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IZABELA BLUDNIK*

Racjonowanie kredytu
w ujeciu neokeynesizmu i postkeynesizmu

Wprowadzenie

Zar6éwno neokeynesizm, jak i postkeynesizm od wielu lat rozwijaja teorie rynku
kredytowego badajace wplyw jego kondycji na sfer¢ realng gospodarki. Zjawi-
skiem identyfikowanym przez obydwa podejscia i analizowanym ze szczegdlna
whnikliwoScig jest racjonowanie kredytu, czyli iloSciowe i/lub cenowe ogranicze-
nie przez instytucje finansowe dostepu do funduszy finansujacych realizacje pry-
watnych projektoéw inwestycyjnych. Znaczny spadek efektywnej podazy kredytu
w obliczu wyraznej nadwyzki potencjalnego popytu stat si¢ widoczny zwtaszcza
w okresie ostatniego kryzysu finansowego. W obliczu pogorszenia koniunktu-
ry, grozacego masowym wzrostem niesptacalnosci zaciaganych kredytéw, banki
komercyjne powszechnie decydowaly si¢ na wprowadzanie dotkliwych restryk-
cji o charakterze iloSciowym i cenowym. Konsekwencje podejmowanych przez
banki dzialaf nie pozostaly bez wplywu na rezultaty mikro- i makroekonomicz-
ne, pogtebiajac znaczaco odnotowywane w efekcie Swiatowych zakidcen spadki
wielkos$ci produkcji, zatrudnienia oraz popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego
(Bludnik 2010).

Zainteresowanie zarOwno neokeynesizmu, jak i postkeynesizmu zjawiskiem
racjonowania kredytu wynika w sposob naturalny z priorytetowych zadan stawia-
nych przez obydwa podejscia, a mianowicie — wyjasnienia przyczyn pojawiania
si¢ w gospodarce przymusowego bezrobocia i formutowania mozliwosci jego po-
konania dzigki efektywnej polityce stabilizacyjnej. Te cele sg jednak osiggane na
diametralnie r6znych podstawach analitycznych. Perspektywa neokeynesowska
wpisuje si¢ w rozwazania gldownego nurtu, zdominowanego przez silne wplywy
ekonomii neoklasycznej. Z tego powodu dokonania neokeynesizmu, podobnie
jak syntezy neoklasycznej z lat 50. i 60. oraz nowej syntezy neoklasycznej z lat 90.,
nie znajduja akceptacji wsrod postkeynesistow. Jako przedstawiciele ekonomii
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heterodoksyjnej, zdecydowanie sprzeciwiaja si¢ oni wszelkim probom wpisywania
tradycyjnie keynesowskich elementow w paradygmat neoklasyczny. W rezultacie
takze teorie funkcjonowania rynku kredytowego w wydaniu neokeynesowskim
i postkeynesowskim, poza powierzchownymi podobiefistwami, wykazuja istotne
rOznice.

Celem artykulu jest scharakteryzowanie stanowiska neokeynesizmu i postkey-
nesizmu z uwzglednieniem przede wszystkim problematyki racjonowania kredytu
oraz wykazanie, ze odmienne fundamenty analityczne wykluczaja mozliwoS¢ ich
prostej integracji, a nawet uznania ich za teorie kompelementarne. Przeprowa-
dzone w artykule poréwnanie daje podstawe do stwierdzenia, ze analiza post-
keynesowska wykazuje wigkszy stopien realizmu, a przez to wieksza moc eks-
planacyjna w badaniach nad funkcjonowaniem rynku kredytowego i mozliwoScia,
pojawiania si¢ zjawiska racjonowania kredytu od teorii neokeynesowskiej.

1. Neokeynesowska teoria racjonowania kredytu

Neokeynesowski model funkcjonowania rynku kredytowego odznacza si¢ trzema

zasadniczymi cechami:

1) reprezentuje analiz¢ w kategoriach rownowagi czastkowej,

2) jest oparty na standardowej neoklasycznej strukturze,

3) bariera rynkowg uniemozliwiajaca osiggniecie optymalnych rezultatdw jest
asymetria informacji i wynikajace stad sztywnosci realne.

1.1. Rownowaga czastkowa

Cecha ta stanowi jeden z wazniejszych wyrdznikow calego neokeynesizmu. Za-
interesowania badawcze neokeynesistow podazaja w trzech zasadniczych kie-
runkach: rynku pracy, rynku dobr i rynku finansowego. Kazdy rynek analizuje
sie tu osobno przy zalozeniu implicite, ze pozostale dwa funkcjonujag w sposob
doskonaty. Dzigki takiemu podej$ciu mozna szczegdtowo zbadaé wptyw okreSlo-
nej niedoskonatosci na zachowanie wybranego rynku do$wiadczajacego réznego
rodzaju zakidcen gospodarczych. Skupienie uwagi na fragmencie catego systemu
gospodarczego pozwala na dostarczenie solidnych podstaw mikroekonomicz-
nych dla niedoskonato$ci mechanizmu rynkowego. Réwnocze$nie jednak model
czastkowy eliminujacy bezpoSrednie zwiazki z pozostatymi sektorami gospodarki
staje si¢ bezuzyteczny w obliczu sytuacji kryzysowych. Zatamania ekonomiczne
rozprzestrzeniajace si¢ na caly system wewngtrzny, a nawet wykraczajace poza
granice jednej gospodarki, wymagaja szerokiego ujecia, ktéremu model oparty
na perspektywie czastkowej nie jest w stanie sprostac.

Te stabo$¢ neokeynesowskiego modelu rynku finansowego podkreslat m.in.
Crotty (1996, s. 5). Jego zdaniem czastkowe konstrukcje neokeynesowskie nie
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moga by¢ wykorzystywane do formalnej analizy interakcji zachodzacych migdzy
sektorem realnym i finansowym, czyli kanatu transmisji przebiegajacego od szoku
zagregowanego do inwestycji za posrednictwem rynku kapitalowego. W opinii au-
tora neokeynesowska teoria cyklicznoSci oparta na niedoskonatoSciach rynku fi-
nansowego ma w rzeczywistosci typowy charakter ad hoc. Pomimo gloszonej przez
neokeynesistow potrzeby budowania solidnych mikropodstaw i formalizowania
procesow optymalizacji, elementy te s3 widoczne wytacznie w ujeciu statycznym,
natomiast zupetnie brakuje ich na ptaszczyznie dynamiczne;.

1.2. Struktura neoklasyczna

Neoklasyczne korzenie neokeynesowskiego modelu rynku kredytowego maja da-
leko idace implikacje dla opisu roli bankoéw oraz procesu podejmowania przez nie
decyzji. Podejscie neokeynesowskie opiera si¢ na modelu gospodarki wymienne;j,
w ktorej sednem jest alokacja danego zasobu pienigdza od oszczedzajacych do
inwestorow. Pomija si¢ tu analize¢ calego procesu produkcji oraz kreacji pienia-
dza kredytowego, koncentrujac si¢ na kierunkach i rozmiarach zaangazowania
pienigdza w transakcje wymienne wytworzonych juz dobr. Z tego wzgledu banki
odgrywaja role jedynie poSrednikéw finansowych, przekazujacych odpowiednia
czes¢ istniejacych plynnych zasobdéw wybranym podmiotom (dtuznikom). Widaé
tu wyraznie filozofi¢ lezaca u podstaw wszystkich modeli neoklasycznych, zgodnie
z ktOra, aby dostarczy¢ plynnoSci pozyczkobiorcom, bank musi najpierw zgroma-
dzi¢ odpowiednie rezerwy w postaci depozytéw. Bank transferuje zatem Srodki
wygenerowane na mocy decyzji podmiotéw oszczedzajacych do podmiotéw ma-
jacych zamiar dokonac inwestycji.

Rolg bankdw jest tu zbieranie informacji o potencjalnych pozyczkobiorcach
i przetwarzanie ich w sposdb, ktoéry umozliwi osiagniecie maksymalnych zyskow
z wykonywania operacji poSrednictwa finansowego. Banki, podobnie jak wszyscy
pozostali uczestnicy rynku, postepuja zgodnie z hipoteza racjonalnych oczekiwan
(Muth 1961). Wiedzg zatem, w jaki sposob funkcjonuje gospodarka, zdajg sobie
sprawe z konsekwencji dzisiejszych decyzji dla przysztych wynikow, a podejmujac
decyzje nie popelniaja systematycznych btedow. Poniewaz podmioty reaguja na-
tychmiast na wszelkie wydarzenia powodujace rozbiezno$¢ ich prognoz z faktycz-
nymi realizacjami, nie ma potrzeby wprowadzania do modelu procesu adaptacyj-
nego uczenia si¢, czyli stopniowego modyfikowania regut prognozowania w miarg
uplywu czasu i zmian w dostgpnych danych. W ten sposob wyeliminowany zostaje
problem czasu historycznego i niepewnosci.

Neokeynesizm posluguje si¢ koncepcja czasu logicznego oraz ryzyka. Model
o strukturze neoklasycznej z czasem logicznym jest niczym innym jak uktadem
réwnan, w ktérym przesztos$¢, terazniejszoS¢ i przyszios$é sa zdeterminowane
jednoczesnie. To pozwala pomina¢ analiz¢ Sciezki, jaka gospodarka pokonuje,
przechodzac od jednego stanu rownowagi do drugiego. Innymi stowy, ignoru-
jac procesy, poprzez ktore system si¢ zmienia, uwaga skupia si¢ na porOwnaniu
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cech i parametrOw nowego stanu ze starym. Por6wnanie to przebiega tak, jakby
czynnik czasu w ogodle nie istnial (Holt 1996, s. 4-6; Lavoie 2006, s. 13-15). Ry-
zyko z kolei pojawia si¢ wtedy, gdy (Dymski 1993, s. 49-50): a) stochastycznym
zachowaniem kieruje stabilny rozktad prawdopodobienstwa; b) podmioty maja
dostep do wiedzy na temat tego rozkladu; c) rozklad jest niezalezny od dzialan
podjetych przez ktorykolwiek z indywidualnych podmiotow; d) pojedyncze ryzyko
mozna wyeliminowac poprzez agregacje po wszystkich podmiotach. Czas logiczny
w polaczeniu z hipoteza racjonalnych oczekiwan i ryzykiem sktada si¢ na Swiat er-
godyczny, w ktdrym za pomoca metod statystycznych i ekonometrycznych mozna
obliczy¢ przyszly rezultat danego zdarzenia.

1.3. Asymetria informacji i sztywnoSci realne

W opinii neokeynesistow, gdyby informacja byta doskonata, czyli gdyby zaréwno
banki, jak i dtuznicy dysponowali taka samg wiedza, wtedy kredytodawcy finan-
sowaliby dluznikdw bezpoSrednio (bez udziatu instytucji finansowych). Uzasad-
nieniem istnienia posrednictwa finansowego w teorii neokeynesowskiej sg dwa
elementy: (a) asymetria informacji, ktora sprowadza si¢ do tego, ze potencjalny po-
zyczkobiorca jest w posiadaniu szerszego zbioru danych na temat swojej sytuacji fi-
nansowej i okolicznoSci zwigzanych z planowana inwestycja (prawdopodobiefistwa
niesptacenia dtugu); (b) brak mozliwosci statego i doskonalego monitorowania
diuznikow przez banki, gdy umowa kredytowa zostanie juz podpisana. Jezeli bank
bytby w stanie pozyska¢ identyczna wiedze co diuznicy, stopa procentowa zacho-
wywataby si¢ analogicznie do innych cen, a réwnowaga miedzy popytem na kredyt
1jego podaza bytaby zbiezna z rownowaga mi¢dzy oszczednoSciami i inwestycjami.
Asymetria informacji i niedoskonalo$¢ monitorowania ttumacza mozliwos¢ usta-
lenia si¢ rownowagi z racjonowaniem kredytu, co jest rtOwnoznaczne z niepetnym
wykorzystaniem istniejacych czynnikéw produkcji (Bertocco 2001, s. 6-7).

Korzenie neokeynesowskiej teorii racjonowania kredytu siegaja prac Akerlofa
(1970), Rothschilda i Stiglitza (1976) oraz Jaffeego i Russella (1976). Pelnego
rozwini¢cia problemu nieefektywnego funkcjonowania rynku kredytowego w po-
staci racjonowania kredytu w warunkach asymetrii informacji dostarczyli Stiglitz
i Weiss (1981, 1992). Pokazali oni, ze zjawisko racjonowania moze si¢ pojawic¢
nawet wtedy, gdy rynek jest konkurencyjny, a podmioty zachowujg si¢ w sposdb
racjonalny (w sensie Mutha). Racjonowanie sprowadza si¢ do: (a) wypchnigcia
z rynku czeSci podmiotdw odznaczajacych si¢ takimi samymi cechami co pod-
mioty, ktdrym fundusze przyznano, lub (b) wypchnigcia z rynku catej grupy w wi-
doczny sposdb odmiennej od grup pozostalych. Bank woli stosowac ograniczenia
iloSciowe niz podwyzsza¢ stope oprocentowania pozyczki lub zwigksza¢ wymogi
co do jej zabezpieczenia, gdyz te ostatnie dziatania moga zmieni¢ strukture ryzyka
w grupie pozyczkobiorcoéw i wptynaé na spadek zyskow banku.

W otoczeniu zdominowanym przez asymetri¢ informacji bank wychodzi z za-
lozZenia, ze potencjalni pozyczkobiorcy sa tym bardziej ryzykowni, im wyzsze sto-
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py procentowe sg sklonni zaakceptowaé. Wigkszy koszt kredytu mozna bowiem
sfinansowac wylacznie wyzszymi przychodami, a te sg zwykle generowane przez
mniej bezpieczne przedsigwzigcia inwestycyjne (pokusa naduzycia). Podniesienie
stop oprocentowania pozyczek powyzej pewnego poziomu pociaga za sobg nasile-
nie zjawiska negatywnej selekcji, czyli wzrostu liczby bardziej ryzykownych klien-
téw, ktorzy z perspektywy banku sg obserwowalnie identyczni z pozyczkobiorcami
o niskim ryzyku. W tej sytuacji bank zrezygnuje z podnoszenia oprocentowania
pozyczek, by nie podwyzszaé tym samym prawdopodobiefistwa niesptacenia czesci
dtugow. Bez wzgledu na wielkoS¢ zgtaszanego popytu, bank pozostawi stope pro-
centowg na dotychczasowym poziomie (badz tez podniesie jg jedynie nieznacz-
nie), manipulujac w zamian wielkoScig udzielanych pozyczek. Stad kredyt moze
by¢ racjonowany nawet w obliczu nadwyzki popytu nad podaza.

Bank wptywa na jakos¢ swoich klientdw rowniez poprzez ustalenia co do wyso-
koSci zadanego zabezpieczenia. Podobnie jak w przypadku stopy procentowej, zna-
czace podwyzszenie wymogdw dotyczacych zabezpieczenia pozyczki ponad pewien
poziom moze obnizy¢ przychdd banku. Spadnie bowiem przecigtny stopien awersji
do ryzyka wsrod pozyczkobiorcow (negatywna selekcja), gdyz bogatsi inwestorzy
beda skionni zaoferowac wigksze zabezpieczenie, angazujac si¢ rOwnocze$nie
w bardziej ryzykowne projekty. Bank zdecyduje si¢ raczej nie zmieniaé wymogow
co do zabezpieczen pozyczki, wprowadzajac w zamian ograniczenia iloSciowe!.

Naturalna konsekwencjg asymetrii informacji sa sztywnosci realne, stanowiace
dla neokeynesistow dodatkowg frykcje uniemozliwiajaca ciagte i natychmiastowe
oczyszczanie si¢ rynku kredytowego. Z jednej strony, z uwagi na zjawisko pokusy
naduzycia i negatywnej selekcji, wystapi sztywno$¢ stopy oprocentowania kredy-
tow komercyjnych w stosunku do zmian rynkowych stop procentowych. Z drugiej
strony natomiast, pojawi si¢ sztywnoS¢ realna cen, polegajaca na kontrcyklicz-
nym zachowaniu nadwyzki cenowej ponad koszty wytworzenia. Podczas recesji
w przedsiebiorstwach obnizajg si¢ przeplywy pieniezne i pojawiajg si¢ trudnosci
z pozyskaniem funduszy zewnetrznych. Aby zwickszyC biezace zyski, uregulowac
zobowiazania i sfinansowac inwestycje, przedsi¢biorstwa moga podnie$¢ ceny.
Niedoskonatosci rynku kredytowego dajg wigc przedsigbiorstwom do$wiadcza-
jacym ograniczen finansowych impuls do zwigkszania nadwyzki cenowej podczas
recesji i obnizania jej w trakcie boomo6w. To z kolei poteguje wpltyw szokow po-
pytowych na wielkoSci realne. Dowody empiryczne dostarczone przez Chevalier
i Scharfsteina (1996) pokazaly, ze zachowanie przedsi¢biorstw niedoznajacych
ograniczefi w dostgpie do kredytu nie jest w stanie zneutralizowac tego zjawiska.
Poniewaz ceny s3 strategicznie komplementarne, wiec przedsigbiorstwa niera-
cjonowane zwigkszajg swe nadwyzki podczas recesji w reakcji na dzialania swych
racjonowanych rywali. Nawet jesli niektOre przedsiebiorstwa nie maja problemow
finansowych, to postepuja tak, jakby faktycznie ich do$wiadczaly. Szoki dotykajace

1 Podczas gdy Stiglitz i Weiss pokazali, ze asymetria informacji wywoluje nieefektywnos¢ na rynku
finansowym, to Mankiw (1986) dowodzil, ze moze ona doprowadzi¢ nawet do catkowitego zatamania rynku
kredytowego (zob. Bludnik 2010a, s. 315-317).
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jeden zbidr przedsigbiorstw nie sg wiec stabilizowane przez pozostate podmioty
dziatajace w danej gal¢zi przemystu, lecz sg do nich transmitowane.

2. Postkeynesowska teoria racjonowania kredytu

Postkeynesowskie podejscie do racjonowania kredytu charakteryzuje si¢ naste-
pujacymi zalozeniami:

1) Swiat realny,

2) czas historyczny i fundamentalna niepewnosc,

3) endogenicznos$¢ podazy pienigdza,

4) problem polegajacy na rozbieznosci miedzy popytem na kredyt a oceng wia-
rygodnosSci kredytowe;.

2.1. Swiat realny

Postkeynesisci uwazaja, ze analiza ekonomiczna nie powinna polega¢ na budo-
waniu wyidealizowanych modeli (zwlaszcza fragmentarycznych), generujacych
zatozone z géry optymalne wyniki, lecz koncentrowac si¢ na kompleksowym wyja-
Snieniu nieuporzadkowanej, skomplikowanej i nieprzewidywalnej rzeczywistoSci.
Zgodnie z ta wizja podmioty gospodarujace odznaczajg si¢ jedynie ograniczo-
na racjonalnoscig (Simon 1976). Jednostki i instytucje do§wiadczaja powaznych
problemdw w pozyskiwaniu i przetwarzaniu danych, wykraczajacych daleko poza
samo istnienie niedoskonalej informacji. Wiedza jest czesto niewystarczajaca
lub w ogdle nie istnieje, co zmusza podmioty do odraczania istotnych (,,przeto-
mowych” w jezyku G.L.S. Shackle’a) decyzji, uzaleznionych od oczekiwan co do
przysztosci, ktore sa z kolei zdeterminowane obecnie podejmowanymi dziatania-
mi. W rezultacie podmioty czgsto opieraja si¢ na wyniku ,,satysfakcjonujacym”,
gdyz nikt nie zna (i nie moze znac) rezultatu optymalnego. Jednostki kieruja si¢
wiec normami, zwyczajami, nas§ladownictwem, powielaniem wiasnych przesztych
decyzji, badz tez tworzg instytucje ograniczajace wplyw i konsekwencje braku do-
skonatej wiedzy o otaczajacej rzeczywistoSci. Stad tak istotne w podejSciu postkey-
nesistow jest uwzglednienie szeroko rozumianej struktury instytucjonalnej oraz
Srodowiska, w ktorym wazng rol¢ odgrywa element kultury, podziatu na klasy
spoteczne, relacji sit i dominacji okreslonych sektoréw czy podmiotéw (np. ban-
koéw lub korporacji).

2.2, Czas historyczny i fundamentalna niepewnos$é

Potozenie akcentu na czas historyczny oznacza, ze teraZniejsze zdarzenia roz-
patruje si¢ jako rezultat Sciezki wszystkich dotychczasowych jednokierunkowych
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i nieodwracalnych zdarzef. Obecnej sytuacji nie mozna bada¢ w oderwaniu od
przesztych relacji przyczynowo-skutkowych, gdyz nie da si¢ ich w spos6b mecha-
niczny usung¢ z analizy. Z koncepcja czasu historycznego wiaze si¢ idea funda-
mentalnej niepewnosci, ktora rozni si¢ diametralnie od neoklasycznego i neokey-
nesowskiego pojecia ryzyka. W sytuacji fundamentalnej niepewnosci przyszio$¢
jest nieznana i nieprzewidywalna, przez co nie mozna obliczy¢ ani prawdopodo-
biefistw zdarzenia, ani jego mozliwych wynikéw. Swiat jest nieergodyczny — rezul-
taty odnotowane w przeszloSci niekoniecznie musza powtorzy€ si¢ w kolejnych
okresach (Davidson 1988). Kazda istotna decyzja bezpowrotnie niszczy procesy
ergodyczne, ktore mogly istnie¢ w momencie jej podejmowania. Stad nieergodycz-
nos$¢ podwaza wnioski formutowane na podstawie hipotezy racjonalnych oczeki-
wan. Istnienie fundamentalnej niepewnosci oznacza, ze (Dymski 1993, s. 49-50):
(a) stochastycznym zachowaniem nie kieruje stabilny rozktad prawdopodobien-
stwa; (b) podmioty nie majg informacji o ,prawdziwym” stanie gospodarki;
(c) podmioty zwykle nie sa w stanie prawidlowo okre§li¢, w jakim stopniu ich in-
dywidualne dzialania wplywaja na do§wiadczane przez nie rezultaty ekonomiczne;
(d) nie ma mozliwoSci eliminacji systematycznego ryzyka.

2.3. Endogenicznos¢ podazy pieniadza

W przeciwiefistwie do neokeynesowskiego czastkowego modelu rynku kredyto-
wego teoria postkeynesowska rozpatruje role pienigdza i finanso6w w odniesieniu
do procesu produkcji débr i ustug. Nie chodzi tu tylko o podkreSlany przez neo-
keynesistow wplyw pienigdza na sektor realny, lecz o to, ze czynniki pieni¢zne
i realne sg czeScig tego samego ogdlnego procesu. W postkeynesizmie dysku-
sja nie ogranicza si¢ do badania wplywu danego zasobu pienigdza na poziom
aktywnosci gospodarczej, lecz rozciaga si¢ na analiz¢ sposobu, w jaki fluktuacje
koniunktury determinuja rozmiary cyrkulujacego pieniadza (Rotheim 2006,
s. 307-308). Z tego wynika, ze podejScie postkeynesowskie opiera si¢ na koncepcji
endogenicznej podazy pienigdza, co oznacza, iz sektor finansowy automatycznie
dostosowuje si¢ do popytu na kredyt zgtaszanego przez sektor prywatny. W miare
jak przedsigbiorstwa podejmuja nowe inwestycje (rosnie produkcja nominalna),
banki udostepniajg im wiecej pienigdza na ten cel. Banki nie musza przy tym
gromadzi¢ depozytoéw, by zainicjowac akcj¢ kredytowa. Wedtug postkeynesistow
sa one w stanie wykreowaé nowg sil¢ nabywcza ex nihilo (Keen 2011, s. 155-156).

Z tego wzgledu obecno$¢é systemu bankowego i tworzonego przez niego pie-
nigdza jest warunkiem koniecznym istnienia wspotczesnych gospodarek. Klu-
czowym zadaniem banku nie jest gromadzenie i przetwarzanie informacji, jak to
utrzymuje neokeynesizm, lecz zarzadzanie niepewnoscig w danym uktadzie insty-
tucjonalnym, wyksztatlconym w procesie historycznych, ewolucyjnych zmian. Dzia-
tania bankdw nie sprowadzaja si¢ do maksymalizacji ich indywidualnych zyskow,
lecz polegaja przede wszystkim na kreacji w wymaganych rozmiarach pieniadza,
jako trwalej instytucji systemu kapitalistycznego (Ramskogler 2011, s. 73-74).
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W efekcie banki odgrywaja pierwszoplanowa role w kreowaniu wysokosci popytu
inwestycyjnego, ktory stanowi najwazniejszy komponent zagregowanego popytu.
Zapewnienie sektorowi produkcyjnemu wymaganych srodkoéw pienieznych decy-
duje o mozliwosciach wzrostowych i rozwojowych gospodarki. Dlatego pienigdz
w gospodarce zdominowanej przez fundamentalng niepewnos¢ bedzie zawsze nie-
neutralny. Wedlug Piegaya (1999/2000, s. 268-269) oryginalno$¢ podejScia post-
keynesowskiego polega wlasnie na tym, ze zrywa ono z analiza w kategoriach alo-
kacji istniejacych aktywow i koncentruje si¢ na poczatkowej kreacji pieniadza dla
celow produkeyjnych (inwestycyjnych) w warunkach fundamentalnej niepewnosci.

2.4. Popyt na Kredyt a wiarygodnos¢ kredytowa

W ramach postkeynesowskiej teorii endogenicznoSci pienigdza zarysowaly si¢
dwa poglady majace znaczenie dla rozpatrywanego zjawiska racjonowania kre-
dytu. Pierwszy z nich, zapoczatkowany przez Moore’a (1988), a kontynuowany
przede wszystkim przez Lavoie (1992), znany jest pod nazwa podej$cia akomo-
dacyjnego lub horyzontalnego. Twierdzi si¢ tu, ze zarowno banki komercyjne, jak
i banki centralne w petni dostosowujg si¢ do potrzeb finansowych rynku zwigza-
nych z realizacja planéw produkcyjnych. Rynkowy popyt na pieniadz jest zaspoka-
jany przez banki komercyjne dzigki temu, ze bank centralny odgrywa rol¢ pozycz-
kodawcy ostatniej instancji. Dostarcza on potrzebnej gotoéwki i rezerw w sposob
ciagly na kazde zadanie bankéw komercyjnych, gwarantujac nieustanng ptynnosé
systemu finansowego. Krzywa podazy pienigdza jest wiec horyzontalna, a zjawisko
racjonowania kredytu nie wystepuje.

Z tym krancowym podejSciem nie zgadzaja si¢ strukturaliSci, do ktorych za-
liczy¢ nalezy przede wszystkim Wraya (1990), Palleya (1994) czy Dow (1996).
StrukturaliSci utrzymuja, ze petna akomodacja jest zatozeniem nierealistycznym,
gdyz popyt na kredyt moze by¢ ograniczany ilo§ciowo zaré6wno przez wtadze mo-
netarne, jak i banki komercyjne. Te ostatnie posiadaja wtasng funkcje preferencji
plynnoSci i moga nie by¢ sktonne do udzielania nieograniczonych pozyczek na
danych warunkach. Zmiany w preferencji ptynnosci bankéw wpltywaja na wielko§¢
dostepnego kredytu, a stad na zaséb cyrkulujacego pieniadza. Poniewaz ocena
ryzyka przez banki jest prowadzona w warunkach fundamentalnej niepewnosci,
wiec ich preferencja ptynnosci bedzie si¢ zmienia¢ wraz ze stanem zaufania do
otoczenia gospodarczego i wlasnych ocen (Arestis 1996, s. 120).

Strukturali§ci argumentuja, ze instytucje finansowe beda w petni zaspokajaé
popyt na pieniadz tylko tych potencjalnych pozyczkobiorcow, ktorzy zostang
uznani za wiarygodnych kredytowo. To z kolei oznacza, ze w kazdej gospodarce
pewna wielko$¢ racjonowania kredytu jest norma. Decyzja o przyznaniu funduszy
nie wynika z neokeynesowskiej zasady maksymalizacji zysku, opartej na hipotezie
racjonalnych oczekiwan, lecz z funkcji preferencji ptynnosci bankow, dzialaja-
cych w warunkach fundamentalnej niepewnosci. Udzielanie pozyczek podmiotom
uznanym za najbardziej wiarygodne, czyli za wykazujace duze prawdopodobien-
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stwo splaty dtugu, prowadzi do powstania personalnych relacji mi¢dzy obiema
stronami i wdrazania procedur podejmowania decyzji opartych na wymogach
dotyczacych zabezpieczen, historii kredytowej czy wspdiczynnikach dtug/kapitat
wlasny. Jezeli ro$nie niepewnos¢, spadaja wspdtczynniki bezpieczenstwa finanso-
wego dla pozyczkobiorcy i pozyczkodawcy, w efekcie czego wzrasta preferencja
plynnosci. Poniewaz przyszto$¢ jest nieznana i niepewna, a kontrakty pieni¢zne
sg zawierane nierzadko na bardzo dtugie okresy, banki wprowadzaja restrykcje
kredytowe — zardwno cenowe, jak i ilosciowe. Racjonowanie kredytu wzrasta wraz
ze wzrostem preferencji ptynnosci (Neal 1994, s. 4-7).

Dow (1996) pokazywata, ze racjonowanie kredytu ma charakter procykliczny,
gdyz jest ono uzaleznione od ,,nastrojow” banku i jego ,,odczuwanego” ryzyka,
ktore fluktuuja wraz z poziomem aktywnoSci gospodarczej. Odczuwane ryzyko
dotyczy antycypowanego powodzenia realizowanych projektéw inwestycyjnych
1 wartoSci zabezpieczenia pozyczki udzielanej na ten cel. Pogorszenie nastrojow
instytucji finansowej sprawia, ze zaczyna ona przejawia¢ ograniczone zaufanie do
wtasnych prognoz. Pozyczkobiorcy uznawani dotychczas za wiarygodnych moga
(przy identycznych cechach charakterystycznych) zostaé teraz ocenieni jako zbyt
ryzykowni dla banku. Sami pozyczkobiorcy moga przy tym uwazac, ze nie zaszla
zadna zmiana w ich sytuacji finansowej i oceniaé jg na dotychczasowym poziomie.
W rezultacie podaz kredytu bedzie si¢ zmienia procyklicznie, wraz ze zmiang,
stopnia odczuwanego ryzyka (preferencji ptynnosci) przez bank.

Oryginalna postkeynesowska koncepcje racjonowania kredytu zaproponowat
Wolfson (1996, 2003), opierajac ja na asymetrii oczekiwan. Idea polega na tym,
ze nawet jesli pozyczkobiorca i pozyczkodawca posiadaja symetryczng informacije
oraz identyczne preferencje wzgledem ryzyka, to i tak z uwagi na fundamentalng
niepewno$¢ beda formutowaé odmienne prognozy na temat przysztych wydarzen,
zwlaszcza zyskownoSci projektu inwestycyjnego. Dzieje si¢ tak, gdyz ta sama in-
formacja moze by¢ zupetnie inaczej zinterpretowana i oceniona przez podmioty.
Wyeliminowanie asymetrii informacji nie gwarantuje wiec pokonania zjawiska
racjonowania kredytu, bo wciaz pozostaje problem asymetrii oczekiwan. Od-
mienne prognozy formutowane przez obie strony doprowadzajg do tego, ze czgs¢
projektow, ktdéra mogtaby zosta¢ zaakceptowana przez bank, nigdy nie zostanie
mu przedstawiona do oceny przez potencjalnego pozyczkobiorce; cze§¢ natomiast
zostanie odrzucona (racjonowana) przez bank, pomimo tego, ze pozyczkobiorca
jest przekonany o ich powodzeniu. Sfinansowane zostang tylko te przedsigwzigcia
inwestycyjne, w przypadku ktdrych obie strony rownoczesnie oczekujg korzystne-
go rezultatu.

W konsekwencji pojawiaja si¢ u Wolfsona dwie krzywe popytu na kredyt. Po-
trzeby zgtaszane przez pozyczkobiorce, oparte na jego subiektywnych progno-
zach i ocenach, tworzg krzywa wyobrazeniowego popytu na fundusze pozyczkowe.
Jest ona krzywa czysto teoretyczna, gdyz w przypadku tak specyficznego dobra,
jakim jest kredyt, nie wystarczy samo zgloszenie potrzeby, lecz konieczne jest
uzyskanie zgody pozyczkodawcy na jej zaspokojenie. Istnieje wiec jeszcze druga
krzywa popytu efektywnego, odzwierciedlajaca popyt zgtaszany przez tych po-
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zyczkobiorcOw, ktOrzy zostali uznani przez bank za wiarygodnych. Rozbiezno$¢
miedzy obydwiema krzywymi wskazuje na rozmiary racjonowania kredytu, ktore
moze przybraé forme ograniczen cenowych lub ilosciowych.

Podobnie jak u Minsky’ego (1986) czy Dow (1996), réwniez u Wolfsona sto-
pien racjonowania kredytu zalezy od fazy cyklu koniunkturalnego. Jezeli zmienia
si¢ makrootoczenie, zmienia si¢ tez stopien zaufania banku, determinujacy jego
zachowanie. Konwencje i zwyczaje, na podstawie ktorych bank formutuje swoje
prognozy dotyczace prawdopodobiefistwa splaty pozyczki, opieraja si¢ na zatoze-
niu, ze istniejacy stan rzeczy (jesli nie wydarzy si¢ nic, co nakazywatoby to prze-
Swiadczenie zmieni¢) bedzie trwal w przysztosci. Dlatego bank bedzie preferowat
pozyczkobiorcéw z dobrg historia regulowania zobowigzan i stabilng kondycja
finansowa. Jezeli ulegng zmianie warunki gospodarowania, bank bedzie rewido-
wal swojg ocene ryzykownoSci potencjalnego kredytu.

Postkeynesowskie podejscie do zjawiska racjonowania na rynku kredytowym,
uwypuklajace rozbiezno$¢ miedzy popytem na kredyt i oceng wiarygodnoSci kre-
dytowej w warunkach fundamentalnej niepewnoSci, jest odmienne od teorii neo-
keynesowskiej nie tylko dlatego, ze nie przywigzuje si¢ tu wagi do asymetrii infor-
macji. Istotng réznice stanowi tez stosunek do zagadnienia sztywnoSci. W opinii
neokeynesistdOw wzmacniaja one pierwotng niedoskonatos$¢ rynku kredytowego
w postaci asymetrii informacji i doprowadzaja do nieoptymalnych zagregowanych
wynikéw. Dla postkeynesistow natomiast nie tylko nie stanowig one bariery w ska-
li rynku kredytowego czy calej gospodarki, ale wrecz sa przez nich postrzegane
jako zjawisko preferowane w §wiecie nieergodycznym. Na przykiad Tobin (1975,
s. 201-202) utrzymywal, ze to wtasnie sztywne ptace nominalne zapewniaja stabil-
nos$¢ zagregowanego popytu, gdyz ich elastycznos$¢ zaburza przeptyw informac;ji
i utrudnia prawidiowe poréwnania. Zblizone stanowisko zajeli Davidson i Kregel
(1980, s. 147), ktérych zdaniem inercja plac i cen wynikajaca z powszechnego
zjawiska kontraktacji gwarantuje niezmienno$¢ oczekiwan i jest dla gospodarki
swego rodzaju kotwica.

3. Czy motzliwa jest synteza podejscia neokeynesowskiego
i postkeynesowskiego?

Mozliwosci takiej syntezy dowodzit Dymski (1992, 1993), ktérego zdaniem obydwa
podejscia sa wobec siebie komplementarne. W okresach stabilnosci gospodarcze;j
realizacje zmiennych stochastycznych w duzym stopniu pokrywaja si¢ z progno-
zami. Zachowania podmiotéw na rynkach finansowych odpowiadaja wtedy neo-
keynesowskiej teorii podejmowania decyzji w warunkach asymetrii informacji
i ryzyka. W okresach powaznych zaktdcefi gospodarczych natomiast wystepuja
znaczne rozbieznoSci mi¢dzy realizacjami a oczekiwaniami, roSnie odczuwane ry-
zyko niepowodzen finansowych, spada stan zaufania, a awersja do ryzyka wzrasta.
W tych warunkach znacznie bardziej przydatna okazuje si¢ analiza oparta na kon-



,Ekonomista” 2014, nr 1
http://www.ekonomista.info.pl

Racjonowanie kredytu w ujeciu neokeynesizmu i postkeynesizmu 37

cepcjach nieergodycznosci, fundamentalnej niepewnosci i ograniczonej racjonal-
no$ci. Wedtug Dymskiego zachowanie podmiotdéw na rynku kredytowym zalezy
wiec z jednej strony od charakteru otoczenia, a z drugiej od tego, w jaki sposdb
podmioty to otoczenie oceniaja. Przy czym te subiektywne interpretacje zmie-
niajg si¢ wraz ze stopniem rozbiezno$ci migdzy prognozami i wynikami. Z tego
wzgledu, w opinii autora, poprawna analiza rynkéw finansowych powinna taczyé
w sobie ide¢ asymetrii informacji i fundamentalnej niepewnosci.

Taka propozycja jest jednak biedna, gdyz jej istota polega na prébie zintegro-
wania dwoch catkowicie odmiennych ram analitycznych. Wizja neokeynesowska
siega swymi korzeniami tradycji neoklasycznej, zgodnie z ktora, jezeli tylko uda
sie¢ wyeliminowa¢ zidentyfikowane bariery i frykcje, system osiaggnie rownowa-
ge, w ktdrej decyzje racjonalnych podmiotdéw zagwarantuja petne wykorzystanie
czynnikOw produkcji. Oczekiwania beda wtedy zrealizowane, pieniagdz neutralny,
ceny i ptace doskonale elastyczne, zasoby optymalnie rozlokowane, a zmaksyma-
lizowane indywidualne korzySci przetozg si¢ na pierwszorzedny wynik makroeko-
nomiczny. W neokeynesowskiej teorii rynku kredytowego problemem jest niedo-
skonato$¢ informacji, generujaca sztywnosSci i przez to uniemozliwiajaca ciagte
i natychmiastowe oczyszczanie si¢ rynku. A zatem prawidlowe informacje istnieja,
lecz ich rozktad jest nierbwnomierny. Mowigc inaczej, asymetria informacji impli-
kuje tu, zZe nie wszyscy na rynku posiadaja doskonala wiedzg na temat obecnych
i przysztych warunkow, ale rownoczesnie istnieje podzbidr podmiotdw z zatozenia
majacy pelne i kompletne dane, z czego pozostali uczestnicy rynku zdaja sobie
sprawe (Ees, Garretsen 1993, s. 41-42). Co wigcej, istniejg dziatania mogace zla-
godzi¢ efekty tej asymetrii (np. innowacje technologiczne utatwiajace dostgp do
pewnych informacji oraz redukujace koszty ich gromadzenia i przetwarzania czy
tez regulacje wprowadzajace wymdg ujawniania okreslonych danych przy podpi-
sywaniu umow kredytowych i ich aktualizowania w trakcie trwania kontraktow).
Mozliwa jest zatem zdaniem neokeynesistow sytuacja, w ktorej rozkiad informa-
cji ulegnie ogdlnej poprawie, wpltywajac pozytywnie na wyniki ekonomiczne. Te
proby (przynajmniej cz¢Sciowej) eliminacji asymetrii majg zastosowanie tylko do
krotkich okresow, gdyz w dtugim horyzoncie rOwnowaga neoklasyczna (z dosko-
nalg informacja) jest osiggana z zatozenia.

Postkeynesizm natomiast opiera swoja teorie rynku kredytowego na zupetnie
innej wizji funkcjonowania §wiata. Zgodnie z nig problemem nie jest nieréwny
rozktad dostepnych informacji, lecz dominacja fundamentalnej niepewnosci, za
sprawg ktorej informacje moga w ogodle nie istnie¢, badz tez — jesli istniejg —
mogga by¢é odmiennie oceniane, interpretowane i wykorzystywane. Podmioty nie
sa superracjonalne i nie potrafig okre§li¢ poziomu optymalnoSci osiggnietych ko-
rzySci. Sekwencje nieodwracalnych zdarzen sprawiaja, ze fikcja staje si¢ pojecie
jednej diugookresowej rownowagi, do ktdrej system bedzie powracat i po osia-
gnieciu ktorej zaréwno indywidualne podmioty, jak i cata gospodarka odnotowu-
ja pierwszorzedne wyniki. Wiedza jest zawsze niedoskonata, pienigdz nieneutral-
ny, a podmioty (kierujace si¢ zwierz¢cymi instynktami, normami, konwencjami,
przyzwyczajeniami, nasladownictwem, subiektywnymi odczuciami) moga popet-
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niac systematyczne bledy. Tych zjawisk nie mozna wyeliminowac, przez co traci
sens podzial na ,,niedoskonaty” krotki okres i ,,doskonaty” diugi okres. Swiat nie
dziata w sposob ahistoryczny i bezczasowy, mechanicznie pokonujac przejSciowe
bariery i powracajac wczeSniej lub pdZniej do najlepszej rownowagi. Podmioty
mogg probowac ogranicza¢ wplyw niepewnoSci i niewystarczajacej wiedzy (np.
poprzez zawieranie kontraktow nominalnych), ale réwnocze$nie majg Swiado-
mos¢, ze tego typu dziatania nigdy nie przyniosa trwalej i ostatecznej eliminacji
problemu.

Tak gtebokie roznice w postrzeganiu elementarnych zasad funkcjonowania
systemu rynkowego sprawiaja, ze nie ma logicznej mozliwosci dokonania inte-
gracji obu wizji. Cho¢ kazda z nich oferuje oryginalne elementy teoretyczne, to
nie sposob traktowad ich w kategoriach komplementarnosci. Poréwnanie obydwu
stanowisk implikuje natomiast, ze teoria neokeynesowska oferuje perspektywe
znacznie wezszg i bardziej uproszczong od teorii postkeynesowskiej pod czterema
zasadniczymi wzgledami:

1. Jest to model réwnowagi czastkowej, w ktorym rozwazania prowadzone
sa z pomini¢ciem bezpoSrednich odniesieni do procesu produkcji na rynku dobr
oraz funkcjonowania rynku pracy. Postkeynesizm z kolei wychodzi od tezy pro-
pagowanej przez Keynesa, ze wszystkie rynki sg ze sobg SciSle powigzane. Keynes
argumentowal, ze trudnoSci w oczyszczaniu jednego rynku generuja analogiczne
problemy na pozostatych rynkach. Z uwagi na czastkowy charakter neokeynesow-
skiej teorii rynku kredytowego trudno w jej ramach uwzgledni¢ kwestie mi¢dzy-
rynkowych interakcji, wieloSci kanatow transmisji, sprze¢zen zwrotnych i efektow
synergii. Podejmowane przez neokeynesistow préby dostarczenia catoSciowej
analizy wspotzaleznoS$ci rynkowych tez nie przyniosly satysfakcjonujacych efek-
tow. Polegaja one bowiem na ,,wpasowaniu” zagadnien finansowych w ramy stan-
dardowego modelu rownowagi ogolnej, a mianowicie modelu IS-LM (np. prace
Bernanke i Blindera (1988) oraz Greenwalda i Stiglitza (1990)) lub modelu nowej
syntezy neoklasycznej (np. praca Bernanke i in. (1999)) opartego na strukturze
DSGE?. W rezultacie do neokeynesowskiej teorii rynku kredytowego odnosza
si¢ wszystkie uwagi krytyczne formulowane przez postkeynesistow pod adresem
paradygmatu neoklasycznego i prob zainkorporowania do niego elementéw tra-
dycji keynesowskie;j.

Ees i Garretsen (1993) wskazywali na jeszcze jeden istotny problem wigza-
cy si¢ z czastkowym charakterem neokeynesowskiego modelu rynku kredyto-
wego. Na plan pierwszy wysuwaja si¢ w nim zakldcenia po stronie podazowe;j
gospodarki, natomiast popyt zagregowany nabiera charakteru egzogenicznego.
Zmiany w stopniu racjonowania kredytu wplywaja na potozenie krzywej zagre-
gowanej podazy, a stad na zmiany produkcji i zatrudnienia. Role popytu zagre-
gowanego deprecjonuje rOwniez potozenie tak duzego nacisku na sztywnosci.
W postkeynesizmie natomiast to fluktuacje zagregowanego popytu, zwltaszcza
inwestycyjnego, wywotane np. gwaltownymi zmianami oczekiwan czy tez funkcji

2 Szerzej na ten temat pisza Ees i Garretsen (1993) oraz Bludnik (2010b, s. 50-52).
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preferencji plynnosci, stanowig zrédto cyklicznych wahan poziomu aktywnosci
gospodarczej.

2. Zgodnie z tradycja neoklasyczna model neokeynesowski koncentruje sie
na optymalnej alokacji danych zasobow, w tym rOwniez pienigdza. Jest to podej-
Scie statyczne, ahistoryczne, bezczasowe, pomijajace znaczenie struktury insty-
tucjonalnej. W zwiazku z tym nie mozna tu — w przeciwienstwie do analizy post-
keynesowskiej — rozpatrze¢ problemu kreacji pieniadza finansujacego rozwdj
produkcji i zatrudnienia oraz wplywu rozmiaru i organizacji rynkoéw finansowych
na sfere realng. Poniewaz w neokeynesizmie problem dotyczy niedoskonatej
dystrybucji informacji, w analizie nie ma znaczenia, czy gospodarki rozwijaja
si¢ szybko czy wolno, ani tez czy dokonaly si¢ w nich reformy strukturalne, czy
nie. W gospodarkach rozwijajacych si¢ problem finansowy nie ogranicza si¢ do
dystrybucji funduszy czy btedow w ocenie projektow o nieznanych zwrotach,
lecz rozciaga si¢ na niepewno$¢ co do rezultatow wysitkow podejmowanych
w kierunku wprowadzenia nowych sposobow produkcji lub znalezienia nowych
rynkow, jak réwniez konsekwencji, jakie pocigga to dla danego sektora i catej
gospodarki. Zaktocenia informacyjne w procesie finansowania wykraczaja wigc
daleko poza problemy z asymetrig informacji. Miode lub innowacyjne sektory
oraz male i §rednie przedsigbiorstwa maja znacznie wigksze problemy z otrzy-
maniem kredytu, gdyz dostepne na ich temat informacje sa bezuzyteczne w ana-
lizie ryzyka (Studart 2005).

3. Podczas gdy nalezy si¢ zgodzi¢ z teza Dymskiego, ze teoria neokeyne-
sowska nadaje si¢ przede wszystkim do opisu stabilnej sytuacji ekonomicznej,
w ktdérej prognozy mozna opiera¢ na kalkulacjach ryzyka, to z charakterystyki
teorii postkeynesowskiej wynika, ze jest ona odpowiednia do analizy zar6wno
okresow stabilnoSci, jak 1 powaznych zakidcen. NiepewnoS¢ jest zjawiskiem im-
manentnym w zdecentralizowanym systemie kapitalistycznym, bez wzgledu na
rozpatrywany horyzont czasowy czy faze cyklu koniunkturalnego. Wiedza jest
zawsze niekompletna, a przyszto$¢ nieznana i nieprzewidywalna, ale réGwnocze-
$nie w okresach spokojnych niepewnoS¢ kreuje pewien stopien ciagtosci (Lavoie
2006, s. 17-18). Podmioty (indywidualne lub zbiorowe) w stabilnym otoczeniu
dziataja wiec zgodnie z okreSlonym dla takiego otoczenia wzorcem, podbudo-
wanym pewng utrwalong konwencja. Zgodnie z nig oczekuje si¢, ze najblizsza
przyszto$¢ nie bedzie istotnie odbiegaé od przeszlosci i terazniejszoSci oraz ze
ta samg konwencja beda kierowac si¢ pozostate podmioty. Podejscie postkeyne-
sowskie, oparte na niepewnosci, nadaje si¢ zatem do analizy wszelkiego rodzaju
zachowan obserwowanych w kazdej, bardziej lub mniej dynamicznie zmieniaja-
cej sie rzeczywistosci.

4. Analiza asymetrii informacji moze wystapi¢ wyltacznie przy zalozeniach ce-
teris paribus dotyczacych danego stanu otoczenia gospodarczego i danego zbioru
informacji (Ees, Garretsen 1993, s. 46-47). Jezeli jednak uwzgledni si¢ bardziej
realistyczne zatozenia, taka analiza okazuje si¢ zdecydowanie zbyt abstrakcyjna.
W rzeczywistoSci nie ma jednego zagregowanego, danego z gory zbioru informa-
cji, do ktoérego istnieje po prostu r6zny dostep na poziomie mikroekonomicznym.
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Teoretycznie moglibySmy wtedy, uwzgledniajac ilodci czy tez rozmiary ,,czastek”
informacji pozyskanych z danej systemowi calo$ci, zbudowac szereg od podmiotu
z kompletna i doskonatg wiedza do podmiotu z zerowymi informacjami. Postkey-
nesizm zwraca jednak uwage, ze przy obecnej nieustannie w zyciu gospodarczym
fundamentalnej niepewnosci kazdy podmiot kreuje swoj wysoce subiektywny
zbiér, w ktérym réznym zebranym informacjom przypisuje on wiasne, niepowta-
rzalne interpretacje. W rezultacie: (a) dla pewnych podmiotéw moze nie istnie¢
dostep do tych informacji, na podstawie ktorych powstaja specyficzne zbiory in-
nych podmiotéw; (b) dla pewnych podmiotéw moze nie istnie¢ dostep do wy-
kreowanych subiektywnych zbior6w innych podmiotéw; (c) nawet gdyby te same
informacje zostaly ujawnione wszystkim stronom, moga one by¢ zupetnie inaczej
ocenione, otrzymac rdzne wagi, a nawet by¢ przez niektére podmioty (bardziej
lub mniej $wiadomie) zignorowane w procesie decyzyjnym.

Podsumowanie

Zardéwno neokeynesizm, jak i postkeynesizm przywigzujg duza wage do roli, jaka
pieniadz odgrywa w determinowaniu poziomu aktywnoSci gospodarczej, a w re-
zultacie do zachowania bankéw na rynku kredytowym, ktére moze mie¢ klu-
czowe znaczenie dla wynikéw ekonomicznych. Obydwa podejscia od wielu lat
staraja si¢ zglebic relacje zachodzace miedzy pozyczkodawcy i pozyczkobiorca,
wskazujac, ze na ich gruncie moze pojawié si¢ zjawisko racjonowania kredytu,
ktére oznacza, ze rynek nie zaspokaja w petni zgtaszanego w celach realiza-
cji projektow inwestycyjnych popytu na pieniadz. To widoczne w obu wypad-
kach zainteresowanie zagadnieniem racjonowania kredytu nie oznacza jednak
plaszczyzny porozumienia mi¢dzy neokeynesizmem i postkeynesizmem. Kazde
z podej$¢ oferuje wprawdzie oryginalny wktad w analize zachowan na rynkach
finansowych, ale jednocze$nie dokonania te wywodzg si¢ z catkowicie odmien-
nych zatozen analitycznych dotyczacych funkcjonowania systemow rynkowych.
Wizja neokeynesowska wykazuje bardzo silne wptywy neoklasyczne, ktore sg nie
do pogodzenia z heterodoksyjng proweniencja postkeynesizmu. Z tego wzgledu
jest wykluczona prosta, mechaniczna integracja obu teorii, a nawet uznanie ich
za uzupelniajace si¢ wzajemnie dzigki roztozeniu akcentu migdzy inne kwestie.
Blizsza analiza teorii neokeynesowskiej i postkeynesowskiej dowodzi ponadto, ze
ta ostatnia ma znacznie bardziej kompleksowy charakter. Teoria postkeynesow-
ska jest w stanie rozszerzy¢ w swoich ramach argumenty podnoszone przez neo-
keynesizm, nadajac im przy tym petniejszy i bardziej realistyczny wymiar. Wydaje
si¢ zatem, ze w obliczu niestabnacego zainteresowania problemem racjonowania
kredytu postkeynesizm oferuje bardziej obiecujacy kierunek dalszych badan niz
teoria neokeynesowska.

Tekst wplynat 14 sierpnia 2012 r.
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CREDIT RATIONING
— NEW KEYNESIAN AND POST-KEYNESIAN VIEW

Summary

Both New Keynesianism and Post-Keynesianism have been studying for years a prob-
lem of credit rationing implying that not all of the private agents’ demand for money is
satisfied by the market. Each of them has its original contribution to the explanation of
the behavior observed in the financial markets. Simultaneously, however, they are based
on different analytical assumptions. New Keynesian perspective is strongly influenced by
neoclassical economics and cannot be reconciled with Post-Keynesian heterodox back-
ground. For this reason it is impossible to integrate both theories or even perceive them
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as complementary. The comparison conducted in the paper proves that Post—Keynesian
analysis shows a greater degree of realism and explanatory power than New Keynes-
ian theory. Hence, it seems that in the face of continuing interest in credit rationing
Post—Keynesianism can offer more promising directions of further researches than New
Keynesianism.

Key words: credit rationing ¢ asymmetric information ¢ real rigidities ¢ fundamental
uncertainty ¢ credit worthiness

OI'PAHUYEHUME POCTA KPEUTOB
B TEOPUM HEOKEMHCUAHCTBA U IOCTKEMHCUAHCTBA

Pe3ome

Kak HeokelHCHaHCTBO, TaK U MOCTKEHHCUAHCTBO YK€ MHOTHE IOfibl MBITAKOTCS U3YyUUTh
pobieMy orpaHu4eHHsI pOCTa KPEIUTOB, KOTIa PHIHOK HE YAOBJIETBOPSET 3asBIEHHOIO YacT-
HBIMH CYOBEKTaMH CIpoca Ha JeHbI'u. KaKaplil U3 3THX ABYX IOAXOAOB IpejiaracT OpUru-
HAJBHBIA METOJ aHaJIH3a TOBEICHNs (PMHAHCOBBIX PHIHKOB, HO ()OPMYJIHPYEMBICIMU BBIBO-
JIbl OIIUPAIOTCS HA COBEPILEHHO pa3HblEaHAIUTHUECKUE OCHOBBL. B HeokeltHCHaHCKOWTEOpUn
YYBCTBYETCSl OYEHb CUJIbHOE BIMSHME HEOKJIACCUIIM3Ma, YTO BXOIUT B IPOTUBOPEUHE C reTe-
PONOKCHBIMU KOPHSIMH MOCTKeHMHCHAHCTBA. [10 3TOM mpuymHe UCKII0YaeTCss BOZMOKHOCTh
MIPSMOM, MEXaHUCTUYECKOH UHTErpalry o0enx TEOpUl WM Jake IPU3HAHUS UX B KauecTBE
KOMIUTUMEHTapHbIX. [[poBeieHHOE B CTaThe CPaBHEHHE JAET OCHOBAaHUE yTBEPXKAATh, YTO
IIOCTKEHHCUAHCKUI aHaIN3 OINYAeTCsl 60Jiee BHICOKOM CTENEHBIO PEealn3Ma YeM HEOKEHH-
CHAHCKasl TEOpHs, U TOITOMY OH MOXKET JTydIlle OOBSICHITH BOMPOCHI, MOSBIISIOIIEECS B HC-
CIIEIOBAHUAX (PYHKIIMOHUPOBAHUS PHIHKA KPEIUTOB U BO3MOXKHOCTH BOSHUKHOBEHHUS SIBIICHHUS
OrpaHUYEHHS POCTa KPeAUTOB. VIMEHHO MOATOMY Ka)KeTCsl, UTO MEpe JIULIOM HeocaadeBaro-
LIEr0 HHTepeca K MpobiaeMe OrpaHudeHus! KpeaIuToB, MOCTKEHHCHAHCTBO Mpeyiaraer oomnee
oOerarolee HarnpapjieHUe JalbHEHIINX UCCIeA0BaHNH, YeM HEOKEHHCHAHCTBO.

KuroueBble cj10Ba: orpaHHYCHHE POCTA KPEAUTOB ¢ aCHMMETPHsI HHPOpPMAIMK ¢ peaibHbIC-
orpaHndcHUs ¢ (yHIaMEHTAIbHAS HEYBEPEHHOCTD ¢ KPEIUTHAS HaJIeK-
HOCTh ¢ HEOKSHHCHAHCTBO ¢ IMOCTKEHHCHAHCTBO



