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Neowickselliańska teoria pieniądza 
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polityki pieniężnej 

Streszczenie: Celem opracowania jest przybliżenie tzw. neowickselliańskiej teorii pie-
niądza jako teoretycznego fundamentu polityki pieniężnej realizowanej przez współ-
czesne  banki centralne. Jako punkt wyjścia, w  punkcie pierwszym scharakteryzo-
wano  wybrane  aspekty  koncepcji pieniężnych K. Wicksella. Następnie przybliżono 
najważniejsze elementy neowickselliańskiej teorii pieniądza oraz implikacje, jakie ich 
przyjęcie rodzi dla polityki pieniężnej. Z rozważań wynika, że neowickselliańska teoria 
pieniądza odpowiada współczesnym warunkom instytucjonalnym funkcjonowania syste-
mów pieniężnych i może być właściwym podłożem teoretycznym współczesnej polityki 
pieniężnej. 

Słowa kluczowe: reguła stopy procentowej, model pieniądza kredytowego, poziom cen, 
neowickselliańska polityka pieniężna.

Wprowadzenie

Ostatnich kilka dekad było czasem głębokich przemian systemów pieniężnych 
poszczególnych krajów. W następstwie wielu zjawisk i procesów zachodzących 
w całej gospodarce światowej i w poszczególnych krajach (np. globalizacji, libe-
ralizacji, dezintermediacji czy postępu technicznego) zmieniają się instytucjo-
nalne podstawy tworzenia pieniądza oraz pojawiają nowe jego rodzaje. Inaczej 
kształtuje się popyt na pieniądz zgłaszany przez podmioty sektora niefinansowego. 
Odmienne jest również rozumienie podaży pieniądza, co wyraża się przede wszyst-
kim w zmianie konstrukcji i struktury poszczególnych agregatów pieniężnych. 
Nie bez znaczenia była również ewolucja systemów kursowych, która nastąpiła 
po upadku systemu z Bretton Woods w 1973 roku. 

W następstwie tych procesów zmieniały się – i nadal zmieniają – warunki reali-
zacji polityki pieniężnej. W szczególności coraz trudniejsze stawało się prowadze-
nie tej polityki pieniężnej z wykorzystaniem kontroli podaży pieniądza, zalecane 
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przez monetarystów (i w pewnym stopniu również ekonomistów nowej szkoły 
klasycznej). Tego typu działanie wymaga bowiem jasnego rozróżnienia między 
aktywami finansowymi, które można uznać za pieniądz, a takimi, którym nie da się 
przypisać cech pieniądza [Woodford 1995]. W obliczu sygnalizowanych zjawisk 
nie było to dłużej możliwe. Co więcej, zacierać się zaczęły różnice między poszcze-
gólnymi agregatami pieniężnymi, a związek między inflacją a tymi agregatami 
stawał się coraz luźniejszy [Blejer i Leone 2000; Friedman 2000]. Nie były więc 
spełnione również pozostałe warunki skutecznego stosowania monetary targeting. 
W tej sytuacji banki centralne zaczęły w swoich działaniach w coraz większym 
stopniu wykorzystywać jako podstawową strategię tzw. inflation targeting1, a jako 
główny instrument – stopy procentowe. Instytucje te zaczęły także na szeroką 
skalę uwzględniać jakościowe aspekty swojej polityki (wiarygodność, przejrzy-
stość, niezależność, odpowiedzialność demokratyczną), nakierowane głównie na 
kształtowanie oczekiwań podmiotów gospodarujących. 

W tej sytuacji wystąpiła potrzeba swoistej rewizji teorii odnoszących się do 
określania poziomu cen i mogących przy tym stanowić swoisty fundament polityki 
pieniężnej. W szczególności należy podkreślić, że przedstawione zmiany niejako 
podważyły prawie wszystkie elementy, na których opiera się ilościowa teoria pie-
niądza. Pojawia się zatem pytanie o aktualność tej teorii, zwłaszcza w kontekście 
formułowanych opinii, według których zasadniczo nie odpowiada ona już współ-
czesnym warunkom [Humphrey 1997; Laidler 1990]. Przedmiotem częstej krytyki 
jest również funkcjonowanie systemów pieniądza niezależnego z dominującym 
bankiem centralnym, z podlegającymi ścisłym regulacjom bankami oraz pienią-
dzem mającym charakter prawnego środka płatniczego [Marszałek 2010].

Nasuwa się zatem pytanie, czy teorie, stanowiące podłoże współczesnych sys-
temów pieniężnych, nadal pozostają adekwatne, a jeżeli nie, to czy istnieje dla nich 
jakaś alternatywa. Celem opracowania jest przybliżenie w tym kontekście tzw. 
neowickselliańskiej teorii pieniądza. Jako punkt wyjścia, w punkcie pierwszym 
zostaną scharakteryzowane wybrane aspekty koncepcji pieniężnych K. Wicksella. 
Następnie zostaną przybliżone najważniejsze elementy neowickselliańskiej teorii 
pieniądza oraz implikacje, jakie ich przyjęcie rodzi dla polityki pieniężnej. Całość 
rozważań kończy podsumowanie. 

1.  Wybrane aspekty teorii monetarnej K. Wicksella 

Współcześnie teorie K. Wicksella przeżywają swoisty renesans. Coraz częściej 
wskazuje się, że to właśnie w dziełach tego ekonomisty można znaleźć początki 
nowoczesnej teorii makroekonomicznej i pieniężnej, a  także zręby współcze-
snej polityki pieniężnej. Chodzi tu przede wszystkim o jego prace Interest and 

1  Nazywane też strategią bezpośredniego celu inflacyjnego. 
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Prices [1898, wyd. ang. 1936] i Lectures on Political Economy, vol. 2 [1906, wyd. 
ang. 1978].

Zdaniem A. Leijonhufvuda [1997], w rozważaniach Wicksella przewijają się 
dwa główne, przenikające się wątki: problem określania poziomu cen w sytuacji 
malejącego w końcu XIX wieku znaczenia pieniądza kruszcowego, a co za tym 
idzie – problemów z adekwatnością teorii ilościowej w jej ówczesnym kształcie, 
a także zagadnienie nierównowagi międzyokresowej jako kategorii niezbędnej dla 
zrozumienia cyklu koniunkturalnego.

Ten pierwszy wątek jest szczególnie ważny w kontekście celu niniejszego 
opracowania. Zasadniczo Wicksell nie negował poprawności teorii ilościowej. 
Uważał, że stanowi ona dobrą i spójną koncepcję kształtowania się poziomu cen 
dla „gospodarki czysto gotówkowej” (pure cash economy), czyli takiej, w której 
nie występuje kredyt, a co za tym idzie nie ma pieniądza bankowego [Wicksell 
1936]. Jak sam jednak podkreślał, tego typu ujęcie było zbyt wąskie już w czasach, 
kiedy swoją wersję teorii ilościowej formułował D. Ricardo. Zdaniem Wicksella, 
zmiany poziomu cen, nawet w okresie systemu waluty złotej, nie wynikały jedynie 
z wahań globalnego zasobu złota, ale przede wszystkim z dwóch innych czynni-
ków, a mianowicie polityki realizowanej przez poszczególne banki centralne oraz 
wstrząsów realnych. Oba te czynniki wpływały na stopy procentowe, te zaś – na 
poziom cen. Badając te zagadnienia, wprowadził on własne rozumienie różnych 
kategorii stóp procentowych, o czym będzie mowa w dalszej części opracowania, 
a także, na co zwracał uwagę M. Blaug [2000], zaproponował swoistą rehabilitację 
mechanizmu pośredniego.

Zdaniem T. Humphreya [2002], w dorobku Wicksella można wskazać trzy 
szczególnie ważne elementy. Są nimi: model czystej gospodarki kredytowej (pure 
credit economy), proces kumulacyjny oraz uwypuklenie roli reguły stopy procen-
towej opartej na sprzężeniu zwrotnym (feedback policy rule). Te trzy koncepcje 
zostały w ostatnich latach niejako odkryte na nowo, zyskując aktualność we współ-
czesnych warunkach gospodarczych.

W  modelu pieniądza kredytowego K. Wicksell nie uwzględnia gotówki. 
Zakłada bowiem, że możliwe jest dokonywanie wszelkich płatności i rozliczeń za 
pośrednictwem sum zgromadzonych na rachunkach bankowych2 [Wicksell 1936].

Całość zasobów pieniądza tworzy zatem jedynie pieniądz bankowy, powsta-
jący wskutek udzielenia przez banki kredytu. Emitują go banki w takim zakresie, 
w jakim domaga się tego rynek. Ma on więc charakter endogeniczny. Poszczególne 
banki, konkurując między sobą, starają się rozszerzyć swoje interesy. Każdy bank 
stara się więc przyciągnąć jak najwięcej funduszy, aby móc zwiększyć rozmiary 
udzielonego kredytu. Płaci więc odsetki od przyjmowanych wkładów i zaciąganych 

2  Jest to sytuacja tzw. zorganizowanej gospodarki kredytowej (an organised credit economy). 
Oprócz niej, K. Wicksell wyróżnił także przypadek tzw. zwykłego kredytu (simple credit). Cechuje 
go to, że nie występują w nim instytucje pośrednictwa finansowego. 
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pożyczek [Hicks 1988]. Zdaniem Z. Knakiewicz [1998], to właśnie jest zasadni-
czą cechą czystego modelu kredytowego. Stopa procentowa, której bank żąda od 
udzielonych kredytów, musi przewyższać stopę od pozyskiwanych przez bank 
funduszy, w przeciwnym bowiem razie bank nie byłby w stanie pokryć nawet kosz-
tów swojej działalności. W warunkach konkurencji marża jest stosunkowo mała. 
Zaciągnięcie kredytu bankowego oraz powtórne zdeponowanie w banku funduszy 
wymaga poświęcenia niewielkiego tylko procentu.

Jak podkreśla Knakiewicz [2004], mechanizm tworzenia pieniądza przedsta-
wiony przez Wicksella odpowiada mechanizmowi tworzenia współczesnego pie-
niądza. Jej zdaniem, w praktyce można już znaleźć potwierdzenie, że w ujęciu 
makroekonomicznym kredyt jest źródłem całości zasobów pieniężnych. Jak pod-
kreślał Wicksell, współczesny mu system pieniężny stanowił kombinację systemu 
czysto gotówkowego i systemu czysto kredytowego [Wicksell 1936]. Jak się nato-
miast wydaje, we współczesnych warunkach systemy pieniężne mają w zdecydo-
wanym stopniu charakter kredytowy. Znaczenie gotówki, o czym już wspominano, 
systematycznie spada.

Model kumulacyjny, zwany również modelem reakcji gospodarki na otwarcie 
luki stóp procentowych [Brzoza-Brzezina 2003], ściśle się wiąże z wprowadzo-
nymi przez Wicksella dwoma stopami procentowymi. Mianowicie wyróżnił on 
stopę procentową naturalną, czyli stopę normalną, i stopę procentową rynkową, 
czyli bieżącą [Taylor 1956; Hicks 1988; Blaug 2000]. Według Wicksella stopa 
naturalna oznacza stopę, która by powstała w gospodarstwie „naturalno-wymien-
nym”3. K. Wicksell początkowo określił ją jako stopę dochodowości kapitału rze-
czowego. Później określił ją jako stopę odpowiadającą ściśle punktowi równowagi 
między popytem na kapitał pożyczkowy i podażą funduszu oszczędności, a więc 
wyrównującą podaż oszczędności i popyt na nie, tzn. inwestycje. Jego zdaniem, 
gdy stopa bieżąca równa się stopie naturalnej, wówczas ma charakter neutralny4. 
Stopa bieżąca powstaje w wyniku gry podaży i popytu funduszy pożyczkowych. 
Inaczej mówiąc, wyznacza ją podaż i popyt na kredyt. Stopa ta różni się od stopy 
naturalnej, gdyż wielkość tych funduszy waha się pod wpływem działalności kre-
dytowej banków [Wicksell 1936].

Relacje między obydwoma stopami decydują o kształtowaniu się poziomu cen, 
jak i o poziomie aktywności gospodarczej. Proces uzgadniania ze sobą obu stóp nie 
następuje jednak automatycznie. O poziomie oszczędności i kredytów decydują 
bowiem inne czynniki, a przy tym zwiększanie skali akcji kredytowej leży w inte-
resie banków, gdyż przysparza im zysków. Stąd, jak podkreśla Wicksell, zazwyczaj 
wysokość stopy bieżącej różni się od stopy naturalnej. W praktyce może ona być 
niższa lub wyższa. Niższa stopa rynkowa sprzyja ożywieniu gospodarki, natomiast 

3  Innymi słowy, chodzi o stopę, która powstałaby, gdyby procent ustalał się bez wpływu pieniądza. 
Jest to więc stopa wyznaczana wyłącznie w sferze realnej gospodarki.

4  Pojawia się więc niejako trzecia w rozważaniach K. Wicksella stopa procentowa
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wyższa wpływa hamująco na rozwój działalności gospodarczej. Konsekwencją 
rozbieżności tych dwóch stóp jest falowanie życia gospodarczego [Taylor 1956].

Gdy wskutek polityki kredytowej banków zmniejsza się stopa bieżąca, rośnie 
poziom inwestycji. W warunkach konkurencji doskonałej rosną ceny dóbr inwesty-
cyjnych, a ceny dóbr konsumpcyjnych co najmniej nie spadają. Jeżeli gospodarka 
znajduje się w stanie pełnego zatrudnienia, rośnie ogólny poziom płac. To zaś 
przesuwa w górę funkcję popytu na dobra kapitałowe. W tej sytuacji spadek stopy 
bieżącej wywołuje niejako „kumulowanie” się presji wzrostowej cen. Kumulacja 
ta może się zakończyć szybko w sytuacji utrzymywania rezerw kruszcu. Wzrost 
poziomu cen sprawia bowiem, że poziom tych rezerw w bankach szybko spada, 
co koniec końców prowadzi do wzrostu stopy bieżącej5. Natomiast w sytuacji 
gospodarki czysto kredytowej, zmiany stóp procentowych muszą nastąpić wyłącz-
nie w drodze decyzji podmiotów bankowych, gdyż w takich warunkach rezerwy 
kruszcu nie występują [Blaug 2000].

Decyzja o zmianie stóp procentowych jest więc tu głównym narzędziem mają-
cym zapobiegać wahaniom poziomu cen6. W tym miejscu właśnie pojawia się 
trzeci kluczowy element koncepcji Wicksella – rola stopy procentowej w polityce 
pieniężnej. Stanowczo podkreślał on, że możliwe jest utrzymanie stabilnej war-
tości pieniądza bez użycia rezerw szlachetnych metali, czyli bez uciekania się do 
sterowania podażą pieniądza. Według niego „tak długo, jak długo ceny pozostają 
niezmienione, stopa procentowa banku powinna pozostać bez zmian. Gdy ceny 
rosną, stopę procentową powinno się zwiększyć; a gdy ceny spadają, stopę pro-
centową powinno się obniżyć; odtąd stopa procentowa powinna być utrzymywana 
na tym nowym poziomie dopóty, dopóki kolejne ruchy cen będą wymagały dalszej 
zmiany, w jedną bądź w drugą stronę” [Wicksell 1936, s. 189].

Jak informuje M. Woodford, jest to najwcześniejszy przykład opisu polityki 
pieniężnej w kategoriach reguły stopy procentowej. Charakterystyczne jest, że 
Wicksell postulował prowadzenie polityki pieniężnej według reguły stopy procen-
towej jeszcze w okresie obowiązywania gold standard. Jego propozycja stała się 
przy tym podstawą polityki Riksbanku w latach 30. ubiegłego wieku. Polityka ta 
okazała się skuteczna. Mimo to nie znalazła ona zastosowania w innych krajach 
[Woodford 2003]. Sytuacja miała zmienić się dopiero kilkadziesiąt lat później. 

2.  Główne cechy neowickselliańskiej teorii pieniądza

Niezależnie od adekwatności koncepcji Wicksella do warunków systemu waluty 
złotej, niewątpliwie znajduje ona zastosowanie we współczesnej gospodarce. 
Jak podkreśla Woodford [2003], podejście Wicksella jest bardzo przydatne do 

5  Zależności te kształtują się odwrotnie, jeżeli stopa bieżąca w punkcie wyjściowym rośnie.
6  Należy podkreślić, że Wicksell opowiadał się za stałym poziomem cen jako celem polityki pieniężnej.
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analizy obecnej sytuacji, czyli gospodarek, w których funkcjonują wyłącznie 
waluty niezależne, banki centralne dostosowują swoje krótkoterminowe stopy 
procentowe, reagując na zmiany oczekiwanego poziomu inflacji, nie przywią-
zują natomiast wielkie uwagi (jeżeli w ogóle jakąś) do kształtowania się agre-
gatów pieniężnych. Co więcej, według niego, teoria Wicksella będzie jeszcze 
bardziej adekwatna w stosunku do możliwej w najbliższych latach sytuacji tzw. 
gospodarki bezgotówkowej (cashless economy), którą Woodford rozumie jako 
gospodarkę, w której nie występują żadne zakłócenia (friction) pieniężne. Można 
uznać, że sytuacja taka odpowiada rozważanej przez Wicksella gospodarce czysto 
kredytowej.

W takiej sytuacji nie mają już zastosowania tradycyjne kategorie popytu na 
pieniądz i podaży pieniądza. Pojawia się zatem pytanie, jak określić poziom cen 
w stanie równowagi. Jedną z opcji jest tu uwzględnienie przeszłych poziomów 
cen. Można to uzasadnić zarówno sztywnościami cen i płac, jak i wpływem cen 
z poprzednich okresów na oczekiwania kształtowania się cen w przyszłości, co 
jest kluczowe w analizie Wicksella. Jeżeli zatem ustali się wyjściowy poziom 
cen (co może mieć charakter arbitralny), ich kształtowanie się zawsze będzie 
wynikało ze stanu wyjściowego. Natomiast najważniejszy, zdaniem Woodforda, 
czynnik wpływający na poziom cen to polityka stóp procentowych prowadzona 
przez dany bank centralny. Jest ona bowiem odpowiedzią na kształtowanie się 
indeksów  cen. Zmiany poziomu tych stóp wynikają z  zastosowania określo-
nej reguły określającej ich kształtowanie w odpowiedzi na zmiany warunków 
gospodarczych.

Zależności te Woodford [2003] przedstawia za pomocą modelu, który, jego 
zdaniem, ujmuje sedno neowickselliańskiej teorii pieniądza. Zakłada w nim, że 
realna stopa procentowa w  stanie równowagi jest określana wyłącznie przez 
czynniki ze sfery realnej, niezależnie od kształtowania się wielkości nominal-
nych. W jego ujęciu, rt jest egzogenicznym, stochastycznym procesem kształtowa-
nia się realnej stopy procentowej. Krótkoterminowe nominalne stopy procentowe 
it oraz logarytm poziomu cen pt w każdym momencie muszą, jeżeli założy się 
racjonalne oczekiwania przynajmniej części sektora prywatnego, spełniać rów-
nanie Fishera:

.	 (1)

Równanie (1) jest w ujęciu Woodforda „równaniem krzywej IS dla cen ela-
stycznych”. Obrazuje ono zależność poziomu cen, przy którym oczyszczają się 
rynki dóbr, od oczekiwanego w przyszłości poziomu cen. Ponieważ rt zależy od 
pewnych egzogenicznych czynników realnych, nie jest natomiast obserwowaną 
realną stopą zwrotu, stanowi ona relację równowagi – warunek, który trzeba speł-
nić dla zrównania zagregowanych oszczędności i inwestycji – nie zaś po prostu 
tożsamość.

1+= + −t t t t tp E p r i
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Kolejnym elementem modelu jest uogólniona reguła stopy procentowej Wicksella, 
według której bank centralny ustala krótkoterminowe nominalne stopy procentowe: 

.	 (2)

W równaniu (2) jest, podobnie tak rt , egzogenicznym, stochastycznym pro-
cesem (niezależnym od zmian poziomu cen), natomiast parametrϕ obrazuje skalę 
reakcji banku centralnego na zmiany stopy inflacji. Podstawiając (1) do (2), w celu 
wyeliminowania it, otrzymuje się następujące równanie określające kształtowanie 
się poziomu cen w stanie równowagi, przy danych egzogenicznych procesach {rt, }, 
gdzie α ≡ 1/(1+ϕ), mieszcząc się w przedziale (0, 1):

.	 (3)

Poziom cen zależy więc od reakcji na oczekiwane w następnym okresie zmiany 
cen oraz reakcji władz monetarnych na różnicę między realną a nominalną stopą 
procentową. Jeżeli {rt, } są procesami skończonymi (bounded processes), to rów-
nanie (3) ma unikatowe, ograniczone rozwiązanie:

.	 (4)

Możliwe jest zatem jednoznaczne określenie poziomu cen. W stanie równo-
wagi poziom ten waha się w ograniczonym przedziale wokół długookresowej 
wartości średniej:

,	 (5)

gdzie wartości w nawiasie są długookresowymi średnimi poziomami odpowiednio 
realnej i nominalnej stopy procentowej. Charakterystyczne jest, że w przedstawio-
nym modelu określenie poziomu cen w stanie równowagi oraz kontrola poziomu 
cen są możliwe bez wykorzystania agregatów pieniężnych. Nie ma żadnych nawią-
zań do popytu na pieniądz i podaży pieniądza, stąd teoria ilościowa nie znajduje tu 
zastosowania. Widoczne są natomiast wyraźne nawiązania do koncepcji Wicksella. 
Z równania (4) wynika, że poziom cen w danym momencie zmieni się, gdy pojawi 
się różnica między realną a nominalną stopą procentową, zgodnie z założeniami 
procesu kumulacyjnego. Może to wynikać albo z czynników egzogenicznych, 
mających swoje źródło w sferze realnej gospodarki, albo ze zmian nominalnych 
stóp procentowych, na przykład w następstwie zmiany stopy procentowej banku 
centralnego [Woodford 2003].

Na koniec warto jeszcze zasygnalizować, że przedstawione zasady określania 
poziomu cen są według Woodforda spójne z teorią ilościową pieniądza. Autor ten 
podkreśla jednak stanowczo, że dla tego procesu nie jest konieczne uwzględnienie 

1( )ϕ −≡ −p r i
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popytu na pieniądz. Niejako automatycznie pozwala to wykorzystać ramy neo-
wickselliańskie także w odniesieniu do gospodarki, w której funkcja popytu na 
pieniądz jest niestabilna czy wręcz niezdefiniowana [Woodford 2003]. 

3. T eoria neowickselliańska a nowa synteza neoklasyczna 

Należy podkreślić, że neowickselliańska teoria pieniądza w swoich założeniach 
i  cechach mieści się w obrębie tzw. nowej syntezy neoklasycznej (New Neo
classical Synthesis – NNS). Jest ona rezultatem swoistej ewolucji teorii głównego 
nurtu [Goodfriend i King 1997]. Do przedstawicieli tego kierunku należą m.in. 
M. Woodford, M. Goodfriend, R. King czy B.T. McCallum.

Nowa synteza neoklasyczna niejako połączyła (ujednoliciła) najważniejsze 
elementy szkoły realnego cyklu koniunkturalnego oraz nowej szkoły Keynesow-
skiej7. Podobnie jak w przypadku neoklasycznej syntezy z lat 50. ubiegłego wieku 
(Hicksa, Samuelsona i Patinkina), główną ideą NNS było zmniejszenie metodo-
logicznego podziału między makro- i mikroekonomią. Wykorzystując narzędzia 
teorii międzyokresowej równowagi ogólnej (zaczerpnięte z teorii realnego cyklu), 
stworzono wiele dynamicznych modeli makroekonomicznych. Oparto je na indy-
widualnych decyzjach ustalania optymalnego poziomu cen i płac, również w przy-
padku ich sztywności, które uwypuklała nowa szkoła Keynesowska.

W NNS podtrzymuje się tezę szkoły realnego cyklu koniunkturalnego o zabu-
rzeniach realnych jako głównej przyczynie zmienności poziomu aktywno-
ści gospodarczej. Zakłada się, że polityka pieniężna tylko w niewielkim stop-
niu wpływa na tę zmienność. Jednocześnie uznaje się znaczącą rolę tej polityki 
w łagodzeniu zaburzeń w gospodarce, spowodowanych sztywnościami płac i cen, 
a także w przywracaniu równowagi po wystąpieniu szoku realnego [Bludnik 2010; 
Woodford 2000]. 

Zwolennicy NNS zaproponowali swoisty mechanizm transmisji impulsów poli-
tyki pieniężnej do gospodarki. Jego najważniejszymi składnikami są: (1) założe-
nie sztywnych płac i cen; (2) nowokeynesowska krzywa Phillipsa (NKPC)8 oraz 

7  Wypada zaznaczyć, że niektórzy ekonomiści uznają jednak pojęcia nowej szkoły Keynesowskiej 
i nowej syntezy neoklasycznej za synonimy [Clarida, Galí i Gertler 1999].

8  Krzywa ta jest trzecim, po pracach Phillipsa i Lipseya (etap pierwszy) oraz hipotezie stopy 
naturalnej i NAIRU (etap drugi), etapem badań nad kształtowaniem się inflacji w kategoriach krzy-
wej Phillipsa. O ile pierwsze dwa etapy różniły się w zasadzie jedynie założeniem dotyczącym 
iluzji pieniężnej, o tyle już różnice między nimi a NKPC idą znacznie dalej. Mianowicie NKPC jest 
nadal modelem inflacji, jednak najważniejszym jego elementem jest oczekiwana inflacja. Zgodnie 
z nowokeynesowską krzywą Phillipsa, inflacja w okresie bieżącym zależy przede wszystkim od 
formułowanych w tym okresie oczekiwań przyszłej inflacji. Natomiast luka popytowa, kluczowa 
w pierwotnym modelu Phillipsa czy koncepcji NAIRU, odgrywa w NKPC znacznie mniejszą rolę, 
choć pozostaje (statystycznie) istotna [Wallusch 2008; Kokoszczyński 2004].
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(3) reguła Taylora dla polityki pieniężnej. Zgodnie z tym mechanizmem, zmiana 
polityki banku centralnego zmienia tzw. przeciętny narzut (average markup), czyli 
relację ceny uzyskiwanej przez przeciętną firmę do kosztu krańcowego. Obniżka 
stopy procentowej, powodując wzrost łącznego popytu w gospodarce, podnosi 
koszt krańcowy, a przez to obniża przeciętny narzut. To zaś wpływa na wzrost 
produkcji i zatrudnienia. Zmiany produkcji, poprzez swoiście rozumianą lukę 
popytową9, wpływają na inflację [Goodfriend i King 1997; Kokoszczyński 2004; 
Wojtyna 2004]. 

Takie postrzeganie oddziaływania polityki pieniężnej pozwala na sformułowa-
nie konkretnych wniosków co do zachowania się systemu gospodarczego, a także 
znaczenia i cech pieniądza. R. Tamborini [2006] wyróżnił pięć zależności wyni-
kających z przyjęcia założeń NNS. Jego zdaniem:
1)	 Produkcja i zatrudnienie, reagując na nieoczekiwane wstrząsy w zagregowa-

nym popycie i podaży, odchylają się od długookresowego trendu produkcji 
(produkcji potencjalnej), odpowiadającego pełnemu wykorzystaniu czynników 
produkcji i naturalnej stopie bezrobocia.

2)	 Gospodarka odpowiada na wstrząsy wahaniami w wielkościach w krótkim 
okresie w następstwie sztywności na rynkach dóbr i rynku pracy lub z powodu 
niechęci podmiotów ekonomicznych wobec zmian cen.

3)	 Pieniądz nie jest neutralny w krótkim okresie; impulsy pieniężne przynoszą 
trwałe efekty realne. Interwencjom decydentów (polegającym zazwyczaj na 
zmianach stóp banku centralnego i stóp rynku pieniężnego) towarzyszą szybkie 
i znaczne zmiany krótkoterminowych stóp procentowych, agregatów pienięż-
nych, wolumenu kredytu i różnych miar aktywności sfery realnej. Ponadto 
dostosowania rozmaitych indeksów cenowych są powolne i opóźnione, a realne 
płace i zyski są procykliczne względem produkcji po szoku pieniężnym. 

4)	 Działania w zakresie polityki pieniężnej mogą trwale wpływać na poziom pro-
dukcji potencjalnej i na naturalną stopę bezrobocia. Jedynym ich skutkiem jest 
wzrost przeciętnego poziomu inflacji ponad inflację bazową (core inflation). 
Pieniądz jest zatem neutralny w długim okresie.

5)	 Polityka gospodarcza jest najbardziej zbliżona do optymalnej, gdy realizuje się 
ją poprzez reguły. Decydenci powinni reagować na zmiany stabilnej i przejrzy-
stej funkcji celu, tak by minimalizować wahania wokół produkcji potencjalnej 
i bazowej inflacji, bez manipulowania wokół „naturalnej” kombinacji poten-
cjalnej produkcji, bezrobocia i inflacji.
Uznaje się, że koncepcje NNS stanowią spójne i elastyczne podłoże teore-

tyczne, dostosowane do współczesnych warunków realizacji polityki pieniężnej. 
Zdaniem Woodforda [2009, s. 267], nowa synteza oferuje bankom centralnym 

9  W modelach NNS przez lukę tę rozumie się różnicę między bieżącym poziomem produkcji, deter-
minowanym przez popyt, a jej optymalnym poziomem, możliwym do uzyskania przy danych cechach 
instytucjonalnych gospodarki (w tym występujących w niej sztywnościach) [Kokoszczyński 2004].
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„przyjazne, choć dość rygorystyczne” ramy teoretyczne, które spełniają obecne 
kanony naukowe, ujmując gospodarkę w kategoriach dynamicznych modeli rów-
nowagi ogólnej. W jego przekonaniu, NNS ściśle wiąże się z teorią Wicksella10. 
Według niego sedno nowej syntezy neoklasycznej jest niczym innym jak współ-
czesnym przeformułowaniem i udoskonaleniem prac K. Wicksella.

Znajduje to wyraz przede wszystkim w  postrzeganiu w  obu koncepcjach 
stopy procentowej. Po pierwsze w regułach stóp procentowych konstruowanych 
w ramach NNS zakłada się, że stopa procentowa, będąca instrumentem polityki 
pieniężnej, powinna być niejako „zakotwiczona” w pewnej stopie realnej, odpo-
wiadającej sytuacji, w której wszystkie ustalone zmienne makroekonomiczne 
(state variables) są na ich poziomie celu. Ta realna stopa procentowa jest niczym 
innym jak Wicksellowską naturalną stopą procentową.

Po drugie z zalecanej przez nowych keynesistów reguły Taylora wynika, że 
nadmierna inflacja powstaje wtedy, gdy stopa procentowa wykorzystywana jako 
instrument polityki pieniężnej jest na poziomie niższym niż stopa naturalna, pod-
czas gdy ograniczenie inflacji wymaga ustalenia tej stopy na poziomie wyższym 
od stopy naturalnej. Zdaniem Woodforda [2003], identyczne wnioski w zakresie 
związków między inflacją a stopami procentowymi wysunął Wicksell.

Należy jednak zaznaczyć, że pogląd Woodforda nie jest powszechnie podzie-
lany. Zdaniem R. Tamboriniego [2006], można tu wyróżnić dwa nurty. Przed-
stawiciele pierwszego z nich nie tyle próbują znaleźć echa koncepcji Wicksella 
w modelach nowej syntezy, co raczej próbują oszacować wartość i aktualność 
teorii Wicksella samej w sobie. Na przykład M. Boianovsky i H. Trautwein [2006] 
stwierdzają, że współczesna makroekonomia, a także teoria pieniądza, faktycznie 
może wykorzystać wiele elementów dorobku Wicksella, czy szerzej, całej szkoły 
szwedzkiej. Zwracają oni jednak uwagę, że główne narzędzia badawcze NNS, 
czyli dynamiczne modele równowagi ogólnej, w zasadzie nie przystają do wcze-
śniejszej analizy prowadzonej w obrębie głównego nurtu11. Stąd doszukiwanie się 
zbyt wielu analogii między pracami Wicksella i przedstawicieli nowej syntezy 
neoklasycznej może być mylące.

Autorzy reprezentujący drugie stanowisko stwierdzają, że określanie jej mia-
nem „wicksellowskiej” jest nadużyciem. Według nich NNS różni się znacząco od 
teorii Wicksella. Reprezentantem tej grupy jest R. Tamborini. Uwypukla on trzy 
główne, jego zdaniem, różnice między Woodfordem i Wicksellem. Po pierwsze 
według niego teoria stopy procentowej i kształtowania cen Wicksella nie powstała 
w odniesieniu do ciągłego, międzyokresowego stanu równowagi zasobu aktywów 

10  Warto nadmienić, że praca Woodforda z 2003 roku, będąca najpełniejszym wyrazem NNS, już 
samym swoim tytułem nawiązuje do klasycznego dzieła K. Wicksella z 1898 roku.

11  Warto w tym miejscu przytoczyć pogląd O. Blancharda [2000]. Według niego przejście od starej 
do nowej syntezy odzwierciedla głównie postęp techniczny w modelowaniu, podczas gdy same teorie 
nie zmieniły się zbytnio.
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utrzymywanych przez gospodarstwa domowe, ale jako rozwinięcie wielu podsta-
wowych aspektów kreacji i regulacji pieniądza, pomijanych przez dominującą 
wówczas ilościową teorię pieniądza. Wicksell nie stosował zatem podejścia zaso-
bowego, lecz strumieniowe [Tamborini 2006].

Po drugie w pracy Wicksella centralną kwestią było uwzględnienie pośred-
nictwa banków, którą to sprawę pominięto w pracach Woodforda. Gospodarka 
Wicksella jest czystą gospodarką kredytową, bezgotówkową. Takie ujęcie roz-
dzieliło problemy kontroli kreacji pieniądza od jego roli jako fizycznego środka 
płatniczego. Gospodarka Wicksella nie jest jednak gospodarką bezpieniężną. Klu-
czowym problemem do wyjaśnienia jest to, w jaki sposób pojedynczy podmiot 
może zwiększyć swoją nominalną siłę nabywczą. Oprócz sprzedaży dóbr i usług, 
jedynym na to sposobem jest zaciągnięcie pożyczki za pośrednictwem instytucji 
finansowej [Blanchard 2000]12.

Po trzecie gospodarka rozpatrywana w pracach K. Wicksella nie jest gospo-
darką bez zakłóceń (frictionless). Już samo istnienie pośredników finansowych 
jest następstwem występowania pewnych zakłóceń na rynku. Ponadto wszystkie 
grupy podmiotów na rynku funkcjonują w warunkach ograniczonej informacji, 
która może powodować odchylenia stopy rynkowej od stopy naturalnej. Przy tych 
założeniach związki między kreacją pieniądza a dochodem nominalnym bada się 
w ujęciu dynamicznym, poza stanem równowagi, z przechodzeniem od jednego 
poziomu pieniądza i nominalnego dochodu do kolejnego. Ujęcie NNS skupia się 
raczej na analizie stanu równowagi. 

Podsumowując, można stwierdzić, że koncepcją Wicksella jest swoista makro-
ekonomia nierównowagi między oszczędnościami i inwestycjami. Oferuje wska-
zówki dla spójnych podstaw teorii stopy procentowej oraz praktyki realizacji poli-
tyki pieniężnej właśnie przez to, że skupia się na stopie procentowej jako błędnej 
cenie w systemie. Stąd pozwala badać, w jaki sposób władze monetarne mogą 
ustalić właściwą stopę procentową. Stanowi więc przyczynek do określenia opty-
malnej polityki pieniężnej. 

4. I mplikacje dla polityki pieniężnej

Właśnie badania nad podstawami, zaprojektowaniem oraz implementacją reguł 
polityki pieniężnej (głównie rozmaitego rodzaju reguł stopy procentowej) sta-
nowią najbardziej aktywny obszar prac w obrębie nowej syntezy neoklasycznej. 
Stosunkowo mniejsze znaczenie przypisuje się natomiast podaży pieniądza. Zda-
niem Woodforda [2003], reguły stopy procentowej są w stanie zapewnić osiągnię-
cie oznaczonego (determinate) rozwiązania (równowagi) makroekonomicznego 

12  Jak się wydaje, ten wątek krytyki jest raczej chybiony. Dotyczy bowiem tej tylko odmiany 
modelu czysto kredytowego, którą był model „zwykłego kredytu”.
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wtedy, gdy uwzględniają tzw. zasadę Taylora, czyli w sytuacji, gdy elastyczność 
stóp procentowych względem inflacji jest większa niż 1 (tzw. reguła agresywna). 
Stąd oparcie polityki pieniężnej na tego typu regule jest jedną z podstawowych 
rekomendacji pod adresem banków centralnych, formułowanych przez ekonomi-
stów zaliczanych do tego nurtu. 

Jest to jednak tylko jedna z wytycznych. Wokół nowej syntezy neoklasycznej 
ukształtował się swoisty konsensus dotyczący zasad realizacji polityki pieniężnej 
[Marszałek 2009]. W dużym stopniu jest on następstwem określonego sposobu 
postrzegania pieniądza oraz uznania roli oczekiwań13. 

Najważniejsze elementy tego wspólnego podejścia można ująć w  sześciu 
punktach:
1)	 bank centralny powinien dążyć przede wszystkim do zapewnienia stabilności 

poziomu cen, która powinna być jego pierwszoplanowym celem formalnym; 
stabilność tę rozumie się tutaj jako osiągnięcie niskiej (bliskiej zeru) i stabilnej 
stopy inflacji, prowadzącej do niskich kosztów dostosowań cen oraz sprzyjają-
cej długookresowej polityce ustalania cen [Goodfriend i King 1997],

2)	 bank centralny powinien być niezależny, przynajmniej w zakresie instrumentów,
3)	 w świetle olbrzymiej roli oczekiwań w formułowaniu i realizacji polityki pie-

niężnej powinno się zapewnić odpowiednią wiarygodność i przejrzystość dzia-
łań banku centralnego,

4)	 za najlepszą, a przynajmniej najbardziej zalecaną, strategię polityki pieniężnej 
uchodzi tzw. (bezpośredni) cel inflacyjny,

5)	 zasadne jest wykorzystywanie przez bank centralny jakiejś formy reguły,
6)	 podstawowym instrumentem polityki pieniężnej powinny być stopy procen-

towe.
Poszczególne elementy konsensu wywodzą się, zgodnie z duchem syntezy, 

z prac ekonomistów kojarzonych z poglądami zarówno klasycznymi, jak i key-
nesowskimi. Charakterystyczne jest jednak, że wiele elementów konsensusu jest 
zgodnych z propozycjami formułowanymi niemal wiek wcześniej przez Wicksella. 
Dotyczy to zwłaszcza dwóch ostatnich elementów, czyli reguł i roli stóp procen-
towych. Jednak również w odniesieniu do innych składników konsensusu można 
zauważyć zbieżność poglądów [Clinton 2009]. 

Jak sygnalizowano, Wicksell był zwolennikiem stabilnych cen. Ujął to w dru-
gim tomie Lectures on Political Economy: „wartość pieniądza powinno się chronić 
przed gwałtownymi wahaniami, zarówno w dół, w formie deprecjacji pieniądza, 
jak i w górę, w postaci spadku cen towarów; obejmuje to także potrzebę ochrony 
stabilnego pieniądza w przestrzeni, czyli utrzymywanie stałego poziomu kursu 
danej waluty” [Wicksell 1978, s. 128–129]. W swojej wcześniejszej pracy opowia-
dał się wręcz za stałym poziomem cen. Stwierdził bowiem, że „idealnym stanem, 

13  Jak ujął to M. Woodford [2003, s. 31], „not only do expectations about policy matter, but, at 
least under current conditions, very little else matters”.



Neowickselliańska teoria pieniądza jako teoretyczne podłoże polityki pieniężnej 211

przynoszącym wspólne korzyści przytłaczającej większości różnych grup intere-
sów, niewątpliwie będzie sytuacja, w której, bez zakłócania niezbędnych zmian 
w relatywnych cenach towarów, ogólny, średni poziom cen […] byłby idealnie nie-
zmienny i stabilny” [Wicksell 1936, s. 4]. Nie zamierzając bliżej rozważać kwestii, 
jak należałoby rozumieć cel stabilny, należy zaznaczyć, że choć większość banków 
centralnych przyjęła za cel stabilizowanie inflacji na pewnym niskim poziomie, to 
jednak sprawa ta nie została jednoznacznie rozstrzygnięta. 

Jak się wydaje, Wicksell uwzględniał również w swoich rozważaniach duże 
znaczenie oczekiwań dla skuteczności polityki pieniężnej. Podkreślał, że w pew-
nych sytuacjach można by sądzić, iż zmiany poziomu cen są korzystne. Mogłyby 
bowiem się przyczynić do pobudzania działalności gospodarczej czy zmniejsza-
nia realnego ciężaru długu. Według niego takie myślenie jest jednak naiwne. 
Podkreślał, że gdy wartość pieniądza spada wskutek świadomej polityki władz, 
której można się spodziewać bądź ją przewidzieć, wówczas spodziewane pozy-
tywne efekty w ogóle nie wystąpią. W szczególności, „nadchodzący wzrost cen 
będzie uwzględniony w transakcjach przez wystarczająco inteligentnych ludzi” 
[Wicksell 1978, s. 128–129]. W takim ujęciu wyraźne są swoiste zalążki koncepcji 
racjonalnych oczekiwań. Można chyba zatem domniemywać, że Wicksell przy-
chylałby się również do prowadzenia polityki pieniężnej w sposób wiarygodny 
i przejrzysty.

Zasadniczo można więc uznać, że zalecenia Wicksella pod adresem polityki 
pieniężnej są niemal takie same jak stanowisko przedstawicieli nowej syntezy 
neoklasycznej. Różnice dotyczą w zasadzie jedynie sposobu rozumienia stabilno-
ści poziomu cen, panuje natomiast zgodność co do ogólnego celu polityki banku 
centralnego, głównego jej instrumentu, oraz ogólnych zasad realizacji. 

Podsumowanie

Niewątpliwie w teoriach będących podłożem polityki pieniężnej realizowanej 
przez współczesne banki centralne bardzo widoczny jest wpływ znacznie wcze-
śniejszych koncepcji Wicksella. Powszechne jest dzisiaj wykorzystanie w działa-
niach banków centralnych stóp procentowych, mniej lub bardziej sformalizowane 
odwoływanie się w polityce pieniężnej do reguły. Jednocześnie maleje znaczenie 
agregatów pieniężnych. Relatywnie mniej uwagi poświęca się również badaniom 
popytu na pieniądz. 

Charakterystyczne jest, że teorie Wicksella znalazły pełniejsze zastosowanie 
dopiero we współczesnych warunkach instytucjonalnych. Nie miały go, z oczywi-
stych względów, w okresie największej popularności monetary targeting, a także 
jeszcze wcześniej, w okresie tuż po II wojnie światowej, kiedy polityka pieniężna 
nie była przedmiotem większego zainteresowania ekonomistów. Obecnie, gdy 
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zarówno tradycyjne keynesowskie, jak i monetarystyczne recepty na prowadze-
nie polityki pieniężnej można uznać za nie do końca adekwatne, właśnie dorobek 
Wicksella może pomóc w zbudowania solidnego podłoża teoretycznego polityki 
pieniężnej, a tym samym – zwiększyć jej skuteczność. 
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neowicksellian theory of money as the background 
for moentary policy

Summary: The aim of the paper is to characterize the so called neowicksellian theory of 
money as the theoretical basis for monetary policy, conducted by contemporary central 
banks. As the starting point, some selected aspects of monetary theory, formulated by 
Knut Wicksell are presented. Then, the most important features of neowicksellian mon-
etary theory are described, as well as their implications for monetary policy. It appears 
that the characterized theory suits well to the contemporary institutional conditions and 
may constitute a solid theoretical background for actions taken by monetary authorities.


