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Streszczenie

Artykut zawiera przeglad réznych podejs¢ od zagadnienia skutecznosci poli-
tyki makroekonomicznej. Zostaly wziete pod uwage poglady ekonomistow key-
nesowskich — J. M. Keynesa, J. Hicksa, J. Tobina, i N. Kaldora oraz ekonomi-
stow gltéwnego nurtu — M. Friedmana i R. Lucasa. Ci pierwsi, z samym Keynesem
na czele, zakladali wysoka skutecznos¢ polityki makroekonomicznej panstwa —
w szczegblnosci fiskalnej, a ewentualne skutki negatywne w postaci inflacji ba-
gatelizowali. Ze wzgledu na fakt, iz gospodarka rynkowa powraca co prawda do
réwnowagi samodzielnie, ale kosztem zbyt duzych szkéd spotecznych, uznawali
konieczno§¢ stosowania takiej polityki. Drudzy zakladali przeciwnie — polityka
panstwa jest nieskuteczna i ze wzgledu na wysoka stabilno$é gospodarki ryn-
kowej, niepotrzebna. Milton Friedman zauwazal dtugookresowe skutki dziatan
rzadu ale tylko negatywne tzn. inflacyjne. Panstwo nie ma jego zdaniem, wptywu
na sfere realng w dtugim okresie. Robert Lucas dowodzi, iz przewidywane posu-
niecia rzadu nie moga przynie$¢ jakichkolwiek efektéw realnych, a nie ma wedtug
niego mozliwosci wprowadzenia polityki przez zaskoczenie. Innymi stowy kazda
interwencja panstwa skazana jest na niepowodzenie. W artykule wykorzystano
m.in. pozycje autorstwa: M. Friedmana, J. Tobina i N. Kaldora, a takze inng lite-
rature anglojezyczna.

Niniejszy artykut stanowi krétki przeglad réznych sposobéw podejscia do za-
gadnienia skuteczno$ci polityki makroekonomicznej. Ze wzgledu na szerokosé
zagadnienia przeglad zostal ograniczony do prezentacji pogladéw ekonomistéw,
ktorzy wywarli chyba najwiekszy wptyw na rozwdj teorii makroekonomii. Dlatego
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rozpoczynamy od J. M. Keynesa — prekursora keynesizmu i, mozna powiedzie¢,
tworcy makroekonomii a konczymy na teorii R. Lucasa bedacej podstawowym
filarem nowej makroekonomii klasyczne;.

,0golna teoria zatrudnienia, procentu i pieniadza” uwazana jest przez wiek-
szo$¢ ekonomistow za najwazniejsze, kulminacyjne dzielo Johna Maynarda
Keynesa w jego calym dorobku. Powszechnie uwaza sie, ze zawiera ona zalecenia
dla polityki gospodarczej, iz jest ona swoistym przewodnikiem dla nowego wzgle-
dem klasycznego podejscia do tej polityki. W tym miejscu warto zwrdécié uwage,
ze w samej ,,0g6lnej teorii”, uwag dotyczacych sposobu prowadzenia polityki ma-
kroekonomicznej przez panstwo jest bardzo mato.

Keynes analizowat wahania aktywnosci gospodarczej w krétkim okresie i szu-
kat sposobéw ich zniwelowania. Dzieto powstalo na skutek jego przemyslen wy-
wotanych tzw. Wielkim Kryzysem, ktory miatl miejsce w latach 1929-1933. Prze-
konany byl, ze dominujace znaczenie dla koniunktury ma strona popytowa gospo-
darki. Dla popytu globalnego ogromne znaczenie, z kolei, ma popyt inwestycyjny.
Z ,,0gblnej teorii” wynika, iz jej autor opowiadat sie za bezpoérednim oddziatywa-
niem panstwa na wolumen inwestycji poprzez stabilizowanie st6p procentowych.
Poziom tych ostatnich uwazal za wysoce niestabilny i przyczyniajacy sie przez
to do destabilizacji gospodarki poprzez zwiekszanie niepewnosci gospodarowa-
nia. Stabilizacja stép w czasie kryzysu powinna odbywac sie przez prowadzenie
ekspansywnej polityki pienieznej. Keynes proponuje obnizanie stopy dyskonto-
wej przez bank centralny, co obniza stope procentowa w bankach komercyjnych
i poszerza kreacje pieniadza bankowego. Proponowatl tez obnizke poziomu rezerw
obowigzkowych i operacje otwartego rynku o charakterze ekspansywnym. Naj-
bardziej kontrowersyjna i krytykowana propozycja byt oczywiscie postulat dodat-
kowej emisji pieniadza.

Innym sposobem kierowania wielko§cia popytu globalnego jest ekspansywna
polityka fiskalna — proponowal manipulacje wysokoscig podatkéw, przyznawanie
subwencji, dokonywanie zamoéwien przez rzad. Wazne miejsce wsrod sposobéw
bezposredniego nakrecania koniunktury maja tzw. roboty publiczne. Wywieraja
one wpltyw i na popyt konsumpcyjny (rosnie zatrudnienie), ale i na inwestycyjny
(ro$nie zapotrzebowanie na towary budowlane). Nie powinny one jednak powiek-
szac podazy, by nie powiekszaé ,nieréwnowagi podazowej”, tylko sam popyt. Dla-
tego nie powinny miec¢ charakteru produkcyjnego lecz infrastrukturalny i spotecz-
nie uzyteczny (budowa drég, mostow, szkot, szpitali). Powinny charakteryzowac
sie wysoka pracochtonno$cia. Roboty publiczne moga by¢ finansowane za pomoca
deficytu budzetowego. Inng bezposrednig metoda nakrecania koniunktury postu-
lowana przez Keynesa jest rozwdj przemystu zbrojeniowego.
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Dzieto to wywotato rewolucje w pdézniejszej literaturze ekonomicznej i sta-
nowi podstawe teoretycznag do nurtu w teorii ekonomii zwanego keynesizmem.
Ten ostatni zalecajac, miedzy innymi, szeroka interwencje panstwa, niwelujaca
amplitude wahan koniunkturalnych, jest zatem utozsamiany z wiarg w jej sku-
tecznosé.!

Jednym ze skutkéw opublikowania ,,Ogélnej teorii...” bylo powstanie po-
wszechnie znanego modelu IS-LM. Zbudowat go kontynuator teorii Keynesa
John Hicks bezposrednio pod wplywem tej lektury w rok po jej wydaniu (w 1937
roku). Model wywart ogromny wpltyw na ksztattowanie polityki gospodarczej
i na badania w dziedzinie teorii makroekonomii oraz wla$nie na ocene skutecz-
nosci polityki monetarnej i fiskalnej. Ze wzgledu na to, iz model jest przedmio-
tem nauczania w szkotach od dziesiatkéw lat nie trzeba przedstawia¢ sposobu
wyprowadzania krzywych. Wystarczy przypomnie¢ jedynie, iz krzywa IS sktada
sie z kombinacji r6znych pozioméw stopy procentowej i PKB, przy ktérych jest
zachowana ré6wnowaga na rynku towarowym. Jest ujemnie nachylona ze wzgledu
na ujemna relacje miedzy stopa procentowa a inwestycjami, bedacymi gléwnym
motorem napedzajacym popyt globalny. Ten ostatni, jak wiemy, jest, w przekona-
niu keynesistow, wyznacznikiem produktu i zatrudnienia. Jesli stopa procentowa
i wraz z niag koszt kredytow obniza sie, wolumen inwestycji roSnie co napedza
koniunkture poprzez wywolanie dodatnich efektéw mmnoznikowych. Produkt
ro$nie. Podwyzka stopy wywola przeciwne efekty. Nachylenie krzywej IS zale-
zy od wartosci mnoznika i elastycznosci inwestycji wzgledem stopy procentowe;.
Jest ona tym bardziej ptaska im silniej stopa procentowa wplywa na inwestycje
i im wyzsza jest warto$¢ mnoznika i im silniej tym samym reaguje doch6d na
dane zmiany stopy i na odwroét. Ekspansywna polityka fiskalna przesuwa krzywa
w prawo do gory, restrykcyjna odwrotnie. Zaklada sie, ze wydatki panstwa maja
charakter egzogeniczny.

Krzywa LM zbudowana jest z r6znych kombinacji stopy procentowej i PKB,
ktore zapewniaja réwnowage na rynku pienieznym. Krzywa ma nachylenie do-
datnie. Zaklada sie, ze podaz pieniadza ma charakter egzogeniczny. Transakcyjny
1 ostroznosciowy popyt na pieniadz jest dodatnio skorelowany z dochodem. Tylko
spekulacyjny popyt na pieniadz jest skorelowany ze stopa procentowa ujemnie.
Im stopa znajduje sie na nizszym poziomie tym wiecej podmiotéw przekonanych

1 A. Wojtyna, Ewolucja keynesizmu a gtéwny nurt ekonomii, PWN Warszawa 2000;
E. Drabowski ,,Wplyw pieniadza na gospodarke w teoriach keynesizmu i monetaryzmu”
PWN Warszawa 1987 oraz B. Danowska-Prokop, H. Przybyta, U. Zagéra-Jonszta Nielibe-
ralne kierunki wspétczesnej mysli ekonomicznej, ,Prace Nauk. AE w Katowicach” Kato-
wice 2003.
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jest, ze jest to jej poziom minimalny. Wiekszo$¢ spodziewa sie zatem, ze moze ona
juz tylko rosnaé czyli ceny papieréw wartoSciowych obniza¢ sie. Z tego powodu
popyt spekulacyjny ro$nie — podmioty sprzedaja papiery i wola utrzymywacé wiek-
sze rezerwy spekulacyjne niz ponies¢ strate na wartosci kapitatowej. Przy wyso-
kich poziomach stopy procentowej zaleznosci te sa odwrotne. Nachylenie krzy-
wej LM zalezy od elastycznosci popytu na pieniadz wzgledem stopy procentowe;j
i produktu. Jest ona tym bardziej ptaska im wieksza jest elastyczno§é popytu na
pieniadz wzgledem stopy procentowej i im mniejsza jest jego elastycznosé wzgle-
dem produktu i na odwrét. Oznacza to, ze im mniej ro$nie popyt na pieniadz,
w wyniku danego wzrostu dochodu, tym mniejsza bedzie podwyzka stopy pro-
centowej, konieczna do utrzymania réwnowagi na rynku pienieznym, co czyni
krzywa LM bardziej ptaska. Ekspansywna polityka pieniezna przesuwa krzywa
w prawo w dot, restrykcyjna odwrotnie.

Réwnowaga ogélna czyli r6wnowaga i na rynku towarowym i na rynku pie-
nieznym ma miejsce w punkcie przeciecia sie krzywych IS i LM (punkt E). Jest to
jedyna kombinacja stopy (Rr) i produktu (Yr), przy ktérym wystepuje rownowaga
na obu rynkach (rys. 1).

Rys.1. Réwnowaga ogélna w modelu IS-LM.

Stopa A
procentowa
R
1S LM
RH 5 E
—— i >
Yr Y(PKB)

Na podst. : R.E. Hall J.B. Taylor, Makroekonomia. PWN, Warszawa 2000, 194.
Réwnowaga ta moze wystepowacé jednak przy poziomie dochodu nizszym niz

ten, ktory zapewnia pelne zatrudnienie. W tej sytuacji, zdaniem Hicksa i takze
innych keynesistow, polityka fiskalna i pieniezna ma do odegrania istotna role.
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Sa one skuteczne, choé nie zawsze w tym samym stopniu. Ekspansja fiskalna
przesuwa zatem IS w prawo w gore, roSnie produkt i stopa zapewniajace
réownowage. Wzrost dochodu powieksza transakcyjny i ostrozno$ciowy popyt na
pieniadz, co podnosi stope procentowa. Wzrost tej ostatniej ogranicza inwestycje
prywatne. To ostatnie ograniczenie, czyli efekt wypychania jest tym wiekszy im
inwestycje sg bardziej elastyczne wzgledem stopy procentowe;.

Polityka fiskalna jest zatem tym bardziej skuteczna im bardziej popyt na pie-
niadz jest elastyczny wzgledem stopy procentowej, czyli im bardziej krzywa LM
jest ptaska (i na odwrét) oraz im mniej elastyczne sg inwestycje wzgledem stopy
procentowej, czyli im bardziej stroma jest krzywa IS (i na odwrét). W skrajnym
przypadku poziomego potozenia krzywej LM polityka fiskalna skutkuje najwiek-
szg ekspansywno$cig — jest najbardziej skuteczna czyli wystepuje pelny efekt
mnoznikowy. W przeciwnym ekstremalnym przypadku — pionowego potozenia
krzywej LM ekspansja fiskalna wywoluje pelny efekt wypychania, czyli nie wy-
wota zadnego efektu mnoznikowego, nie wywota zadnej zmiany dochodu, gdyz
podwyzka stopy procentowej obnizy inwestycje prywatne doktadnie o tyle o ile
zwiekszg sie wydatki panstwa.

Polityka monetarna o charakterze ekspansywnym przesuwa krzywag LM
w prawo w doét co obniza poziom stopy procentowej i powieksza poziom dochodu
zapewniajacy rownowage. Ekspansja monetarna jest tym bardziej efektywna im
bardziej sg elastyczne wzgledem stopy procentowej inwestycje, czyli im bardziej
krzywa IS jest ptaska (i odwrotnie) oraz im mniej elastyczny wzgledem stopy
jest popyt na pieniadz, czyli im krzywa LM jest bardziej stroma (i odwrotnie).
W skrajnym przypadku pionowego polozenia krzywej IS polityka pieniezna, nie-
zaleznie od charakteru jest catkowicie nieskuteczna gdyz pionowe potozenie IS
oznacza catkowitg sztywnos$é inwestycji wzgledem stopy procentowej. Wiemy, ze
stopien oddzialywania polityki pienieznej na wielko§¢ produktu i zatrudnienia
zalezy od stopnia reakcji inwestycji na zmiany stopy procentowej i od stopnia
reakcji stopy na zmiany wolumenu podazy pieniadza oraz od wielko$ci mnoznika.
Im bardziej wzrost podazy pieniadza obniza stope i im bardziej inwestycje reaguja
na te obnizke tym bardziej jest ona skuteczna.

Inny ekstremalny przypadek ma miejsce przy poziomym potozeniu krzywej
LM, czyli gdy wystepuje putapka ptynnosci. Jest ona spowodowana doskonatg ela-
styczno$cia popytu na pieniadz wzgledem stopy procentowej — minimalne zmia-
ny stopy wywotuja nieskonczenie wielkie zmiany popytu na pienigdz. Réwniez
i w tym przypadku zmiany podazy pieniadza nie wywotaja jakichkolwiek efektow.
Ekspansja monetarna obnizajac stope procentowa uskuteczni nieskonczenie wiel-
ki wzrost popytu na pieniadz. Jakakolwiek obnizka stopy wywota przekonanie,
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ze jest to jej poziom najnizszy, ze w przysztosci bedzie ona wzrastaé, czyli papie-
ry warto$ciowe tanieé¢. Kazde powiekszenie masy pieniadza zostanie wchloniete
przez nieograniczony popyt spekulacyjny.

Z modelu wynika zatem, ze skuteczno$é¢ zaré6wno polityki fiskalnej jak i mo-
netarnej zalezy od nachylenia krzywych czyli od wspélczynnikéw okreslajacych
to nachylenie.

Keynesiéci uwazali, ze inwestycje sa mato wrazliwe na stope procentows czyli
oznaczato to strome potozenie krzywej IS. Popyt na pieniadz jest natomiast, ich
zdaniem, wysoce wrazliwy na zmiany stopy. Oznacza to ptaskie polozenie krzy-
wej LM. Stroma IS i ptaska LM oznacza natomiast skuteczng polityke fiskalna.
Jest to zgodne z pogladami ortodoksyjnych keynesistow, ktérzy byli przekonani
o wiekszej skutecznosci i w zwigzku z tym o wiekszej wadze polityki fiskalnej
wzgledem polityki monetarnej. Przekonanie to cechowato zwolennikéw Keynesa
przynajmniej do konca lat 50-tych zesztego wieku. Model ten stanowi wiec uza-
sadnienie naukowe tych pogladow?.

Jednym z ekonomistéw, ktérzy wywarli znaczacy wplyw na rozwdj teorii pie-
niadza jest zaliczany do kontynuatoréw mysli Keynesa James Tobin. Jesli cho-
dzi o wplyw polityki pienieznej i fiskalnej na procesy realne to uwazat on, iz moga
przynosi¢ one pozytywne efekty. Moze sie jednak zdarzyé, ze btedy w sposobie
ich prowadzenia beda przyczyna zaktécen. Przypisuje on polityce makroekono-
micznej mniejszg site w stabilizowaniu gospodarki w poréwnaniu z Keynesem.
Analize wplywu tej polityki na koniunkture zawart w swojej wersji mechanizmu
transmisji i teorii popytu na pieniadz. Ten ostatni, Tobin stara sie objasni¢ ciagty-
mi procesami dostosowawczymi struktury aktywow, posiadanych przez podmioty
gospodarcze, do zmieniajace;j sie ciagle struktury ich dochodowosci. Innymi stowy
mozna go objasni¢ ciaglym dazeniem podmiotéw do optymalnej struktury docho-
dowosci koszyka aktywoéw bedacych w posiadaniu poszczegélnych podmiotéw.
Kazdy rodzaj aktywé6w ma swoja stope dochodowosci. Tobin okreéla je jako swe-
go rodzaju stopy procentowe. Stope procentowa rozumie zatem bardzo szeroko
i szerzej niz czynit to Keynes. Poszerza tez, w poréwnaniu z tym ostatnim, zakres
analizowanych aktywow. Zakres szeroko pojetych aktywow obejmuje rézne for-
my bogactwa jak pieniadz, r6zne papiery wartoSciowe ale i aktywa realne, czyli
fizyczne, takie jak dobra kapitalowe. Keynes analizowat jedynie wyboér pomiedzy
pienigdzem i obligacjami.

2 Mr Keynes and the classics: a suggested interpretation” w ,, Econometrica” April
1937; J. R. Hicks B. Snowdon, H. Vane, P Wynarczyk Wspéiczesne nurty teorii ekonomii
PWN Warszawa 1998.
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Popyt i podaz danej formy bogactwa bedzie zatem uzalezniona od stopy pro-
centowe] wlaéciwej danej formie bogactwa oraz uzalezniona bedzie w stosunku
odwrotnym od stép jej substytutow. Popyt na pieniadz zalezy wiec od wielu stép
procentowych, stép od wielu réznych aktywow. Ich wysoko$é jest z kolei wyni-
kiem wielkosci ich podazy. Popyt na pieniadz jest zdeterminowany wiec i przez
podaz pieniadza ale i przez podaz aktywoéw substytucyjnych wzgledem pienia-
dza. Najistotniejsze jest wlasnie to, ze nie tylko podaz pieniadza, poprzez zmia-
ny stopy procentowej, wptywa na popyt na pieniadz ale i wptywa na niego tez
podaz innych form aktywéw poprzez zmiane im wilasciwych stép procentowych.
Ogranicza to zatem w duzym stopniu efektywnos¢ polityki pienieznej. Stad wias-
nie bierze sie mniejsza wiara Tobina w skutecznos¢ polityki monetarnej w po-
réownaniu z Keynesem. Ekspansja pieniezna nie musi obnizy¢ stép procentowych
i pobudzi¢ inwestycji, uruchamiajac w ten sposéb efekty mnoznikowe, jak zaktadat
to Keynes. R6wnoczesnie ze wzrostem podazy pieniadza cigglym zmianom ulega
podaz innych aktywow i ich stopy procentowe. Te réwnoczesne zmiany moga sie
wzajemnie neutralizowac i stopa procentowa niekoniecznie moze sie obnizy¢, lub
moze obnizy¢ sie w mniejszym stopniu niz spodziewatby sie tego Keynes. Rozsze-
rzenie analizy na wiele ré6znych form aktywéw prowadzi Tobina zatem do takiego
wniosku, ze polityka pieniezna moze by¢é catkowicie nieskuteczna i ze te skutecz-
no$¢ trudno jest przewidzieé - tak jak trudno przewidzie¢ zmiany podazy i popytu
na rozne aktywa i zmiany ich stép procentowych.

Tobin ogromna wage przywiazuje do aktywéw w postaci débr kapitatlowych
1 r6znicy cen istniejacych juz débr tego rodzaju i cen débr tego typu nowo pro-
dukowanych .Zmiana podazy pieniadza wraz z réwnoczesnymi zmianami podazy
innych aktywéw zmienia strukture ich dochodowosci, czyli ich stép procentowych.
Zmienia to stopy dochodowosci na rynku débr kapitatowych. Powoduje to zmiane
popytu na te dobra a zatem i zmiane wielko$ci wydatkow na nie. Wzrost tych ostat-
nich moze pobudzi¢ aktywnos$é gospodarcza, spadek odwrotnie. Wtaénie ich ceny
i wydatki na nie sg tym czynnikiem, ktéry moze pobudzi¢ gospodarke. Ich wzrost
uruchamia efekty mnoznikowe. Zwieksza sie wiec i popyt inwestycyjny i konsump-
cyjny. Wladze monetarne moga w pewnym stopniu pobudzi¢ mechanizm mnoznika
przez obnizenie stopy procentowej w wyniku ekspansji monetarnej — jesli ta obniz-
ka nie zostanie zneutralizowana i faktycznie wystapi. Wieksze zasoby pieniezne
u podmiotéw beda wydawane na zakup papieréw wartoSciowych. Wzrost popytu
na nie wywota wzrost ich cen i tym samym spadek ich dochodowosci. Spowoduje
to przesuniecie popytu na dobra realne w tym i na kapitatlowe. Przesuniecie to nie
odbywa sie jednak tatwo. Zalezy ono od sklonno$ci do ryzyka lub do awersji do
niego. Pomiedzy pieniadzem a aktywami finansowymi wystepuje substytucyjnosé.
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Pomiedzy aktywami finansowymi, a rzeczowymi wystepuje, zdaniem Tobina, kom-
plementarno$c: inwestorzy zmniejszajac zasoby aktywoéw finansowych réwnoczes-
nie zmniejszaja zasoby kapitatu rzeczowego i odwrotnie. Ma to na celu dywersyfy-
kacje ryzyka. W jakim stopniu bedg zwiekszali jedne i drugie zalezy od stosunku
inwestoréow do niego, a ten z kolei od ich przewidywan co do przysztosci.

Popyt na dobra kapitalowe zalezy od Rrk — rynkowej stopy przychodu od ist-
niejacego kapitatu rzeczowego i jej stosunku do R - stopy przychodu z nowych in-
westycji. Jesli Rrk jest mniejsze od R to rosnie popyt na inwestycje — na nowo pro-
dukowane dobra kapitatowe — roénie aktywnos¢ gospodarcza. Jesli jest odwrotnie
Rrk jest wieksze od R to dziatalno$é inwestycyjna kurczy sie. Pobudzenie gospo-
darki zalezy zatem od stosunku miedzy tymi stopami: Rrk < R — dodatnie efekty
mnoznikowe , pobudzenie aktywnosci gospodarczej, poprawa koniunktury; Rrk
> R — odwrotnie-ujemne efekty mnoznikowe, ostabienie aktywnosci gospodarczej
1 pogorszenie koniunktury. Tobin twierdzi, ze w rownowadze wystepuje réwnosé
Rrk i R. Panstwo powinno prébowa¢ wptywaé na ich odchylenie. Zdaniem Tobi-
na, polityka fiskalna jest bardziej skuteczna w tym oddziatywaniu niz pieniezna.
Wolumen masy pienieznej nie jest najwazniejszym czynnikiem posredniczacym
w transmisji impulséw monetarnych. Na relacje miedzy stopami Rrk i R bardziej
moze wplywaé polityka dlugu publicznego.

Jezeli deficyt budzetowy finansowany jest sprzedaza skarbowych papieréw
wartosSciowych, to ta emisja nowych obligacji skarbowych obnizy kursy istnie-
jacych aktywoéw finansowych, przez co podniesie ich stopy przychodu, a pézniej
ich zas6b w portfelach inwestoréw. Ze wzgledu na wspomniang komplementar-
no$¢ pomiedzy aktywami finansowymi a aktywami rzeczowymi, wywota to wzrost
udziatu kapitatu rzeczowego w catosci portfela inwestorow. Skutkiem tego bedzie
spadek Rrk ponizej poziomu R (wzrost popytu na juz istniejace dobra kapitatowe
— wzrost ich cen — spadek Rrk). Sklonnoé¢ do inwestowania wzmaga sie zatem
a nastapito to bez zmian w iloSci pieniadza. Reasumujac, Tobin nie przypisywat az
takiej skutecznosci polityce pienieznej i fiskalnej jak Keynes. Polityka monetarna
jest ponadto ,jego zdaniem, mniej skuteczna w poréwnaniu z fiskalna.?

N. Kaldor - jedna z wazniejszych postaci wérod ekonomistéw o wyraznie
keynesowskich pogladach — analizuje wplyw zmian podazy pieniadza na popyt

3 D. Duwendag, K. Ketterer, W. Kosters, R. Pohl, D. Simmert; Teoria pieniadza i po-
lityka pieniezna. Poltext Warszawa 1995, str.189 i nast.; E. Drabowski ,, Wplyw...”, str.
65 1 nast.; J. R. Hicks, B. Snowdon, H. Vane, P Wynarczyk; Wspéiczesne ... wywiad z
dJ. Tobinem, str. 133; J. Tobin; World finance and economic stability. EE Cheltenham, UK,
Northampton, MA, USA, 2003; L. J. Jasinski; Nagroda Nobla w dziedzinie ekonomii 1969-
2000. Zarys poglagdéw laureatow WWSE, Warszawa 2001.

70



Skutecznosé polityki makroekonomicznej w ujeciu wybranych...

a co za tym idzie, na wzrost gospodarczy. W §lad za Keynesem, Kaldor wydaje sie
uwazac, ze to poziom wydatkéw czyli popytu decyduje o wielkosci produktu a za-
tem o wielkos§ci dochodéw, jak i, co wynika z tego twierdzenia, wielko$¢é wydatkow
inwestycyjnych decyduje o wielko$ci oszczednoSci.

Zmiany wielkoSci obiegu pienieznego wptywaja na szybkos¢ obiegu pieniezne-
go i na stopy procentowe. Wplyw na te ostatnie moze by¢ mato widoczny. Pomimo
tego, ze elastyczno§é stop procentowych wzgledem zmian zasobéw pienieznych
jest raczej, jego zdaniem, umiarkowana, wpltyw zmian podazy pieniadza moze od-
dziatywaé na koniunkture przede wszystkim za posrednictwem witaénie ich zmian
. Analizuje tez spos6b oddzialywania ich na wielko$é wydatkéw inwestycyjnych.
Jest on uzalezniony od stanu zatrudnienia i szybko$ci zmian stop. Opowiada sie
za bezposrednim regulowaniem stép procentowych bedacym czynnikiem podno-
szacym skuteczno$¢ polityki pienieznej i traktowaniem ich jako najwazniejszego
narzedzia kierowania popytem.

Skutecznos$¢ te podnosza, jego zdaniem, czeste zmiany stop: ,,...wzrost niesta-
bilnoéci stép procentowych, bedacy niezbednym warunkiem wstepnym skutecz-
nego uzycia polityki pienieznej jako ekonomicznego regulatora, mozna osiagnaé
tylko kosztem podniesienia przecietnego poziomu dtugoterminowych stép procen-
towych na znacznie wyzszy poziom niz ten, jaki by wystapit, gdyby stopy procen-
towe byly wzglednie state”.* Wysokie stopy procentowe nie sg bariera stabilnego
wzrostu gospodarczego. Warunkiem tej stabilnosci jest, wedlug Kaldora, umiarko-
wana inflacyjna tendencja cen. Tak jak wiekszo§¢ keynesistéw nie widzi on w infla-
cji takiego zagrozenia jak czynig to monetarysci. Twierdzi ,iz wla$nie rosngce ceny
sa zasadniczym motywem podejmowania dziatalnosci inwestycyjnej. To wlasnie
rosnace ceny powiekszaja stope zysku i motywuja do zwiekszania produkgcji. Stale
ceny i niska stopa zysku nie zapewni dostatecznych bodZcéw do inwestowania.

Stopy procentowe moga by¢ tez uzyteczne w regulacji stopy inflacji: ,, Przyj-
mujac wiec, ze wladze sg gotowe podja¢ dostatecznie drastyczne kroki w celu pod-
niesienia stop procentowych, zawsze mozna wyeliminowaé tendencje inflacyjne
zwigzane z nadmierng presja popytu. Jeéli za$§ wladze maja dostateczng swobode
dziatania (co moze nie mie¢ miejsca), moga réwnie skutecznie przeciwdziataé ten-
dencjom deflacyjnym obnizajac stopy procentowe.5

Kaldor nawiazuje tez do polityki fiskalnej. Uwaza ja za bardziej przewidywal-
na i skuteczng niz polityka pieniezna.

4 N. Kaldor Eseje z teorii stabilizacji i wzrostu gospodarczego. PWN, Warszawa 1971,
str. 156-157.
® N. Kaldor, op. cit., str.154-155.
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Jednym z najbardziej znanych ekonomistow i laureatéw nagrody Nobla jest
Milton Friedman.® Jest on przedstawicielem opozycyjnego wzgledem keynesi-
zmu kierunku - tzw. gléwnego nurtu, a $ci§lej monetaryzmu. Jedna z podsta-
wowych cech tego pradu myslowego jest przekonanie o nieskutecznosci dtugo-
okresowego, a czasem nawet i krotkookresowego oddziatywania polityki makro-
ekonomicznej. MonetarysSci sa wiec przeciwnikami interwencjonizmu panstwo-
wego bedac przekonani, ze moze on przynie$é wiecej szkod niz korzysci. Réwniez
i Friedman reprezentuje taki poglad. Jego twierdzenie o nieskutecznosci polityki
pienieznej zawarte jest w jego koncepcji krzywej Phillipsa.

W dlugim okresie niemozliwy jest wybor pomiedzy inflacja i bezrobociem.
W dhugim odcinku czasowym wystepuje ,, naturalna stopa bezrobocia’. Mecha-
nizm rynkowy dazy do tego minimalnego poziomu stopy bezrobocia. Odpowiada
on ré6wnowadze na rynku pracy a ta ostatnia jest okreslona miedzy innymi przez
poziom plac realnych. Uwaza on, zreszta, ze uwzglednienie plac nominalnych
w tradycyjnej krzywej Phillipsa byto podstawowym bledem tej koncepcji. Jakie-
kolwiek proby redukcji naturalnej stopy poprzez ekspansywna polityke monetar-
na pobudzajaca popyt wywotuja jedynie zmiany wielko§ci nominalnych czyli in-
flacje. Obnizenie tej minimalnej stopy bezrobocia moze by¢ jedynie krétkotrwale.
Wymienno$é pomiedzy inflacja i bezrobociem moze byé zatem tylko przejSciowa.
Zalezno$ci te przedstawia pionowa krzywa Phillipsa (rys. 2).

Jesli punktem wyjscia jest punkt A i odpowiada on naturalnej stopie bezro-
bocia i w wyniku dotychczasowej stabilno$ci cen na rynku nie wystepuja oczeki-
wania inflacyjne, to préba redukcji jej za pomoca ekspansji monetarnej pobudzi
popyt i w §lad za tym produkcje. Wzrasta wiec zatrudnienie, bezrobocie obniza sie
do poziomu wyznaczonego punktem B. Zwiekszony popyt na rynku pracy podnosi
ptace nominalne, a péki nie ma wzrostu cen i realne. Zwiekszony popyt na rynku
towarowym zaczyna pchaé¢ ceny w goére do poziomu 3%. Place realne zaczynaja
wiec spadaé (punkt C).

Wzrost produkcji mozliwy byt na skutek iluzji pienieznej tzn. bezrobotni
nie u$wiadamiajac sobie jeszcze wystapienia inflacji, byli przekonani, ze wzrost
wynagrodzen nominalnych jest ré6wnoznaczny z podwyzka plac realnych. Nie
zdawali sobie sprawy, ze inflacja obnizyta ptace realne i zwiekszyli swoja podaz
pracy. Pracodawcy natomiast odnosili korzys¢ ze spadku realnych kosztéow wy-

6 P Ptak; Ile paristwa w gospodarce. Milton Friedman o ekonomicznej roli paristwa.
Wyd. C.H.Beck Warszawa 2008; M. Belka; Doktryna ekonomiczno- spoteczna Miltona
Friedmana. PWN, Warszawa, 1986; M. Friedman; Nobel Lecture: Inflation and unemploy-
ment w ‘Journal of Political Economy”, nr 3/June 1997 The University of Chicago Press.
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Rys. 2. Pionowa krzywa Phillipsa
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Zrédto: Por.: M. Friedman, Nobel Lecture: Inflation and Unemployment w: Journal of
Political Economy, nr 3/ June 1997. The University of Chicago Press, str. 457
oraz por.: M. Belka, Doktryna ekonomiczno -spoteczna Miltona Friedmana, PWN,
Warszawa, 1986, s. 210.

nagrodzen. W dtuzszym okresie pracownicy nie beda ulegaé iluzji pienieznej
i beda zadaé podwyzek co wywota ponowny wzrost bezrobocia czyli powrdét do jego
naturalnego poziomu (punkt D), ma to jednak miejsce przy wyzszym poziomie
cen. Kolejne proby redukcji zakoncza sie podobnie (punkty E i F) czyli wzrostem
inflacji przy naturalnej stopie bezrobocia.

Naturalng stope mozna obnizy¢ ale poprzez dzialania na podaz pracy (np.
przekwalifikowywanie bezrobotnych) i na podazowg strone rynku towarowego
(utatwianie tworzenia nowych miejsc pracy).

Wnioski ptynace z powyzszych rozwazan dla interwencji panstwa w postaci
pobudzania popytu sa pesymistyczne. Jesli panstwo zadziata w taki sposoéb, to
w dtugim okresie beda takie kroki nie tylko nieskuteczne, ale i szkodliwe ze wzgle-
du na swa inflacjogennos¢. Wtadze powinny jedynie kontrolowaé¢ obieg pieniez-
ny pod wzgledem jego dopasowania do potrzeb gospodarki tzn. kontrolowac czy
wzrost podazy pieniadza jest dostosowany do wzrostu podazy towaréw i ustug.
Jest to tzw. monetary rule.

Podobnie krytyczne stanowisko zajmuje Friedman, jesli chodzi o polityke fis-
kalna. Jej skuteczno$é ogranicza sie jedynie do przesuwania zasobow z sektora
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prywatnego do publicznego. Catkowicie negowat jej efektywno$é w stabilizowaniu
wahan koniunkturalnych i redukeji inflacji. Moze natomiast by¢ nawet inflacjo-
genna, jesli deficyt budzetowy finansowany jest przez dodatkowa emisje pieniadza.
Jej role ograniczal jedynie do wptywu na podzial PKB i alokacje zasob6w na rynku.

Ogoélnie rzecz ujmujac Friedman opowiadal sie za panstwem, ktére trzyma
sie jak najdalej od gospodarki i pozwala na szeroko zakrojong wolnos¢ na rynku:
,Doskonato§¢ nie jest cecha tego §wiata. Zawsze bedg buble, szarlatani i oszuéci.
Ale lepiej bedzie chronié przed nimi konsumenta. Konkurencja, jesli sie jej tylko
pozwoli dziata¢ (jest lepsza — D.S.), anizeli coraz bardziej przygniatajace rynek
mechanizmy rzadowe”.” Wolno§¢ gospodarcza jest, jego zdaniem, podstawa po-
myslnego funkcjonowania i rozwoju gospodarki: ,,gospodarka z dominujaca swo-
bodng wymiang, zawiera w sobie potencjat zdolny pobudzi¢ dobra koniunkture i
wolnos¢. Swobodna wymiana jest warunkiem koniecznym zaréwno pomyslnosci
ekonomicznej, jak i wolnosci”.®

Interwencja panstwa nie moze wiec, jego zdaniem, przynie$é skutkow pozy-
tywnych dla gospodarki, jest zrédtem jedynie zaktocen: ,,...wspoétczesnie gtéwnym
zrodtem zaktocen systemu wolnorynkowego jest administracja panstwowa, ktéora
dziata poprzez cta i inne restrykcje nakltadane na handel miedzynarodowy, po-
przez ustalanie lub oddzialywanie na ceny krajowe i ptace, poprzez kierowanie
pewnymi szczegblnymi galeziami przemystu, poprzez polityke pieniezng i fiskal-
ng wywotujaca hustawke inflacyjng i wiele jeszcze innych kanatéw.”®

Robert Lucas — najbardziej chyba znany, obok Miltona Friedmana, oponent
Johna M. Keynesa i propagator teorii racjonalnych oczekiwan, poddaje ostrej kry-
tyce teorie Keynesa. Podwaza jego wiare w skutecznos¢ ekspansywnej polityki
stabilizacyjnej a w szczegélnosci pienieznej. Wzrost obiegu pienieznego moze wy-
wotaé¢ w krétkim okresie wzrost realnego PKB. Spowodowane jest to faktem, iz
poziom cen nie podnosi sie w tej samej proporcji co podaz pieniadza. W dlugim
okresie obydwie wielkoSci zmieniajg sie tak samo. Dlatego zmianie ulegaja tylko
wielko§ci nominalne, realne nie ulegaja wptywom wielko$ci masy pienieznej. Zja-
wiska te ttumaczy teoria niedoskonatej informacji i teoria racjonalnych oczeki-
wan. Lucas wysuwa wniosek o nieskutecznogci polityki. Polityka pieniezna, ktéra
jest przewidywalna jest nieskuteczna. Przewidywania i informacja, jej dostepnosé
odgrywa bardzo duze znaczenie w teoriach Lucasa (rys. 3).

" M. R. Friedman; Wolny wybér Panta, Sosnowiec 1994, str. 213.

8 M. Friedman ,op.cit., str. 10.

9 M. Friedman, op.cit., str.15,16; J. R. Hicks, B. Snowdon, H. Vane, P Wynarczyk;
Wspotczesne ...— wywiad z M. R. Friedmanem, str.181.
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Rys. 3. Krzywa podazy przedsiebiorstwa
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Na podst.: R.E. Hall J.B. Taylor, Makroekonomia. PWN, Warszawa 2000, str. 400.

Najpierw rozpatrzmy zagadnienie sztywnosci cen, w ktérym niedoskonatos$é
informacji ma podstawowe znaczenie. Na poziomie przedsiebiorstwa ceny sa do-
skonale gietkie. Gdy wszystkie inne ceny w gospodarce ,,P”, w tym i ceny naktadéw
przedsiebiorstwa, wzrastajg o tyle samo ,co cena produktu wytwarzanego przez
niego, nie bedzie mialo ono w takiej sytuacji motywu do rozszerzania produkcji.
Pomimo tego, iz otrzyma wiecej ze swojej sprzedazy, ceny wszystkich innych débr
zmienity sie o tyle samo. W kategoriach wzglednych nic sie zatem nie zmienia.
Bedzie natomiast zwieksza¢ swoja podaz wtedy, gdy cena jego produktu wzrasta
powyzej cen innych débr, a w szczegdlnosci powyzej cen jego naktadéw. Istniejg
jednak pewne zaktécenia w kanatach informacyjnych. Innymi stowy przedsiebior-
stwa moga mieé¢ trudnosci w zdobyciu i interpretacji informacji z innych rynkéw,
w tym i wiedzy o innych cenach. Powyzsza prawidlowos§¢ mozna uja¢ w formule
krzywej podazy Lucasa. Okreéla ona produkcje przedsiebiorstwa ,,i” (Yi):

Yi =b(Pi-P) + Yi*

[Yi* — potencjalna — normalna produkcja przedsiebiorstwa, Pi — cena produk-
tu przedsiebiorstwa ,,i”, P — laczna cena — wskaznik wszystkich innych cen]

Jesli cena towaru przedsiebiorstwa Pi podniesie sie powyzej ceny innych dobr
P to bedzie ono zwiekszaé¢ swoja produkcje Yi ponad jej normalny, potencjalny
poziom Yi* o wielko$¢é rowna iloczynowi statej ,b” i réznicy pomiedzy jego cena
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Pi i ogélnym poziomem innych cen P. Jesli jego cena Pi wzrasta o tyle samo co P
czyli r6znica (Pi — P ) r6wna jest zero to nie ma powodéw do zwiekszania swojej
produkcji — Yi réwne jest Yi*- na rysunku 3 punkt A. Sytuacja zmienia sie jednak
gdy przedsiebiorstwo nie posiada wiedzy o tym co sie dzieje na innych rynkach
lub gdy informacje o tych ostatnich uzyskuje zbyt p6zno. W celu podjecia decyzji
o wielkosci produkcji musi sie kierowaé¢ swoimi przewidywaniami co do innych
cen. Oznaczajac zatem symbolem Pe jego ocene ogélnego poziomu cen, mozemy
przeksztatci¢ powyzsza formute:
Yi = b(Pi-Pe) + Yi*.

Moze nastapié¢ taka sytuacja, ze wszystkie ceny na rynku rosna proporcjo-
nalnie. Wszystkie przedsiebiorstwa obserwujac wtasne ceny moga mylnie sadzic,
ze wzrosty tylko ich ceny. Zwiekszaja wiec swoja podaz. Oznacza to, ze wzrost
og6lnego poziomu cen wywotal wzrost produkcji na skutek mylnej oceny réznicy
miedzy Pi i Pe. Produkcja wzrosnie wiec powyzej Y* — poziomu potencjalnego
w gospodarce. Jesli wystapitaby inna teoretyczna sytuacja — wszystkie ceny wzra-
staja proporcjonalnie — wzgledne ceny pozostajg niezmienne a wszystkie przed-
siebiorstwa nie popetniaja btedu i oceniaja podwyzke ich cen jako odzwiercied-
lenie wzrostu ogélnego poziomu cen, to nie mialy by one motywacji do zmiany
wielkos$ci swojej podazy. Poziom produkcji w gospodarce nie zmienitby sie. Jesli
w wyjSciowej sytuacji bylby na poziomie potencjalnym Y*, to pozostatby na nim.
W tym przypadku teoria Lucasa nie moze wytlumaczyé odchylen realnego pro-
duktu od poziomu potencjalnego.

Lucas przedstawia dostosowanie oczekiwan przedsiebiorstwa w postaci for-
muty:

Pe =P +b(Pi-P").

Oceniany przez przedsiebiorstwo ogélny poziom cen Pe jest wyzszy od pro-
gnozowanego na poczatku roku P’ o iloczyn statej ,,b” i réznicy miedzy ceng pro-
duktu przedsiebiorstwa, a prognozowana ceng ogélnego poziomu cen na poczatku
roku. Jezeli ,b” jest réwne ,,0” to cena jego produktu nie wplywa na jego szacu-
nek ogélnego poziomu cen. Jeéli ,,b” przybiera wartosc¢ ,,1” to jest to sytuacja, gdy
przedsiebiorstwo wzrost jego ceny odczytuje jako wzrost ogélnego poziomu cen.
Najczesciej ,,b” zawiera sie miedzy ,,0” a ,,1” i zalezy od zmiennosci cen wzgled-
nych czyli zmienno$ci jego ceny Pi i zmiennosSci ogélnego poziomu cen. Im ta
zmienno$¢ jest wieksza tym ,b” wieksze. Przy wysokiej zmienno$ci, przy wyso-
kiej inflacji, przedsiebiorstwa utozsamiaja wzrost swoich cen jako przejaw wzro-
stu inflacji.
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Jezeli w formule podazy przedsiebiorstwa uwzglednimy ostatnie réwnanie to
otrzymamy:

Yi=b[Pi-(P" + b{ Pi-P’ })] + Yi*.
Po przeksztalceniu otrzymujemy:
Yi=b(1-b)(Pi-P) + Yi*.

Przedsiebiorstwo zwieksza zatem swojg podaz jesli cena jego produktu prze-
wyzsza prognozowany ogélny poziom cen (rys. 4).

Rys. 4. Krzywa podazy Lucasa.
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Na podst.: R. E. Hall J. B. Taylor, Makroekonomia. PWN, Warszawa 2000, str. 403.

Formute te mozna uogélni¢ do skali makro. Jest to tzw. krzywa podazy
Lucasa:

Y=nb(1l-b)(P-P )+ Y*

Sumujac podaz wszystkich przedsiebiorstw Yi otrzymujemy PKB czyli Y,
suma normalnej produkcji przedsiebiorstw Yi* w calej gospodarce to produkt po-
tencjalny Y*, sumujac ich poszczegdlne ceny Pi i dzielac ta sume przez liczbe
przedsiebiorstw w gospodarce ,,n” otrzymujemy ogélny poziom cen P. Jesli wiec
og6lny poziom cen podniesie sie ponad poziom prognozowany, to PKB wzrasta
powyzej potencjalnego. Przenoszac ,,P” na lewa strone réwnania bedziemy mogli
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krzywa przedstawié¢ na uktadzie wspélrzednych gdzie o$ rzednych odzwierciedla
og6lny poziom cen a o$ odcietych PKB (Y ):

P=P +c(Y-Y").
[c=1/(nb{1-b})]

Krzywa popytu globalnego ,,AD1” podniesie sie o tyle, o ile wzrosta podaz
pienigdza — do ,,AD2”- o odcinek ,,AC”. Ta nowa krzywa popytu przecina sie
z krzywa podazy Lucasa w nowym punkcie ,,B”. Jesli krzywa podazy Lucasa nie
jest pionowa to ceny podnoszg sie w mniejszym stopniu (odcinek DE) niz podaz
pieniadza (odcinek AC). Jesli ,,b” bytoby réwne jednoéci to krzywa Lucasa bylaby
pionowa. Oznaczatoby to, ze przedsiebiorstwa sa w petni poinformowane — nie
popelniaja btedu oceny — poziom cen wzrasta w takiej sytuacji o tyle ile roénie
podaz pieniadza.

Jedli krzywa jest dodatnio nachylona wystepuje sztywnos¢ cen — ceny wzra-
staja mniej niz podaz pieniadza. Jest to wynikiem barier w informacji — przedsie-
biorstwa nie posiadajg pelnej wiedzy o innych cenach — popetniajg btad oceniajac,
ze wzrost ich cen jest bardziej niz proporcjonalny do wzrostu innych cen. Zwiek-
szaja produkcje. Czesé¢ przyrostu podazy pieniadza jest zatem pokryta wzrostem
produkcji. Dlatego ceny rosna w mniejszym stopniu niz podaz pieniadza.

W dtuzszym okresie przedsiebiorstwa zdaza pozyskaé informacje o tym jakie
warunki panuja na rynkach, dlatego moga prawidtowo oceni¢ przyszty poziom
cen. Ich przewidywania co do cen w danym roku P’ beda zatem odpowiadaty rze-
czywistemu poziomowi cen P. Oznacza to ré6wno$¢ : P’ = P. Patrzac na réwnanie
krzywej Lucasa widzimy, ze rownos$¢ powoduje brak jakichkolwiek zmian PKB.
Czyli Y = Y*. Stad wlasnie Lucas wyciagnat stynny wniosek, Ze polityka pieniezna
jest nieskuteczna. Zaktadal on, iz podmioty gospodarcze sa racjonalne w swoich
przewidywaniach co oznacza, ze rozumiejg jakie sg skutki ekspansji pieniezne;.
Przy takim zalozeniu zapowiedz ekspansji pienieznej wywota réwny wzrost obu
wielko$ci: zaréwno przewidywanego ogélnego poziomu cen P’ jak i jego rzeczywi-
stego jego poziomu ,,P”. PKB realny pozostanie wiec na niezmienionym poziomie.
Przyrost masy pienieznej zostaje zredukowany przez proporcjonalny wzrost cen
—w kategoriach realnych nic sie nie zmienia. Krzywa podazy Lucasa przesuwa sie
o tyle samo w gore, co podaz pieniadza. Wynika z tego twierdzenie o nieskutecz-
nosci przewidywanej polityki pieniezne;.

Lucas idzie jednak dalej i dochodzi do innego wniosku, mianowicie, ze pod-
mioty gospodarcze, wobec systematycznosci polityki banku centralnego, nie daja
sie zaskoczyé czyli, ze nie jest mozliwe wprowadzanie zmian w polityce z zasko-
czenia. Wladze monetarne kieruja sie w swych decyzjach danymi z rynku. Te
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ostatnie sg dostepne tez i dla podmiotéw. Dlatego moga one przewidzieé, kiedy zo-
stanie zastosowana ekspansja monetarna. To samo dotyczy tez i przewidywania
zmian w polityce fiskalnej. Wynika z tego zatem, ze jakakolwiek polityka nie moze
by¢ skuteczna, bo kazda jest do przewidzenia. Jedynie niesystematyczne zmiany
polityki moga przynie$é realne skutki, ale i to tylko w krotkim okresie. Warto
tez dodaé, ze tymi stwierdzeniami Lucas podwaza tez zatozenia keynesowskiego
ujecia Krzywej Phillipsa. Wobec nieskutecznosci jakiejkolwiek polityki makroe-
konomicznej, nie mozna moéwi¢ o wyborze stojacym przed wladzami: czy walczy¢
z inflacja kosztem wyzszej stopy bezrobocia czy walczyé z bezrobociem kosztem
wyzszej stopy inflacji.!”

Podsumowujac, ekonomisci keynesowscy, z samym Keynesem na czele, zakla-
dali wysoka skutecznos¢ polityki makroekonomicznej panstwa — w szczegélnosci
fiskalnej — a ewentualne skutki negatywne w postaci inflacji bagatelizowali. Ze
wzgledu na fakt, iz gospodarka rynkowa powraca co prawda do réwnowagi sa-
modzielnie, ale kosztem zbyt duzych szkéd spotecznych, uznawali koniecznosé
stosowania takiej polityki.

Keynes skupiony byt przede wszystkim na krotkim okresie i dopuszczat na-
wet druk pustego pieniadza jako efektywne narzedzie pobudzania popytu. John
Hicks uzalezniat site oddziatywania polityki monetarnej i fiskalnej od nachylenia
krzywych IS i LM. James Tobin uzaleznial efekty dziatan panstwa od podazy
i dochodowosci réznych form aktywéw oraz od réznicy miedzy cenami nowo wy-
tworzonych dobr kapitatowych i cenami juz istniejacych débr tego typu. Nikolas
Kaldor najwieksza wage przypisuje stopie procentowej. Jest ona, jego zdaniem,
najskuteczniejszym narzedziem oddziatywania na inwestycje i tym samym na ko-
niunkture.

Ekonomisci gléwnego nurtu zaktadali przeciwnie — polityka panstwa jest nie-
skuteczna i ze wzgledu na wysoka stabilno$é gospodarki rynkowej, niepotrzebna.
Milton Friedman zauwazal skutki dziatan rzadu w dtuzszym okresie, ale tylko ne-
gatywne tzn. inflacyjne. Panstwo moze mieé¢ dtugookresowy wplyw na wielkosci
ekonomiczne, ale tylko nominalne — nie ma wptywu na sfere realna. Robert Lu-
cas dowodzi, iz przewidywane posuniecia rzadu nie moga przyniesé jakichkolwiek
efektow realnych. Skuteczna bytaby jedynie polityka wprowadzona z zaskoczenia.
Co wiecej, jest przekonany, ze podmioty nie daja sie zaskoczyé, czyli nie ma mozli-

101, J. Jasinski; Nagroda Nobla .., op. cit.; B. Danowska-Prokop, H. Przybyla,
U. Zagora-Jonszta; Liberalne kierunki wspétczesnej mysli ekonomicznej. ,Prace Nauk. AE
w Katowicach”, Katowice 2005; R .E. Hall, J. B. Taylor Makroekonomia. PWN, Warszawa
2000.

79



Dorota Sitnik

wosci wprowadzenia polityki przez zaskoczenie. Innymi stowy kazda interwencja
panstwa skazana jest na niepowodzenie.

Zarowno jedno jak i drugie stanowisko budzi zastrzezenia. Trudno zgodzié sie
z keynesowska opiniag o wysokiej efektywnosci pobudzania popytu za pomoca eks-
pansji monetarnej lub fiskalnej. Z drugiej strony, opinia o permanentnej jatowosci
oddzialywan panstwa na sfere realna, wynikajacej miedzy innymi z racjonalnych
oczekiwan podmiotow, wydaje sie by¢ réwnie skrajna. Reakcje podmiotéw gospo-
darczych, od ktérych zalezy powodzenie posunie¢ rzadu moga by¢ rézne w zalez-
nosci od warunkéw panujacych na danym rynku w danym czasie oraz od doswiad-
czenia podmiotow, czyli od przebiegu zjawisk gospodarczych w przeszto$ci na tym
rynku. Trudno jest przewidzie¢ skutki dziatan rzadowych i da¢ ogélna recepte na
ich skutecznosc. Kazdy przypadek w okreslonym czasie nalezatoby rozpatrywacé
indywidualnie. Zalecenia, ktére moga by¢ odpowiednie dla jednego kraju, dla in-
nego moga by¢ nieadekwatne czy nawet niebezpieczne.
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