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1. WSTEP

Jednym z najwazniejszych celéw badan makroekonomicznych jest pogte-
bianie wiedzy dotyczacej reakcji gospodarki na instrumenty polityki ekono-
micznej. Teoria makroekonomii stanowi podstawe ksztattowania i realizacji
polityki gospodarczej, oferujgc politykom gospodarczym ramy decyzyjne,
w postaci okreslonych modeli gospodarki, wskazowki, a czasem nawet goto-
we scenariusze dziatan. Poszczegolne prady myslowe, skladajgce sie na teo-
rie makroekonomii, cechujg sie jednak réznym postrzeganiem tego, jak wy-
glada ,wtasciwy” model gospodarki. Skutkuje to odmiennymi pogladami na
role i spos6b uprawiania polityki makroekonomicznej. Szczegélna réznorod-
noé¢ opinii dotyczy dziedziny polityki pienigznej i fiskalnej oraz ich znacze-
nia i skutecznosci w stabilizowaniu gospodarki.

Mimo uptywu lat, kwestie z tym zwigzane nadal rozpatruje sie przede
wszystkim w konteksScie sporu keynesistéw z monetarystami. Jak sie wy-
daje, jest to gtownie efektem pewnych uproszczen, wyrazajgcych sie
w utozsamianiu obu tych kierunkéw z okreslonymi poglagdami na role pan-
stwa w gospodarce, a wiec z kwestiami ideologicznymi. Prowadzi to niekie-
dy do sztucznego wyolbrzymiania réznic dzielgcych monetarystow oraz
keynesistéw, ale jest zarazem bardzo wygodne w prowadzeniu dyskusji
(zwiaszcza politycznych). Tymczasem pojawity sie kierunki badarh makro-
ekonomicznych, formutujgce nowe, czesto bardzo kontrowersyjne teorie,
0 znaczacych implikacjach dla procesu formutowania i realizacji polityki
gospodarczej. Nowe prady myslowe sprawily, ze keynesizm i monetaryzm
sg dzi$ sobie blizsze, niz mogto sie to wydawac jeszcze kilkanascie lat te-
mu. Na tle pogladéw nastepcow, metody i modele, wykorzystywane przez
obie wspomniane szkoty, jak i rozpatrywane przez nie problemy, wydaja
sie by¢ bardzo zblizonel

Zmieniata sie réwniez praktyka gospodarcza (miedzy innymi pod wpty-
wem ,rewolucji” informatycznej czy proceséw globalizacyjnych), wptywajac
na sposdb rozumienia zaleznosci makroekonomicznych i przyczyniajgc sie
do przewartoSciowan teoretycznych, miedzy innymi w dziedzinie polityki
gospodarczej. Poglady na temat polityki pienieznej i fiskalnej oraz postrze-
ganie wspdtzaleznosci miedzy nimi réwniez ewoluowaly, czesto daleko od-

1 Warto przytoczy¢ w tym miejscu poréwnanie S. Fischera, ktéry zauwaza, ze gdy obecnie przyglada
sie samochodowi z okresu swojego dziecifistwa, jest w stanie powiedzie¢ jedynie, z jakiego okresu jest to mo-
del, natomiast nie rozpoznaje konkretnej marki, gdyz ze wspétczesnego punktu widzenia wygladajg one pra-
wie identycznie.
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chodzac od zatozen szkoty monetarystycznej czy keynesowskiej, niekiedy
za$ powracajgc do nich.

Celem opracowania jest przedstawienie wybranych aspektéw ewolucji
pogladdéw poszczegdlnych szkét mysli makroekonomicznej na temat miejsca
oraz skutecznosci polityki pienieznej i fiskalnej. Wykorzystano przy tym
schemat klasyfikacyjny zaproponowany przez B. Snowdona i in.2 ktory -
zdaniem A. Wojtyny - mozna traktowaé, jako reprezentatywny dla lat 90.
Z uwagi na ograniczone ramy opracowania, skupiono sie na pogladach szkét
gtéwnego nurtu3, a wiec keynesizmu, monetaryzmu, nowej szkoty klasycz-
nej, realnego cyklu koniunkturalnego oraz nowej szkoty keynesowskiej, kaz-
dej z nich poswiecajgc osobng czes¢. Pominieto natomiast szkote austriackg
i postkeynesowskg oraz niezmiernie ciekawe i w coraz wiekszym stopniu
przenikajgce do gtéwnego nurtu poglady ekonomistéw zaliczanych do tzw.
ekonomicznej teorii polityki4. Dla wiekszej przejrzystosci zdecydowano sie
przedstawi¢ uznawane wspodtczesnie za reprezentatywne, dominujgce w po-
szczegoOlnych szkotach poglady, mimo tego, ze kazdy nurt zawieral w sobie
réznorodne, niekiedy przeciwstawne teorie, a ekonomisci wspotczesnie ra-
czej unikaja przyporzadkowania ich do konkretnej szkoty. Szczeg6lng uwa-
ge, ze wzgledu na bardzo znaczacy wktad w teorie (i praktyke) polityki go-
spodarczej, poswiecono nowej szkole klasycznej.

2. KEYNESIZM

Znaczenie efektywnego popytu dla poziomu produkcji i zatrudnienia
w teorii keynesowskiej oraz poglad keynesistéw, dotyczacy niestabilnosci
wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych sektora prywatnego, impliko-
waly koniecznos¢ interwencji panstwowej w celu uzupetniania tego popytu
i stabilizowania gospodarki. Dodatkowo postrzeganie inflacji, jako stosunko-
WO niegroznej oraz utozsamianie jej negatywnych aspektéw tylko z inflacjg
przyspieszong (wysokim tempem wzrostu cen), doprowadzito do tego, ze
szkota ta kiadta wiekszy nacisk na redystrybucje i stymulowanie gospodar-
ki, a wiec cele zwigzane raczej z polityka fiskalna.

Mimo to keynesisci uwazali, ze jezeli dochdd znajduje sie ponizej pozio-
mu odpowiadajgcego petnemu zatrudnieniu, to zaréwno polityka pieniezna,
jak i fiskalna mogg odgrywaé wazng role w procesie stabilizacji gospodar-
ki. Zapatrywania keynesistdow na role pienigdza i polityki pienieznej w go-

2 B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspétczesne nurty teorii makroekonomii, PWN, Warszawa 1996,
s. 37.

3 Za B. Gerrardem przyjeto, ze makroekonomi¢ gtéwnego nurtu wyréznia to, ze interpretuje ona go-
spodarke w makroskali, jako zagregowany wynik opartych na optymalizacji wyboréw dokonywanych przez
racjonalne podmioty, dazace do alokacji rzadkich zasobéw miedzy konkurencyjne cele na rynkach regulowa-
nych przez mechanizm cenowy. Zob. B. Gerard, Competing Schools of Thought in Macroeconomics - An
Ever-Emerging Consensus?, ,Journal of Economic Studies” 1996, nr 1, za: A. Wojtyna, Ewolucja keynesizmu
a gtéwny nurt ekonomii, PWN, Warszawa 2000, s. 59.

4 Pojecie to obejmuje takie kierunki, jak nowa ekonomia instytucjonalna, teoria cyklu wyborczego, teo-
ria wyboru publicznego czy tzw. nowa ekonomia polityczna, utozsamiana z takimi nazwiskami, jak Alesina,
Persson czy Tabellini (G. Saint-Paul, New Political Economy: Recent books by Allan Drazen and by Torsten
Persson and Guido Tabellini, ,Journal of Economic Literature” 2000, nr 38, s. 915-925).
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spodarce sprowadzaty sie jednak do twierdzenia, ze jakkolwiek czynniki
monetarne grajg pewng role w determinowaniu aktywnosci gospodarczej
w krotkim okresie - bank centralny moze pobudza¢ aktywnos$¢ gospodar-
cza, obnizajgc stopy procentowe i tworzgc dodatkowy popyt na kredyt5—to
polityka pieniezna nie wptywa znaczgco na zmiany zagregowanego produk-
tu i przebieg cyklu gospodarczego6, bedac jedynie uzupetnieniem polityki fi-
skalnej7. Wiekszej skutecznosci tej ostatniej polityki, jako narzedzia stabi-
lizacji, upatrywano w szybszym i bardziej bezposrednim oddziatywaniu na
taczny popyt oraz wiekszej przewidywalnosci skutkéw polityki fiskalnej8.

Poglad ten zmienit sie po sformutowaniu w 1958 r. krzywej Phillipsa, 13-
czacej realng strone gospodarki (zagregowany popyt, bezrobocie) z jej stro-
ng nominalng (poziom inflacji, ptace nominalne)9. Szybko stata sie ona zna-
czacym elementem ekonomii keynesowskiej, wypetniajac luke, jaka byt brak
teorii ttumaczacej ksztattowanie sie cen. Wprowadzenie krzywej Phillipsa
pozwolito uznaé, ze w sytuacji niepetnego zatrudnienia polityka pieniezna
moze petni¢ role stabilizacyjngld Na podstawie zatozenia o wymiennosci po-
ziomu inflacji i zatrudnienia oraz przekonaniu o niewielkich kosztach wyz-
szej inflacjill wskazywano, ze bank centralny powinien skupi¢ sie na obni-
zaniu bezrobocia. Sgdzono przy tym, ze stymulowanie popytu tak dtugo nie
bedzie wywoltywac inflacji, jak dtugo produkcja pozostanie ponizej poziomu
potencjalnegol2

Efekty polityki fiskalnej oraz pienieznej keynesisci przedstawiali za po-
moca modelu 1S-LM13 Ekspansywnal/restrykcyjna polityka fiskalna/monetar-

5 Jednak w skrajnej sytuacji - tak zwanej putapki ptynnosci - polityka pienigezna jest bezuzyteczna
nawet w krétkim okresie. Por. M. A. Espinosa-Vega, How Powerful Is the Monetary Policy in the Long Run?,
.Federal Reserve Bank of Atlanta Economic Review”, Third Quarter 1998, s. 15; B. Snowdon, H. Vane, P.
Wynarczyk, op. cit., s. 113-114.

6 Do uksztattowania si¢ takiego stanowiska niewatpliwie przyczynita sie keynesowska interpretacja ro-
li Rezerwy Federalnej USA w Wielkim Kryzysie lat 30. Por. T. F. Cargill, Monetary Policy, Deflation, and
Economic History: Lessons for the Bank of Japan, ,Monetary and Economic Studies” (Special Edition), Fe-
bruary 2001, s. 116, 118-126.

Por. B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, op. cit., s. 100, 107. Interesujace, ze sam Keynes niesku-
teczno$¢ polityki pienigeznej odnosit raczej do sytuacji wychodzenia gospodarki z kryzysu, natomiast jego
kontynuatorzy zaczeli traktowa¢ te mysl jako ogdélna (M. Woodford, Revolution and Evolution in Twentieth-
-Century Macroeconomics, prepared for the conference: ,Frontiers of the Mind in the Twenty-First Centu-
ry”, Library of Congress, Washington, June 1999).

8 Por. B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, op. cit., s. 100-105.

9 Szerzej: M. A. Espinosa-Vega, op. cit., s. 16-17; M. Belka, Gtéwne nurty wspétczesnej teorii ekonomii,
,Ekonomista” 1992, nr 3, s. 335-338; M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, PWN, Warszawa
2000, s. 716-720.

10 Poglady, ktére wylonity sie w latach pigédziesiatych i na poczatku lat sze$¢dziesigtych, czesto okre-
$la sie mianem tzw. syntezy neoklasycznej. Uznajg one Ogoélng teorig za szczegélny przypadek teorii kla-
sycznej, w ktérym sztywnos¢ ,od dotu” ptac nominalnych nie dopuszcza do klasycznego powrotu gospodar-
ki do réwnowagi, przy jednoczesnym uznaniu potrzeby keynesowskiej polityki interwencji. Umozliwiajg tez
podtrzymanie keynesowskich pogladéw na temat braku fundamentalnych niezgodnos$ci miedzy makro- i mi-
kroekonomia; por. M. Woodford, op. cit., s. 11; B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, op. cit., s. 104, 119-120.

1 Wyzszg inflacje utozsamiano jedynie z kosztami startych zeléwek {shoe-leather costs). Por. J. A. Bro-
addus, Reflections on Monetary Policy, ,Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly” 1995, Vol.
81/2, Spring, s. 4.

12 M. Woodford, op. cit.

13 Model ten stanowit podstawe analizy wptywu polityki fiskalnej i pienieznej na gospodarke, wywie-
rajac olbrzymi wptyw na sposéb myslenia o polityce gospodarczej az do potowy lat sze$édziesigtych. Ewolu-
owat on znacznie od swojego powstania w 1937 r. (por. np. R. King, The New 1S-LM Model, Language, Lo-
gic and Limits, ,Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly” 2000, Vol. 86/3, Summer). Mimo
to wydaje sie przewaza¢ poglad, ze model ten nie odgrywa juz waznej roli poza - by¢ moze - procesem dy-
daktycznym; zob.: D. Romer, Keynesian macroeconomics without LM curve, ,Journal of Economic Perspec-
tives” 2000, nr 2.
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na, wyrazata sie w tym modelu odpowiednim przesunieciem krzywych. Co
istotne, obie omawiane dziedziny polityki gospodarczej traktowano jako w za-
sadzie autonomiczne. Wzgledna skutecznos$¢ obu polityk zalezata od parame-
trow modelu. Ortodoksyjne podejscie keynesowskie zaktadato ptaskg krzywag
LM oraz stromg IS, w ktérym to wariancie polityka fiskalna byla skutecz-
niejsza. Poglad ten poczatkowo znajdowat poparcie empiryczne, stawato sie
ono jednak coraz bardziej problematyczne w latach sze$¢dziesigtych, co osta-
tecznie okazato sie jedng z przyczyn zanegowania teorii keynesowskiejl4d

Preferowanie ekspansywnej polityki fiskalnej miato okreslone kon-
sekwencje dla postrzegania deficytu budzetowego przez Keynesa i jego na-
stepcow. Zerwali oni z klasyczng (ortodoksyjna) teorig finanséw publicz-
nych - uzupetnienie efektywnego popytu stalo sie wazniejsze od rygory-
stycznie zalecanej przez ekonomistéw klasycznych zasady zréwnowazonego
budzetuls Keynesisci uwazali deficyt budzetowy za pozytywny, utrzymujac,
ze pozwala on przeciwdziata¢ krotkookresowym spadkom aktywnosci gospo-
darczej. Twierdzili oni, ze dodatkowe wydatki, mozliwe dzieki odejsciu od
rédwnowagi budzetowej, dajg pozytywne efekty mnoznikowe, przektadajgce
sie na wzrost zatrudnienia i produktu. Natomiast sptata, spowodowanego
deficytem diugu panstwowego, bedzie mozliwa dzieki wzrostowi PKB w diu-
gim okresiel6

Przekonanie keynesistow o skutecznosci stosowania polityki fiskalnej
dla pobudzania popytu bylo podtrzymywane przez pozytywne tendencje
w panstwach zachodnich, stosujacych w okresie powojennym keynesowskie
receptyl’. Preferencja polityki fiskalnej wynikata, zdaniem pdézniejszych au-
torow, rowniez z pewnych wzgledéw ideologicznych — keynesizm przyjety
zostat przede wszystkim przez spora czesé lewicyl8 Podkresla sie przy tym,
ze wiara w wiekszg skutecznosé polityki fiskalnej w poréwnaniu z pieniez-
ng byla duzo silniejsza wsrod keynesistdw europejskich (gtownie brytyj-
skich), niz amerykanskich19

3. MONETARYZM

Nalezy podkresli¢, ze poglady szkolty keynesowskiej stanowig wspotcze-
Snie gtownie punkt odniesienia dla koncepcji innych szkét. Jak pokazaty do-
Swiadczenia lat szesédziesigtych i siedemdziesigtych, poglady keynesistow

14 B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, op. cit., s. 105-106. Zamieszczono tam réwniez opis i konse-
kwencje przypadkéw skrajnych: pionowej oraz poziomej krzywej LM.

15 Szczeg6lnie kategorycznie odrzucit zasade zréwnowazenia budzetu A. Hansen, poczatkowo jeden
z najzagorzalszych krytykéw Ogoélnej teorii, a potem jej goracy zwolennik.

16 S. Owsiak, Finanse publiczne, PWN, Warszawa 2002, s. 46-47.

17 Pojawia sie tu jednak pytanie, w jakim stopniu przyczynita sie do tego polityka gospodarcza, reali-
zowana zgodnie z tymi zasadami, a na ile korzystny splot okolicznosci zewnetrznych oraz utrzymujaca sie
w tych krajach dominacja sektora prywatnego; zob. W. Wilczynski, Rynek i pienigdz w Polsce u progu XXI
wieku, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan 2000, s. 120-121.

18 E. Drabowski, Wplyw pienigdza na gospodarka w teoriach monetaryzmu i keynesizmu, PWN, War-
szawa 1987, s. 57.

19 B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, op. cit., s. 106.
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odnos$nie skutecznosci polityki fiskalnej cechowaty sie zbytnim optymi-
zmem. Wzrost dtugu publicznego, bedgcy konsekwencjg nadmiernych wy-
datkéw (oraz ich inercji), okazat sie hamulcem dalszego rozwoju, wywotu-
jac problemy z finansami publicznymi w wielu panstwach. Rowniez
iloSciowe estymacje poziomu potencjalnego produktu okazaty sie zbyt opty-
mistyczne. Oba te czynniki, w polgczeniu z niekorzystnymi szokami ze-
wnetrznymi, przyniosty znaczacy wzrost stopy inflacji w wiekszosci éwcze-
snych krajoéw rozwinietych.

Problemy z wyttumaczeniem nowych zjawisk gospodarczych zbiegty sie
z jednoczesnym zaakcentowaniem przez przeciwnikéw keynesizmu jego nie-
dostatkow teoretycznych. To wiasnie splot tych dwoch elementdéw sprawit,
ze ekonomia keynesowska utracita na rzecz monetaryzmu przywdédztwo
w debacie makroekonomicznej2o.

W przeciwienstwie do keynesizmu, monetaryzm nie zalecat polityki
uzupetniania efektywnego popytu, preferujac stabilno$¢ cen. Poglady mone-
tarystéw na role i skutecznos¢ polityki gospodarczej byty konsekwencjg za-
rowno zaproponowanych przez nich teorii, w szczegélnosci przywrécenia
teorii iloSciowej, negacji krzywej Phillipsa, czy hipotezy permanentnego do-
chodu, jak i szeroko propagowanej, bardzo wyrazistej ideologii konserwa-
tywnej2L

Bardzo waznym wkitadem monetaryzmu w teorie ekonomii i polityki go-
spodarczej bylo zaakcentowanie znaczenia pienigdza. Podaz pienigdza po-
strzegano jako podstawowy czynnik wplywajacy na poziom cen22 Za gtdw-
ng przyczyne zmian tej podazy (i wywotanych nimi zaburzeh stabilnosci
gospodarki) uznawano dziatania wladz pienieznych, nie za$ popyt na pie-
nigdz sektora prywatnego, postrzegany przez monetarystéw jako stabilny.
Dlatego monetarysci postulowali, by witadze, mogace kontrolowac¢ podaz pie-
nigdza, dbaty o jej wzrost w statym tempie (dostosowanym do tempa wzro-
stu produkciji), w celu zapewnienia ditugookresowej stabilnosci oraz niskie-
go poziomu inflacji w dtugim okresie23

Przyjmujgc teze o neutralnosci pieniadza w dtugim okresie monetarysci
zaktadali, ze zmiany w polityce pienieznej nie przyniosa na diuzszg mete
zadnych efektow realnych, powodujac wytgcznie wzrost cen. Badania nad
dtugookresowg zaleznoscig miedzy wzrostem i inflacjg oraz wniosek, ze cia-
gta inflacja nie pobudza aktywnosci gospodarczej, doprowadzity monetary-
stow do konkluzji, ze w dtugim okresie polityka pieniezna powinna by¢ de-
flacyjna, bowiem bardzo niski (najlepiej zerowy) poziom stop procentowych

2 Zob. N. G. Mankiw, A Quick Refresher Course in Macroeconomics, ,Journal of Economic Literature”
1990, nr 4. Teza o jednoczesnym Kkryzysie empirycznym i teoretycznym keynesizmu nie jest jednak po-
wszechnie akceptowana; zob. A. Wojtyna, op. cit., s. 104-105.

21 Przede wszystkim czynit to M. Friedman, w takich publikacjach, jak Kapitalizm i wolno$¢ czy Wol-
ny wyboér.

2 Sam Friedman wielokrotnie podkreslat, ze inflacja zawsze i wszedzie jest zjawiskiem pienigznym,
oraz ze to na polityce pienieznej powinna spoczywaé¢ odpowiedzialno$¢ za poziom i kontrolowanie inflacji (R.
Pringle, Interview: Milton Friedman, ,Central Banking” 2000, Vol. XIII, nr 1, August, s. 15).

2 M. Friedman, The Role of Monetary Policy, ,American Economic Review” 1968, Vol. LVIII, nr 1,
March. Postulaty te sg wyrazem radykalnego stanowiska monetarystéw w ozywionej debacie rules versus
discretion.
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umozliwia efektywng alokacje zasobéw w gospodarce24. Co ciekawe, zwra-
cano uwage jedynie na negatywne aspekty wysokiej inflacji, nie dostrzega-
jac kosztéow deflacjis. Jednoczes$nie podkreslano, ze prowadzenie dyskrecjo-
nalnej polityki pienieznej - z uwagi na znaczne i zmienne opo6znienia
zewnetrzne (miedzy zmiang zasobu pienigdza i wywotanym nig wzrostem
dochodu) - moze dziata¢ na gospodarke destabilizujgco26.

M. Friedman (a niezaleznie od niego réwniez E. Phelps) zakwestiono-
wat istnienie trwatej wymiennosci miedzy inflacjg a bezrobociem, opisywa-
nej krzywa Phillipsa, zarzucajac jej takze brak odpowiednich mikropodstaw.
Friedman uznat, ze podstawowg krzywa nalezy ujmowac¢ w kategoriach sto-
py zmian ptac realnych i wiaczyt do jej réwnania oczekiwang stope inflacji,
ktéra wptywa na stope zmian ptac nominalnych. Dalsze badania doprowa-
dzity do przyjecia na poczatku lat siedemdziesigtych pogladu o pionowym
potozeniu dtugookresowej krzywej Phillipsa, implikujgcym brak zamienno-
éci bezrobocia i inflacji w ditugim okresie2r. Z tezy tej wynikaty dwie istot-
ne dla prowadzenia polityki kwestie, a mianowicie: 1) przekonanie, ze jedy-
nie nieoczekiwana inflacja (wywolana ekspansjg pieniezng) umozliwia
obnizenie bezrobocia ponizej stopy naturalnej2 oraz 2) hipoteza przyspie-
szenia, zgodnie z ktorg wszelkie proby utrzymania bezrobocia ponizej sto-
py naturalnej przyspieszajg inflacje2o.

Z pogladéw monetarystow na temat roli panstwa oraz hierarchii ich ce-
low polityki gospodarczej (priorytet dla zwalczania inflacji) bezposrednio
wynikata negacja znaczenia polityki fiskalnej. Wedtug monetarystoéw, jej ro-
la ograniczata sie do wptywu na podziat dochodu narodowego i alokacje za-
sobéw w gospodarce, natomiast nie byto mozliwe uzyskanie —za pomocg in-
strumentéw polityki fiskalnej - trwalego wzrostu produkcji30. Krytyka tej
polityki sprowadzata sie przede wszystkim do kwestii efektu wypierania3
oraz wystepowania opoznien. Postrzeganie polityki fiskalnej, jako niesku-

24 M. Friedman, The Optimum Quantity of Money, w: The Optimum Quantity Of Money and. Other Es-
says, Aldine Publishing Company, Chicago 1969, za: M. Goodfriend, R. King, The New Neoclassical Synthe-
sis and the Role of Monetary Policy, ,Federal Reserve Bank of Richmond Working Paper” 1997, nr 98/5, Ju-
ne, s. 9-10.

25 Por. J. A. Broaddus, op. cit,, s. 5-6.

26 Por.: M. Friedman, op. cit.,, s. 1-17; J. Bibow, What Happened to Monetarismi An Investigation into
the Keynesian Roots of Milton Friedman’s Monetary Thought and Its Apparent Monetarist Legacies, LEI
Working Paper, No. 347, Levy Economics Institute of Bard College, New York 2002, s. 1-22.

27 Analiza M. Friedmana przyczynita sie do pogodzenia klasycznej tezy o dtugookresowej neutralnosci
pienigdza z jego wptywem na sfere realng w krétkim okresie. Szerzej: B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk,
op. cit,, s. 164-168; M. Belka, op. cit., s. 335-338; M. Blaug, op. cit., s. 716-720. Zagadnieniami $ciéle z tym
zwigzanymi byto przyjecie adaptacyjnego charakteru oczekiwan oraz teoria naturalnej stopy bezrobocia.

28 Przekonanie to odnosi sie do sytuacji zaskoczenia pienieznego (monetary surprise) wywotanego nie-
spodziewanym wzrostem podazy pienigdza oraz okresowej iluzji pienigdza (money illusion), prowadzacej do
decyzii 0 zwigkszeniu produkcji pod wptywem wzrostu poziomu cen (M. A. Espinosa-Vega, op. cit., s. 17).

B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, op. cit., s. 168-170.

D Pewne znaczenie polityki fiskalnej dostrzegali przedstawiciele tzw. monetaryzmu fiskalnego: K.
Brunner i A. Meltzer. Szerzej. E. Drabowski, op. cit., s. 136-137.

3l Istota efektu wypierania polega na tym, ze wzrost wydatkéw paristwowych prowadzi do kompensa-
cyjnego spadku prywatnej konsumpcji lub inwestycji. Monetarysci twierdzili, ze w dtugim okresie ,czysta”
ekspansja fiskalna (bez akomodacyjnych zmian w podazy pienigdza) doprowadzi do wypchniecia wydatkéw
prywatnych, a wigc odniesie stosunkowo niewielki skutek w zakresie tgcznego popytu, dochodu i zatrudnie-
nia. Jej konsekwencja bedzie natomiast deficyt budzetowy, mogacy oddzialywac inflacjogennie. Rozwazano
przy tym mozliwosci wystepowania efektu wypierania w innych warunkach, niz przypadek klasyczny (pio-
nowa krzywa LM), akcentujac role oczekiwan oraz efektéw majatkowych. B. Snowdon, H. Vane, P. Wynar-
czyk, op. cit., s. 107.
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tecznej, wigzato sie rowniez z hipotezg permanentnego dochodu, wysunieta
przez M. Friedmana3

Problem opéznien polityki fiskalnej wigze sie przede wszystkim z diu-
gim opé6znieniem wewnetrznym tej polityki33. Czas potrzebny na przygoto-
wanie i wprowadzenie okreslonych instrumentéw fiskalnych (np. zmian
w podatkach) jest zazwyczaj dos¢ diugi. Ostabia to w oczywisty spos6b sku-
tecznosé polityki fiskalnej, jako narzedzia doraznej interwencji; interwencja
moze wywotaé skutki odwrotne od zamierzonych. Dlatego tez monetarysci
byli przeciwni dyskrecjonalnej polityce fiskalnej, preferujgc automatyczne
stabilizatory koniunktury oraz postulowali stosowanie regut réwniez
w polityce fiskalnej. Wynikato to z tych samych przestanek, co w przypad-
ku polityki monetarnej, czyli obaw dalszej destabilizacji gospodarki. Jedng
z proponowanych regut byt powrét do zasady zréwnowazonego budzetu, ma-
jacej zapobiec negatywnym skutkom deficytéw budzetowych34 Jak jednak
wskazywat M. Friedman, wieksze znaczenie, niz samo istnienie deficytu czy
dtugu publicznego, ma wysokos$¢ panstwowych podatkéw i wydatkdéw. Zrow-
nowazony budzet przy wysokich podatkach moze prowadzi¢ do takich sa-
mych rezultatéw, co deficyt®

Zgodnie z teorig M. Friedmana, ludzie podejmujg decyzje konsumpcyj-
ne uwzgledniajgc nie tylko biezacy (przejsciowy) dochdéd, ale i tzw. dochéd
permanentny (staty)3. Krdtkookresowe zmiany podatkéw oraz wydatkow
rzadowych wptywajg jedynie na dochod przejsciowy, nie wywotujg zas wiek-
szych zmian w dochodzie permanentnym. Uniemozliwia to polityce fiskal-
nej oddziatywanie na poziom konsumpcji, a tym samym na wysokos¢ glo-
balnego popytu3r.

Poglady monetarystéw w duzym stopniu wptynety na teorie ekonomii.
Jak zauwaza M. Woodford, dominowaty one w potowie lat siedemdziesig-
tych. Wkrotce powszechnie zaakceptowano znaczenie polityki banku cen-
tralnego dla polityki gospodarczej (mimo jej ograniczonych efektow)3g
odchodzac jednoczesnie od dyskrecjonalnosci. Warto w tym miejscu zauwa-
zy¢, ze nawigzujgce do klasycznych teorii poglady monetarystéw na kwestie
fiskalne przyczynity sie takze do rozwoju tzw. nowego konserwatyzmu fi-
skalnego (nowej ortodoksji fiskalnej), Swiecgcego triumfy w latach osiem-
dziesigtych.

R Osobny nurt krytyki wynikat oczywiscie z kwestii ideologicznych, dotyczacych roli panstwa w gospo-
darce.

B Omoéwienie rodzajéw i znaczenia opdéznien w polityce gospodarczych w literaturze polskiej mozna
znalez¢ w: T. Kowalski, Proces formutowania oczekiwan a teoria cyklu wyborczego. Implikacje dla polityki
gospodarczej, Prace habilitacyjne nr 3, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2001, s.
81-127

34 Dyskusje celowosci zréwnowazenia budzetu zob. w: A. Wojtyna, Czy budzet musi by¢ zréwnowazo-
ny?, Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie 1993, nr 402. Szersze omdéwienie znaczenia re-
gut w polityce fiskalnej zob. w: G. Kopits, Fiscal Rules: Useful Framework or Unnecessary Ornament?, ,IMF
Working Papers” 2001, nr 45.

3 Por. A. Wojtyna, op. cit., s. 179,

3 Szerzej zob. M. Friedman, A theory of the consumption function, Princeton University Press, Prin-
ceton 1957.

37 T. Kowalski, Monetaryzm a ekonomia keynesowska - przestanki teoretyczne polityki stabilizacji go-
spodarczej', w: Studia nad wspétczesng gospodarka kapitalistyczna, red. M. Rekowski, Zeszyty Naukowe
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, zeszyt 197, Poznann 1990, s. 25.

3B M. Woodford, op. cit., s. 18.
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Poglady monetarystéw i keynesistow na temat celowosci i skutecznosci
prowadzenia polityki pobudzania popytu mozna podsumowaé w kontekscie
ksztattu krzywej tgcznej podazy. Wedtug keynesistow jest ona raczej plaska,
co oznaczato, ze ekspansywna polityka popytowa powoduje niewielki wzrost
cen i znaczacy wzrost produkcji. Polityka kontrakcyjna wywotuje zas duze
zmiany produkcji i niewielki tylko spadek poziomu cen. Monetarysci zakta-
dali natomiast strome potozenie krzywej tacznej podazy. Implikuje to od-
wrotne skutki polityki ekspansywnej i restrykcyjnej dla zmian poziomu cen
i produktu. Zdaniem monetarystoéw, polityka popytowa mogta by¢ wykorzy-
stywana jako skuteczne narzedzie walki z inflacjg, za$s wedtug keynesistow
- jej efekty antyinflacyjne bylyby niewielkie, natomiast koszt (w postaci
spadku produkcji) nieproporcjonalnie wysoki.

Wystepowata tu réznica pogladéw co do proporcji, w jakich zmiana no-
minalnego popytu roztozy sie na ceny i produkcje. Jednak w poglgdach obu
szkot znalazto sie istotne miejsce dla prowadzenia polityki stabilizacyjne;j.
Co wiecej —dyskusja miedzy ich przedstawicielami toczyta sie wewnatrz
ram metodologicznych, uznawanych przez obie strony, przy zblizonych zato-
zeniach. Natomiast kwestie te okazaly sie zupetnie inne w przypadku no-
wej ekonomii klasycznej3.

4. NOWA EKONOMIA KLASYCZNA

Nowa ekonomia klasyczna rozwijata sie juz w okresie najwiekszych
wpltywdw monetaryzmu. Poczatkowo traktowano jg wrecz jako jego odmia-
nedo, szybko jednak okazato sie, ze poglady tej szkoty wykraczajg znacznie
poza tezy monetarystow, posuwajac sie jeszcze dalej w krytyce celowosci
i skutkéw polityki gospodarczej. Co ciekawe, nowy kierunek w wielu kwe-
stiach (czesciej niz monetaryzm) wracat do podstaw ekonomii klasycznej,
dzieki czemu zyskat swojg nazwedl Za zatozycieli nowej szkoty klasycznej
uwaza sie R. Lucasa, T. Sargenta i N. Wallace’a42, a za najbardziej znaczg-
cg ceche —wigczenie do analiz hipotezy racjonalnych oczekiwarn43 Podsta-
wy nowoklasycznej szkoty ekonomii sprowadzajg sie do nastepujgcych zato-
zendd: 1) ciagtej, pelnej rownowagi rynkéw; 2) miedzyokresowej

D A. Wojtyna, Nowoczesne panstwo kapitalistyczne a gospodarka, PWN, Warszawa 1990, s. 82.

40 Stad stosowana jeszcze na poczatku lat 80. nazwa ,monetaryzm 11” (zob. szerzej: K. D. Hoover, Two
Types of Monetarism, ,Journal of Economic Literature” 1984, nr 1).

41 Jak podkresla N. G. Mankiw, celem tej, jak to ujmuje, ,nowej klasycznej rewolucji” byta przebudo-
wa makroekonomii i jednoczesne podtrzymanie aksjomatu, ze podmioty indywidualne zawsze dazg do réw-
nowagi, a rynki oczyszczajg sie (N. G. Mankiw, Recent Developments in Macroeconomics: A Very Quick Re-
fresher Course, ,Journal of Money, Credit, and Banking” 1988, Vol. 20, nr 3, August, Part 2, s. 444).

42V. V. Chari, Nobel Laureate Robert E. Lucas, Jr.: Architect of Modern Macroeconomics, ,Journal on
Economic Perspectives” 1998, Vol. 12, nr 1, s. 171-186, Winter, oraz w: ,Federal Reserve Bank of Minneapo-
lis Review” 1999, Vol. 23, nr 2, Spring, s. 2-12.

43 Zwrot ku nowemu podejsciu okreSlono mianem rewolucji racjonalnych oczekiwarn w makroekonomii.
Jak podkreélajg B. Bernanke i F. Mishkin, dzieki R. Lucasowi zaréwno teoretycy, jak i praktycy zaczeli
zwracaé¢ duzo wiekszg uwage na sposéb modelowania oczekiwan (B. Bernanke, F. Mishkin, Central Bank
Behaviour and the Strategy of Monetary Policy: Observations from Six Industrialized Countries, NBER Wor-
king Paper nr 4082, Cambridge, May 1992, s. 1). Teorie racjonalnych oczekiwan wysunat po raz pierwszy
John Muth.

24 Szerzej: T. Kowalski, op. cit., s. 35-58.
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optymalizacji dokonywanej przez podmioty (prowadzgcej do ustalania sie
funkcji popytu i podazy) oraz 3) asymetrii informacji.

Zatozenia te, w potgczeniu z racjonalnoscig oczekiwan, doprowadzity no-
wych klasykéw do sformutowania wielu tez, wysoce kontrowersyjnych za-
rowno dla keynesistéw, jak i monetarystéw. W dziedzinie polityki gospodar-
czej takimi teoriami sg przede wszystkim teza o nieefektywnosSci polityki
oraz problem niespdjnosci polityki w czasie.

Nieefektywnosé polityki (policy-ineffectiveness hypothesis), zwana réw-
niez tezg o neutralnej polityce45 oznacza brak wptywu systematycznej po-
lityki pienieznej (lub ogolnie gospodarczej) na zmienne realne6i dopuszcza
mozliwos¢ osiggania realnych efektéw produkcyjnych wytacznie przez za-
skoczenia pieniezne. Innymi stowy, permanentne (oczekiwane) zmiany
w stopie wzrostu podazy pienigdza nie wptywaja ani na produkcje, ani na
poziom zatrudnienia, a jedynie na poziom cen (tzw. teza Sargenta-Walla-
ce’'a)4/. Ponadto, zgodnie z tg teza, okresowe (nieoczekiwane) zmiany poda-
zy pienigdza powodujg (poprzez zjawisko iluzji pienieznej i btednych ocze-
kiwann co do cen) tylko przejsciowe odchylenia od pozioméw naturalnych
zarowno produkgcji, jak i zatrudnienia48 Jednocze$nie podkreslano, ze racjo-
nalne podmioty nie popetniajg btedéw systematycznie® i dlatego zalecano,
by bank centralny unikat wywotywania szokéw monetarnych (prowadzenia
aktywnej polityki) dla pobudzania popytu. Polityka taka zostanie bowiem
szybko ,rozszyfrowana” przez racjonalne podmiotys0. Pozytywnym wkiladem
wiadz monetarnych w gospodarke moze by¢ natomiast nastawienie na osig-
gniecie stabilnej i niskiej stopy inflacji5L Rozpatrujgc to zagadnienie, nowi
ekonomisci klasyczni zwrécili uwage na koszty obnizania inflacji w gospo-
darce (tzw. koszty dezinflacji)52

Nowi klasycy zapoczatkowali rowniez badania nad problemem niesp6j-
nosci w czasie (time-inconcistency problem) —inaczej dynamiczng niespdjno-
Scig8* —oraz zwigzang z tym kwestig skrzywienia inflacyjnego (inflation

45 Szerzej: M. A. Espinosa-Vega, op. cit., s. 20-23; B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, op. cit., s. 209-
-213; V. V. Chari, op. cit., s. 3-4.

46 Por. T. Sargent, N. Wallace, Rational Expectations and the Theory of Economic Policy, ,Journal of
Monetary Economics” 1976, April, za: T. Kowalski, op. cit., s. 44-46.

47 T. Sargent, N. Wallace, Rational Expectations, the Optimal Monetary Instrument, and the Optimal
Money Supply Rule, ,Journal of Political Economy” 1975, nr 83, April, s. 241-254, za: N. G. Mankiw, op.
cit., s. 440.

48 Znalazto to odbicie w zmodyfikowanej krzywej Phillipsa —tzw. krzywej wspartej oczekiwaniami
(expectations augmented Phillips curve), gdzie wszystkie antycypowane zmiany cen sa wiaczane do inflacji.
Szerzej: R. E. Lucas Jr.,, Some International Evidence on Output Inflation Tradeoffs, ,American Economic
Review” 1973, Vol. 63, nr 3, June, s. 326-334; M. T. Kiley, Monetary Policy under Neoclassical and New-
-Keynesian Phillips Curves, with an Application to Price Level and Inflation Targeting, Federal Reserve
Board, Washington DC, May 1998, s. 2-4.

2 A. Wojtyna, op. cit., s. 113.

5 Wigkszemu zrozumieniu polityki przystuzyto sie upowszechnienie technologii informatycznych.

8l Latwo zauwazy¢, ze poglad ten jest bardzo bliski monetaryzméwi. Co wiecej, by zapobiec fluktuacjom
poziomu dochodu i zatrudnienia, Lucas zalecat stosowanie w polityce pienieznej friedmanowskiej reguty k-
-procent (R. Lucas, Jr., Expectations and the Neutrality of Money, ,Journal of Economic Theory” 1972, nr
4, s. 103-124).

%2 Sprawito to, ze banki centralne zaczety uwzglednia¢ réwniez koszty i tempo dochodzenia do nizszej
inflacji Wielko$¢ utraconej przez gospodarke produkcji, niezbedng do obnizenia inflacji okreslono mianem
wskaznika poswigcenia (sacrifice ratio) (B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, op. cit., s. 213-215).

5 Po raz pierwszy problem niespéjnosci (réznicy miedzy optymalnoscia polityki ex ante i ex post) zo-
stat poruszony w 1977 r. w artykule: F. Kydland, R. Prescott, Rules rather than Discretion: The inconsisten-
cy of optimal plans, ,Journal of Political Economy” 1977, Vol. 85, s. 473-491.
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bias). Problem ten wigze sie ze sktonnoscig banku centralnego do ztamania
jego weczesniejszego zobowigzania w zakresie obnizania inflacji, w nadziei
na osiggniecie znaczacych korzysci z niespodziewanej inflacji (wyrazajgcych
sie pobudzeniem gospodarki). Racjonalne podmioty spodziewajg sie jednak,
ze bank moze nie wywigzaé sie ze zobowigzania i odpowiednio dostosowu-
ja swoje decyzje. Prowadzi to do standéw suboptymalnych w gospodarce®.

Jak podkresla Snowdon i in., teorie inflacji, uwzgledniajgce dynamicz-
na niespéjnos¢, stanowig mocny argument za ustanowieniem niezaleznych
bankéw centralnych w roli instytucji powotanych do deklarowania z géry
pewnych zobowigzan® W tym kontekscie warto wspomnie¢, ze nowa eko-
nomia klasyczna wprowadzita réwniez kluczowe dla ewolucji roli banku
centralnego, pojecia wiarygodnosci i reputacji wiadz pienieznych%6. Badania
Kydlanda i Prescotta przyczynity sie tez do szerokiej akceptacji przekona-
nia, ze zmiana polityki wptywa na oczekiwania. Spowodowato to rewizje po-
gladéw na temat sposobu prowadzenia makroekonomicznej polityki stabili-
zacyjnej, ozywiajgc dyskusje nad rolg regut w prowadzeniu polityki. Jak
podkresla A. Wojtyna, hipoteza racjonalnych oczekiwan w radykalny sposéb
ograniczyta wiare w skuteczno$¢ tradycyjnej polityki ekonomicznej, opartej
na dziataniach dyskrecjonalnych5y.

Wydawatoby sie, ze teza o nieskutecznosci polityki odnosi sie w takim
samym stopniu do polityki pienieznej, jak i fiskalnej. Stosowanie ich obu
moze jedynie zwiekszyé wahania produkcji, nie podniesie jednak jej pozio-
mu naturalnego. Przedstawiciele nowej ekonomii klasycznej uwazajg jed-
nak, ze —w przeciwieristwie do polityki monetarnej — polityke fiskalng
cechuje w diugich okresach skuteczno$¢ w oddziatywaniu na zmienne
realne. Zmiany tej polityki (nawet nieoczekiwane) nie wptyna od razu na
naturalng stope produkcji, ale w diuzszym okresie mogg oddziatywaé na
mozliwosci petnego zatrudnienia, poniewaz sg jednym z czynnikéw okresla-
jacych biezacy poziom inwestycji. Ten poglad, jak zaznacza A. Wojtyna, sta-
nowi swoistg ,nieszczelnos¢” w tezie o nieefektywnosci politykiss.

Znaczenie polityki fiskalnej dla nowych klasykéw wynika réwniez ze
wspomnianej juz kwestii wiarygodnosci. Do przeprowadzenia dezinflacji bez
wysokiej wartosci wskaznika poswiecenia konieczna jest odpowiednia stra-
tegia fiskalna, zbiezna z zapowiadang polityka pieniezngs. Jest to konse-
kwencjg tego, ze wiarygodnos¢ polityki banku centralnego nie zalezy tylko

54 Por. A. Wojtyna, Szkice o niezaleznosci banku centralnego, PWN, Warszawa-Krakéw 1997, s. 15-17.
Sytuacja ta (tzw. dylemat wigZnia) jest jednym z przyktadéw wykorzystania teorii gier przez ekonomistéw
nowej szkoty klasycznej.

% B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, op. cit., s. 222. Niezalezno$¢ bankéw centralnych stalg sie
w krétkim czasie jednym z najwazniejszych zaleceh pod adresem projektantéw polityki gospodarcze;j.

5% Podkresla si¢ tu role wspomnianego juz artykutu F. E. Kydlanda i E. C. Prescotta, op. cit. Ekono-
misci neoklasyczni uwazali, ze zapowiedziane zmiany polityki pienieznej (majace na celu redukcje stopy in-
flacji), w ktére uwierzg racjonalne podmioty, spowoduja, ze obnizg one swoje oczekiwania inflacyjne. Ozna-
cza to, ze bardziej wiarygodny bank centralny moze obnizy¢ inflacje przy znacznie nizszym (nawet zerowym)
wskazniku poswiecenia (B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, op. cit., s. 214-215).

57 A. Wojtyna, Ewolucja keynesizmu..., op. cit., s. 118.

5 A. Wojtyna, Nowoczesne panstwo..., op. cit., s. 75.

2 Przyktadem moze by¢ strategia antyinflacyjna Margaret Tchatcher, kiedy to réwnolegle realizowano
w Wielkiej Brytanii polityke redukcji deficytu budzetu panstwa.(B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, op.
cit., s. 215).
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od niego samego, ale rdwniez od spojnosci ogélnego programu makroekono-
micznego, czyli takze od polityki fiskalnejeo.

Akcentujgc wspotzaleznosci miedzy polityka pieniezng i fiskalng, nowi
ekonomisci klasyczni zwrdcili uwage na jedng z istotnych stabosci ekonomii
pierwszych trzydziestu powojennych lat - niedocenianie miedzyokresowego
ograniczenia budzetowego (intertemporal budget constraint). Zalezno$¢ ta,
wigzaca deficyt budzetowy ze sposobem jego finansowania (poprzez emisje
obligacji lub/i emisje pienigdza), w latach piecdziesigtych i szes¢dziesigtych
nie miata w zasadzie znaczenia praktycznego. Z éwczesnych teorii wynika-
to bowiem, ze deficyt budzetowy ma konsekwencje inflacyjne jedynie wow-
czas, gdy jest finansowany wzrostem emisji pienigdza, co sugerowato
wzgledng autonomie polityki fiskalnej i stanowito bodziec do wykorzystania
deficytu budzetowego, jako narzedzia stuzgcego do neutralizacji negatyw-
nych szokéw6l Przy racjonalnym charakterze oczekiwar podmiotéw gospo-
darczych nie jest to juz mozliwe, a polityka fiskalna moze nakiada¢ na
bank centralny istotne ograniczenia.

Hipotezg, pokazujaca dobitnie wspoétzaleznosci polityki pienieznej i fi-
skalnej, jest nieprzyjemna arytmetyka monetarystyczna (unpleasant mone-
tarist arithmetic) T. Sargenta i N. Wallace’a. Ekonomisci ci wykazali, ze
przy ekspansywnej polityce fiskalnej, wyrazajacej sie chronicznymi deficy-
tami budzetowymi, bank centralny nie bedzie maégt zrealizowaé¢ swojego ce-
lu w zakresie stabilnosci cen, gdyz wczes$niej, czy p6zniej bedzie zmuszony
sfinansowaé deficyt budzetowy dodatkowg emisja pienigdza. Twarda polity-
ka pieniezna w biezacym okresie doprowadzi wiec ostatecznie do wyzszej
stopy inflacji w przysztosci& Analiza T. Sargenta i N. Wallace'a, wykorzy-
stujgca teorie gier, zainspirowata wielu innych ekonomistow, takze spoza
nowej ekonomii klasycznej, do podjecia badan interakcji miedzy dziedzina-
mi polityki gospodarczej, co pogiebito zrozumienie wzajemnej zaleznosci
polityki pienieznej i fiskalnej63

Niezaleznie od tych kwestii, odnoszacych sie w zasadzie do catosci poli-
tyki gospodarczej, zastosowanie racjonalnych oczekiwan zaowocowato row-
niez teoriami Scisle zwigzanymi z polityka fiskalnga. Najciekawszg z nich,
a z pewnoscig najbardziej kontrowersyjna, jest tzw. réwnowaznos$¢ ricar-
dianska (Ricardian equivalence theorem) R. Barro, okreslana réwniez mia-

60 K. Blackburn, M. Christensen, Monetary Policy and Policy Credibility: Theories and Evidence, ,Jo-
umal of Economic Literature” 1989, Vol. XXVII, s. 3.

6l A. Wojtyna, Szkice..., op. cit., s. 99-100.

& Co wiecej, przyjawszy racjonalny sposéb formutowania oczekiwan przez spoteczeristwo, nalezy ocze-
kiwaé, ze stopa inflacji wzroénie juz w biezgcym okresie - podmioty biorg bowiem pod uwage nie tylko bie-
zacy, ale i przyszty wzrost podazy pienigdza (T. Sargent, N. Wallace, Some unpleasant monetarist arithme-
tic, ,Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review” 1981, Fall). Dyskusje wokoét teorii
nieprzyjemnej arytmetyki, w tym jej krytyke i reinterpretacje mozna znalezé w: J. Bhattacharya, J. Ha-
slag, Monetary policy arithmetic: some recent contributions, ,Federal Reserve Bank of Dallas Economic and
Financial Review” 1999.

6 Por.: T. M. Andersen, F. Schneider, Coordination of fiscal and monetary policies under different in-
stitutional arrangements, ,European Journal of Political Economy” 1986, nr 2, s. 169-191; A. Hughes Hal-
let, L. M. Petit, Cohabitation or forced marriage?, ,Weltwirtschaftliches Archiv* 1990, s. 662-689; W. D. Nor-
dhaus, Policy games: coordination and independence in monetary and fiscal policies, ,Brooking Papers on
Economic Activity’ 1994, nr 2, s.139-215.
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nem hipotezy neutralnosci dtugu publicznego64. Zgodnie z tg teorig, wywo-
dzaca sie z prac D. Ricardo, przy uwzglednieniu racjonalnych oczekiwan
i pewnych dodatkowych zatozeniach, obarczenie sektora prywatnego cieza-
rem wydatkéw panstwa jest takie samo bez wzgledu na to, czy wydatki te
finansuje sie podatkami czy obligacjami. Obligacji panstwowych, jak
w przeciwienstwie do keynesistéw uwaza R. Barro, nie mozna zaliczy¢ do
majatku netto. Ich sprzedaz obcigza bowiem sektor prywatny przysztymi
zobowigzaniami podatkowymi na cele wyptat odsetek od tych obligacji oraz
ich wykup (jezeli nie sg wieczyste)6b.

W tej sytuacji racjonalnie zachowujgce sie podmioty beda oczekiwaty
wzrostu podatkéw w przysztosci, niezbednego do pokrycia biezacej ekspan-
sji fiskalnej. Na wzrost deficytu (nawet finansowany obligacjami) zareagu-
ja one ograniczeniem biezgcej konsumpcji i wzrostem oszczednosci, by wy-
wigza¢ sie z przysztych zobowigzan podatkowych. Hipoteza neutralnosci
dtugu implikuje wiec, ze ekspansja fiskalna moze wywota¢ ograniczenie ak-
tywnosci ekonomicznej czyli skutek odmienny od dotychczas uznawanych.
Natomiast restrykcyjna polityka fiskalna moze, paradoksalnie, wywotac
ozywienie, poprzez pozytywng ocene sytuacji budzetu przez sektor prywat-
ny.

Tezy R. Barro, a szczegélnie zatozenie o altruistycznych motywach dzia-
tania podmiotéw, spotkaty sie z ostrg krytykg66 Jak bowiem podkresla A.
Wojtyna, rownowaznos$¢ ricardiariska z jednej strony uderza w keynesizm -
przy racjonalnych oczekiwaniach deficyt budzetowy nie bedzie mie¢ wptywu
na przebieg realnych proceséw gospodarczych (nie ma iluzji fiskalnej; pod-
mioty uwzgledniajg przyszty wzrost podatkéw), z drugiej strony natomiast
teoria ta podwaza istnienie efektu wypychania, tak akcentowanego przez
monetarystéw. Réwnowaznos¢ ricardianska, podobnie jak inne elementy do-
robku nowej szkoty klasycznej, stanowi wiec wyzwanie intelektualne zaréw-
no dla keynesistow, jak i ich krytykowé6y.

Trzeba zaznaczy¢, ze oprocz kwestii teoretycznych, nowi klasycy zane-
gowali réwniez metodologie szkoty keynesowskiej i monetarystycznej. Nie
zgadzali sie bowiem z ustalong praktyka postugiwania sie strukturalnymi
modelami makroekonometrycznymi w celu sprawdzania alternatywnych
scenariuszy polityki68 WKkrdtce jednak okazato sie, podobnie jak wcze$niej
z monetaryzmem i keynesizmem, ze nowg szkote klasyczng i jej dotychcza-
sowych antagonistéw tgczy zaskakujaco wiele.

64 Por. np.: R. Barro, The Ricardian Approach to Budget Deficit, ,Journal of Economic Perspectives”
1989, Spring, nr 3(2); J. Seater, Ricardian Equivalence, ,Journal of Economic Literature” 1993, March, Vol.
XXXI, s. 142-190.

66 R. Barro, Are Government Bonds Net Wealth?, ,Journal of Political Economy” 1974, November-De-
cember, nr 82(6), s. 1095-1117.

66 Miedzy innymi ze strony W. Buitera, M. Feldsteina oraz J. Tobina.

67 Co ciekawe, tej wydawatoby sie do$¢ nierealistycznej hipotezy nie mozna tatwo odrzuci¢ na gruncie
empirycznym (A. Wojtyna, Nowoczesne panstwo..., op. cit., s. 169).

6 Stanowisko to nazwano krytyka Lucasa, od tytutu wptywowego artykutu, w ktérym jego autor po
raz pierwszy przedstawit teze, ze zmiana okreslonej reguty polityki wptywa nie tylko na parametry réwnan
opisujacych ta polityke, ale réwniez na pozostate parametry modelu (R. Lucas, Jr, Econometric Policy Evo-
lution: A Critique, w: K. Brunner, A. Meltzer (red.), The Phillips Curve and the Labor Market, North Hol-
land, Camegie-Rochester Series on Public Policy, Amsterdam 1976).
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5. REALNY CYKL KONIUNKTURALNY

Rozpropagowana przez nowe podejscie klasyczne teza, ze tylko nieprze-
widziane zmiany polityki pienieznej przynosza realne efekty, dominujgca
w latach 1972-1982, stata sie przedmiotem intensywnej debaty i testéow em-
pirycznych. Badania te nie potwierdzity pogladu o braku wptywu systema-
tycznej polityki pienieznej na zmienne realne. Na podstawie przeprowadzo-
nych analiz na poczatku lat osiemdziesigtych uznano, ze w odniesieniu do
owczesnych krajow uprzemystowionych model zaskoczenia pienieznego nie
wyjasnia cyklu koniunkturalnego@. Teorie ttumaczgce og6lng niestabilnos¢
zaczeto wowczas opiera¢ nie na zjawiskach pienieznych, ale na wstrzasach
realnych od strony podazy (w postaci losowych zmian technologicznych)70.
Podejscie to nazwano szkotg realnego cyklu koniunkturalnego (RBC - Real
Business Cycle)7L

Zaréwno monetarysci, jak i nowi klasycy kifadli nacisk na analize zagre-
gowanej podazy, akceptujgc keynesowskie zatozenie, ze fluktuacje koniunktu-
ry wynikaja z odchylen produktu od jego potencjalnego poziomu (réznigc sie
jedynie w kwestii przyczyn tych fluktuacji)72 Teoria realnego cyklu koniunk-
turalnego zaklada natomiast, ze dany produkt jest zawsze rowny potencjal-
nemu i zmiany jego poziomu sg wtasnie zmianami trendu. Dlatego jako nie-
potrzebng odrzucano stabilizacyjng polityke rzadu i banku centralnego.
Podejscie to odbiega od pogladdéw dotychczas omdéwionych Kierunkéw, z kto-
rych nawet nowi klasycy widzieli pole dla realizacji polityki pienieznej.

Jednoczesnie w wielu analizach ekonomisci, nalezgcy do szkoty RBC,
skupiali sie na przyczynach wahan produktu potencjalnego. Z analiz tych
wytgczono jednak pienigdz, argumentujac to jego neutralnoscig73oraz zato-
zeniem o natychmiastowym dostosowywaniu sie cen (catkowitej elastyczno-
&ci cen) i cigglym ,oczyszczaniu sie” rynkéw (constant market clearing)7
W konsekwencji przedstawiciele szkoty RBC uwazajg, ze bez wzgledu na
horyzont czasowy polityka pieniezna nie wptywa (lub wptywa w bardzo nie-
wielkim stopniu) na wielkosci realne7. Obserwowang cykliczng korelacje
podazy pienigdza i poziomu produkcji —czeSciowo wyjasniang endogenicz-

6 Por.: F. S. Mishkin, Does anticipated monetary policy matter? An econometric investigation, ,Journal
of Political Economy” 1982, February, oraz D. L. Hoffman, D. E. Schlagenhauf, An econometric investiga-
tion of the monetary neutrality and rationally propositions from international perspective, , The Review of
Economics and Statistics” 1982, nr 64, za: T. Kowalski, op. cit., s. 50; B. McCallum, New Classical Macro-
economics: A Sympathetic Account, w: S. Honkapohja (red.), The State of Macroeconomics, Basil Blackwell,
Oxford 1990, za: B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, op. cit., s. 248.

70 Przyczynity si¢ do tego réwniez wstrzasy podazowe zwigzane z podwyzkami cen ropy naftowej.

71 Za jej tworcow uwaza sie F. Kydlanda i E. Prescotta, ktérzy w 1982 r. przestawili swéj niepieniez-
ny model réwnowagi, rozwiniety pézniej przez J. Longa i C. Plossera (B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk,
op. cit., s. 249).

72 Przy czym obie szkoty koncentrowaly sie na zaleznosciach miedzy zmiang cen i oczekiwan inflacyj-
nych a odchyleniami poziomu podazy od jej poziomu optymalnego (utozsamianego z produktem potencjal-
nym), przy zatozeniu elastycznych ptac i cen oraz zbieznych {fulfilled) oczekiwan (M. Woodford, op. cit., s.
27-28).

73 M. Goodfriend, R. King, The New Neoclassical Synthesis and the Role of Monetary Policy, ,Federal
Reserve Bank of Richmond Working Paper” 1997, nr 98/5, June, s. 15.

7 B. T. McCallum, Recent Developments in the Analysis of Monetary Policy Rules, ,Federal Reserve
Bank of St. Louis Review” 199, November-December, s. 4.

7 Por. N. G. Mankiw, op. cit., s. 444,
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nymi zmianami podazy pienigdza, wywotywanymi przez bank centralny
i banki komercyjne® - uwazano za dowo6d odwrotnej przyczynowosci bie-
gnacej od produkcji do podazy pienigdza. Szkota RBC przyczynita sie row-
niez do rozwiniecia badan nad kosztami inflacyjnymi oraz do zrewidowania
powszechnych pogladéw na temat korzysci z niskiej inflacji7z.

Wedtug teoretykéw RBC niestabilnos¢ jest efektem optymalnych reakgcji
podmiotéw gospodarujgcych na zmiany w otoczeniu ekonomicznym, a wiec
nie nalezy postrzegac ich jako szkodliwych dla dobrobytu odchyleri od ide-
alnej Sciezki trendu produkcji. Dlatego jakkolwiek interwencja rzadu
(w tym polityka podatkéw i wydatkdéw) jest szkodliwa, utrudnia bowiem na-
turalne dostosowania i obniza przez to dobrobyt. Jest to tym bardziej istot-
ne, ze w modelach szkoty RBC zmiany opodatkowania maja bardzo duzy
wplyw na sfere realng. W szczeg6lnosci, wptywaja one na realng stope
zwrotu z kapitatu i pracy wywotujagc efekty substytucyjne, ktére z kolei
wptywaja na poziom inwestycji i oferowanej pracy, wybierany przez repre-
zentatywne podmioty. Podatki dziataja wiec podobnie jak szoki produktyw-
nosci’ .

Co ciekawe, przedstawiciele szkoty realnego cyklu zgadzajg sie z keyne-
sistami, ze wzrost wydatkéw rzadowych oraz spadek podatkéw w zasadzie
zwiekszajg zagregowane zatrudnienie i produkcje, przynajmniej w krotkim
okresie7. Dzieje sie tak, gdyz - zdaniem przedstawicieli RBC - w reakcji
na zwyzke realnej stopy procentowej, wywotang wzrostem tgcznego (realne-
go) popytu, wzrosnie podaz sity roboczej8). Oczywiscie, na co zwraca uwage
M. Eichenbaum, wiekszo$¢ modeli RBC nie rekomenduje, ze polityka fiskal-
na powinna by¢ stosowana do celéow stabilizacji, podczas gdy wiekszos¢ key-
nesowskich - jak najbardziej8L

Mimo duzego wktadu szkoty realnego cyklu koniunkturalnego w teorie
ekonomii (gtéwnie lepszego zrozumienia determinant poziomu potencjalne-
go produktu oraz rozwiniecia nowych technik modelowania gospodarki) oce-
niano ja dos¢ krytycznie® Co wiecej, dowody empiryczne dostepne w dru-
giej potowie lat 80., nie potwierdzity zatozen teorii realnego cyklu
koniunkturalnego. Dlatego tez zaczely pojawia¢ sie pierwsze modele RBC
uwzgledniajace zmienne pieniezne.

6. NOWA EKONOMIA KEYNESOWSKA

W tym samym okresie hipotezy, gtoszone przez kierunki nawiazujgce
w réznym stopniu do ekonomii klasycznej, spotykaty sie z powazng kryty-
ka ze strony ekonomistéw, skianiajgcych sie nadal ku pogladom J. M. Key-

7 Por. M. Goodfriend, R. King, op. cit,, s. 14.

77 Ibidem, s. 14.

7 lbidem, s. 15.

7™ M. Eichenbaum nazywa te sytuacje ,interesujacym kuriozum”. Zob.: M. Eichenbaum, Some Tho-
ughts on Practical Stabilization Policy, ,American Economic Review” 1997, Vol. 87, nr 2, s. 236.

& Por. R. Barro, Makroekonomia, PWE, Warszawa 1997, rozdziaty 12 i 13.

8L M. Eichenbaum, op. cit., s. 236.

& Szczegbtowya krytyke przedstawia B. Snowdon et al. (B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, op. cit.,
s. 276-279).
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nesa. Mimo duzej niejednorodnosci, okreslono ich wspdlnym mianem nowej
szkoty keynesowskiej8 zwanej rowniez szkotg makroekonomii nieréwno-
wagi™.

Gitownym watkiem tej krytyki byt brak spdjnosci teorii z podstawa-
mi empirycznymi8. Nowi keynesisci, jak np. N. G. Mankiw, A. Blinder,
O. Blanchard czy J. Taylor, podkreslali brak ciggtosci ,oprozniania sie”
rynkéw (spowodowany nominalnymi i/lub realnymi sztywnosciami ptac
i cen) oraz wptyw wstrzgséw popytowych i podazowych na zmienne re-
alne. Doprowadzito to do przyjecia zatozenia o niedoskonatosciach rynku
(jako gtéwnej przyczynie wahan cyklicznych) i o braku neutralnosci pie-
nigdza w krdtkim okresie, co przywrocito wiare w skutecznos¢ aktywnej
polityki panstwa (w tym polityki pienieznej)86. Jednocze$nie przed-
stawiciele nowej szkoty keynesowskiej wprowadzili do swoich modeli
zmodyfikowane obserwacje monetaryzmu i racjonalnych oczekiwan. Pod-
kreslano zwiaszcza, ze racjonalne oczekiwania majg duze znaczenie dla
reakcji gospodarki na szoki oraz dla formutowania regut polityki pieniez-
nej87. Nie podwazano tez zalozenia o braku diugookresowej wymiennosci
miedzy stopg inflacji i poziomem produktu, zwracajgc jednak uwage na
wymiennos¢ miedzy zmiennoscia poziomu produktu i zmiennosScig stopy
inflacji.

Po6Zniejsze modele (m. in. M. G. Mankiwa i D. Romera) opieraty sie
na zatozeniach niedoskonatej (lub monopolistycznej) konkurencji, nomi-
nalnych sztywnosci cen i nha zwigzanym z nimi pojeciu kosztéw menu83.
Nominalne sztywno$ci cen wprowadzono réwniez do tzw. nowokeynesow-
skiej krzywej Phillipsa i na ich podstawie uznawano, ze odchylenia infla-
cji w danym okresie wptywajg na oczekiwania przysztej inflacji, powodu-
jac wahania produktu. Ma to istotne znaczenie dla formutowania polityki
pienieznej&. Wreszcie rozwinieto dynamiczne modele ustalania (sie) cen
(dynamie price-setting models). Szybko okazato sie, ze ten szeroki prad
mys$lowy zaczat odgrywaé¢ wazng role w badaniach teoretycznych i empi-
rycznycho.

& Terminu ,nowa ekonomia keynesowska” po raz pierwszy uzyt M. Parkin w 1984 r., jednak nowe idee
kontynuujgce nurt keynesizmu pojawily sie juz wczesdniej (A. Wojtyna, Ewolucja keynesizmu..., op. cit.,
s. 143-144). B. Snowdon i in. wskazuje, ze nowokeynesowki program badawczy rozwinat sie z pogladu, ze
ortodoksyjnemu modelowi keynesowskiemu brakowato spéjnych mikropodstaw dotyczacych sztywnosci ptac
i cen (B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, op. cit., s. 344). M. Goodfriend i R. King uwazajg tez, ze nowe
podejscie keynesowskie rozwineto sie w odpowiedzi na kontrowersyjne poglady monetarystéw i krytyke Lu-
casa oraz w celu stworzenia alternatywy dla podstaw badawczych szkoty RBC (M. Goodfriend, R. King, op.
cit., s. 15).

8 Por. M. Belka, op. cit., s. 347.

8 Krytyka teorii RBC skupiata si¢ na mato realistycznych zatozeniach, poniewaz modele konstruowa-
ne w ramach tego kierunku zaskakujgco dobrze znosity konfrontacje z wynikami badarn empirycznych (N.
G. Mankiw, op. cit.).

8 Nawet przy zatozeniu racjonalnych oczekiwan, jezeli ptace nominalne sg wzglednie sztywne, to przy
uzyciu polityki monetarnej (poprzez inflacje) mozna wpltywaé na poziom ptac realnych, a w konsekwencji
na poziom bezrobocia. Por.. M. Belka, Neutralno$¢ pienigdza - ewolucja pogladéw, ,Bank i Kredyt” 1993,
nr 5-6, s. 7; B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, op. cit., s. 342.

87J. Taylor, Aggregate dynamics and staggered contracts, ,Journal of Political Economy” 1980, nr 88(1),
s. 1-23, za: M. Goodfriend, R. King, op. cit.,, s. 18.

8 Szerzej: N. G. Mankiw, op. cit,; M. Goodfriend, R. King, op. cit., s. 19-22.

& M. T. Kiley, op. cit., s. 6.

D A. Wojtyna, Ewolucja keynesizmu..., op. cit.



Tabela 1

Polityka pieniezna i fiskalna w szkotach gtéwnego nurtu teorii ekonomii - skutecznos¢ i uwarunkowania.

Szkoty
w makroekonomii

Szkota
keynesowska

Szkota
monetarystyczna

Nowa
szkota
klasyczna

Szkota
realnego cyklu
koniunkturalnego

Nowa
szkota
keynesowska

Préba nowej
neoklasycznej
syntezy

Celowo$¢ prowadzenia
polityki stabilizacyjnej oraz
podstawowe zatozenia

2

celowa aktywna i dyskrecjonal-
na p. stabilizacyjna, przeciw-
dziatajgca  krétkookresowym
zaktoéceniom w gospodarce; pre-
ferowana p. fiskalna

interwencja panstwa moze po-
gtebi¢ nieréwnowage; nacisk na
tworzenie stabilnych podstaw
gospodarki; polityka wg regut;
dominujaca rola p. pienigznej

prowadzenie polityki stabilizacji
niecelowe; cata polityka (w tym
gtéwnie pienigzna) nastawiona
na osiggniecie stabilnej, mozli-
wie najnizszej stopy inflacji (te-
za o nieefektywnosci polityki);
znaczenie wiarygodnosci

prowadzenie polityki stabiliza-
cji niecelowe, wahania produk-
tu sg pozadane i optymalne;
preferowane reguty

prowadzenie polityki stabiliza-
cyjnej uzasadnione istniejgcy-
mi sztywnosciami; tzw. zgrub-
ne/przyblizone dostrajanie
gospodarki (coarse tuning)

jest miejsce dla prowadzenia
polityki stabilizacyjnej

Skuteczno$¢ polityki
pienieznej

3

p. pieniezna moze posrednio (po-
przez stopy procentowe) wpty-
waé na popyt, co przektada sig
na wzrost produkcji

p. pieniezna wplywa w diugim
okresie na wielkosci nominalne,
w  krotkim okresie mozliwy
wplyw na zmienne realne

p. pieniezna neutralna w krétkim
i dtugim okresie, ewentualne nie-
oczekiwane zmiany polityki moga
przynies¢ krétkookresowe efekty

p. pieniezna nie wptywa na wiel-
kosci realne, jedynie jej okreso-
we zmiany mogg prowadzi¢ do
niewielkich ,efektéow ptynnosci”

zasadniczo skuteczna p. pienigz-
na (nawet przewidziana ekspan-
sja pieniezna wywotuje realne
efekty w krétkim okresie), wpty-
wa réwniez na poziom bezrobocia

p. pieniezna nakierowana na przy-
sztoé¢, stosowanie tzw. ataku wy-
przedzajgcego (preemptive strike)

Skuteczno$¢ polityki fiskal-
nej

4

polityka fiskalna, dziatajgca
skuteczniej, bardziej bezpo-
Srednio i przewidywalnie niz
p. pieniezna

p. fiskalna nieskuteczna jako
narzedzie stabilizacji

p. fiskalna nieskuteczna jako
narzedzie stabilizacji; w diu-
gim okresie moze wptywaé
pozytywnie, tworzac warunki
rozwoju strony podazowej

p. fiskalna wptywa na gospo-
darke, jednak jej stosowanie
do celéw stabilizacji nie jest
zalecane

w niektérych sytuacjach do-
puszcza sie uzycie p. fiskal-
nej jako narzedzia stabiliza-
cji

p. fiskalna zasadniczo powin-
na tworzy¢ korzystne warun-
ki rozwoju strony podazowej

Neutralnos¢
pienigdza

5

nie jest
neutralny

jest
neutralny

jest neutral-
ny

jest
neutralny

nie jest
neutralny

nie jest
neutralny

Oczekiwania

6

L,Zwierzece
instynkty”,
adaptacyjne

adaptacyjne

racjonalne

racjonalne

racjonalne,
cho¢ nie
wsze
uwzgledniane
w modelach

za-

racjonalne

Ramy czasowe
i przyczynowo$¢

7

krotki okres, nor-
malna przyczyno-
wos¢

krotki i dtugi
okres, normalna
przyczynowos¢

brak rozréznienia
horyzontéw,
normalna
przyczynowos$é

brak rozréznienia
horyzontéw, hipo-
teza odwrotnej
przyczynowosci

przewaznie krotki
okres, normalna
przyczynowos$¢

przewaznie krotki
okres, normalna
przyczynowo$é
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W teoriach nowego keynesizmu mozna napotka¢ bardzo duzg réznorod-
no$¢ pogladéw na kwestie z zakresu polityki. Zasadniczo przedstawiciele tej
szkoty nie sg entuzjastami fine tuning. Wielu, jak np. G. Mankiw, akceptu-
je monetarystyczg krytyke keynesizmu w starym stylu oraz docenia proble-
my dynamicznej niespéjnosci. Jeden z najwybitniejszych przedstawicieli no-
wej szkoty keynesowskiej, J. B. Taylor4 twierdzi, ze tradycyjne argumenty
przeciw dyskrecjonalnej polityce fiskalnej, takie jak opdznienia, nieodwra-
calnos¢ czy wzgledy polityczne, w latach osiemdziesigtych i dziewiecdziesig-
tych zostaly jeszcze wzmocnione poprzez wyrazne, jasno okreslone i czesto
wyprzedzajgce dziatanie polityki pienieznej w ostatnich latach® oraz przez
sam fakt, ze przekonanie o efektach takich dziatan jest o wiele mniejsze®3
Miejsca dla dyskrecjonalnej polityki fiskalnej upatruje on w problemie zero
bound. Taylor uwaza ponadto, ze wiadze fiskalne moga dbac¢ o tagodzenie
cykli, jezeli polityka monetarna nie moze tego robi¢ w obawie przed utratg
wiarygodnos$ci.

Zasadniczo wiekszos¢ nowych keynesistow dostrzega jednak potrzebe
aktywnosci panstwa, zwiaszcza w okresie glebokiej recesji%. Koniecznosé
interwencji wynika ze zbyt wolnych proceséw dostosowawczych, wywota-
nych niesprawnoscig rynku. Jak podkresla inny znany nowy keynesista, no-
blista z 2001 r., J. Stiglitz, zmiany warunkéw wymagaja zmian polityki, nie
mozna wiec z wyprzedzeniem przypisywac odpowiednich srodkéw i rezygno-
wac z elastycznosci%.

7. NOWA SYNTEZA NEOKLASYCZNA

Nowa ekonomia keynesowska rowniez spotkata sie z licznymi krytycz-
nymi ocenami (gtdwnie ze strony neoklasykdéw i ekonomistdw ze szkoty
RBC). Jednoczesnie, mimo rozbieznosci pogladdéw szkoty realnego cyklu ko-
niunkturalnego i nowej szkoly keynesowskiej, wielu ekonomistéw (np. M.
Woodford, M. Goodfriend, R. King, B. T. McCallum) wysuneto teze, ze ewo-
lucja teorii gtéwnego nurtu doprowadzita do powstania tzw. nowej neokla-
sycznej syntezy (NNS - New Neoclassical Synthesis)9l, ktéra potgczyta
(ujednolicita) najwazniejsze elementy obu tych szko6t98. Podobnie, jak
w przypadku neoklasycznej syntezy (Hicksa, Samuelsona i Patinkina),
gtéwng ideg byto zmniejszenie metodologicznego podziatu miedzy makro-
i mikroekonomiag. Przy wykorzystaniu narzedzi teorii miedzyokresowej row-
nowagi ogolnej (zaczerpnietych z teorii realnego cyklu), stworzono szereg
dynamicznych modeli makroekonomicznych (opartych na indywidualnych

9 Twoérca stynnej reguty Taylora (J. Taylor, Discretion versus Policy Rules in Practice, ,Comegie-Ro-
chester Conference Series on Public Policy” 1993, nr 39, December).

®? Oméwienie takiej polityki banku centralnego w USA zob. A. Wojtyna, Czy tradycyjna ekonomia po-
zwala zrozumie¢ nowg gospodarka?, w: Materiaty VII Kongresu Ekonomistéw Polskich - styczerh 2001, t. I:
Czy ekonomia nadaza z wyjasnieniem rzeczywistosci?, pod red. A. Wojtyny, PTE, Warszawa 2001.

B J. B. Taylor, Reassessing discretionary fiscal policy, ,Journal of Economic Perspectives” 2000, Vol.
14, nr 3, Summer, s. 28.

A Ibidem. Jak sam jednak zaznacza, w Japonii nie doprowadzita ona do poprawy sytuacji.

% B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, op. cit., s. 107.

% Por. J. Stiglitz, R. Driffil, Economics, W. W. Norton, New York 1993.

97 Szerzej: M. Woodford, op. cit., s. 28-29.

B Szerzej: M. Goodfriend, R. King, op. cit., s. 25-40.



88 Magdalena Kiedrowska, Pawet Marszatek

decyzjach ustalania optymalnego poziomu cen i plac, réwniez w przypadku
ich sztywnosci).

Nowa synteza utrzymuje w mocy teze o zaburzeniach realnych, jako
gtdbwnej przyczynie zmiennosci poziomu aktywnosci gospodarczej i dopusz-
cza jedynie niewielki wpltyw zmian w polityce pienieznej na te zmiennosc.
Jednoczesnie uznaje istotng role polityki pienigeznej w tagodzeniu spowodo-
wanych sztywnos$ciami ptac i cen zaburzen w gospodarce i w przywracaniu
jej do rownowagi po szoku realnym". Zgodnie z poglagdami NNS banki cen-
tralne powinny dazy¢ do osiggniecia niskiej (bliskiej zeru) i stabilnej stopy
inflacji, prowadzacej do niskich kosztéw dostosowan cen oraz sprzyjajacej
dtugookresowej polityce ustalania cen. To natomiast umozliwia stworzenie
prostej, opartej na zasadach polityki, majacej prowadzi¢ do stabilizacjil®
Natomiast na polityce fiskalnej spoczywa zadanie stwarzania korzystnych
warunkoéw rozwoju podazowej strony gospodarki.

To wspolne podejscie, coraz czesciej wykorzystywane w normatywnych
analizach, tgczy elementy réznych szkét mysli ekonomicznej —nowych kla-
sykow, nowych keynesistéw czy teoretykdéw realnego cyklu. Jest jednak za
wczesnie, by ocenié, czy nowa synteza bedzie akceptowana réwnie po-
wszechna jak jej poprzedniczka z lat piecdziesigtych.

8. PODSUMOWANIE

Przeglad réznych szkét i koncepcji mieszczacych sie w ekonomii gtéwne-
go nurtu wskazuje, ze zasadniczo ma sie do czynienia z dwoma konkurujg-
cymi podejsciami w podstawowych zagadnieniach teorii ekonomii. Zwolenni-
cy pierwszego, zwigzani z ekonomig klasyczng, monetaryzmem, nowg
klasyczng ekonomia i teorig RBC, postrzegajg gospodarke jako znajdujacag
sie w rownowadze lub bliskg réwnowagi, uwazajgc przy tym, ze prdba inter-
wencji rzgdowej (nawet przy dobrych intencjach) zaktoci ten stan. Natomiast
ekonomisci zwigzani z drugim podejSciem, wywodzacy sie z keynesistow,
zwolennikéw syntezy neoklasycznej i nowej keynesowskiej teorii nieréwno-
wagi, negujg mozliwos¢ zagwarantowania réwnowagi przy petnym zatrud-
nieniu wytacznie przez mechanizm rynkowy. Analizujgc nieréwnowage pro-
buja oni wyjasnic¢ jej przyczyny oraz zakres potencjalnej interwencji. Oba te
podejscia konkuruja ze sobg i ewoluujg —réwniez w aspektach dotyczacych
polityki pienieznej i fiskalnej —oraz przenikajg sie, czego dowodem moze by¢
miedzy innymi przedstawiona nowa synteza neoklasyczna. Krotki przeglad
stanowisk poszczegdlnych szkdt zawiera tabela 1, stanowigca pewnego ro-
dzaju pordwnanie i podsumowanie przedstawianych zagadnien.

Ewolucja teorii gtéwnego nurtu umozliwita lepsze zrozumienie zasad
funkcjonowania gospodarki, czego wyrazem jest np. prowadzenie bardziej
wywazonej polityki sterowania popytem, (niz np. w latach piecdziesigtych
i szeSédziesiatych). Dominujacym stat sie poglad, ze w dtugim okresie poli-
tyka pieniezna oddziatuje przede wszystkim na wzrost poziomu cen, przy
niewielkim i krdtkotrwatym wptywie na aktywnos$¢ gospodarczg (poziom

P M. Woodford, op. cit., s. 29.
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produktu oraz bezrobocia). Pienigdz jest wiec neutralny w dtugim okresie.
Nie podwaza sie tez zasadniczo pienieznego charakteru inflacji (mimo na-
dal niejasnego przebiegu zwigzku przyczynowo-skutkowego).

Konsensus w tych sprawach pozwolit na sformutowanie pewnych zale-
cen pod adresem projektowania i realizacji polityki pienieznej i fiskalnej,
zasadniczo uznanych przez wiekszos¢ ekonomistéw gtdwnego nurtu. Po
pierwsze za zdecydowanie skuteczniejszg uwaza sie aktualnie polityke pie-
niezna, w zwigzku z uznaniem wysokiej jakosci jej prowadzenia w latach
dziewieédziesigtych, osiggnietej m.in. dzieki przemianom instytucjonalnym.
Wieksze znaczenie tej polityki objawia sie miedzy innymi duzg iloscig opra-
cowan jej poswieconych, przy relatywnie ubozszej literaturze dotyczacej po-
lityki fiskalnej. Po drugie, zjawiska lat osiemdziesigtych (odejscie od sta-
tych kurséw walutowych czy uswiadomienie znaczenia stabilnosci fiskalnej)
praktycznie wyeliminowaly polityke fiskalng, jako narzedzie stabilizacji go-
spodarki. Dodatkowo, niezdolnos$¢ do znalezienia satysfakcjonujacego sposo-
bu sformutowania dyskrecjonalnej polityki fiskalnej i brak mozliwosci szyb-
kiego jej wprowadzenia (z uwagi na problemy wynikajagce z procedury
dokonywania zmian) doprowadzita do sceptycyzmu w kwestii mozliwosci
wykorzystania tego typu polityki do stabilizowania cyklu nawet wigekszos¢
keynesistowl10l Po trzecie, wydaje sie upowszechnia¢ sktonnos¢ do prowa-
dzenia polityki za pomocg regut, ktdrych rozumienie jest jednak zupeinie
odmienne od tego, jak postrzegano reguly kilkadziesiat lat temu. Po czwar-
te, trudno sie spodziewa¢ powrotu do lat siedemdziesigtych, kiedy trakto-
wano polityke pieniezng i fiskalng jako autonomiczne dziedziny. Uznanie
i zrozumienie wspotzaleznosci miedzy nimi jest powszechne, przynajmniej
wsrod ekonomistow.

Istotng tendencja, zapoczgtkowang w latach osiemdziesigtych jest coraz
silniejsze przenikanie do teorii gtéwnego nurtu pogladéw szkoét dotychczas
uwazanych za mniej wpltywowe (np. ekonomii instytucjonalnej). Wyrazem
tego jest m.in. wskazywany juz wzrost zainteresowania problemem nieza-
leznosci i reputacji wkadz monetarnych oraz teorig gier. Poglady te w istot-
ny sposob wptynety na sposéb postrzegania roli zaréwno banku centralne-
go, jak i wiadz fiskalnych. Jak sie wydaje, wiedza uzyskana z konfrontacji
rozmaitych szkét myslenia sprawia, ze polityka gospodarcza jest coraz le-
piej rozumianym obszarem ekonomii.

Makroekonomie cechuje wspotwystepowanie alternatywnych interpreta-
cji zjawisk gospodarczych, co zazwyczaj uznaje sie za oznake mocy intelek-
tualnej tej dyscypliny. W takiej sytuacji nie powinno dziwi¢ przenikanie sie
pogladéw i wzajemne uznawanie koncepcji, wysuwanych przez odmienne
kierunki myslowe. Jak sie wydaje, zblizanie stanowisk doprowadzito do te-
go, ze po kilkudziesieciu latach od neoklasycznej syntezy P. Samuelsona za-
czynajg sie wylania¢ zarysy nowego konsensusu.

10 M. Goodfriend, R. King, op. cit., s. 33.

101 Pewne oznaki zmian tego podej$cia mozna byto zaobserwowa¢ w opracowaniach z ostatniej (2002 r.)
konferencji Banku Rezerwy Federalnej w Kansas City w Jackson Hole, gdzie pojawity sie pewne glosy do-
puszczajgce uzycie dyskrecjonalnej polityki fiskalnej. Niezaleznie od przedstawionych pogladéw, wiele kra-
jow i tak prowadzi tego typu polityke.
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MONETARY AND FISCAL POLICY IN THEORIES OF MAINSTREAM ECONOMICS

Summary

One of the most important fields of macroeconomic research is economic policy. Economic
theory offers policymakers advice, suggestions, and frameworks for projecting and realizing
economic policy. Economists, however, disagree substantially over many questions concerning
this issue. The opinions vary as to the effectiveness of monetary and fiscal policy and their
role in economic stability.

The aim of this paper is to present different views on monetary and fiscal policy in dif-
ferent schools of economic thought. Only the mainstream schools were considered, such as
Keynesians, Monetarists, New Classical School, economists of the Real Business Cycle and
New Keynesians. It is worth noticing that in spite of some differences there are also many si-
milarities between them.

We believe that a consensus in the field of economic policy has emerged. It encompasses
monetary neutrality in the long run, monetary nature of inflation, increased monetary policy
in the recent years and doubts about fiscal policy effectiveness as a tool of stabilisation. Mo-
reover, it seems probable that macroeconomics is moving toward a New Neoclassical Synthe-
sis, which melds New Keynesians and the Real Business Cycle theories.



