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Streszczenie: Celem opracowania jest przyblizenie tzw. neowicksellianskiej teorii pie-
nigdza jako teoretycznego fundamentu polityki pieni¢znej realizowanej przez wspol-
czesne banki centralne. Jako punkt wyjscia, w punkcie pierwszym scharakteryzo-
wano wybrane aspekty koncepcji pienigznych K. Wicksella. Nastgpnie przyblizono
najwazniejsze elementy neowicksellianskiej teorii pienigdza oraz implikacje, jakie ich
przyjecie rodzi dla polityki pienieznej. Z rozwazan wynika, ze neowicksellianska teoria
pienigdza odpowiada wspotczesnym warunkom instytucjonalnym funkcjonowania syste-
mow pieni¢znych i moze by¢ wlasciwym podlozem teoretycznym wspolczesnej polityki
pieni¢znej.

Stowa kluczowe: reguta stopy procentowej, model pieniadza kredytowego, poziom cen,
neowicksellianska polityka pieni¢zna.

Wprowadzenie

Ostatnich kilka dekad bylo czasem glebokich przemian systemow pieni¢znych
poszczegdlnych krajow. W nastepstwie wielu zjawisk i1 proceséw zachodzacych
w calej gospodarce swiatowej i w poszczegolnych krajach (np. globalizacji, libe-
ralizacji, dezintermediacji czy postgpu technicznego) zmieniajg si¢ instytucjo-
nalne podstawy tworzenia pieniadza oraz pojawiaja nowe jego rodzaje. Inaczej
ksztaltuje si¢ popyt na pienigdz zgtaszany przez podmioty sektora niefinansowego.
Odmienne jest rowniez rozumienie podazy pienigdza, co wyraza si¢ przede wszyst-
kim w zmianie konstrukcji i struktury poszczegdlnych agregatéw pienigznych.
Nie bez znaczenia byta réwniez ewolucja systemow kursowych, ktora nastgpita
po upadku systemu z Bretton Woods w 1973 roku.

W nastepstwie tych proceso6w zmieniaty si¢ — i nadal zmieniaja — warunki reali-
zacji polityki pieni¢znej. W szczeg6Inosci coraz trudniejsze stawato si¢ prowadze-
nie tej polityki pieni¢znej z wykorzystaniem kontroli podazy pieniadza, zalecane
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przez monetarystow (i w pewnym stopniu rowniez ekonomistow nowej szkoty
klasycznej). Tego typu dzialanie wymaga bowiem jasnego rozroznienia mi¢dzy
aktywami finansowymi, ktére mozna uznac za pieniadz, a takimi, ktérym nie da si¢
przypisa¢ cech pieniadza [Woodford 1995]. W obliczu sygnalizowanych zjawisk
nie bylo to dtuzej mozliwe. Co wigcej, zaciera¢ si¢ zaczely roznice migdzy poszcze-
gblnymi agregatami pienieznymi, a zwigzek migdzy inflacjg a tymi agregatami
stawal si¢ coraz luzniejszy [Blejer i Leone 2000; Friedman 2000]. Nie byly wiec
spelnione roéwniez pozostale warunki skutecznego stosowania monetary targeting.
W tej sytuacji banki centralne zaczely w swoich dziataniach w coraz wigkszym
stopniu wykorzystywac jako podstawowa strategie tzw. inflation targeting', a jako
gldwny instrument — stopy procentowe. Instytucje te zaczely takze na szeroka
skale uwzglednia¢ jakoSciowe aspekty swojej polityki (wiarygodnos¢, przejrzy-
stos$¢, niezalezno$¢, odpowiedzialno$¢ demokratyczng), nakierowane gltdwnie na
ksztattowanie oczekiwan podmiotow gospodarujacych.

W tej sytuacji wystgpita potrzeba swoistej rewizji teorii odnoszacych si¢ do
okreslania poziomu cen i mogacych przy tym stanowi¢ swoisty fundament polityki
pieni¢znej. W szczegdlnosci nalezy podkresli¢, ze przedstawione zmiany niejako
podwazyty prawie wszystkie elementy, na ktorych opiera si¢ ilosciowa teoria pie-
nigdza. Pojawia si¢ zatem pytanie o aktualno$¢ tej teorii, zwtaszcza w kontek$cie
formutowanych opinii, wedtug ktorych zasadniczo nie odpowiada ona juz wspot-
czesnym warunkom [Humphrey 1997; Laidler 1990]. Przedmiotem czgstej krytyki
jest rowniez funkcjonowanie systemow pienigdza niezaleznego z dominujacym
bankiem centralnym, z podlegajacymi $cistym regulacjom bankami oraz pienig-
dzem majacym charakter prawnego $rodka platniczego [Marszatek 2010].

Nasuwa si¢ zatem pytanie, czy teorie, stanowigce podtoze wspotczesnych sys-
temow pienigznych, nadal pozostaja adekwatne, a jezeli nie, to czy istnieje dla nich
jakas alternatywa. Celem opracowania jest przyblizenie w tym kontek$cie tzw.
neowicksellianskiej teorii pienigdza. Jako punkt wyjscia, w punkcie pierwszym
zostang scharakteryzowane wybrane aspekty koncepcji pieni¢znych K. Wicksella.
Nastgpnie zostang przyblizone najwazniejsze elementy neowicksellianskiej teorii
pieniadza oraz implikacje, jakie ich przyjecie rodzi dla polityki pieni¢znej. Cato$c
rozwazan konczy podsumowanie.

1. Wybrane aspekty teorii monetarnej K. Wicksella

Wspotczesnie teorie K. Wicksella przezywaja swoisty renesans. Coraz czgsciej
wskazuje sig, ze to wlasnie w dzielach tego ekonomisty mozna znalez¢ poczatki
nowoczesnej teorii makroekonomicznej i pieni¢znej, a takze zrgby wspolcze-

snej polityki pieni¢znej. Chodzi tu przede wszystkim o jego prace Interest and

! Nazywane tez strategia bezpo$redniego celu inflacyjnego.



Neowicksellianska teoria pienigdza jako teoretyczne podioze polityki pienieznej 201

Prices [1898, wyd. ang. 1936] i Lectures on Political Economy, vol. 2 [1906, wyd.
ang. 1978].

Zdaniem A. Leijonhufvuda [1997], w rozwazaniach Wicksella przewijaja si¢
dwa glowne, przenikajace si¢ watki: problem okreslania poziomu cen w sytuacji
malejacego w koncu XIX wieku znaczenia pienigdza kruszcowego, a co za tym
idzie — problemow z adekwatnos$cia teorii ilo§ciowej w jej Owczesnym ksztalcie,
a takze zagadnienie nierownowagi mi¢dzyokresowej jako kategorii niezbednej dla
zrozumienia cyklu koniunkturalnego.

Ten pierwszy watek jest szczegolnie wazny w kontekscie celu niniejszego
opracowania. Zasadniczo Wicksell nie negowat poprawnosci teorii ilosciowe;.
Uwazal, ze stanowi ona dobrg i spdjna koncepcje ksztattowania si¢ poziomu cen
dla ,,gospodarki czysto gotowkowej” (pure cash economy), czyli takiej, w ktorej
nie wystepuje kredyt, a co za tym idzie nie ma pienigdza bankowego [Wicksell
1936]. Jak sam jednak podkreslal, tego typu ujecie byto zbyt waskie juz w czasach,
kiedy swoja wersje teorii ilosciowej formutowat D. Ricardo. Zdaniem Wicksella,
zmiany poziomu cen, nawet w okresie systemu waluty zlotej, nie wynikaty jedynie
z wahan globalnego zasobu zlota, ale przede wszystkim z dwoch innych czynni-
kow, a mianowicie polityki realizowanej przez poszczegodlne banki centralne oraz
wstrzgsow realnych. Oba te czynniki wptywaty na stopy procentowe, te zas — na
poziom cen. Badajac te zagadnienia, wprowadzit on wlasne rozumienie r6znych
kategorii stop procentowych, o czym bedzie mowa w dalszej cze$ci opracowania,
a takze, na co zwracat uwagg M. Blaug [2000], zaproponowat swoista rehabilitacje
mechanizmu posredniego.

Zdaniem T. Humphreya [2002], w dorobku Wicksella mozna wskaza¢ trzy
szczegolnie wazne elementy. Sa nimi: model czystej gospodarki kredytowej (pure
credit economy), proces kumulacyjny oraz uwypuklenie roli reguty stopy procen-
towej opartej na sprzezeniu zwrotnym (feedback policy rule). Te trzy koncepcje
zostaty w ostatnich latach niejako odkryte na nowo, zyskujac aktualnos¢ we wspot-
czesnych warunkach gospodarczych.

W modelu pienigdza kredytowego K. Wicksell nie uwzglednia gotowki.
Zaktada bowiem, ze mozliwe jest dokonywanie wszelkich ptatnosci i rozliczen za
posrednictwem sum zgromadzonych na rachunkach bankowych? [Wicksell 1936].

Calos¢ zasobow pieniadza tworzy zatem jedynie pieniagdz bankowy, powsta-
jacy wskutek udzielenia przez banki kredytu. Emitujg go banki w takim zakresie,
w jakim domaga si¢ tego rynek. Ma on wigc charakter endogeniczny. Poszczegdlne
banki, konkurujgc miedzy soba, staraja si¢ rozszerzy¢ swoje interesy. Kazdy bank
stara si¢ wigc przyciggna¢ jak najwigcej funduszy, aby moc zwigkszy¢ rozmiary
udzielonego kredytu. Ptaci wiec odsetki od przyjmowanych wkladow i zacigganych

2 Jest to sytuacja tzw. zorganizowanej gospodarki kredytowej (an organised credit economy).
Oproécz niej, K. Wicksell wyréznit takze przypadek tzw. zwyktego kredytu (simple credit). Cechuje
20 to, Ze nie wystepuja w nim instytucje posrednictwa finansowego.
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pozyczek [Hicks 1988]. Zdaniem Z. Knakiewicz [1998], to wlasnie jest zasadni-
czg cechg czystego modelu kredytowego. Stopa procentowa, ktérej bank zada od
udzielonych kredytow, musi przewyzszac¢ stope od pozyskiwanych przez bank
funduszy, w przeciwnym bowiem razie bank nie bytby w stanie pokry¢ nawet kosz-
tow swojej dziatalnosci. W warunkach konkurencji marza jest stosunkowo mata.
Zaciagniecie kredytu bankowego oraz powtérne zdeponowanie w banku funduszy
wymaga po$wiecenia niewielkiego tylko procentu.

Jak podkresla Knakiewicz [2004], mechanizm tworzenia pienigdza przedsta-
wiony przez Wicksella odpowiada mechanizmowi tworzenia wspolczesnego pie-
nigdza. Jej zdaniem, w praktyce mozna juz znalez¢ potwierdzenie, ze w ujeciu
makroekonomicznym kredyt jest zrodlem calosci zasobow pienigznych. Jak pod-
kreslal Wicksell, wspotczesny mu system pienigzny stanowil kombinacjg systemu
czysto gotdowkowego i systemu czysto kredytowego [Wicksell 1936]. Jak si¢ nato-
miast wydaje, we wspolczesnych warunkach systemy pienig¢zne maja w zdecydo-
wanym stopniu charakter kredytowy. Znaczenie gotowki, o czym juz wspominano,
systematycznie spada.

Model kumulacyjny, zwany rowniez modelem reakcji gospodarki na otwarcie
luki stop procentowych [Brzoza-Brzezina 2003], $cisle si¢ wiaze z wprowadzo-
nymi przez Wicksella dwoma stopami procentowymi. Mianowicie wyr6znit on
stope procentowa naturalna, czyli stope normalng, i stopg procentowa rynkowa,
czyli biezaca [Taylor 1956; Hicks 1988; Blaug 2000]. Wedlug Wicksella stopa
naturalna oznacza stope, ktora by powstala w gospodarstwie ,,naturalno-wymien-
nym™. K. Wicksell poczatkowo okreslit ja jako stope dochodowosci kapitatu rze-
czowego. Pozniej okreslit ja jako stope odpowiadajaca Scisle punktowi rownowagi
miedzy popytem na kapitat pozyczkowy i podaza funduszu oszczednosci, a wige
wyrownujaca podaz oszczednosci i popyt na nie, tzn. inwestycje. Jego zdaniem,
gdy stopa biezgca roOwna si¢ stopie naturalnej, wowczas ma charakter neutralny*.
Stopa biezaca powstaje w wyniku gry podazy i popytu funduszy pozyczkowych.
Inaczej moéwigc, wyznacza ja podaz i popyt na kredyt. Stopa ta r6zni si¢ od stopy
naturalnej, gdyz wielko$¢ tych funduszy waha si¢ pod wptywem dziatalnosci kre-
dytowej bankoéw [Wicksell 1936].

Relacje migdzy obydwoma stopami decydujg o ksztattowaniu si¢ poziomu cen,
jak i o poziomie aktywnosci gospodarczej. Proces uzgadniania ze soba obu stop nie
nastgpuje jednak automatycznie. O poziomie oszcze¢dnosci i kredytow decyduja
bowiem inne czynniki, a przy tym zwigkszanie skali akcji kredytowej lezy w inte-
resie bankow, gdyz przysparza im zyskow. Stad, jak podkresla Wicksell, zazwyczaj
wysoko$¢ stopy biezacej rozni si¢ od stopy naturalnej. W praktyce moze ona by¢
nizsza lub wyzsza. Nizsza stopa rynkowa sprzyja ozywieniu gospodarki, natomiast

* Innymi stowy, chodzi o stope, ktora powstataby, gdyby procent ustalat si¢ bez wptywu pieniadza.
Jest to wigc stopa wyznaczana wylacznie w sferze realnej gospodarki.
* Pojawia si¢ wigc niejako trzecia w rozwazaniach K. Wicksella stopa procentowa
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wyzsza wplywa hamujaco na rozwoj dziatalnosci gospodarczej. Konsekwencja
rozbieznosci tych dwoch stop jest falowanie zycia gospodarczego [Taylor 1956].

Gdy wskutek polityki kredytowej bankow zmniejsza si¢ stopa biezaca, ro$nie
poziom inwestycji. W warunkach konkurencji doskonatej rosng ceny dobr inwesty-
cyjnych, a ceny dobr konsumpcyjnych co najmniej nie spadaja. Jezeli gospodarka
znajduje si¢ w stanie pelnego zatrudnienia, ro$nie ogdlny poziom plac. To za$
przesuwa w gore funkcje popytu na dobra kapitalowe. W tej sytuacji spadek stopy
biezacej wywotuje niejako ,,.kumulowanie” si¢ presji wzrostowej cen. Kumulacja
ta moze si¢ zakonczy¢ szybko w sytuacji utrzymywania rezerw kruszcu. Wzrost
poziomu cen sprawia bowiem, ze poziom tych rezerw w bankach szybko spada,
co koniec koncoéw prowadzi do wzrostu stopy biezacej’. Natomiast w sytuacji
gospodarki czysto kredytowej, zmiany stop procentowych muszg nastapi¢ wylacz-
nie w drodze decyzji podmiotow bankowych, gdyz w takich warunkach rezerwy
kruszcu nie wystepujg [Blaug 2000].

Decyzja o zmianie stop procentowych jest wiec tu gtownym narzedziem maja-
cym zapobiega¢ wahaniom poziomu cen®. W tym miejscu wlasnie pojawia si¢
trzeci kluczowy element koncepcji Wicksella — rola stopy procentowej w polityce
pieni¢znej. Stanowczo podkreslat on, ze mozliwe jest utrzymanie stabilnej war-
tosci pienigdza bez uzycia rezerw szlachetnych metali, czyli bez uciekania si¢ do
sterowania podaza pienigdza. Wedhug niego ,,tak dlugo, jak dlugo ceny pozostaja
niezmienione, stopa procentowa banku powinna pozosta¢ bez zmian. Gdy ceny
rosna, stope procentowa powinno si¢ zwigkszy¢; a gdy ceny spadaja, stopg pro-
centowa powinno si¢ obnizy¢; odtad stopa procentowa powinna by¢ utrzymywana
na tym nowym poziomie dopoty, dopoki kolejne ruchy cen beda wymagaty dalszej
zmiany, w jedng badz w drugg strong” [Wicksell 1936, s. 189].

Jak informuje M. Woodford, jest to najwczesniejszy przyklad opisu polityki
pieni¢znej w kategoriach reguly stopy procentowej. Charakterystyczne jest, ze
Wicksell postulowat prowadzenie polityki pieni¢znej wedlug reguly stopy procen-
towej jeszcze w okresie obowigzywania gold standard. Jego propozycja stala si¢
przy tym podstawa polityki Riksbanku w latach 30. ubieglego wieku. Polityka ta
okazala si¢ skuteczna. Mimo to nie znalazla ona zastosowania w innych krajach
[Woodford 2003]. Sytuacja miata zmienic¢ si¢ dopiero kilkadziesiat lat pdzniej.

2. Glowne cechy neowicksellianskiej teorii pieniadza
Niezaleznie od adekwatnos$ci koncepcji Wicksella do warunkéw systemu waluty

ztotej, niewatpliwie znajduje ona zastosowanie we wspotczesnej gospodarce.
Jak podkresla Woodford [2003], podejscie Wicksella jest bardzo przydatne do

5 Zaleznosci te ksztaltuja sie odwrotnie, jezeli stopa biezaca w punkcie wyjsciowym rosnie.
¢ Nalezy podkresli¢, ze Wicksell opowiadat si¢ za stalym poziomem cen jako celem polityki pieni¢zne;j.
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analizy obecnej sytuacji, czyli gospodarek, w ktorych funkcjonujg wytacznie
waluty niezalezne, banki centralne dostosowuja swoje krotkoterminowe stopy
procentowe, reagujac na zmiany oczekiwanego poziomu inflacji, nie przywia-
zuja natomiast wielkie uwagi (jezeli w ogole jaka$) do ksztattowania si¢ agre-
gatow pienigznych. Co wiecej, wedtug niego, teoria Wicksella bedzie jeszcze
bardziej adekwatna w stosunku do mozliwej w najblizszych latach sytuacji tzw.
gospodarki bezgotowkowej (cashless economy), ktora Woodford rozumie jako
gospodarke, w ktorej nie wystepuja zadne zaklocenia (friction) pieniezne. Mozna
uznad, ze sytuacja taka odpowiada rozwazanej przez Wicksella gospodarce czysto
kredytowe;j.

W takiej sytuacji nie majg juz zastosowania tradycyjne kategorie popytu na
pieniadz i podazy pienigdza. Pojawia si¢ zatem pytanie, jak okresli¢ poziom cen
w stanie rownowagi. Jedna z opcji jest tu uwzglednienie przesztych poziomow
cen. Mozna to uzasadni¢ zar6wno sztywno$ciami cen i ptac, jak i wptywem cen
z poprzednich okreséw na oczekiwania ksztattowania si¢ cen w przysztosci, co
jest kluczowe w analizie Wicksella. Jezeli zatem ustali si¢ wyjsciowy poziom
cen (co moze mie¢ charakter arbitralny), ich ksztattowanie si¢ zawsze bedzie
wynikato ze stanu wyjsciowego. Natomiast najwazniejszy, zdaniem Woodforda,
czynnik wptywajacy na poziom cen to polityka stép procentowych prowadzona
przez dany bank centralny. Jest ona bowiem odpowiedzia na ksztalttowanie si¢
indeksow cen. Zmiany poziomu tych stop wynikajg z zastosowania okreslo-
nej reguty okreslajacej ich ksztattowanie w odpowiedzi na zmiany warunkow
gospodarczych.

Zaleznos$ci te Woodford [2003] przedstawia za pomocag modelu, ktory, jego
zdaniem, ujmuje sedno neowicksellianskiej teorii pienigdza. Zaktada w nim, ze
realna stopa procentowa w stanie rownowagi jest okre$lana wytacznie przez
czynniki ze sfery realnej, niezaleznie od ksztaltowania si¢ wielko$ci nominal-
nych. W jego ujeciu, 7, jest egzogenicznym, stochastycznym procesem ksztattowa-
nia si¢ realnej stopy procentowej. Krotkoterminowe nominalne stopy procentowe
i, oraz logarytm poziomu cen p, w kazdym momencie musza, jezeli zalozy si¢
racjonalne oczekiwania przynajmniej czgsci sektora prywatnego, spelniac¢ row-
nanie Fishera:

D; :Etpt+l+rt_it‘ (1)

Roéwnanie (1) jest w ujeciu Woodforda ,,réwnaniem krzywej IS dla cen ela-
stycznych”. Obrazuje ono zalezno$¢ poziomu cen, przy ktéorym oczyszczaja si¢
rynki dobr, od oczekiwanego w przysztosci poziomu cen. Poniewaz r, zalezy od
pewnych egzogenicznych czynnikdéw realnych, nie jest natomiast obserwowang
realng stopa zwrotu, stanowi ona relacje rtownowagi — warunek, ktéry trzeba spet-
ni¢ dla zréwnania zagregowanych oszczednosci i inwestycji — nie za$ po prostu
tozsamos¢.
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Kolejnym elementem modelu jest uogolniona reguta stopy procentowej Wicksella,
wedtug ktorej bank centralny ustala krotkoterminowe nominalne stopy procentowe:

i, =i,+op,. )

W roéwnaniu (2) i, jest, podobnie tak ,, egzogenicznym, stochastycznym pro-
cesem (niezaleznym od zmian poziomu cen), natomiast parametr ¢ obrazuje skale
reakcji banku centralnego na zmiany stopy inflacji. Podstawiajac (1) do (2), w celu
wyeliminowania i,, otrzymuje si¢ nastgpujace rownanie okreslajace ksztattowanie
sie poziomu cen w stanie rownowagi, przy danych egzogenicznych procesach {r;, i, },
gdzie o = 1/(1+¢), mieszczac si¢ w przedziale (0, 1):

P = aEszl + 0{(}”[ _l_t) (3)

Poziom cen zalezy wiec od reakcji na oczekiwane w nastgpnym okresie zmiany
cen oraz reakcji wladz monetarnych na réznice migdzy realng a nominalng stopa
procentowa. Jezeli {r,, i,} sa procesami skonczonymi (bounded processes), to row-
nanie (3) ma unikatowe, ograniczone rozwigzanie:

0

p = zajHEt (rt+j _Tt+j)' (4)

Jj=0

Mozliwe jest zatem jednoznaczne okreslenie poziomu cen. W stanie rowno-
wagi poziom ten waha si¢ w ograniczonym przedziale wokot dlugookresowe;j
wartosci $redniej:

p=¢ (T-i) )

gdzie warto$ci w nawiasie sg dtugookresowymi §rednimi poziomami odpowiednio
realnej i nominalnej stopy procentowej. Charakterystyczne jest, ze w przedstawio-
nym modelu okreslenie poziomu cen w stanie rownowagi oraz kontrola poziomu
cen sg mozliwe bez wykorzystania agregatow pieni¢znych. Nie ma zadnych nawig-
zan do popytu na pieniadz i podazy pienigdza, stad teoria ilosciowa nie znajduje tu
zastosowania. Widoczne sg natomiast wyrazne nawigzania do koncepcji Wicksella.
Z rownania (4) wynika, ze poziom cen w danym momencie zmieni si¢, gdy pojawi
si¢ roznica miedzy realng a nominalng stopa procentowa, zgodnie z zatozeniami
procesu kumulacyjnego. Moze to wynika¢ albo z czynnikow egzogenicznych,
majacych swoje zrodlo w sferze realnej gospodarki, albo ze zmian nominalnych
stop procentowych, na przyktad w nastepstwie zmiany stopy procentowej banku
centralnego [ Woodford 2003].

Na koniec warto jeszcze zasygnalizowaé, ze przedstawione zasady okreslania
poziomu cen sg wedlug Woodforda spdjne z teorig ilosciowg pieniadza. Autor ten
podkresla jednak stanowczo, ze dla tego procesu nie jest konieczne uwzglednienie
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popytu na pieniadz. Niejako automatycznie pozwala to wykorzysta¢ ramy neo-
wicksellianskie takze w odniesieniu do gospodarki, w ktérej funkcja popytu na
pieniadz jest niestabilna czy wrecz niezdefiniowana [Woodford 2003].

3. Teoria neowicksellianska a nowa synteza neoklasyczna

Nalezy podkresli¢, ze neowicksellianska teoria pienigdza w swoich zatozeniach
i cechach miesci si¢ w obrebie tzw. nowej syntezy neoklasycznej (New Neo-
classical Synthesis — NNS). Jest ona rezultatem swoistej ewolucji teorii gtdéwnego
nurtu [Goodfriend i King 1997]. Do przedstawicieli tego kierunku nalezg m.in.
M. Woodford, M. Goodfriend, R. King czy B.T. McCallum.

Nowa synteza neoklasyczna niejako potaczyta (ujednolicita) najwazniejsze
elementy szkoty realnego cyklu koniunkturalnego oraz nowej szkoty Keynesow-
skiej’. Podobnie jak w przypadku neoklasycznej syntezy z lat 50. ubiegtego wieku
(Hicksa, Samuelsona i Patinkina), gtéwng ideg NNS bylo zmniejszenie metodo-
logicznego podziatu migdzy makro- i mikroekonomia. Wykorzystujac narzgdzia
teorii migdzyokresowej rownowagi ogolnej (zaczerpnigte z teorii realnego cyklu),
stworzono wiele dynamicznych modeli makroekonomicznych. Oparto je na indy-
widualnych decyzjach ustalania optymalnego poziomu cen i ptac, rOwniez w przy-
padku ich sztywnosci, ktore uwypuklata nowa szkota Keynesowska.

W NNS podtrzymuje si¢ teze szkoty realnego cyklu koniunkturalnego o zabu-
rzeniach realnych jako gltéwnej przyczynie zmienno$ci poziomu aktywno-
$ci gospodarczej. Zaklada sie, ze polityka pieniezna tylko w niewielkim stop-
niu wptywa na t¢ zmienno$¢. Jednocze$nie uznaje si¢ znaczacg role tej polityki
w tagodzeniu zaburzen w gospodarce, spowodowanych sztywnosciami ptac i cen,
a takze w przywracaniu rownowagi po wystgpieniu szoku realnego [Bludnik 2010;
Woodford 2000].

Zwolennicy NNS zaproponowali swoisty mechanizm transmisji impulséw poli-
tyki pienieznej do gospodarki. Jego najwazniejszymi sktadnikami sg: (1) zaloze-
nie sztywnych plac i cen; (2) nowokeynesowska krzywa Phillipsa (NKPC)® oraz

7 Wypada zaznaczy¢, ze niektorzy ekonomisci uznajg jednak pojecia nowej szkolty Keynesowskiej
i nowej syntezy neoklasycznej za synonimy [Clarida, Gali i Gertler 1999].

8 Krzywa ta jest trzecim, po pracach Phillipsa i Lipseya (etap pierwszy) oraz hipotezie stopy
naturalnej i NAIRU (etap drugi), etapem badan nad ksztaltowaniem si¢ inflacji w kategoriach krzy-
wej Phillipsa. O ile pierwsze dwa etapy roznily si¢ w zasadzie jedynie zalozeniem dotyczacym
iluzji pienigznej, o tyle juz rdéznice miedzy nimi a NKPC ida znacznie dalej. Mianowicie NKPC jest
nadal modelem inflacji, jednak najwazniejszym jego elementem jest oczekiwana inflacja. Zgodnie
z nowokeynesowska krzywa Phillipsa, inflacja w okresie biezacym zalezy przede wszystkim od
formutowanych w tym okresie oczekiwan przyszlej inflacji. Natomiast luka popytowa, kluczowa
w pierwotnym modelu Phillipsa czy koncepcji NAIRU, odgrywa w NKPC znacznie mniejsza role,
cho¢ pozostaje (statystycznie) istotna [Wallusch 2008; Kokoszczynski 2004].
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(3) regulta Taylora dla polityki pieni¢znej. Zgodnie z tym mechanizmem, zmiana
polityki banku centralnego zmienia tzw. przecictny narzut (average markup), czyli
relacje¢ ceny uzyskiwanej przez przecigtna firme do kosztu krancowego. Obnizka
stopy procentowej, powodujac wzrost tacznego popytu w gospodarce, podnosi
koszt krancowy, a przez to obniza przecig¢tny narzut. To za§ wptywa na wzrost
produkcji i zatrudnienia. Zmiany produkcji, poprzez swoiscie rozumiang luke

popytowa’, wptywaja na inflacje [Goodfriend i King 1997; Kokoszczynski 2004;

Wojtyna 2004].

Takie postrzeganie oddziatywania polityki pieni¢znej pozwala na sformutowa-
nie konkretnych wnioskéw co do zachowania si¢ systemu gospodarczego, a takze
znaczenia i cech pienigdza. R. Tamborini [2006] wyroznit pie¢ zalezno$ci wyni-
kajacych z przyjecia zatozen NNS. Jego zdaniem:

1) Produkcja i zatrudnienie, reagujac na nicoczekiwane wstrzasy w zagregowa-
nym popycie i podazy, odchylaja si¢ od dtugookresowego trendu produkcji
(produkcji potencjalnej), odpowiadajacego petnemu wykorzystaniu czynnikdéw
produkc;ji i naturalnej stopie bezrobocia.

2) Gospodarka odpowiada na wstrzasy wahaniami w wielko$ciach w krotkim
okresie w nastgpstwie sztywnosci na rynkach dobr i rynku pracy lub z powodu
niecheci podmiotéw ekonomicznych wobec zmian cen.

3) Pieniadz nie jest neutralny w krotkim okresie; impulsy pieniezne przynosza
trwate efekty realne. Interwencjom decydentow (polegajacym zazwyczaj na
zmianach stop banku centralnego i stop rynku pieni¢znego) towarzysza szybkie
1 znaczne zmiany krotkoterminowych stop procentowych, agregatow pienigz-
nych, wolumenu kredytu i ré6znych miar aktywnosci sfery realnej. Ponadto
dostosowania rozmaitych indeksow cenowych sg powolne i op6znione, a realne
ptace i zyski sa procykliczne wzgledem produkcji po szoku pieni¢znym.

4) Dziatania w zakresie polityki pieni¢znej mogg trwale wplywaé na poziom pro-
dukcji potencjalnej i na naturalng stopg bezrobocia. Jedynym ich skutkiem jest
wzrost przecigtnego poziomu inflacji ponad inflacje bazowa (core inflation).
Pieniadz jest zatem neutralny w dtugim okresie.

5) Polityka gospodarcza jest najbardziej zblizona do optymalnej, gdy realizuje si¢
ja poprzez reguty. Decydenci powinni reagowac na zmiany stabilnej i przejrzy-
stej funkcji celu, tak by minimalizowa¢ wahania wokot produkcji potencjalnej
i bazowej inflacji, bez manipulowania wokot ,,naturalnej” kombinacji poten-
cjalnej produkcji, bezrobocia i inflacji.

Uznaje si¢, ze koncepcje NNS stanowia spojne i elastyczne podtoze teore-
tyczne, dostosowane do wspolczesnych warunkéw realizacji polityki pieniezne;.
Zdaniem Woodforda [2009, s. 267], nowa synteza oferuje bankom centralnym

® W modelach NN przez lukg t¢ rozumie si¢ roznic¢ migdzy biezacym poziomem produkc;ji, deter-
minowanym przez popyt, a jej optymalnym poziomem, mozliwym do uzyskania przy danych cechach
instytucjonalnych gospodarki (w tym wystepujacych w niej sztywnoS$ciach) [Kokoszczynski 2004].



208 Pawel Marszatek

»przyjazne, cho¢ do$¢ rygorystyczne” ramy teoretyczne, ktore spelniaja obecne
kanony naukowe, ujmujac gospodarke w kategoriach dynamicznych modeli réw-
nowagi ogolnej. W jego przekonaniu, NNS $cisle wigze si¢ z teorig Wicksella'®.
Wedlug niego sedno nowej syntezy neoklasycznej jest niczym innym jak wspot-
czesnym przeformulowaniem i udoskonaleniem prac K. Wicksella.

Znajduje to wyraz przede wszystkim w postrzeganiu w obu koncepcjach
stopy procentowej. Po pierwsze w regutach stop procentowych konstruowanych
w ramach NNS zaklada si¢, ze stopa procentowa, bedaca instrumentem polityki
pienieznej, powinna by¢ niejako ,,zakotwiczona” w pewnej stopie realnej, odpo-
wiadajacej sytuacji, w ktorej wszystkie ustalone zmienne makroekonomiczne
(state variables) sa na ich poziomie celu. Ta realna stopa procentowa jest niczym
innym jak Wicksellowska naturalng stopg procentow3.

Po drugie z zalecanej przez nowych keynesistow reguty Taylora wynika, ze
nadmierna inflacja powstaje wtedy, gdy stopa procentowa wykorzystywana jako
instrument polityki pienigznej jest na poziomie nizszym niz stopa naturalna, pod-
czas gdy ograniczenie inflacji wymaga ustalenia tej stopy na poziomie wyzszym
od stopy naturalnej. Zdaniem Woodforda [2003], identyczne wnioski w zakresie
zwiazkdéw migdzy inflacjg a stopami procentowymi wysunat Wicksell.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze poglad Woodforda nie jest powszechnie podzie-
lany. Zdaniem R. Tamboriniego [2006], mozna tu wyrdzni¢ dwa nurty. Przed-
stawiciele pierwszego z nich nie tyle probuja znalez¢ echa koncepcji Wicksella
w modelach nowej syntezy, co raczej probujg oszacowa¢ warto$¢ i aktualnos¢
teorii Wicksella samej w sobie. Na przyktad M. Boianovsky 1 H. Trautwein [2006]
stwierdzaja, ze wspoiczesna makroekonomia, a takze teoria pienigdza, faktycznie
moze wykorzysta¢ wiele elementéw dorobku Wicksella, czy szerzej, calej szkoty
szwedzkiej. Zwracaja oni jednak uwage, ze gtowne narzedzia badawcze NNS,
czyli dynamiczne modele rownowagi ogélnej, w zasadzie nie przystaja do wcze-
$niejszej analizy prowadzonej w obrebie glownego nurtu''. Stad doszukiwanie si¢
zbyt wielu analogii miedzy pracami Wicksella i przedstawicieli nowej syntezy
neoklasycznej moze by¢ mylace.

Autorzy reprezentujacy drugie stanowisko stwierdzaja, ze okre$lanie jej mia-
nem ,,wicksellowskiej” jest naduzyciem. Wedlug nich NNS roézni si¢ znaczaco od
teorii Wicksella. Reprezentantem tej grupy jest R. Tamborini. Uwypukla on trzy
gtéwne, jego zdaniem, réznice miedzy Woodfordem i Wicksellem. Po pierwsze
wedlug niego teoria stopy procentowej i ksztaltowania cen Wicksella nie powstala
w odniesieniu do cigglego, migdzyokresowego stanu rownowagi zasobu aktywow

10" Warto nadmieni¢, ze praca Woodforda z 2003 roku, bedaca najpehiejszym wyrazem NNS, juz
samym swoim tytutem nawiazuje do klasycznego dzieta K. Wicksella z 1898 roku.

' Warto w tym miejscu przytoczy¢ poglad O. Blancharda [2000]. Wedtug niego przejscie od starej
do nowej syntezy odzwierciedla glownie postep techniczny w modelowaniu, podczas gdy same teorie
nie zmienily si¢ zbytnio.
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utrzymywanych przez gospodarstwa domowe, ale jako rozwini¢cie wielu podsta-
wowych aspektow kreacji i regulacji pienigdza, pomijanych przez dominujaca
wowczas iloSciowa teori¢ pienigdza. Wicksell nie stosowat zatem podejscia zaso-
bowego, lecz strumieniowe [Tamborini 2006].

Po drugie w pracy Wicksella centralng kwestia byto uwzglednienie posred-
nictwa bankow, ktorg to sprawe pominigto w pracach Woodforda. Gospodarka
Wicksella jest czysta gospodarka kredytows, bezgotdéwkows. Takie ujecie roz-
dzielito problemy kontroli kreacji pieniadza od jego roli jako fizycznego $rodka
platniczego. Gospodarka Wicksella nie jest jednak gospodarka bezpienigzna. Klu-
czowym problemem do wyjasnienia jest to, w jaki sposob pojedynczy podmiot
moze zwickszy¢ swoja nominalng site nabywcza. Oprocz sprzedazy dobr i ustug,
jedynym na to sposobem jest zaciagnigcie pozyczki za posrednictwem instytucji
finansowej [Blanchard 2000]".

Po trzecie gospodarka rozpatrywana w pracach K. Wicksella nie jest gospo-
darka bez zaktocen (frictionless). Juz samo istnienie posrednikow finansowych
jest nastepstwem wystepowania pewnych zaktoécen na rynku. Ponadto wszystkie
grupy podmiotéw na rynku funkcjonujag w warunkach ograniczonej informacji,
ktoéra moze powodowac odchylenia stopy rynkowej od stopy naturalnej. Przy tych
zatozeniach zwigzki miedzy kreacja pienigdza a dochodem nominalnym bada si¢
w ujeciu dynamicznym, poza stanem réwnowagi, z przechodzeniem od jednego
poziomu pienigdza i nominalnego dochodu do kolejnego. Ujgcie NNS skupia si¢
raczej na analizie stanu rownowagi.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze koncepcja Wicksella jest swoista makro-
ekonomia nierownowagi mi¢dzy oszczednosciami i inwestycjami. Oferuje wska-
zowki dla spojnych podstaw teorii stopy procentowej oraz praktyki realizacji poli-
tyki pienieznej witasnie przez to, ze skupia si¢ na stopie procentowej jako btednej
cenie w systemie. Stad pozwala bada¢, w jaki sposob wladze monetarne moga
ustali¢ wlasciwa stope procentowq. Stanowi wigc przyczynek do okreslenia opty-
malnej polityki pieni¢zne;j.

4. Implikacje dla polityki pieni¢znej

Wiasnie badania nad podstawami, zaprojektowaniem oraz implementacjg regut
polityki pieni¢znej (glownie rozmaitego rodzaju regut stopy procentowej) sta-
nowig najbardziej aktywny obszar prac w obrgbie nowej syntezy neoklasyczne;.
Stosunkowo mniejsze znaczenie przypisuje si¢ natomiast podazy pieniadza. Zda-
niem Woodforda [2003], reguly stopy procentowej sa w stanie zapewni¢ osiggnig-
cie oznaczonego (determinate) rozwigzania (rownowagi) makroekonomicznego

12 Jak sie wydaje, ten watek krytyki jest raczej chybiony. Dotyczy bowiem tej tylko odmiany
modelu czysto kredytowego, ktorg byt model ,,zwyktego kredytu”.
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wtedy, gdy uwzgledniaja tzw. zasade Taylora, czyli w sytuacji, gdy elastycznosc¢

stop procentowych wzgledem inflacji jest wigksza niz 1 (tzw. reguta agresywna).

Stad oparcie polityki pienigznej na tego typu regule jest jedna z podstawowych

rekomendacji pod adresem bankow centralnych, formulowanych przez ekonomi-

stow zaliczanych do tego nurtu.

Jest to jednak tylko jedna z wytycznych. Wokoét nowej syntezy neoklasycznej
uksztattowat si¢ swoisty konsensus dotyczacy zasad realizacji polityki pieni¢zne;j
[Marszatek 2009]. W duzym stopniu jest on nastepstwem okre§lonego sposobu
postrzegania pienigdza oraz uznania roli oczekiwan'>.

Najwazniejsze elementy tego wspolnego podej$cia mozna ujaé¢ w szesciu
punktach:

1) bank centralny powinien dazy¢ przede wszystkim do zapewnienia stabilno$ci
poziomu cen, ktdra powinna by¢ jego pierwszoplanowym celem formalnym;
stabilno$¢ te rozumie si¢ tutaj jako osiggniecie niskiej (bliskiej zeru) i stabilnej
stopy inflacji, prowadzacej do niskich kosztow dostosowan cen oraz sprzyjaja-
cej dlugookresowej polityce ustalania cen [Goodfriend i King 1997],

2) bank centralny powinien by¢ niezalezny, przynajmniej w zakresie instrumentow,

3) w swietle olbrzymiej roli oczekiwan w formutowaniu i realizacji polityki pie-
nigznej powinno si¢ zapewni¢ odpowiednig wiarygodno$¢ i przejrzystos¢ dzia-
an banku centralnego,

4) zanajlepsza, a przynajmniej najbardziej zalecana, strategie¢ polityki pienig¢znej
uchodzi tzw. (bezposredni) cel inflacyjny,

5) zasadne jest wykorzystywanie przez bank centralny jakiej$ formy reguty,

6) podstawowym instrumentem polityki pieni¢znej powinny by¢ stopy procen-
towe.

Poszczegblne elementy konsensu wywodza si¢, zgodnie z duchem syntezy,
z prac ekonomistow kojarzonych z pogladami zaréwno klasycznymi, jak i key-
nesowskimi. Charakterystyczne jest jednak, ze wiele elementow konsensusu jest
zgodnych z propozycjami formulowanymi niemal wiek wcze$niej przez Wicksella.
Dotyczy to zwlaszcza dwoch ostatnich elementdw, czyli regut i roli stop procen-
towych. Jednak réwniez w odniesieniu do innych sktadnikoéw konsensusu mozna
zauwazy¢ zbiezno$¢ pogladow [Clinton 2009].

Jak sygnalizowano, Wicksell byl zwolennikiem stabilnych cen. Ujat to w dru-
gim tomie Lectures on Political Economy: ,,warto$¢ pienigdza powinno si¢ chroni¢
przed gwaltownymi wahaniami, zarowno w dot, w formie deprecjacji pienigdza,
jak 1 w gére, w postaci spadku cen towardw; obejmuje to takze potrzebe ochrony
stabilnego pieniadza w przestrzeni, czyli utrzymywanie stalego poziomu kursu
danej waluty” [Wicksell 1978, s. 128—129]. W swojej wczesniejszej pracy opowia-
dat si¢ wrecz za statym poziomem cen. Stwierdzit bowiem, ze ,,idealnym stanem,

13 Jak ujat to M. Woodford [2003, s. 31], ,,not only do expectations about policy matter, but, at
least under current conditions, very little else matters”.
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przynoszacym wspolne korzysci przytlaczajacej wickszosci réznych grup intere-
sow, niewatpliwie begdzie sytuacja, w ktorej, bez zakldcania niezbgdnych zmian
w relatywnych cenach towardw, ogolny, sredni poziom cen [...] bytby idealnie nie-
zmienny i stabilny” [Wicksell 1936, s. 4]. Nie zamierzajac blizej rozwazac¢ kwestii,
jak nalezatoby rozumie¢ cel stabilny, nalezy zaznaczy¢, ze cho¢ wigkszos$¢ bankow
centralnych przyjeta za cel stabilizowanie inflacji na pewnym niskim poziomie, to
jednak sprawa ta nie zostala jednoznacznie rozstrzygnicta.

Jak si¢ wydaje, Wicksell uwzglednial réwniez w swoich rozwazaniach duze
znaczenie oczekiwan dla skutecznosci polityki pienigznej. Podkreslat, ze w pew-
nych sytuacjach mozna by sadzi¢, iz zmiany poziomu cen sg korzystne. Moglyby
bowiem si¢ przyczyni¢ do pobudzania dziatalnosci gospodarczej czy zmniejsza-
nia realnego cigzaru dlugu. Wedtug niego takie myslenie jest jednak naiwne.
Podkreslal, ze gdy warto$¢ pieniadza spada wskutek swiadomej polityki wiadz,
ktorej mozna si¢ spodziewac badz jg przewidzie¢, wowczas spodziewane pozy-
tywne efekty w ogole nie wystapia. W szczegolnosci, ,,nadchodzacy wzrost cen
bedzie uwzgledniony w transakcjach przez wystarczajaco inteligentnych ludzi”
[Wicksell 1978, s. 128—129]. W takim ujeciu wyrazne s swoiste zalazki koncepcji
racjonalnych oczekiwan. Mozna chyba zatem domniemywacé, ze Wicksell przy-
chylalby si¢ rowniez do prowadzenia polityki pieni¢znej w sposodb wiarygodny
1 przejrzysty.

Zasadniczo mozna wigc uznaé, ze zalecenia Wicksella pod adresem polityki
pienieznej sa niemal takie same jak stanowisko przedstawicieli nowej syntezy
neoklasycznej. Roznice dotycza w zasadzie jedynie sposobu rozumienia stabilno-
$ci poziomu cen, panuje natomiast zgodno$¢ co do ogdlnego celu polityki banku
centralnego, gtdwnego jej instrumentu, oraz ogélnych zasad realizacji.

Podsumowanie

Niewatpliwie w teoriach bedacych podtozem polityki pieni¢znej realizowane;j
przez wspotczesne banki centralne bardzo widoczny jest wptyw znacznie wcze-
$niejszych koncepcji Wicksella. Powszechne jest dzisiaj wykorzystanie w dziata-
niach bankow centralnych stop procentowych, mniej lub bardziej sformalizowane
odwotywanie si¢ w polityce pieni¢znej do reguly. Jednocze$nie maleje znaczenie
agregatow pieni¢znych. Relatywnie mniej uwagi poswieca si¢ rowniez badaniom
popytu na pieniadz.

Charakterystyczne jest, ze teorie Wicksella znalazty peliejsze zastosowanie
dopiero we wspotczesnych warunkach instytucjonalnych. Nie mialy go, z oczywi-
stych wzgledow, w okresie najwigkszej popularnosci monetary targeting, a takze
jeszcze wezesniej, w okresie tuz po I wojnie swiatowej, kiedy polityka pieni¢zna
nie byla przedmiotem wigkszego zainteresowania ekonomistow. Obecnie, gdy
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zaréwno tradycyjne keynesowskie, jak i monetarystyczne recepty na prowadze-
nie polityki pieni¢znej mozna uzna¢ za nie do konca adekwatne, wtasnie dorobek
Wicksella moze pomdc w zbudowania solidnego podtoza teoretycznego polityki
pienigznej, a tym samym — zwickszy¢ jej skutecznos$ce.
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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.



