europejskiego Banku Centralnego. W przypadku narze¢dzi
fiskalnych sa to ograniczenia fiskalne dotyczace wysokosci dtugu publicznego oraz
deficytu budzetowego, zwigzane np. z zapisami traktatu z Maastricht, jak réwniez
ewentualne przyszle ograniczenia fiskalne jakie zostang przyjete przez kraje unijne
w zwiazku z kryzysem zadluzenia ,Grecji 1 pozostatych krajéw potudnia Europy”
z 2011 r. oraz z toczacy si¢ dyskusja dotyczaca koniecznosci unifikacji fiskalnej
w warunkach unii gospodarczo-walutowej.

Zob. J.M. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, WN PWN, War-
szawa 2003.

178



Teoretyczne podstawy wspolczesnej polityki antycyklicznej

czego lat trzydziestych XX wieku ksigzka ta dostarczyla zwolennikom
interwencjonizmu panstwowego argumentoéw teoretycznych na rzecz
koniecznosci prowadzenia przez panstwo dziatan antycyklicznych.

Gloéwna cechy teorii zaproponowanej przez Keynesa bylo odejscie
od dlugookresowego koncentrowania si¢ na stronie podazowej gospo-
darki oraz odrzucenie podstaw ekonomii klasycznej: klasycznej teorii
wyznaczania zatrudnienia 1 produkcji, prawa rynkéw Jeana Baptiste’a

Saya, iloSciowej teorii pieniadza. W to miejsce Keynes zaproponowal
teorig, ktorej istota byla krotkookresowa koncentracja na stronie popy-
towej gospodarki, a centralng teza stala si¢ zasada efektywnego popytu®.
Upraszczajac argumentacj¢ Keynesa, wedlug zasady efektywnego popytu
dla gospodarki zamknigtej, w ktorej wystgpuja wolne moce wytworcze,
poziom produktu i zatrudnienia jest wyznaczany przez strong popytows
gospodarki, a wigc Iaczne — prywatne oraz panstwowe — wydatki kon-
sumpcyjne 1 inwestycyjne. Tym samym, w obliczu typowej niestabilnosci
gospodarki zwiazanej ze zmianami w krancowej efektywnosci inwestycji
oraz zbyt wolnymi dostosowaniami gospodarki po wystapieniu okre-
Slonego szoku, wladze panstwowe moga interweniowaé, wplywajac na
laczny poziom efektywnego popytu w celu przyspieszenia powrotu do
stanu pelnego wykorzystania czynnikdw wytworczych?.

Interwencyjna stymulacja strony popytowej — prowadzaca do zwigk-
szenia zagregowanego popytu w gospodarce — moze by¢ osiagnigta za-
réwno przez wykorzystanie instrumentéw polityki fiskalnej, jak 1 polityki
pieni¢znej. Z jednej strony Keynes uwazal, ze najbardziej efektywnym
narz¢dziem sterowania zagregowanym popytem w celu oddziatywania na
krotkookresows sytuacj¢ makroeckonomiczng byta ekspansywna polityka
fiskalna. Z drugiej strony raczej sceptycznie podchodzil do mozliwosci
efektywnego wykorzystania ekspansji monetarnej jako narz¢dzia prowa-
dzenia aktywnej polityki antycyklicznej®.

Poczatkowo Keynes sformutowatl swdj model dla sytuacji recesyjnego
niepelnego wykorzystania czynnikéw produkgji, co stwarzalo pole dla
propopytowej interwencji panstwa. Jednakze juz w latach pig¢édziesia-

4 Dokfadne oméwienie kluczowych elementéw klasycznej teorii ekonomii dostgpne
jestw pracy Marka Blauga; zob. M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, WIN
PWN, Warszawa 2000, s. 50-81, 104—431.

5 Zob. J.M. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia.., s. 26-30, 340-351.

6 Zdaniem Keynesa dodatnie impulsy fiskalne mialy bardziej bezposrednie, prze-
widywalne skutki oraz szybciej wplywaly na laczny efektywny popyt niz impulsy
monetarne. Zob. tamze, s. 286.
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tych XX wicku Keynesowski model zostal uogdlniony’. W rezultacie
uznano, ze pafnstwo powinno interweniowac zaréwno w warunkach re-
cesji gospodarczej, jak 1 zbyt silnej ekspansji, ktéra moze prowadzi¢ do
pojawienia si¢ niecakceptowalnie wysokiej inflacji. Ten sposdb prowa-
dzenia antycyklicznych dzialan jest tozsamy z przyj¢ciem twierdzenia, iz
dazenie do wygladzania wahan gospodarczych (ograniczenia mozliwosci
okresowego wystgpowania recesyjnego spowolnienia tempa wzrostu go-
spodarczego 1 towarzyszacego temu wzrostu poziomu bezrobocia oraz
ckspansyjnego, zbyt wysokiego tempa wzrostu i towarzyszacej mu zbyt
wysokiej inflacji) powinno by¢ uznane za pozadany cel polityki anty-
cyklicznej. Tak rozumiany schemat stabilizacyjnych dziatan panstwa,
zar6wno z perspektywy teoretycznej, jak 1 w odniesieniu do praktyki
polityki makroekonomicznej, byl traktowany jako podstawa dobrej prak-
tycznej biezacej (krotkookresowej) polityki makroekonomicznej pahistwa
do czasu problemdéw zwigzanych ze stagflacja w latach siedemdziesiatych®
XX wieku (ramka 6.1).

Wielki kryzys lat trzydziestych XX wieku oraz pojawienie si¢ i ekspan-
sja podejscia keynesowskiego zmienily Swiadomos$é praktykéw polityki
makroekonomicznej. Przestali si¢ koncentrowaé wyltacznie na klasycz-
nym dlugim horyzoncie czasowym, w ramach ktérego gospodarka sama

7 Kluczowe dla uogdlnienia modelu Keynesowskiego bylo pojawienie si¢ modelu
krzywej Phillipsa (obecnie okreslanej jako krétkookresowa krzywa Phillipsa), ktora
miata stanowi¢ opis trwalej ujemnej zalezno$ci migdzy inflacja a bezrobociem oraz
koncepcji mierzenia rozmiaréw potencjalnego produktu zaproponowanej przez A.
Okuna, taczacej kwestig cyklicznego rozwoju gospodarki (zmian realnego produk-
tu) ze zjawiskiem bezrobocia. Zob. szerzej A.P. Balcerzak, Paristwo w realiach ,,nowej
gospodarki”. Podstawy efektywnej polityki gospodarczej w XXI wieku, Wyd. A. Marszatek,
Torun 2009, s. 167-177.

8 Podobnie jak wielki kryzys lat 30. XX w. stanowit dobre tto dla odrzucenia antyin-
terwencjonistycznej ekonomii klasycznej, okres stagflacji lat 70. dostarczyl bardzo
silnych argumentéw ekonomistom krytykujacym scharakteryzowana, tradycyjnie
rozumiana, keynesowska polityke stabilizacyjna. Wraz z odrzuceniem krétkookre-
sowej krzywej Phillipsa, ktéra moglaby by¢ wykorzystywana jako narze¢dzie bie-
zacej polityki stabilizacyjnej, doszlo do ekspansji monetaryzmu z dlugookresowa
krzywa Phillipsa (dtugookresowa dodatnia zalezno$¢ migdzy stopa inflacji a stopa
bezrobocia) oraz rewolucji racjonalnych oczekiwan. Ta ostatnia data podstawe do
rozwoju — stojacej w opozycji do keynesizmu — nowej ekonomii klasycznej oraz
szkoly realnego cyklu koniunkturalnego.

Bardziej szczegblowe omdwienie przebiegu wspdlczesnej debaty makroekono-
micznej mozna znalez¢é w nast¢pujacych pracach: B. Snowdon, H. Vane, Rozmowy
z wybitnymi ekonomistami, DW Bellona, Warszawa 2003; B. Snowdon, H. Vane, P
Wynarczyk, Wspétczesne nurty teorii makroekonomii, WN PWN, Warszawa 1998.
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Ramka 6.1
Dylematy polityki antycyklicznej w warunkach stagflacji

W latach 70. XX w. w wigkszosci krajow wysokorozwinigtych pojawito
si¢ zjawisko stagflacji, a wigc jednoczesnego wzrostu dynamiki inflacji
oraz bezrobocia. Oprécz powaznych dylematdw natury teoretycznej,
zwiazanych z pojawieniem si¢ zjawiska sprzecznego z krotkookresowa
krzywa Phillipsa, dla zwolennikdéw aktywnej polityki antycykliczne;j
panstwa stagflacja stanowila bardzo powazny problem praktyczny.
Przed jej wystapieniem przyjmowano nast¢pujacy schemat dzialan sta-
bilizacyjnych:

a) w warunkach rosnacej inflacji 1 spadajacego bezrobocia za pomoca
narzedzi fiskalnych 1 monetarnych pafnstwo mogto walczyé z inflacja
przez ograniczenie zagregowanego popytu, co powinno bylto dopro-
wadzi¢ do wzrostu bezrobocia 1 tym samym ograniczenia inflacji;

b) w warunkach niskiej inflacji 1 zbyt wysokiego bezrobocia panstwo
moglo przeciwdzialaé¢ bezrobociu przez zwigkszenie zagregowa-
nego popytu, co powinno bylo doprowadzi¢ do spadku bezrobocia
i wzrostu inflagji.

Tymczasem, przyjmujac tradycyjny schemat polityki stabilizacyjnej
w warunkach stagflacji, pojawia si¢ fundamentalny problem: czy pan-
stwo powinno walczy¢ przede wszystkim z bezrobociem, czy tez z in-
flacja. Walka z inflacja bedzie prowadzila do narastania problemu bez-
robocia, analogicznie — walka z bezrobociem przyczyni si¢ do wzrostu
inflagji.

powracala do rownowagi, 1 skupili si¢ niemal wylacznie na mozliwosci
biezacego krotkookresowego kontrolowania koniunktury gospodarcze;.
Tymczasem stagflacyjne doswiadczenia lat siedemdziesiatych XX wie-
ku (praktyczne problemy zasygnalizowane w ramce 6.1) oraz burzliwe
zmiany pogladéw 1 podzialy w obr¢bie teorii makroekonomii ponow-
nie uswiadomity makroekonomistom oraz decydentom gospodarczym
koniecznos¢ uwzgledniania dtugookresowych konsekwencji biezacych
dziatan stabilizacyjnych.

Obecnie mozna méwic o nast¢pujacym schemacie polityki antycy-
klicznej akceptowanej w ramach ekonomii gtéwnego nurtu. Po pierw-
sze, w krotkim okresie poziom produktu rzeczywiscie wytwarzanego
w gospodarce, a tym samym poziom zatrudnienia, jest wyznaczany przez
zmiany wielkoSci zagregowanego popytu. W dlugim jednak okresie
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gospodarka powraca na dlugookresowa Sciezk¢ wzrostu gospodarcze-
go, ktora jest wyznaczana przez strong podazows gospodarki. Dopiero
uwzgledniajac te dwie perspektywy, mozliwe jest sformutowanie wska-
zowek dla efektywnej polityki stabilizacyjnej. Oznacza to, ze w krotkim
okresie stymulowanie strony popytowej gospodarki, na przykiad przez
zwigkszanie deficytu budzetowego, moze spowodowaé wzrost biezace-
go produktu i zatrudnienia, lecz w dlugim okresie moze prowadzi¢ do
ograniczenia poziomu inwestycji (zmniejszenia poziom technicznego
uzbrojenia pracy), a tym samym obnizy¢ wielkos¢ produktu 1 poziom
dobrobytu spotecznego’. Uwzgledniajac to, na rysunku 6.1 przedstawio-
no uproszczony schemat wspodlczesnej polityki antycyklicznej.

A

produkt faza nadmiernej ekspansji (rosnaca presja
oraz inflacyjna) -  pozadane  antycykliczne
potencjalny ograniczenia wielkosci zagregowanego popytu
produkt

—

faza nadmiernego spowolnienia gospodarczego —
recesji (rosnace bezrobocie) — pozadane antycykliczne
zwigkszenie wielkosci zagregowanego popytu

»

»
Czas

gdzie:

== produkt potencjalny w dtugim okresie wyznaczany przez strong podazowa gospodarki

—  produkt rzeczywisty, na ktory w krotkim okresie oddziatuje gtéwnie strona popytowa
gospodarki

Rys. 6.1. Wspolczesna polityka antycykliczna

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Federal Reserve Bank of Cleveland, Theory
ahead of rhetoric: measurement and the “New Economy”, Annual Report 2000; A.P. Balce-
rzak, Patistwo w realiach ,,nowej gospodarki”..., s. 173.

Decydenci makroekonomiczni mogg oddziatywaé na wielko$¢ zagre-
gowanego popytu, wykorzystujac narz¢dzia polityki fiskalnej oraz polityki
monetarnej'’. W przypadku polityki fiskalnej jej pozadany antycykliczny
9  Szczegbdtowe modelowe oméwienie wptywu dtugookresowych konsekwencji wy-

stgpowania deficytu budzetowego na poziom dobrobytu spolecznego zawiera praca:

N.G. Mankiw, M.P. Taylor, Makroekonomia, PWE, Warszawa 2009, s. 123-124.

10 W tym miejscu nalezy podkreslié, ze stormulowanie ,,moga oddzialywaé” w szcze-

gblnosci w kontekscie stymulagji fiskalnej nalezy rozumieé nastgpujaco: w Swietle
obecnej teorii i praktyki gospodarczej przyjmuje sig, iz ze wzglgdu na liczne ogra-
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charakter zostanie osiagnigty, gdy w gospodarce — w fazie nadmiernej
ekspansji — w odpowiednim czasie zostanie przeprowadzone wlasciwie
dobrane zacie$nienie fiskalne pozwalajace na ograniczenie zagregowa-
nego popytu, wygaszenie presji inflacyjnej oraz ograniczenie deficytu
budzetowego badZ nagromadzenie nadwyzek budzetowych. Z kolei
w fazie nadmiernego spowolnienia gospodarczego, dzigki odpowiednio
dobranej ekspansji fiskalnej, zagregowany popyt zostanie zwigkszony
W wystarczajacym stopniu, aby zblizy¢ wielko$¢ produktu rzeczywistego
do produktu potencjalnego gospodarki, a tym samym ograniczy¢ poziom
bezrobocia, bez nadmiernego rozbudzania presji inflacyjnej'.

W odniesieniu do polityki pieni¢znej w fazie nadmiernej ekspan-
sji gospodarczej pojawiaja si¢ napigcia inflacyjne, ktdrych opanowanie
wymaga od wladz monetarnych zacie$nienia polityki pienigznej, a wigc
—w zaleznosci od stosowanej strategii banku centralnego — ograniczenia
podazy pieniadza badZ podniesienia stop procentowych. Celem takiego
zacie$nienia pieni¢znego b¢dzie zmniejszenie zagregowanego popytu
w gospodarce, co b¢dzie sprzyjalo zblizeniu poziomu realnego produk-
tu do jego poziomu potencjalnego. Analogicznie, w fazie nadmiernego
spowolnienia gospodarczego wiadze monetarne bg¢da prowadzi¢ fagod-
niejsza polityke pieni¢zna, zwigkszajac podaz pieniadza lub obnizajac
stopy procentowe, a wigc be¢da dazyly do zwigkszenia zagregowanego
popytu, co moze prowadzi¢ do wzrostu poziomu produktu realnego do
jego poziomu realnego.

6.2. Ograniczenia efektywnosci antycykliczne;j
polityki fiskalnej

Zgodnie z antycyklicznym schematem polityki fiskalnej w warunkach
nadmiernej ekspansji gospodarczej panstwo powinno prowadzic restryk-
cyjna polityke fiskalna, ktora pozwalataby na zakumulowanie nadwyzek

niczenia efektywnosci ekspansji fiskalnej dopuszczalne jest wykorzystanie narzedzi
fiskalnych w celu antycyklicznego stymulowania koniunktury tylko w wyjatkowych
sytuacjach, w warunkach bardzo duzego zagrozenia gl¢boka recesja. Przyktadowo,
miato to miejsce w obliczu kryzysu finansowego z 2008 r. w Stanach Zjednoczo-
nych, a nastgpnie w Europie. Obecnie przyjmuje sig, ze gléwnym zadaniem polityki
fiskalnej jest stwarzanie warunkéw do dlugookresowo stabilnego wzrostu gospo-
darczego. Znacznie szerzej ten problem zostanie omdéwiony w podrozdziale 6.2.

11 Krétkookresowa modelowa analiza zarzadzania strona popowa gospodarki z wy-
korzystaniem modelu AS-AD dostgpna jest w podr¢czniku PA. Samuelson, W.D.
Nordhaus, Ekonomia 1, WN PWN, Warszawa 1997, s. 297-306.
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budzetowych. W warunkach spowolnienia gospodarczego zgromadzone
wcze$niej nadwyzki powinny by¢ wykorzystane na przeprowadzenie
ckspansji fiskalnej nape¢dzajacej koniunkturg gospodarcza. Zachowanie
takiego schematu oznaczaloby spelnienie postulatu symetrycznosci po-
lityki fiskalne;.

Tymczasem mig¢dzynarodowe badania empiryczne nad polityks fi-
skalna, prowadzone w ostatnich kilkudziesi¢ciu latach, dowodza, ze
w praktyce gospodarczej wickszosci krajow polityka fiskalna ma charak-
ter asymetryczny. W demokratycznych gospodarkach relatywnie rzadko
mozna méwié o restrykcyjnej polityce fiskalnej prowadzacej do wysta-
pienia nadwyzek budzetowych lub redukgji deficytu budzetowego, kto-
re bylyby zwiazane z celowym ograniczaniem zagregowanego popytu
dla ustabilizowania zbyt szybko rozwijajacej si¢ gospodarki. W praktyce
pojawiajace si¢ wysokie wplywy budzetowe oraz ewentualne nadwyzki
budzetowe maja zazwyczaj charakter endogeniczny, na przyklad s zwia-
zane z funkcjonowaniem automatycznych stabilizatoréw (ramka 6.2),
nie s3 za$ efektem celowego stabilizacyjnego dzialania panstwa. Z kolei
znaczace zacie$nienia fiskalne wynikaja zazwyczaj z koniecznos$ci napra-
wy badz ustabilizowania finanséw publicznych panstwa, ktérych zly stan
prowadzi do grozby kryzysu finansowego pafistwa, co moze oznaczaé
dlugookresowe ograniczenie tempa wzrostu gospodarczego (produktu
potencjalnego — rysunek 6.1). Ponadto wymuszone w ten sposdb okresy
restrykeyjnej polityki fiskalnej bardzo czgsto pokrywaja si¢ z okresami
recesyjnego spowolnienia gospodarczego.

Wykorzystanie narzg¢dzi fiskalnych do biezacego stabilizowania ko-
niunktury gospodarczej wiaze si¢ z kolejnymi problemami zwigzanymi
z wplywem demokratycznych procedur legislacyjnych w danym kra-
ju na proces formowania polityki fiskalnej. Demokratyczne mechani-
zmy zwigzane z uchwalaniem budzetu panstwa oraz wprowadzaniem
ewentualnych poprawek do ustawy budzetowej w ciagu roku budze-
towego sa zrodlem powaznych opdznien czasowych. Problem opdz-
nien czasowych w polityce fiskalnej moze by¢ cz¢Sciowo ograniczany
przez funkcjonowanie automatycznych stabilizatoréw, jednak wysoka
antycykliczna skutecznos¢ polityki fiskalnej wymagataby takze zdolnosci
panstwa do tworzenia 1 stosowania szybkich 1 wlasciwie adresowanych
bodzcow fiskalnych stymulujacych zagregowany popyt. W praktyce poli-
tycznej wigkszosci krajow demokratycznych rzady nie dysponuja jednak
z gory ustawowymi rozwijzaniami, ktére mozna by szybko wprowadzi¢
w zycie w warunkach niespodziewanego spowolnienia gospodarczego.
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Ramka 6.2
Automatyczne stabilizatory

Automatyczne stabilizatory s3 to wbudowane w gospodarke rozwia-
zania instytucjonalne i podatkowe prowadzace do ograniczenia sily re-
akeji produktu realnego na zmiany zagregowanego popytu w gospodar-
ce, zwigzane z procyklicznym zachowaniem podatkéw netto (podatki
brutto minus transfery z budzetu panstwa na rzecz gospodarstw domo-
wych i przedsigbiorstw). Do grupy automatycznych stabilizatoréw zali-
cza si¢ przykltadowo: podatki posrednie, takie jak VAT, zasilki i transfery
dla bezrobotnych. Automatyczne oddzialywanie stabilizacyjne podat-
kéw netto przebiega nastepujaco: w warunkach ekspansji gospodarczej
nast¢gpuje wzrost dochodéw podatkowych panstwa, co wynika ze wzro-
stu dochodéw podmiotdéw gospodarczych, oraz spadek wyptacanych
transferOw, zwiagzany np. ze spadkiem liczby bezrobotnych. Wzrost
podatkdéw netto odpowiada zacie$nieniu fiskalnemu, tym samym au-
tomatycznie prowadzi do ograniczenia wielkoSci zagregowanego po-
pytu. W warunkach spowolnienia gospodarczego pojawia si¢ zjawisko
odwrotne, nastgpuje spadek podatkéw netto, zwigzany z mniejszymi
dochodami podmiotéw gospodarczych, 1 jednoczesny wzrost wielkosci
transferéw wynikajacy z wigkszej liczby bezrobotnych. Spadek podat-
kéw netto jest tozsamy z wystapieniem dodatniego bodzca fiskalnego
zwigkszajacego zagregowany popyt. Tak opisany mechanizm prowadzi
do samoczynnego fagodzenia wahan popytu prywatnego.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch,
Makroekonomia, PWE, Warszawa 2007, s. 89.

Przygotowanie oraz uchwalenie rozwiazan prawnych pozwalajacych na
zwigkszenie wydatkOw, a przez to na zwigkszenie zagregowanego po-
pytu, nawet w sprzyjajacych politycznie warunkach trwa kilka miesigcy.
Nastgpnie ich uruchomienie zazwyczaj zajmuje kolejne miesiace, przy
czym rzeczywiste propopytowe skutki bodzca fiskalnego mogg si¢ takze
pojawi¢ z pewnym opdznieniem. Oznacza to, ze istnieje duze ryzyko,
iz przygotowane bodzce fiskalne bgda uruchamiane oraz zaczna dzia-
ta¢, gdy gospodarka samoczynnie zdazy juz wroci¢ do réwnowagi, co
zamiast przynosi¢ stabilizacj¢ cyklu koniunkturalnego be¢dzie Zrédlem
dodatkowych zakldcen. Ponadto w ostatnich latach coraz wigcej krajow
przyjmuje ustawowe, konstytucyjne badz traktatowe reguly fiskalne ogra-
niczajace mozliwosci stosowania przez panstwo ekspansywnej polityki
fiskalnej. Przykladem sa chocby zapisane w Konstytucji Rzeczypospolitej
Polskiej progi ostroznosciowe dotyczace wielkosci dlugu publicznego,
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na poziomie Unii Europejskiej —zapisy traktatu z Maastricht dotyczace
dopuszczalnej wielkosci dlugu publicznego 1 deficytu budzetowego, czy
tez zapisy tak zwanego paktu fiskalnego dla strefy euro 1 krajéw do niej
kandydujacych z lat 2011-2012.

Z tych powoddw obecnie przyjmuje si¢, ze w polityce antycyklicz-
nej gléwnie powinny by¢ stosowane instrumenty polityki monetarnej,
podczas gdy polityka fiskalna powinna by¢ raczej wykorzystywana jako
narzgdzie stuzace do tworzenia podstaw dla dtugookresowego wzrostu
gospodarczego. Ewentualne zastosowanie polityki fiskalnej do dzialan
stabilizacyjnych jest dopuszczalne w wyjatkowych sytuacjach zwiazanych
z duzym zagrozeniem gl¢bokim kryzysem 1 dlugotrwala recesja.

6.3. Wyzwania stojace wobec antycyklicznych dzialan
w sferze monetarnej

Odwolujac si¢ do modelu polityki antycyklicznej przedstawionego na
rysunku 6.1 oraz dominujacej roli polityki monetarnej w dzialaniach
stabilizacyjnych, mozna stwierdzié, ze wladze monetarne, ktdre w przy-
padku wigkszosci krajoéw wysokorozwinigtych za gtéwny cel przyjmuja
utrzymanie niskiej i stabilnej inflacji, beda monitorowac zmiany biezace;j
inflacji (pres;ji inflacyjnej) oraz poziomu aktywnosci gospodarczej. Tym
samym beda dazyly do okreslenia relacji biezacej aktywnosci gospodar-
czej (realnego produktu) do potencjalnego poziomu produktu osiaga-
nego przy pelnym wykorzystaniu czynnikéw produkeji. W sytuacji, gdy
produkt realny bedzie znaczaco odbiegal od produktu potencjalnego,
wladze monetarne bgda stosownie zacie$nialy badz luzowaly polityke
monetarna, wplywajac na zwigkszenie badz ograniczenie zagregowanego
popytu.

W ramach tak przedstawionego schematu antycyklicznej polityki
pieni¢znej osiagnigcie wysokiej efektywnosci zarzadzania makroekono-
micznego wymaga wyeliminowania tradycyjnych Zrédel nieefektywno-
Sci polityki monetarnej takich jak: opdznienia czasowe w mechanizmie
transmisji, wplyw oczekiwan podmiotdw gospodarczych czy zjawisko
niespdjnosci w czasie. Obecnie przyjmuje sig, ze wigkszos¢ tych proble-
méw moze byc¢ znaczaco ograniczona przez stosowanie formalnych badz
nieformalnych regul monetarnych, ktére w praktyce czgsto sa zblizone
do tak zwanej reguly Taylora'?. Zgodnie z ta koncepcja przyjmuje si¢ za

12 Obecnie przyjmuje sig, ze jasne reguly polityki monetarnej stanowia fundament
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zasadne podniesienie stopy procentowej, jezeli stopa inflacji przekracza
przyjety w danym kraju cel inflacyjny badz gdy realny PKB znalaz! si¢
powyzej jego poziomu potencjalnego. Jezeli w danym czasie inflacja
jest zgodna z celem monetarnym oraz nie wyst¢puja réznice pomi¢dzy
realnym produktem a jego wartoscia, potencjalna polityka monetarna
przyjmuje charakter neutralny, wladze ustalaja stopy procentowe na po-
ziomie dlugookresowej réwnowagi szacowanej dla dlugookresowego
wzrostu dla danej gospodarki. Dodatkowo, w celu uchwycenia zmian

w sferze oczekiwan inflacyjnych, wladze monetarne wykorzystuja stopy

inflacji z kilku poprzednich kwartaléw, ich zmiany moga by¢ bowiem

pomocne w prognozowaniu oczekiwanej inflagji.
Dodatkowo osiagnigcie wysokiej efektywnosci stabilizacyjnej polityki
monetarnej wymaga:

a) zdolnosci do wzglednie dobrej oceny biezacej aktywnosci gospodarczej
oraz zdolnosci do efektywnego jej prognozowania w nadchodzacych
kwartatach — oznacza to koniecznos¢ z gory precyzyjnego okreslenia
wielkosci realnie wytworzonego produktu w danym momencie;

b) Scistego okreslenia wielkosci produktu potencjalnego w danej gospo-
darce jako punktu odniesienia dla dzialan polityki stabilizacyjnej;

c) zastosowania efektywnych narz¢dzi, ktre pozwola szybko ograniczy¢
nadmierng presj¢ inflacyjna lub pozwola na szybkie zwigkszenie za-
gregowanego popytu, gdy produkt realny bedzie zbyt niski w relacji
do jego wartosci potencjalne;j.

Pierwszy z tych warunkdéw moze by¢ traktowany jako stosunkowo
tatwy do spelnienia. Sprzyja temu ogromny post¢p zaréwno w jakosci
obecnie dostgpnych statystyk makroekonomicznych, jak 1 ekonome-
trycznych narzg¢dzi prognostycznych. Jednakze, jak pokazuje praktyka
gospodarcza, takze w tej podstawowej kwestil pojawiaja si¢ bardzo czg-
sto roznice zdan pomig¢dzy poszczegdlnymi oSrodkami analitycznymi.
Problemy te s3 pot¢gowane przez konieczno$¢ uwzgledniania w proce-
sach decyzyjnych prognoz inflacji oraz bezrobocia, co jest niezb¢dne do
ograniczania ujemnych rezultatéw op6znien czasowych w polityce mo-
netarnej (ramka 6.3). Oprocz potencjalnych bledéw prognoz nalezy takze

wspblczesnej bankowosci centralnej, zaréwno w przypadku krajéw wyrazajacych
wprost swdj bezposredni cel inflacyjny, jak i tez tych przyjmujacych go nieformalnie.
Przejrzyste reguty monetarne pozwalaja na osiagnigcie wystarczajacej elastycznosci
prowadzacej do stabilizacji produktu bez grozby rozbudzenia inflacji. Jednocze$nie
gwarantuja one zachowanie dyscypliny uniemozliwiajacej dyskrecjonalne dziatania
skutkujace niespojnoscia w czasie, ktéra zostala oméwiona w ramce 6.3.
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Ramka 6.3
Tradycyjne zrodla nieefektywnosci polityki monetarnej

OpoOznienia czasowe w mechanizmach transmisji monetarnej —
podobnie jak w przypadku polityki fiskalnej, po zastosowaniu okreslo-
nego bodzca monetarnego jego rezultaty w gospodarce realnej pojawiaja
si¢ dopiero po kilku miesiacach. W zwiazku z tym wladze monetarne s3
zmuszone na biezaco podejmowaé decyzje, opierajac si¢ prognozowa-
nych wartoSciach, ktére moga si¢ okazaé nieprecyzyjne.

Wplyw oczekiwan podmiotdéw gospodarczych — zgodnie z kon-
cepcja racjonalnych oczekiwan podmioty gospodarcze, uczac sig, nie
popetniaja ciagle tych samych blgd6éw, tym samym nie daja si¢ co i rusz
»oszukiwaé” w wyniku dyskrecjonalnych dziatan (niezgodnych z weze-
$niej deklarowanymi dziataniami) wladz monetarnych, ktdrych celem
jest stymulowanie biezacej aktywnosci gospodarcze;.

Koncepcja niespojnosci w czasie — krotkookresowe antycykliczne
dzialania wladz monetarnych, ktére nie s3 zwiazane z jasnymi i diu-
gookresowymi celami, moga prowadzi¢ do nieefektywnych rezultatéw
gospodarczych. Tym samym krétkookresowa polityka gospodarcza,
ktora indywidualnie, w oderwaniu od oczekiwan podmiotéw gospodar-
czych, wydaje si¢ optymalna w krotkim czasie, staje si¢ nieoptymalna
w dlugim okresie.

pamigtaé o bardzo czgstych korektach ex post fundamentalnych danych
makroekonomicznych. Wedlug badan przeprowadzanych przez eko-
nomistéw OECD korekty danych pierwotnych, nawet po kilku latach,
przekraczajace pdt punktu procentowego mozna traktowac jako niemal
standardowe zjawisko (tabela 6.1). Wszystkie te elementy moga wplywac
na traftnos¢ antycyklicznych decyzji monetarnych, ktére — w przypadku
powazniejszych blgdow — zamiast stabilizowaé gospodarke, moga si¢
przyczynic¢ do jej dodatkowej destabilizacji.

Drugi warunek dotyczacy okreslenia potencjalnego poziomu produk-
tu danej gospodarki wiaze si¢ z jeszcze wigkszymi problemami. Obecnie
ekonomisci s3 zgodni co do tego, ze istnieje warto$¢, ktora okresla po-
tencjalny produkt danej gospodarki. Z perspektywy praktycznej istnieje
co najmniej kilka procedur jego szacowania. Niestety, metody te moga
niejednokrotnie dawac istotnie odmienne rezultaty. Ponadto na gruncie
teoretycznym ekonomisci nie s3 zgodni co do mozliwosci wystgpowania
zmian wielkosci potencjalnego produktu danej gospodarki w srednich
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Tabela 6.1
Srednie réznice pomigdzy pierwotnymi publikowanymi danymi makroekonomicz-
nymi a danymi skorygowanymi

Kraj Luka Rzeczywisty Potencjalny
produktu” PKB* PKB*
USA 0,46 0,61 0,43
Japonia 1,09 0,82 0,35
strefa euro 0,26 0,20 0,14
Niemcy 0,41 0,43 0,35
Francja 0,36 0,35 0,15
Wtochy 0,35 0,22 0,34
Wielka Brytania 0,38 0,42 0,22
Kanada 0,37 0,50 0,26

Uwagi:

Dla wszystkich krajow z wyjatkiem strefy euro préba badawcza dotyczyla lat 1994
2003, dla krajoéw strefy euro byly to lata 1997-2003. W tabeli pokazano réznice po-
mi¢dzy danymi opublikowanymi w okresie t + 1 a danymi skorygowanymi w okresie
t + 4 dla danych publikowanych w OECD Economic Outlook.

*Whyrazone jako réznica logarytmiczna.

Zrodto: The implications of supply-side uncertainties for economic policy, OECD Economic
Outlook 2008, vol. 83, s. 217.

okresach. Zmiany te moga by¢ zwiazane z coraz szybciej postgpujaca
transformacja strukturalna wickszosci gospodarek wysokorozwinigtych,
co wynika z wigkszej niz dawniej czg¢stotliwosci pojawiania si¢ istotnych
szokow technologicznych w warunkach globalnej gospodarki. Przyj-
muje sig, ze szoki podazowe moga znaczaco — trwale badz przejsciowo
(Sredniookresowo) — zmienia¢ wielko$¢ potencjalnego produktu danej
gospodarki. Samo jednak biezace rozrdznienie, czy obecnie obserwowa-
na zmiana potencjalnego produktu ma charakter trwaly, co na przyktad
w warunkach pozytywnego szoku podazowego pozwolitoby na zastoso-
wanie luZniejszej polityki monetarnej, czy tez ma wylacznie charakter
przejsciowy jest niezwykle trudne. Tymczasem bledne uznanie przejscio-
wej pozytywnej zmiany potencjalnego produktu za zmiang trwala moze
skutkowaé¢ duzym obciazeniem inflacyjnym polityki monetarnej. Korekta
takiej blednej polityki niemal zawsze si¢ wiaze z biezacymi wysokim

189



POLITYKA ANTYCYKLICZNA

kosztami w sferze realnej. Problemy te staly si¢ dobrze widoczne migdzy
innymi w dyskusji, jaka toczyla si¢ w niektérych krajach wysokorozwi-
ni¢tych w polowie lat dziewigédziesiatych XX wieku na temat trwalosci
przyspieszenia tempa wzrostu produktywnosci pracy oraz dylematéw
polityki monetarnej z tym zwiazanych.

Takze w przypadku trzeciego elementu dotyczacego efektywnosci
narz¢dzi monetarnych wplywajacych na wielkos§é zagregowanego po-
pytu, a tym samym pozwalajacych na kontrolg presji inflacyjnej, moga
si¢ pojawié istotne zrodla niepewnosci. W warunkach szybkiej transfor-
macji zwiazanej z globalizacja gospodarki moze dochodzi¢ do waznych
zmian w mechanizmach transmisji monetarnej, ktére moga ograniczac
skutecznos¢ tradycyjnych narz¢dzi monetarnych.

W ostatnich latach, w badan nad mechanizmami transmisji monetar-
nej, w coraz wigkszej liczbie krajoéw, co w szczegdlnosci odnosi si¢ do
tak zwanych matych, silnie otwartych gospodarek, dostrzega si¢ zjawisko
ograniczania zwigzkéw pomi¢dzy dynamika krajowej inflacji a wielkoScia
krajowej luki produktu, a jednoczesnie wzrost zaleznosci krajowej inflacji
od Swiatowej rownowagi pomigdzy popytem a podaza. Zjawisko to z jed-
nej strony moze sprzyjac stabilizacji presji inflacyjnej, z drugiej — moze
si¢ przyczynia¢ do ograniczania oddzialywania na krajowa gospodarke
narz¢dzi monetarnych, a tym samym — do redukowania efektywnosci
antycyklicznych dziatan banku centralnego.

Rosnaca zalezno$¢ krajowych proceséw inflacyjnych od czynnikéw
globalnych moze istotnie utrudniaé bankom centralnym precyzyjne
szacowanie biezacej relacji produktu rzeczywistego do jego wartosci
potencjalnej (oszacowanie luki popytowej). Ponadto moze zosta¢ ogra-
niczona zdolno$¢ banku centralnego do zmniejszania réznicy pomig-
dzy wielkoscig produktu rzeczywistego a jego wielkoscia potencjalna.
Z powodu trudnosci z precyzyjnym okresleniem luki popytowej bank
centralny moze zbyt dlugo powstrzymywac si¢ od zacie$nienia polity-
ki monetarnej, pomimo narastajacej presji inflacyjnej. Dlugookresowa
konsekwencja tego stanu moze by¢ zwigkszenie oczekiwan inflacyjnych
w danej gospodarce oraz dopuszczenie do powstania 1 rozwoju spirali
inflacyjnej. Dodatkowo w sytuacji zmiany charakteru polityki mone-
tarnej, ktorej celem bgdzie ograniczenie inflacji, moze si¢ okazaé, ze
antyinflacyjne dziatania banku centralnego sa prowadzone w warunkach
niskiej wrazliwosci inflacji na poziom krajowych stdp procentowych
oraz wysokiej zaleznosci inflacji od czynnikéw globalnych. W najbardzie;j
skrajnym przypadku, gdy krajowe procesy inflacyjne sa silnie zwigzane
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z globalna luka popytowa, w wyniku op6Znient w mechanizmie transmisji
monetarnej zaciesnienie krajowej polityki monetarnej moze jeszcze nie
ograniczy¢ inflacji, natomiast moze przynie$¢ negatywne konsekwencje
krajowej aktywnosci gospodarczej oraz prowadzi¢ do wzrostu bezro-
bocia. Taka sytuacja oznaczalaby oslabienie efektywnosci tradycyjnych
narz¢dzi monetarnych oraz bardzo duze trudnosci banku centralnego
z zachowaniem kontroli nad procesami inflacyjnymi®.

6.4. Dlugookresowe koszty bledow w biezacej polityce
antycyklicznej

Rozwazania zawarte w podrozdziatach 6.2 oraz 6.3 dowodza, ze wy-
korzystanie polityki fiskalnej oraz polityki monetarnej do prowadze-
nia biezacych aktywnych dziatan antycyklicznych wiaze si¢ z wicloma
praktycznymi trudno$ciami oraz z mozliwoscia popelnienia istotnych
bledoéw. Uwzgledniajac dorobek ekonomistéw badajacych wplyw bie-
zacych uwarunkowan politycznych na efektywnos$¢ zarzadzania makro-
ckonomicznego, mozna stwierdzié, ze blgdy te zazwyczaj maja charakter
asymetryczny, a wi¢c moga znacznie cz¢sciej prowadzi¢ do nadmierne;j
stymulacji wielkos$ci zagregowanego popytu, czego skutkiem bedzie in-
flacja, niz do nadmiernego ograniczania jego wielkosci. Zbyt wysoki
poziom inflacji moze oznaczaé narastanie kosztéw dwojakiego rodzaju:
bezposrednich kosztéw inflacji (ramka 6.4) oraz kosztéw posrednich,
zwiazanych z ograniczaniem dlugookresowego potencjatu wzrostu dane;j

gospodarki.

Jezeli bledy polityki antycyklicznej doprowadza nawet do niewielkie-
go ograniczenia dlugookresowego potencjatu wzrostowego gospodarki,
potencjalne koszty moga bardzo istotnie przewyzszy¢ koszty wynikajace
z wystapienia krotkookresowego odchylenia realnego produktu gospo-
darki od jego wartosci potencjalnej. Problem ten zostatl zilustrowany na
rysunku 6.2.

Na rysunku 6.2 przedstawiono strat¢ produktu wywolana wystapie-
niem cyklu koniunkturalnego prowadzacego do odchylenia produk-
tu rzeczywistego od jego wartosci potencjalnej, ktéra powinna zostaé
ograniczona w wyniku efektywnych dziatan antycyklicznych panstwa.
Z jednej strony moze by¢ ona traktowana jako warto$¢ podnoszaca do-
brobyt spoleczny, co jest potencjalnie osiagalne na przykiad w wyniku

13 Szerzej A.P. Balcerzak, Paristwo w realiach ,,nowej gospodarki”..., s. 177-204.
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Ramka 6.4
Bezposrednie koszty inflacji

Bezposrednie koszty inflacji mozna analizowac przez pryzmat jej wyso-
kosci oraz zmiennosci. Wysoki poziom inflacji jest Zrédlem wysokich
kosztow ze wzgledu na: a) wysoki koszt alternatywny ,trzymania” pie-
niadza, co zmusza podmioty rynkowe do poswigcania czasu 1 Srodkow
na rzecz dzialan stuzacych ochronie posiadanej wartosci, ogranicza wigc
tym samym mozliwo$¢ podejmowania bardziej produktywnych dzia-
tan; b) zmusza firmy do ponoszenia tzw. kosztéw menu; ¢) w wyniku
opdznien w dostosowaniach cenowych inflacja prowadzi do powaznej
zmiennosci cen produktéw jednych firm w relacji do innych, co nega-
tywnie wplywa na efektywno$¢ alokacyjna mechanizmu cenowego; d)
brak indeksacji stawek podatkowych skutkuje podnoszeniem efektywnej
stopy opodatkowania kapitalu i pracy, co ogranicza zdolno$¢ gospodarki
do akumulacji kapitalu, a tym samym negatywnie przeklada si¢ na tem-
po dtugookresowego wzrostu gospodarczego; €) wysoki poziom inflacji
utrudnia kalkulacj¢ ekonomiczna, co dodatkowo ogranicza efektywnosé
alokacji zasobow. Tak zdefiniowane koszty nabieraja jeszcze wigkszego
znaczenia w przypadku duzej zmienno$ci inflacji, gdyz nieoczekiwane
zmiany inflacji prowadza do ponadproporcjonalnego wzrostu kosztow.
Oznacza to, ze wzrost inflacji z 4% do 6% jest bardziej kosztowny niz
wzrost inflacji z 2% do 4%. Koszt stalej 4-procentowe;j inflacji jest na-
tomiast mniejszy niz koszty wynikajace z fluktuacji inflacji w przedziale
od 2% do 6%.

Bardzo duze koszty wysokiej zmiennosci cen s3 efektem redystrybucji
realnego bogactwa pomig¢dzy kredytodawcami oraz kredytobiorcami.
Skutkuje to wzrostem ryzyka prowadzenia dzialalnosci gospodarcze;.
Poniewaz uczestnicy zycia gospodarczego probuja unikaé ryzyka, zjawi-
sko to ogranicza mozliwos$¢ zawierania dlugookresowych kontraktow
oraz uniemorzliwia dlugookresowa kalkulacj¢ gospodarcza, ktéra ma
fundamentalne znaczenie dla Srednio- i dtugookresowego wzrostu go-
spodarczego.

Zrédlo: N.G. Mankiw, U.S. monetary policy during the 1990s, NBER Working
Paper Series, Working Paper 8471, September 2001; A.B. Balcerzak, Paristwo
w realiach ,,nowej gospodarki” ..., s. 204-205.

sukceséw w sferze stabilizacji makroekonomicznej. Z drugiej strony,
w sytuacji, gdy prowadzenie polityki antycyklicznej jest zwiazane z po-
waznymi blgdami w jej sferze, gospodarka jest narazona na przyklad
na wystapienie inflacji, ktéra, generujac okreslone koszty makroeckono-
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wywotana cyklem koniunkturalnym
-
>
naos
gdzie:

—  produkt potencjalny przed podjgciem biednych dziatan antycyklicznych
— produkt potencjalny po wystapieniu btgdnych dziatan antycyklicznych
produkt rzeczywisty

Rys. 6.2. Diugookresowe koszty bledéw w biezacej polityce antycyklicznej
Zrbdlo: opracowanie wiasne na podstawie Federal Reserve Bank of Cleveland, Theory
ahead of thetoric..., s. 16; A.P. Balcerzak, Paristwo w realiach ,,nowej gospodarki”..., s. 205.

miczne, moze skutkowac obnizeniem trendu produktu potencjalnego,
a wigc spowolnieniem dlugookresowego tempa wzrostu gospodarcze-
go. W tym przypadku dlugookresowe koszty zwiagzane z wystapieniem
bledéw w polityce stabilizacyjnej moga wielokrotnie przewyzszaé jej
potencjalne korzysci. Dla empirycznego unaocznienia tej kwestii przed-
stawiono w tabeli 3.1 (rozdzial 3) dane ilustrujace konsekwencje, jakie
ma dla poziomu dobrobytu spotecznego nawet niewielkie ograniczenie
tempa wzrostu gospodarczego, co najwyrazniej widaé na przykltadzie
Argentyny.

Na poczatku XX wicku Argentyna nalezata do grona najbardziej roz-
winig¢tych gospodarek Swiata, o PKB per capita przekraczajacym PKB
Japonii 1 Niemiec, i niewiele nizszym od Kanady. Pomimo ze osiagneta
ona w XX wieku $rednig stopg wzrostu tylko o okoto ¢wieré punktu
procentowego nizsza niz Niemcy 1 Kanada, to na poczatku XXI wieku
byla juz od nich o ponad potowg biedniejsza.

Bardzo duze ryzyko popelnienia wielu powaznych bigddéw w polityce
stabilizacyjnej moze budzi¢ watpliwosci co do jej zasadnosci. Stad wiele
glosow krytycznych.

Daleko posunigta krytyke postulatéw prowadzenia przez panstwo
aktywnej polityki antycyklicznej mozna znalezé w pracach ekonomistow
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zwiazanych ze szkola realnego cyklu koniunkturalnego. Ekonomisci ci
odrzucaja model wspdlczesnej polityki antycyklicznej (rysunek 6.1),
w ktérym dokonuje si¢ rozréznienia na obserwowalny rzeczywisty pro-
dukt oscylujacy wokoél nieobserwowalnej dtugookresowej wartosci po-
tencjalnej, ktora jest utozsamiana z linig dtugookresowego trendu wzro-
stowego. Wedtug zwolennikow teorii realnego cyklu koniunkturalnego,
w wyniku wystapienia losowych wstrzaséw podazowych (wstrzasow
technologicznych) dochodzi do zmiany wielkosci produktu rzeczywi-
stego', ktory po ustapieniu szoku lub w wyniku dzialan antycyklicznych
z czasem wracalby do swojej wielko$ci potencjalnej wyznaczanej przez
trend. Wedlug tej koncepcji wigkszos¢ szokéw ma charakter trwaly, prze-
noszac si¢ na kolejne okresy, co prowadzi do zmian wielkosci produktu
potencjalnego, a wigc do przesuni¢é¢ dlugookresowego trendu wzrostu
gospodarczego. Tym samym obserwowane w gospodarce wahania cy-
kliczne stanowig wahania samej linii dtugookresowego trendu. Oznacza
to, ze widoczne fluktuacje produktu rzeczywistego stanowia efekt reakeji
racjonalnych podmiotdéw gospodarczych na realne szoki podazowe. W tej
sytuacji wszelkiego rodzaju dziatalnos¢ stabilizacyjna moze doprowa-
dzi¢ rowniez do redukcji zdolnosci gospodarki do dostosowywania si¢
do losowych szokéw podazowych. Bytoby to jednoznaczne z redukcja
dobrobytu spolecznego.

Uwzgledniajac argumenty zwolennikéw teorii realnego cyklu ko-
niunkturalnego, mozna wigc przyjaé, ze cykliczny rozwdj gospodarki
moze, a raczej powinien, by¢ analizowany jako cz¢$¢ tego samego dyna-
micznego procesu, ktdry determinuje Sciezk¢ dtugookresowego rozwoju
gospodarki. Takie spojrzenie na cykliczne wahania gospodarcze pozwala
na wysnucie wniosku, ze krétkookresowa polityka gospodarcza, kon-
centrujaca si¢ na kwestii stabilizacji makroeckonomicznej, w wypadku
popelnienia bledow, ktérych uniknigcie jest bardzo trudne, moze nie-
umyslnie wywolywaé negatywne konsekwencje dla dtugookresowego
potencjatu rozwojowego.

14 W modelach realnego cyklu koniunkturalnego wstrzasy technologiczne stanowia
bardzo szeroka kategorig. Przyktadowo moga one obejmowac zmiany w §rodowisku
naturalnym, szoki podazowe wywolane zmianami cen energii 1 surowcow, gwal-
towne zmiany spoleczno-polityczne, ktére istotnie zmieniaja strukturg gospodarki,
dziatania pafistwa stanowiace bezposrednia interwencj¢ w procesy gospodarcze oraz
zmieniajace bodZce mikroekonomiczne, zmiany produktywnosci zwiazane z inno-
wacjami technologicznymi oraz organizacyjnymi.
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