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Noblisci w dziedzinie ekonomii
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Streszczenie: W swietle wystgpujacych obecnie sytuacji kryzysowych i cyklicznosci w go-
spodarce, w opracowaniu przedstawiono poglady w tych kwestiach laureatow Nagrody im. Al-
freda Nobla w dziedzinie ekonomii. W sensie teoriopoznawczym, na tle realiow gospodarczych
przed i po II wojnie §wiatowej, oméwiono stanowiska ekonomistow zajmujacych sig ta pro-
blematyka. W 1969 roku prestizowa Nagroda Nobla z ekonomii przypadta w czgsci badaczom
w dziedzinie makroekonomii. W omawianym kontekscie ich poglady skupiaja si¢ w dwoch or-
todoksyjnych szkotach, tj. keynesowskiej i monetarystycznej, prezentowanych w niniejszym ar-
tykule.

W kontynuacji i rozwinigciu badan oraz zajmowanych stanowisk przedstawiono dwie nowe
opcje, a mianowicie: nowej szkoty keynesowskiej i nowej szkoty klasycznej. W dalszej czesci
rozwazan wskazano na kryzysy finansowe i ich relacje z cyklem koniunkturalnym, a takze aktu-
alna sytuacj¢ finansowa w Polsce.

1. Uwagi wstepne

Nagroda im. Alfreda Nobla jest przyznawana od 1901 roku za wybitne osiagnig-
cia w naukach $cistych (fizyka, chemia, fizjologia) i w literaturze, a takze w dziatal-
nosci na rzecz pokoju na $wiecie. Z okazji 300-lecia istnienia Centralnego Banku
Szwecji nagroda ta od 1969 roku jest wreczana rowniez wybitnym ekonomistom. Do
tej pory zdobyto ja 68 laureatéw jako nagrody indywidualne lub zespotowe z réznych
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krajow i osrodkow naukowych, glownie w anglosaskim obszarze jezykowym, w tym
ze Standéw Zjednoczonych (najwigcej, bo 10 0sob, z Uniwersytetu w Chicago). Na-
grode Nobla uwaza si¢ za najwyzsze i najbardziej prestizowe wyrdznienie osiagnieé
naukowych w skali §wiatowej. W dziedzinie ekonomii najwigcej nagrod przypadio
laureatom zajmujacym si¢ makroekonomia i dopiero ostatnio wyr6zniono autoréw
z zakresu mikroekonomii.

Wspotczesna mysl ekonomiczna rozpatrywana jest w duzym stopniu przez pry-
zmat badan, odkry¢ i zastosowan osiagni¢¢ naukowych noblistow w praktyce go-
spodarczej. Wytyczajac nowe kierunki badan, oddziatujac na gospodarke $wiatowa
w dobie globalizacji, uwaza sig, ze noblisci wywieraja istotny wptyw na ksztalto-
wanie polityki makroekonomicznej oraz mig¢dzynarodowe stosunki gospodarcze.
Przyznanie Nagrody Nobla w czasie trwajacego kryzysu finansowego byto wielkim
wyzwaniem, gdyz $wiatowa recesja zweryfikowata dotychczas obowiazujace teorie
ekonomiczne w tym zakresie. Obszarem badawczym skupiajacym szczegolnie duze
zainteresowanie noblistow sa problemy rownowagi ogélnej i jej zaktdcen, a wigc cy-
klicznosci i1 kryzysow gospodarczych w $cistych interakcjach z teoria wzrostu i roz-
woju gospodarczego, a takze z teoria dobrobytu spotecznego.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie pogladow noblistow w za-
kresie badan cyklicznosci, bedacych zarazem wkladem w rozwdj nowej ekono-
mii z aplikacyjnym przetozeniem na wyzwania wspotczesnej gospodarki $wiato-
wej. Powszechnie przyjmuje si¢, ze wahania cykliczne wywieraja istotny wpltyw
na zycie zarowno calych spoteczenstw, jak i poszczegodlnych ludzi. Niestabilnosé¢
gospodarki w postaci cyklu koniunkturalnego jest bowiem zjawiskiem niepoza-
danym w gospodarce ze wzgledu na negatywne konsekwencje ekonomiczne, spo-
leczne i polityczne. Nasuwa si¢ wigc oczywiste pytanie: na ile jest mozliwe i uza-
sadnione przeciwdziatanie tym fluktuacjom, na przyktad poprzez aktywna polityke
panstwa?

2. Cykl koniunkturalny w teorii ekonomii i realiach gospodarczych
do Il wojny Swiatowej

Periodyczne zmiany poziomu aktywnosci gospodarczej wskazujace na nieregu-
larne w czasie wahania wielkosci produkcji, dochodu narodowego, inwestycji, za-
trudnienia i1 konsumpcji nazywamy cyklem koniunkturalnym. Cykle w gospodarce
rynkowej wystepuja na tle dtugookresowego wzrostu ekonomicznego, odzwiercie-
dlajacego proces reprodukcji rozszerzonej. W cyklach klasycznych wyrdznia sig
cztery fazy: kryzysu, depresji, ozywienia i rozkwitu, ze $srednim czasookresem trwa-
nia w latach 1825—-1945 od siedmiu do jedenastu lat (rys. 1).
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Rys. 1. Cykl klasyczny

Zr o6 dto: opracowanie wilasne.

Cykl gospodarczy zostal zapoczatkowany w Wielkiej Brytanii — pierwszym pan-
stwie kapitalistycznym — w 1825 roku kryzysem wywotanym konsekwencjami rewo-
lucji przemystowej na przetomie XVIII i XIX wieku. Wraz z postgpujacym uprze-
mystowieniem panstw zachodnich cykle obejmowaty swym zasiggiem coraz wigcej
krajow, od 1857 roku przybierajac charakter Swiatowy, z najcigzszym w skutkach
kryzysem w 1873 roku, a szczeg6lnie w okresie migdzywojennym, gdy kryzys nad-
produkcji na $wiecie przypadt na lata 1929-1933, skutkujac spadkiem produkcji
0 50% 1 25 miln bezrobotnych w krajach zachodnich. Warto nadmieni¢, ze kryzys
w 1913 roku zostat przerwany wybuchem I wojny $wiatowej, a w latach 1937-1938
— przygotowaniami i II wojna §wiatowa.

Teoretyczne objasnienie cykliczno$ci w gospodarce znajduje odbicie w ujeciu po-
gladow ekonomistow reprezentujacych rozne szkoty, najszerzej w ekonomii glow-
nego nurtu — neoklasycznej i keynesowskiej.

Teorie neoklasyczne przyjmuja, ze czynniki zaklocajace rownowage ogolna maja
charakter egzogeniczny wzgledem mechanizmoéw gospodarczych. Zachwianie row-
nowagi uruchamia mechanizmy wewngtrzne, ktore przywracaja stopniowo stabiliza-
cje gospodarki. Cykl wynika z wielu réznorodnych przyczyn i czynnikow ksztattu-
jacych relacje zjawisk i wielko$ci makroekonomicznych zachodzacych w procesie
reprodukcji spotecznej. Pierwsza teoria wyjasniajaca cykliczno$¢ zostata przedsta-
wiona przez Williama Stanleya Jevonsa w XIX wieku (teoria plam na Stoncu)'.

' Z pogladami W.S. Jevonsa utozsamia si¢ teorie rolnicze cyklicznosci, ktore wahania wielkos$ci
gospodarczych uznaty za rezultat niesprzyjajacych warunkow klimatycznych, np. klgsk nieurodzaju. Na
tej kanwie rozwinigto p6zniej koncepcje cykli specjalnych w rolnictwie (cykl swinski, bydlecy, sadow-
niczy, kauczukowy), na ogét zbieznych z tzw. cyklami Kitchina.
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W pierwszej potowie XX wieku powstata rowniez teoria Josepha Schumpetera na-
wiazujaca do nieregularnej aktywnosci innowacyjnej przedsigbiorstw (1).

W opozycji do ekonomii neoklasycznej i w rezultacie wielkiego kryzysu z lat
1929-1933 pojawila si¢ teoria keynesowska, wyjasniajaca cykliczno$¢ w gospodarce
wylacznie uwarunkowaniami wewngtrznymi, wynikajacymi z przyczyn endogenicz-
nych — gtéwnie z powodu niedostatecznego popytu globalnego (konsumpcyjnego i in-
westycyjnego), naruszajacego rownowage i wyksztatcajacego w gospodarce rynkowe;j
nadwyzke podazy globalnej. W teorii Johna Maynarda Keynesa i Michata Kaleckiego
za bezposrednia przyczyng wahan cyklicznych uznaje si¢ falowanie wydatkéw in-
westycyjnych. Sa to teorie oparte na zatozeniu wspoétdziatania mnoznika inwestycyj-
nego i zasady przyspieszenia (akceleratora) (2). Wzrost popytu inwestycyjnego powo-
duje wzrost produkcji i dochodu narodowego (podaz globalna), nieproporcjonalnego
w czasie do skali wzrostu popytu. Z kolei pojawienie si¢ dysproporcji oraz procesy
kumulatywne wywotuja cykliczne wahania aktywnosci gospodarczej (3).

3. Cykl koniunkturalny w teorii ekonomii i praktyce gospodarczej
po Il wojnie $wiatowej

Dominujacy wptyw pogladéw Keynesa na gospodarke w wigkszosci krajow za-
chodnich po II wojnie $wiatowej przyczynit si¢ do upowszechnienia polityki inter-
wencjonizmu panstwowego, traktowanej jako polityka antycykliczna i antykryzy-
sowa. W konsekwencji nastgpily korzystne zmiany gospodarcze i przejscie od cykli
klasycznych do zmodyfikowanych, z deformacja pionowa i pozioma, a wigc skroce-
niem do okoto 5-6 lat trwania i obnizeniem ogdélnego tempa wzrostu gospodarczego.
W fazowym rozwoju nastapit etap recesji i boomu gospodarczego (rys. 2).
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Rys. 2. Cykl zmodyfikowany

Zr6dto: opracowanie wilasne.
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Cykle zmodyfikowane, ksztattujace si¢ pod wptywem polityki interwencjonizmu
panstwowego, wystapity w latach: 1949, 1957, 1967 (tylko na obszarze USA), a na-
stepnie: 1952, 1958, 1962, 1967, 1973, 1981, 1992, 1997, 2000-2003, 2008-2009
(tacznie z krajami Europy Zachodniej).

W wyniku kryzysu naftowego (energetyczno-paliwowego) oraz kryzysu dolara
amerykanskiego w 1973 roku, w $wietle nowych zjawisk o charakterze makroeko-
nomicznym (jak wstrzas podazowy, szoki cenowe, stagflacja), a takze wraz z wdra-
zaniem osiagni¢¢ rewolucji naukowo-technicznej nastgpuje zatamanie ekonomii key-
nesowskiej i od poczatku lat osiemdziesiatych XX wieku zwrot ku nowym pogladom
teoretycznym i polityce neoliberalnej, zwiazanej z monetaryzmem, tj. teoria reprezen-
towana najpeniej przez Miltona Friedmana, laureata Nagrody Nobla w 1976 roku.

Narodziny ekonomii keynesowskiej oraz monetaryzmu spowodowaty wyksztat-
cenie po Il wojnie $wiatowej dwoch odmiennych, przeciwstawnych pogladow na
gospodarke, w tym na cykle i kryzysy, reprezentowane i rozwijane przez szkoty or-
todoksyjne.

W zalozeniach teoretycznych ortodoksyjna szkola keynesowska przyjmuje zre-
widowana interpretacjg pogladow J.M. Keynesa. Uwaza mianowicie, ze gospodarka
rynkowa z samej swej natury jest niestabilna i podlega regularnym wstrzasom, a wigc
samoczynnie nie powraca szybko do rownowagi. W procesie jej przywracania przez
aktywna polityke gospodarcza istotng rolg musza odgrywaé dziatania interwencyjne
panstwa, opierajace si¢ zwlaszcza na polityce fiskalnej, ktora bezposrednio i szybko
pobudza taczny popyt. Rownowage przy niepelnym zatrudnieniu zapewnia sztyw-
no$¢ cen, ptac nominalnych i stopy procentowej w krétkich okresach (4).

Sformutowany na nowo model gospodarki rynkowej reprezentuja przede wszyst-
kim Kenneth Arrow i John Hicks (Nobel w 1972 r.), jednakze ich prekursorami nie-
watpliwie byli Jan Tinbergen i Ragnar Frisch (1969 r.), Paul Samuelson (1970 r.),
Simon Kuznets (1971 r.), Lawrence Klein (1980 r.) i James Tobin (1981 r.).

J. Tinbergen i R. Frisch otrzymali Nagrod¢ Nobla ,,za rozwinigcie i zastosowanie
modeli dynamicznych do analizy proceséw gospodarczych’. Z kolei P. Samuelson
zostal nig uhonorowany ,,za podniesienie naukowego poziomu analizy ekonomicz-
nej”, gdyz wskazat na zwigzek migdzy wzrostem gospodarczym a przyczynami wy-
stgpowania nierownowagi w gospodarce. S. Kuznets jest uwazany za najwybitniej-
szego przedstawiciela empirycznego nurtu badan w ekonomii. Zajmowat sig relacja
migdzy dlugofalowymi wahaniami tempa wzrostu a cyklem dtugookresowym, opisa-
nym w okresie migdzywojennym przez Nikotaja Kondratiewa. Przedstawiajac teorig
cyklicznego rozwoju kapitalizmu w dhugich okresach (50-60 lat), wyr6znit on dwie
fazy: spadku, a nastepnie wzrostu cen. We wspotczesnej interpretacji cykli Kondra-
tiewa amerykanski ekonomista Ian Gordon dokonat podziatu faz wedtug por roku,
wskazujac na cztery dtugie cykle. Trwajacy obecnie czwarty cykl — liczac od 1948

2 J. Tinbergen potozyt duze zastugi w opracowaniu teorii dziatania rynkow rolnych (model paje-
czyny). Z kolei R. Frisch jest autorem pracy naukowej o pszczelarstwie (wprowadzit termin ,,ekono-
metria”).
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roku po wiosnie, lecie i jesieni — znajduje si¢ w porze zimowej i zawiera si¢ w prze-
dziale od okoto 2000 roku przypuszczalnie do roku 2020 (5). Zimg cechuje silny
spadek inflacji, stop procentowych, inwestycji 1 produkcji, wartosci akcji i papieréw
dtuznych, powrdt do gotowki i ztota (rys. 3).
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Rys. 3. Cykl dlugookresowy Kondratiewa wedtug I. Gordona

Zrodto: 3, s. 63.

L. Klein otrzymat Nobla ,,za modele ekonometryczne i ich zastosowanie w analizie
wahan koniunkturalnych i polityce gospodarczej”. Opracowane przez niego w 1955
roku modele dla USA, a pdzniej roéwniez dla Wielkiej Brytanii zostaly mocno osadzone
w teorii keynesowskiej (model Kleina-Goldberga). Ich celem z zalozenia byto progno-
zowanie cykli oraz ich wykorzystanie w skutecznej antycyklicznej polityce gospodar-
czej. Klein badat réwniez wptyw kryzysu naftowego na swiatowa koniunkture.

J. Tobin zostat uhonorowany ,,za analizg rynkow finansowych”. Jego zdaniem
wyniki gospodarcze zaleza nie tylko od inwestycji i zatrudnienia, ale takze od zacho-
wan rynkéw finansowych.

J. Hicks, autor stynnego modelu IS/LM, otrzymat Nagrode Nobla wraz z K. Arro-
wem ,,za pionierski wktad do teorii ogolnej rownowagi ekonomiczne;j i teorii dobro-
bytu”. Swoimi pracami wywarli oni istotny wptyw na kierunki polityki makroeko-
nomicznej (do potowy lat sze§¢dziesiatych). J. Hicks opracowat w 1950 roku model
ekonometryczny cyklu koniunkturalnego, w ktérym dokonat powiazan migdzy teo-
riami: rownowagi, cykliczno$ci i wzrostu gospodarczego.

W 1979 roku Theodore Schultz i Arthur Lewis otrzymali Nobla za pionierskie ba-
dania rozwoju gospodarczego ze szczegdlnym uwzglednieniem krajow stabo rozwinig-
tych. Obaj laureaci zajmowali si¢ szeroko pojetym problemem rolnictwa i kapitalem
ludzkim. W ksiazce pt. Transformacja tradycyjnego rolnictwa (1964) Schultz analizo-
wat efektywno$¢ ekonomiczng rolnictwa oraz przyczyny op6znien rozwojowych i po-
jawiania sig sytuacji kryzysowych. Z kolei A. Lewis w sytuacji kryzysowej krajow
zacofanych dopatrywat si¢ braku odpowiednich dla rozwoju powiazan rolnictwa z no-
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woczesnymi sektorami gospodarki. W ksiazce pt. Wzrost i wahania cykliczne 1870—
—1913, wydanej w Polsce w 1968 roku, nawiazat do cykli Juglara i Kondratiewa.

Ortodoksyjna szkola monetarystyczna powstata dzigki badaniom Miltona Fried-
mana, ktore wskazywaty, ze okresom stabilnosci gospodarczej odpowiadata w zasadzie
stata wielkos$¢ pieniadza w obiegu, a zmiany wielkosci pieniadza w obiegu pozostawaty
na ogot niezalezne od zmian realnych wielkosci ekonomicznych. T¢ koncepcjg, redu-
kujaca przyczyny zmian cyklu koniunkturalnego i inflacji tylko do jednego czynnika,
nazwano monetaryzmem. Ortodoksyjna szkota monetarystyczna przyjmuje, ze gospo-
darka ze swojej natury jest stabilna, chyba Ze zostanie zakldcona nadmiernym wzrostem
masy pieniadza. A zatem zmiany zasobu pieniadza sa gléwnym czynnikiem tlumacza-
cym zmiany nominalnego dochodu, stad tez istotna rola polityki pienigznej w gospo-
darce rynkowej (4). Omawiana szkota rozwijala si¢ od polowy lat pigcdziesiatych do
potowy lat sze§édziesiatych XX wieku w nawiazaniu do iloSciowej teorii pieniadza,
ktorej pierwszym autorem byt amerykanski naoklasyk Irving Fisher (1867-1947).

Do prekursoréw szkoty monetarystycznej niewatpliwie nalezat Friedrich August
von Hayek, laureat Nagrody Nobla w 1974 roku ,,za pionierska praceg z zakresu teorii
pieniadza i wahan cyklicznych”. Jego poglady wraz z teoriami Ludwiga von Misesa
sa mocno osadzone w nurcie liberalno-konserwatywnym. F.A. von Hayek w 1929
roku obronit na Uniwersytecie Wiedenskim pracg habilitacyjna pt. Teoria pieniqdza
a cykl koniunkturalny. Po uzyskaniu tytulu profesora zostat dyrektorem austriackiego
Biura Badania Koniunktur. Teoria cykli F.A. von Hayeka pozostaje w silnej opozycji
do teorii J. Keynesa. Dlatego rzadowa polityke interwencyjna pobudzania popytu —
zgodnie z teoria keynesowska — uznaje on za nieskuteczna, a raczej indukujaca in-
flacje i bezrobocie, znieksztatcajaca ceny rynkowe (6). Twierdzi, ze najwazniejszym
zadaniem jest zwalczanie inflacji (nawet za ceng licznych bankructw i rosnacego bez-
robocia) w obrgbie aktywnej polityki pienigznej. Stad takze krytyczny stosunek do
krzywej Phillipsa w interpretacji keynesistow odniesionej do okreséw krotkich.

W $wietle krytyki keynesizmu i monetaryzmu, jaka nastapita w nowych realiach
lat siedemdziesiatych i osiemdziesiatych XX wieku, mlodsze pokolenie ekonomi-
stow przedstawia poglady tzw. nowej ekonomii, odmiennej, bedacej nowa szkola
keynesowska i nowa szkota monetarystyczna. A zatem sg to rowniez poglady na cy-
klicznos¢ 1 kryzysy w gospodarce rynkowe;j.

4. Nowa szkota klasyczna w kwestii cyklu koniunkturalnego
i przyczyn kryzysow

Nowa makroekonomia klasyczna powstaje w latach siedemdziesiatych XX wieku,
czerpiac podstawy z monetaryzmu. Uwaza si¢ ja za jeden z najbardziej wpltywowych
nurtow wspotczesnej ekonomii, kontynuujacy rozwoj mysli neoklasycznej. Nowa
szkota klasyczna utozsamiana jest z Robertem Lucasem (Nobel w 1995 roku ,,za
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teorig racjonalnych oczekiwan”), Edwardem C. Prescottem i Finnem E. Kydlandem
(Nobel w 2004 roku ,,za nowa teori¢ realnego cyklu koniunkturalnego™).

Nowe podejscie do makroekonomii opiera si¢ na trzech hipotezach (o racjonal-
nych oczekiwaniach, tacznej podazy i elastycznych rynkach) oraz monetarystycznej
koncepcji inflacji. Konkluzjg teoretycznych dociekan jest twierdzenie o catkowitej
nieskutecznosci polityki stabilizacyjnej panstwa.

R. Lucas, nawiazujac 40 lat p6zniej do prac F.A. von Hayeka, w tym do gléwnego
problemu teorii cyklu koniunkturalnego, podjal skutecznie probe wlaczenia cyklicz-
nosci do teorii rdwnowagi. Chodzito mu o ujgcie niestabilno$ci makroekonomicznej
w kategoriach ,,ekwilibrium”. W objasnieniu fluktuacji produkcji i zatrudnienia cen-
tralne miejsce zajmuje hipoteza tacznej podazy, zaleznej od wzglednych cen. W teo-
rii rownowagi cyklu koniunkturalnego wstrzasy podazowe (np. wywotane przez nie-
przewidziane zmiany pieniadza) powoduja i sa przyczyna odchylen produkcji oraz
zatrudnienia od dlugookresowej rownowagi. Jeszcze w 1976 roku Lucas zaatakowat
ustalona od wielu lat przez keynesistow praktyke postugiwania si¢ ekonometrycz-
nymi modelami w ocenie, a nastgpnie zastosowania ich wnioskowania do prowadze-
nia okreslonej polityki gospodarczej. Jego krytyka takiego postgpowania keynesi-
stow miata powazne implikacje dla p6zniejszych zmian polityki makroekonomiczne;j
w duchu neoliberalnym.

Niektore zatozenia modelowe teorii rownowagi cyklu koniunkturalnego, opra-
cowanej przez R. Lucasa i innych autorow nowej szkoty klasycznej, znalazty grono
krytykow. Ponadto gleboka recesja w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii
w latach 1980—-1982 podwazyta poglady o zwiazkach przyczynowych miedzy pie-
nigdzem a produkcja gloszone przez R. Lucasa i jego zwolennikow. Krytyka ta skto-
nita niektérych ekonomistéw, m.in. F.E. Kydlanda i E.C. Prescotta, do opracowania
nowej wersji modelowej, znanej jako teoria rownowagi realnego cyklu koniunktu-
ralnego. Odmienne, neoklasyczne spojrzenie na ogolna niestabilno$¢ koncentruje si¢
nie na pieni¢znych, lecz realnych wstrzasach w gospodarce rynkowej. Gtéwne zato-
zenia modelowe tej teorii sa nastepujace (4):

1) elastycznos$¢ cen zapewnia w sposob ciagly rownowage;

2) fluktuacje produkcji i zatrudnienia s napgdzane przez duze nieregularne

zmiany technologii produkcji;

3) tempo postepu technologicznego podlega nieregularnym fluktuacjom, a wstrzasy
strony podazowej wywotuja wahania produkcji i zatrudnienia (rys. 4);

4) polityka pieni¢zna jest bez znaczenia, gdyz nie wywiera zadnego wplywu na
wielkos$ci realne (pieniadz jest neutralny — kiedy zmiana jego ilo$ci w obiegu
powoduje wytacznie zmiany wielko$ci nominalnych, tj. cen);

5) w analizie fluktuacji i trendow nie ma znaczenia rozroznianie krotkich i diu-
gich okresow;

6) dzialania stabilizacyjne nie sa skuteczne, wywotuja jedynie réznego rodzaju
zaklocenia w gospodarce rynkowe;.
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Rys. 4. Roczne stopy wzrostu technologii i produkcji w Stanach Zjednoczonych w latach 1955-1985

Zrbdto:7,s. 59.

skeskosk

W nurcie antyetatystycznym, a wige neoliberalnym, miesci si¢ rowniez teoria po-
litycznego cyklu koniunkturalnego autorstwa Jamesa Buchanana — noblisty z 1986
roku. Koncepcja ta gtosi, ze rzad oddziatlujac na przebieg proceséw gospodarczych,
jest czynnikiem generujacym, a nie wygaszajacym cykliczno$¢ w gospodarce rynko-
wej (8).

5. Nowa szkofa keynesowska w kwestii cyklu koniunkturalnego
i przyczyn kryzysu

Nowa ekonomia keynesowska pojawia si¢ z poczatkiem lat osiemdziesiatych XX
wieku, stanowiac odpowiedz na kryzys teoretyczny ekonomii klasycznej i wyraz
krytycyzmu wobec jej zatozen. Do neokeynesistow zalicza sig: Josepha E. Stiglitza
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1 George’a A. Akerlofa (Nobel w 2001 r.), Edmunda S. Phelpsa (2006 r.) oraz Paula
Krugmana (2008 r.).

Nowi keynesisci twierdza, ze teoria cyklu koniunkturalnego musi uwzglgdniac
zarOwno wstrzasy podazowe, jak i popytowe jako potencjalne zrodta niestabilno-
sci. W ujeciach modelowych zaktada si¢, ze oczekiwania sa ksztaltowane racjo-
nalnie. Jednakze E.S. Phelps zachowuje krytyczny stosunek wobec tych podstaw
teoretycznych neokeynesowskich modeli, w ktorych wystepuje wielo$¢ thumaczen
sztywnos$ci ptac i cen oraz ich makroekonomicznych konsekwencji. Dotyczy to
réwniez nowego spojrzenia na przyczyny niedoskonatosci rynku i ich skutki w go-
spodarce, a takze wielko$ci nominalnych i realnych oddziatujacych na siebie (np.
cen i ptac). W tym konteks$cie upatruje si¢ tez przyczyn destabilizujacych gospo-
darke wraz z utomnoscia koordynacji. Odmienne stanowisko w tej sprawie zajmuje
J.E. Stiglitz, ktory w swoim modelu cyklu koniunkturalnego opiera si¢ na inercji
nominalnych cen i ptac, chociaz realne sztywnos$ci nie pozostaja tutaj bez znacze-
nia. Nowa ekonomia keynesowska jest zgodna z procyklicznym ksztaltowaniem
si¢ zatrudnienia, inwestycji, wydatkow panstwa, wydajnosci i konsumpcji. Dla-
tego zmieniajace si¢ warunki gospodarcze wymagaja elastycznych zmian w poli-
tyce panstwa. Polityka interwencyjna jest konieczna w obliczu duzych wstrzasow
o cechach trwatosci, gdyz proces dostosowawczy w gospodarce rynkowej jest po-
wolny. Ten poglad byt rozwijany w dynamicznym programie badawczym zwolen-
nikdw owej szkoty.

6. Kryzysy finansowe a cykle koniunkturalne oraz ich reperkusje
w Polsce

Historia ostatnich kryzysow finansowych dotyczy lat osiemdziesiatych XX wieku
(kryzys zadhuizeniowy), roku 1992 (kryzys EMS), 1994 (kryzys meksykanski), lat
19961998 (kryzys azjatycki i rosyjski) i 2008-2009 (kryzys $wiatowy). Jak za-
uwaza Eric Maskin (Nobel w 2007 r.), kryzysy te wystepowaty na ogdt z poczatkiem
recesji i byly zbiezne z glgbokimi zatamaniami gospodarki, z fluktuacjami produkc;ji,
zatrudnienia 1 inwestycji, stanowiac rowniez preludium do ostatniego Swiatowego
kryzysu finansowego (9).

Kryzys finansowy oznacza gwattowny spadek cen, aktywow, pogorszenie wyni-
koéw finansowych przedsigbiorstw, deflacje, upadtosci liczacych sig instytucji finan-
sowych.
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Rys. 5. Wskaznik napig¢ na swiatowych rynkach finansowych w latach 1975-2000
Zrédto: 9,s.25.

Upadek banku Lehman Brothers we wrze$niu 2008 roku w Stanach Zjednoczo-
nych zainicjowat kryzys, ktory rozwinat si¢ na $wiecie w 2009 roku i przyniost wiele
zawirowan na rynkach finansowych. Rysunek 5 obrazuje sytuacje kryzysowa na
$wiatowych rynkach finansowych w latach 1975-2000. W celu jej zapobiezenia na-
stapita interwencja panstw (bankow centralnych) w postaci olbrzymich zastrzykow
ptynnosciowych dla bankow komercyjnych, co stanowito potezne wsparcie sektora
w akcjach kredytowych. Tak wigc 3 listopada 2010 roku System Rezerwy Federal-
nej Stanow Zjednoczonych ogtlosit, ze zakupit papiery skarbowe o wartosci 600 mld
dolaréw. W ten sposob w 2010 roku banki centralne zdecydowaty o kontynuacji bez-
precedensowej akcji ratowania rynkow finansowych i §wiatowej gospodarki (10).

Zdaniem E. Maskina, a takze Leonida Hurwicza i Rogera Myersona (Nobel
w 2007 r.), kryzys finansowy zaktoca prawidtowe funkcjonowanie systemu finanso-
wego, ktory jest jednym z fundamentoéw gospodarki rynkowej. Scislej biorac, nalezy
mowi¢ o zalezno$ci migdzy systemem finansowym a zachowaniem réznych wiel-
ko$ci makroekonomicznych. Kwestie finansowe na ogoét sa traktowane jako wierne
odzwierciedlenie zdarzen w sferze realnej gospodarki (Franco Modigliani, Nobel
w 1985 r.). Od niedawna ponownie gloszony jest poglad, ze instytucje finansowe
maja wptyw i duze znaczenie dla wystepowania fluktuacji produkcji, inwestycji, cen
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itp. Stad rowniez przekonanie czg$ci noblistow o nieneutralnej roli pieniadza w go-
spodarce i jego wplywie na rozwdj cykliczny. Tym samym uwazaja oni, ze kazda
teoria koniunktury musi uwzglednia¢ zjawiska wystgpujace na rynku pienigzno-kre-
dytowym (11).

W ramach kryzysu finansowego wyodrebnia si¢ kryzys bankowy, walutowy i za-
dtuzeniowy. Pierwszy ujawnia niewyptacalnos¢ bankow, drugi — wysoka dewaluacje
1 konieczno$¢ podwyzszania stop procentowych, trzeci — niesptacalnos$é dtugow.

W szerszym kontekscie przyczyny tych kryzysow, takze zwiazanych z globaliza-
cja, nalezy odnie$¢ do wyraznej tendencji wystepujacych irracjonalnych zachowan
oraz oderwania si¢ sektora finansowego od realnej sfery gospodarek. Czgsto uznaje
si¢ je za gltéwna przyczyng wspolczesnych kryzysoéw finansowych. Rozwdj rynkow
finansowych z zastosowaniem instrumentéw pochodnych (gtownie w USA), np. de-
rywatow, umozliwit spekulacje na wielka skalg, a przy tym stat si¢ zrédtem trudnosci
oceny skali ryzyka zwigzanego z tym zjawiskiem. Zaburzenia w systemie zarzadza-
nia instytucjami finansowymi, przy niedostatecznym udziale instytucji nadzorczych,
poglebialy ich dziatania na rzecz szybkiego osiagania zyskow w krotkim okresie
(nieetyczne zachowania). Konsekwencje kryzysowe wynikaty takze z bleddéw poli-
tyki makroekonomicznej (tkwiacej w pogladach neoliberalnych) dotyczacych pet-
nej swobody polityki fiskalnej i monetarnej, np. ksztattowania bardzo niskich stop
procentowych, ekspansji kredytowej w nieruchomosciach, gwattownych zmian cen
na gietdach, wystapienia paniki bankowej. W swietle zaistnialej sytuacji, poza dzia-
taniami doraznymi, uwidacznia si¢ pilna potrzeba podjecia dtugofalowych reform
w migdzynarodowym systemie finansowym, przywracajacych stabilnos¢ rynkow fi-
nansowych (12).

W Europie nowe szoki kryzysowe wiaza si¢ z objawami zapasci w strefie euro
1 moga dotyczy¢ catej Unii Europejskiej oraz dziatalnosci Europejskiego Banku Cen-
tralnego. Grupa krajow okreslana mianem PIGS (Portugalia, Irlandia, Grecja, Hisz-
pania) stracita wiarygodno$¢ na rynkach finansowych, przynoszac ryzyko zwiazane
z druga fala swiatowego kryzysu finansowego od 2011 roku.

Wielokrotne spotkania politykow Unii Europejskiej w latach 2010-2012 byty po-
swigcone poszukiwaniu sposobow wyjscia z kryzysu finansowego strefy euro. Wielu
politykéw i ekspertow wskazuje na potrzebg budowania modelu federalnego dla tej
strefy. W $wietle doniesien prasowych z ostatniego szczytu unijnego w Brukseli,
ktory odbyt si¢ 28 czerwca 2012 roku, calag uwage zwrocono na kwestig i dziatania
skupione na przezwycigzaniu kryzysu w strefie euro (13). Poza Grecja programem
ratunkowym objeto Portugalig. Na etapie wstgpnych negocjacji znajduje si¢ Hiszpa-
nia, a w niedalekiej perspektywie przypuszczalnie Wiochy.

Docelowo przyjeto koniecznos$¢ reform majacych na celu budowe federalnego
modelu dla strefy euro. W dokumencie bgdacym kanwa do dyskusji na szczycie
brukselskim wskazuje si¢ na potrzebe budowy unii bankowe;j i fiskalnej. Pierwsza
ma na celu wspolny nadzor nad instytucjami finansowymi, a takze gwarancjami de-
pozytowymi; druga uwzglednia ograniczenie suwerenno$ci budzetowej na poziomie
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unijnym oraz powotanie ministra finansow strefy euro. Wyzej wymieniony dokument
zostat przygotowany przez Hermana Van Rompuya (przewodniczacego Rady Euro-
pejskiej) we wspdtpracy z Komisja Europejska, Eurogrupa i Europejskim Bankiem
Centralnym.

Innym dokumentem zgloszonym do dyskusji na szczyt brukselski jest raport
Grupy Spinelli, ktory zostat opracowany m.in. przez Guy Verhofstadta (szefa frakcji
liberatow) w Parlamencie Europejskim, bytego premiera Belgii oraz politykéw wto-
skich: Romano Prodiego i Altiero Spinellego. Raport zawiera 12 punktéw obejmuja-
cych propozycje powotania unii bankowej, fiskalnej i politycznej. Zdaniem tworcow
raportu tylko unia federalna moze skutecznie rozwiazac trwajacy kryzys. W innym
przypadku Unii Europejskiej grozi dezintegracja. Do kontrowersyjnych pogladow
zgloszonych przez t¢ grupeg nalezy emisja euroobligacji oraz utworzenie rzadu dla
strefy euro.

Kolejnym dokumentem zgloszonym na omawianym szczycie jest raport eksper-
tow przygotowany pod kierunkiem Jacques’a Delors’a, bytego szefa Komisji Eu-
ropejskiej, Helmuta Schmidta, bytego kanclerza Niemiec, oraz Tommasa Padoa-
-Schioppy (uznawanego za jednego z ojcow strefy euro).

Raport grupy Padoa-Schioppy stwierdza, ze najwazniejszym zadaniem Unii po-
zostaje dokonczenie budowy unii walutowej poprzez fiskalny federalizm. Gléwne
hasto tego raportu — ,,suwerenno$¢” — konczy si¢ tam, gdzie konczy si¢ wyptacal-
no$¢. Zatem kraje zachowuja suwerenno$¢, dopoki sa w stanie same finansowacé si¢
na rynku. Jesli beda korzysta¢ z euroobligacji, to beda musiaty stopniowo oddawac
swoja wladze¢ nad narodowym budzetem — w tym wigkszym zakresie, im bardziej
beda chciaty si¢ zadtuzac.

Powszechny jest poglad, Ze obecna sytuacja wymaga, by Komisja Europejska
zaproponowata kompletna, wypracowana na szczycie propozycj¢ reform. W najbliz-
szym czasie Komisja powinna przedstawi¢ konkretne projekty legislacyjne unii fede-
ralnej, ze szczegdtowym zapisem rozwiazan prawnych.

Polska znajdowata si¢ w 2009 roku w nielicznej grupie pigciu krajow europej-
skich, ktore utrzymaty dodatni wzrost gospodarczy (spowolnienie rozwoju gospo-
darczego), a §wiatowy kryzys nie zawazyt w istotny sposob na kondycji naszego
systemu finansowego. Jednakze nie chroni to nas przed trudnymi konsekwencjami
trwajacej w innych krajach recesji (14). Realizowana rozwazna polityka gospodar-
cza 1 nadzorcza oraz praktyka bankow zapewnity stabilnos¢ bankéw w Polsce. Ko-
nieczne staje si¢ biezace analizowanie przyczyn kryzysow i wyciaganie wnioskow na
przysztos¢, wlacznie z dokonaniem reformy systemu finansow publicznych.

Zdaniem Marka Belki, prezesa NBP, polityka makrostabilnosciowa jest niezbed-
nym elementem stabilizowania koniunktury. Przyczyn kryzysow finansowych do-
patruje si¢ on m.in. w narastajacej nierdwnowadze w realnym sektorze gospodarki.
Konieczne staje si¢ zatem pelniejsze wykorzystywanie instrumentéw nadzorczych
w polityce stabilizacyjnej, by utrzymac gospodarke na $ciezce zrownowazonego
wzrostu (15).
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Szczegoblnej wagi nabiera aktywna obecnos¢ Polski w strukturach europejskich,
wskazujaca na potrzebg wzmocnienia procesow integracyjnych. Premier Donald
Tusk na wspomnianym szczycie brukselskim zasygnalizowat czynne uczestnictwo
w dyskusjach i przysztych rozwiazaniach w zakresie unii bankowe;j i fiskalnej. Pol-
ska pretenduje do strefy euro i1 deklaruje che¢ uczestniczenia w reformach zmierzaja-
cych do wyjscia z sytuacji kryzysowej. Wigkszos¢ polskich bankow bierze juz udziat
w budowie Jednolitego Obszaru Ptatno$ci w Euro, czyli projekcie SEPA (Single Euro
Payments Area). Stoimy jednakze przed spetnieniem kryteriow fiskalnych, ktore sa
obowiazkiem kazdego kraju Unii Europejskiej, a nie tylko cztonka strefy euro. Warto
zauwazy¢, ze wciaz borykamy si¢ w naszym kraju z wysokim deficytem finansowym,
a takze z okresleniem celow strategicznych. Widoczny jest brak systemu oszczedza-
nia 1 inwestowania, niedobor dlugoterminowych pasywow, niski stopien innowacyj-
nos$ci oraz btedy w przyjetych regulacjach. Konieczne sa pilne dzialania naprawcze,
poglebiona analiza przyczyn kryzysow, a ponadto wyciaganie wnioskow na przy-
szto§¢. Nieuchronne zatem sa rowniez u nas reformy gospodarcze, w tym systemu
finanséw publicznych, oraz wspieranie innowacyjnosci we wszystkich dziedzinach
polskiej gospodarki.

7. Zakonczenie

Podsumowujac rozwazania na temat badan cyklicznosci i kryzysow w gospo-
darce prowadzonych przez noblistéw w dziedzinie ekonomii, nasuwaja si¢ nastgpu-
jace wnioski:

1. Kanwg wspotczesnych badan i poszukiwan odpowiedzi na pytania o przy-
czyny 1 skutki wystgpowania wahan koniunkturalnych w gospodarce rynko-
wej byt wielki kryzys lat 1929-1933. Zainicjowal je J. Schumpeter, a roz-
winat J.M. Keynes i M. Kalecki oraz — z odmiennego stanowiska — F.A. von
Hayek. Pierwszy dopatrywat si¢ przyczyn cyklicznosci w zaktoceniach row-
nowagi ogdlnej pod wptywem konsekwencji wdrazania innowacji w gospo-
darce, drugi i trzeci uznali, ze przyczyny tkwia w niedostatecznym popycie,
a czwarty — w zaktoceniach sfery pienigzne;.

2. Po II wojnie $wiatowej 1 zwycigstwie rewolucji keynesowskiej w krajach za-
chodnich zwigkszylta si¢ aktywna rola panstwa w gospodarce. W ramach po-
lityki interwencjonizmu, rowniez w znaczeniu polityki antycyklicznej i anty-
kryzysowej, nastapily korzystne zmiany w gospodarce, ktore uwidocznily
si¢ w modyfikacji przebiegu cyklu koniunkturalnego. W centrum badan tego
problemu znalazty sig¢ interakcje migdzy rownowaga og6lna, cyklicznoscia
a wzrostem gospodarczym i dobrobytem spotecznym.

3. Uznajac istotny wktad wybitnych ekonomistow w rozwoj nauk ekonomicz-
nych i wykorzystanie ich osiagni¢¢ w dziataniach aplikacyjnych rzadow na
rzecz stabilizacji i rozwoju gospodarczego, Fundacja Noblowska przyznaje od
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1968 roku nagrody réwniez w dziedzinie nauk ekonomicznych. Noblisci pet-
nig czg¢sto funkcje doradcoOw ekonomicznych prezydentdow, prezesow bankow
i r6znych innych instytucji gospodarczych.

4. Pierwszymi laureatami wnoszacymi istotny wklad w rozwdj ortodoksyjnej
szkoty keynesowskiej byli R. Frisch i J. Tinbergen (1969 r.) oraz P. Samuelson
(1970 r.), otrzymujac t¢ nagrodg za osiagnigcia w badaniach nad rownowaga
ogoblna. Kolejni laureaci: S. Kuznets (1971 r.), K. Arrow 1 J. Hicks (1972 r.)
zwrécili uwage na zaktocenia tej rownowagi (wahania cykliczne) ogranicza-
jace wzrost gospodarczy. L. Klein (1980 r.), idac dalej w badaniach modelo-
wych, uwzglednit prognozowanie fluktuacji i zastosowanie tej wiedzy w dzia-
taniach antycyklicznych panstwa.

5. W obszarze badan wzrostu i rozwoju duzy wktad wniesli laureaci T. Schultz
i A. Lewis (1979 r.), ktorzy skupili najszerzej uwage na sytuacjach kryzyso-
wych w rolnictwie, szczegdlnie w krajach stabo rozwinigtych.

6. W opozycji do koncepcji keynesowskich rozwingta si¢ na Zachodzie ortodok-
syjna szkota monetarystyczna, nawiazujaca do sformutowanej przez M. Fried-
mana (1976 r.) teorii monetaryzmu. Upatrujac przyczyn zaktdcajacych row-
nowage ogolna w kwestiach pieni¢znych, M. Friedman i jego zwolennicy
wskazali na wahania cykliczne i inflacje zalezne od jednego zasadniczego
czynnika, tj. nadmiernego wzrostu ilosci pieniadza w gospodarce rynkowe;.
Podobne stanowisko przedstawial wezesniej w swych pracach poswigconych
koniunkturze gospodarczej prekursor monetaryzmu F.A. von Hayek (1974 r.),
ktory wraz z L. von Misesem glosil jednoznacznie poglady konserwatywno-li-
beralne, przeciwstawiajace si¢ regulacyjnej roli panstwa w gospodarce. Przy-
czyn gwaltownych fluktuacji dopatrywali si¢ oni przede wszystkim w eks-
pansywnej polityce kredytowej, ktora poczatkowo prowadzi do ozywienia
(rowniez przeinwestowania), aby nastgpnie powodowac kryzys w cyklu kla-
sycznym, a recesje¢ w cyklu powojennym (zdeformowanym).

7. Koniec lat siedemdziesiatych XX wieku przynidst nowe zjawiska w gospodarce
rynkowej (kryzys naftowy, kryzys dolara) i nowe poglady teoretyczne, a zatem
zwrot w $wiatowe] polityce gospodarczej w strong neoliberalizmu. W opozycji
do poprzednio gloszonych koncepcji powstaje nowa szkota klasyczna, a w la-
tach osiemdziesiatych przeciwstawna jej nowa szkota keynesowska.

Warto zauwazy¢, ze podobnie jak to bywato wczesniej w dociekaniach nauko-
wych ekonomistow, rozbieznosci stanowisk wynikaja z odmiennego traktowa-
nia obszaru badawczego ekonomii pozytywnej anizeli ekonomii normatywnej,
a takze ztozonoS$ci i czgsto nieuchwytnosci petni badanej materii. Rowniez
badania empiryczne w ekonomii nie zawsze dostarczaja jednoznacznych od-
powiedzi albo tez sa narazone na brak odpowiednich, zwlaszcza skwanty-
fikowanych informacji (danych o gospodarce). Ponadto zachowania ludzi
w gospodarce ksztattuja si¢ pod przemoznym wptywem oczekiwan np. konsu-
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mentow na rynku, zyskow przedsigbiorcow z uwzglednieniem krotkich badz
dtugich okresow.

Nowa ekonomia klasyczna, na czele z intelektualnym przywodca R. Lucasem
(1995 r.), a pozniej takze F.E. Kydlandem i E.C. Prescottem (2004 r.), uwa-
zana jest za jedna z najbardziej wptywowych szkot wspotczesnej ekonomii.
R. Lucas w teorii rownowagi cyklu koniunkturalnego wskazat na pienigzne
aspekty wstrzasow podazowych jako gtowna przyczyng odchylen produkcji
i zatrudnienia od trendu wzrostu. Jak wielu jego poprzednikow nurtu liberal-
nego glosit on roéwniez teze o nieskutecznosci polityki stabilizacyjnej panstwa.
Krytyka niektorych aspektow teorii Lucasa sktonita Kydlanda i Prescotta do
opracowania nowej wersji cykliczno$ci, znanej pod nazwa ,,teoria rownowagi
realnego cyklu koniunkturalnego”. To odmienne podejs$cie do zagadnienia nie-
stabilno$ci polega na koncentracji nie na pieni¢znych, lecz realnych wstrza-
sach ngkajacych gospodarke rynkowa. Za gtowna przyczyne fluktuacji auto-
rzy uznali realne procesy wynikajace z zachodzacych zmian technologicznych
w produkcji.

Nowa ekonomia keynesowska reprezentowana jest przez takich noblistow jak
G.A. Akerlof, P. Krugman, E.S. Phelps i J.E. Stiglitz. Szkota ta wniosta nowe
elementy teoriopoznawcze, dotyczace m.in. cykli i kryzysow gospodarczych,
ze wskazaniem na wstrzasy zarOwno popytowe, jak i podazowe jako zrodia
niestabilno$ci. Nie pomija si¢ tutaj kwestii asymetrii informacji, niedoskona-
tosci rynku itp., podtrzymujac jednak potrzebe aktywnej roli panstwa w gospo-
darce.

10.Wahania koniunkturalne pozostaja w okreslonej relacji do zaburzen na ryn-

kach finansowych. Jak zauwaza E. Maskin (2007 r.), kryzysy finansowe zapo-
czatkowuja recesje 1 sa zbiezne w skutkach z fluktuacja produkcji i zatrudnie-
nia. Wielki kryzys w latach migdzywojennych rozpoczat si¢ w pazdzierniku
1929 roku krachem gietdowym w Nowym Jorku.

Kryzys finansowy zapoczatkowany w Stanach Zjednoczonych pod koniec 2007
roku rozprzestrzenit si¢ na inne kraje, wywotujac §wiatowa recesje¢. Polska
znajduje si¢ w nielicznej grupie pigciu krajow europejskich, ktore zachowaty
niewielka, ale dodatnia stopg wzrostu gospodarczego w latach 2008-2009,
a sytuacje tg okresla si¢ jako spowolnienie wzrostu rozwoju gospodarczego.
Tempo wzrostu PKB, wedtug wstepnych informacji GUS, wyniosto w 2010
roku 3,9%, a w 2011 roku — 4,3%.

11.W $wietle procesow globalizacji, zatamania koniunktury gospodarczej i kry-

zysu finansowego w latach 2008—2010 ujawnia si¢ pilna potrzeba podjgcia
dtugofalowych reform w migdzynarodowym systemie finansowym, w tym
konieczne wydaje si¢ przywrocenie rOwnowagi na rynkach oraz zapewnienie
wzrostu gospodarczego.

W Unii Europejskiej glownym celem dziatan antykryzysowych jest przywro-
cenie stabilnosci w strefie euro. Podjgcie reform w tym zakresie zmierza — jak
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wskazuje dyskusja na szczycie brukselskim — do powotania unii bankowej i fi-
skalnej w dlugofalowym procesie budowy modelu federalnego dla strefy euro.
W Polsce, pretendujacej do przyjecia w przysztosci waluty euro, niezbedne sa
réwniez reformy spetniajace wymogi traktatu z Maastricht, a takze dziatania
dostosowawcze do nowych warunkow uczestnictwa w Unii Europejskiej wraz
z przezwycigzeniem sytuacji kryzysowe;j.
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Nobel Laureates in Economic Sciences about economic cycles and crisess

Summary: In the light of the current economic crises and cycles, the article presents views on
these issues represented by Nobel Laureates in Economic Sciences. Opinions of the economists
are discussed from the cognitive theory perspective, in comparison with economic situation be-
fore and after the World War II. In 1969 the prestigious Nobel Prize in Economic Sciences was
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granted to researchers of macroeconomics, among others. In the discussed context, their views
represent two orthodox schools discussed in this paper—Keynesian economics and monetarism.

In the continuation and elaboration of the study, two new options are presented: the new Keynes-
ian economics school and the new classical economics school. The subsequent part of the dis-
cussion is devoted to financial crises and their relation to business cycle, as well as the present
financial situation in Poland.

Key words: business cycle, crisis, Nobel Prize, Keynesian economics, monetarism, main
economic trend




