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|- . Piotr PRZYBYLSKI

Teoretyczne przestanki monetarnej i fiskalnej polityki
stab1hzac11 koniunktury gospodarczej w ujeciu keynesistow,
: . . monetarystow i ekonomii podazy

L Okres od zakonczenia II wojny Swiatowej do przetomu lat szesCdziesigtych i sie-
demdziesigtych charakteryzuje dominacja zaréwno w teorii jak i praktyce polityki
gospodarczej rozwinigtych pafistw kapitalistycznych dokiryny ekonomicznej
J,l__"_l_, Keynesa i jego nastepcow. Za prawdziwa epoke keynesizmu uwaza sie zwlaszcza
lata szescdziesiate, kiedy to wspomniane kraje odnotowaly znaczace sukcesy w za-
kresie opanowania problemow inflacji i bezrobocia. Wiara w skutecznosc keynesistow-
skiej doktryny stabxhzacp koniunktury zostala jednak powaznie zachwiana w latach
siedemdziesigtych, kredy to na nie notowang od kilku dziesiecioleci recesje natozyty
si¢ zjawiska inflacyjne. W tych warunkach szeroka rzesze zwolennikow zyskaty dok-
tryny pozostajace w opozycji do keynesizmu, przy czym dwie z nich a mianowicie
monetaryzm i podejscie okreslane mianem tzw. ekonomii podazy zasiugu]a na szcze-
golng uwage ze wzgledu na wplyw jaki wywieraja na praktyke polityki gospodarczej.

Celem niniejszego opracowama jest scharakteryzowanie gtéwnych roznic w pogla-
dach przedstawicieli trzech wymlenlonych wyzej kierunkow mysli ekonomxczne] na
Wykorzystame i skutecznos¢ monetarne;j i fiskalnej polityki stabilizacji koniunktury.

AL “Zgodnie z\pogladem reprezentowanym przez pfzedstawicieli kierunku keynesi: -
stowskiego podaz pieniadza posiada potencjalnie istotny wplyw na sytuacje gospodar- '
Cza. Wplyw ten traktowany jest jako posredni w tym sensie, ze popyt efektywny H
wraz z nim produkcja i zatrudnienie ulegaja ewentualnym zmxanom pomewaz podaz
Dienigdza oddzialywat moze na wysokosc stopy procentowej a ta z kolei na podejmo- -
Wane przez inwestorow i kpnsumentow decyzje w sferze wydatkow,wﬁtpg,”ggqyﬂgowa
stanowi ceng rownowagi po ier;i‘% gﬂi&%mgquza. Na rozmiary popytu
wplywaja decyzje nabywcow dotyczace ksztaltowania struktury utrzymywanych
przez nich aktywow porifelowych, na ktére to aktywa skiada si¢ wiasSnie pienigdz i in-
ne walory finansowe przynoszace dochod. Decyzje te zale:'z'a od wysokosci stopy pro-
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centowej, gdyz ta okresla alternatywny koszt utrzymywania'zasbbéw pienigznych.

Wzrost siopy procenjgwe] oznacza wzrost tego kosztu mierzonego alterna;ywn&{

i s coprares S

korzyscia z utrzymywania walordw przynoszacych dochéd i tym samym moze pro-
wadzi¢ do ograniczenia popytu na pieniadz. Podaz pienigdza zalezy z kolei od polityki

banku centralnego, polltykx pozyczkowej bankéw handlowych i skionnosci konsumen ‘

tow i inwestorow do zaciggania pozyczek. Zmiana w sferze podazy pienigdza quqca‘
rezultatem okreslonych posuniec banku centralnego moze powodowaC zmiang pozio 1
mu procentowej stopy rownowagi rynku pienieznego. Jezeli wiec bank ceniralny za'f‘
stosuje posuniecia ukierunkowane na ekspansj¢ monetarna, czyli polegajace na zakur: }
pie papierdéw wartoSciowych na otwartym rynku kapitalowym, obnizeniu stopy obo*
wigzkowego pokrycia depozytow rezerwami w bankach handlowych lub ewentualme%
na obnizeniu stopy dyskontowej, wowczas rynek moze.wchtonaé dodatkowq podaz pie:|
niadza z reguly tylko za cene obnizki procentowej stopy rownowagi . ;ti
Stad tez ekspansywna polltyka monetarna traktowana jest jako posunigcie antyre |
cesyjne, przy czym zgodnie z u]@Clem keynesmtowskxm zaklada sie w jej przypadkur,
nastepujacy tancuch zaleznosci przyczynowo—-skutkowych: J
wzrost podazy pienigdza prowadzi do spadku stopy procentowej, - }
-;wSpadek stopy procentowej oznacza potanienie kredytu bankowego na cele inwer
stycy]ne i konsumpcyine, '
: ~potanienie kredytu prowadzi do wzrostu wydatkow,
 —Ttosnie wiec produkcja, a w konsekwencji rowniez zatrudnienie.

Antyrecesyjny efekt ekspansywnej polityki monetarnej uwarunkowany jest wxec .

-—fpodatnoscm zmiany poziomu stopy procentowej na wymienione posunigcia wladZ‘Zf
monetarnych ‘

7 podatnoscxa decyzji w sferze wydatkow na zmiany stopy procentowe] |
W obydwu tych -kwestiach keynesmm reprezentuja stanowisko raczej umxarkowamej‘
optymistyczne. Szczegolme eksponowana jest bowiem ewentualnoS¢ wystapienia |
dwoch zjawisk. Pierwsze to siynn,a tzw. putapka plynnosci polegajaca na tym, ze przy 5
bardzo niskiej stopie. procentowej, ‘charakterystycznej dla fazy recesji, alternatywny.
koszt utrzymywania zasobdw pienigdza tez jest niski i stad gospodarka wchiania do
datkowy wzrost podazy pienigdza bez wplywu na poziom stopy procentowej. Drugle
z;aw1sk0 wigze sie z oczekiwaniami inwestoréw dotyczacych ksztaltowania sie przsf"
sztych mozliwosci zbytu, W warunkach recesii, kiedy bezrobocr,e jest duze, pesymlzm
przedsuzblorcow co do mozliwosci zbytu dodatkowej produkcji znalez¢ moze odbicie
w braku elastycznoSci inwestyciji wzgledem.zmian poziomu stopy procentowe]

1I’or. 6.E.J. Dennis, Monetary Economics. Longman London 1981 rozdz. 4.

Zpor<B.R. Schiller, The Economy Today: New York 1986, 5. 280. . it 1

3Por. R.G.D. Allen, Teoria makrockonomiczna. Warszawa PWN 1975, s. 128. .
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Jesli ekspansywna pohtyka monetarna uwazana jest za instrument antyrecesy]ny,
to restrykcy]na pohtyka monetarna moze stuzy€ likwidacji presji mflacy]ne; ‘Reduk-
Cja podazy pienigdza wskutek wzrostu stopy dyskontowej, wzrostu stopy pokryma Z0-
bowigzafh rezerwami lub sprzedazy papierow wartoSciowych moze pddhieéé‘ stope
procentowa, co doprowadzi do wzrostu kosztow inwestycji i kosztow nabycia towarow
na warunkach kredytowych a w rezultacie do spadku zagregdwanego- popytu i
zamknigcia luki inflacyjnej. I tutaj jednak polityka monetarna moze by¢ nieskuteczna
z dwoch zasadniczo powodow. Pierwszy z nich wigze si¢ z wystepujacymi w warun-
kach ekspansji gospodarczej opﬁrmistycznymi oczekiwaniami przedsiebiorcéw co do
poziomu sprzedazy i zysku, co powoduje, ze inwestycje moga by¢ nieelastyczne
wzgledem stopy procentowej. Drugi powdd dotyczy oczekiwan dotyczacych kontynua-
cji istniejacego trendu wzrostu cen co powoduje, Ze wyzsza stopa procentowa nie musi.
zniechecat do zaciagania pozyczek.

Nalezy wiec podkreslic, ze chociaz keynesisci nie wykluczaja stablhzu]acego wply-
wu polityki monetarriej na koniunkture gospodarcza to jednak dosbrzegaja czynniki,
ktore w istotny sposob moga ostabia¢ skutecznosé prowadzonych w tym zakresie dzia-
faf, - : ' : _

Stanowisko nonetarystow w kwestii skutecznosci polityki monetarnej rozni sie od
Pogladow prezentowanych na gruncie kierunku keynesistowskiego. Roznice te wym-
kajg zasadniczo z dwoch podstawowych wzgledow. PlerwszX z nich dotyczy ujecia
Samego procesu transmisyjnego zmian zapoczatkowanych ekspansywnymi wzglednie
restrykcyjnymi posunieciami ze strony krajowych wiadz monetarnych. W odroznie-

niu od keynesistow, monetarysci konceniruja uwage nie na posredmm lecz bezpo-_

sredmm wplyme zmian podazy plemadza na sytuacje gospodarcza Drugi Wzolad do-
tYCzy roznic w zalozeniach anahzy teoretyczne] Podstawowa roznica polega na tym,
ze podczas gdy charakterystyczna cecha podejscia kysynemstowsklegq jest zatozenie
statych cen tak diugo, jak dtugo w gospodarce nie nastapi peine wykorzystanie czyn-

nikow produkcii (peine zatrudnignie), to monetarysci przyjmuja zaltozenie tzw. natu-

{106 .

ralnej stopy bezrobocia okreslane tez zatozeniem wykorzystania potencjalnych zdol- )

nosci wytworczych gospodarki w-danych warunkow strukturalnychs
Dla wyjasnienia potencjalnych skutkdw polityki monetarnej stuzy w UJQCIU mone-
tarystow znane rownanie wymienne J. Flshera W postaci:

\

4

Por. M. Friedman, The Role of Monetary Policy. American Economic Review 1968 nr 2. W przekiadzie
polskim: Rola polityki pienigznej. W: Teoria i polityka stabilizacji koniunktury. Wybdr tekstow Warszawa
1975, <. 276—277.

: . ;
Por. M.Friedman, A Theoretical Framework for Monetary Analysis. W: Milton Friedman’s Monetary
Framework. Red. R. Gordon. Chicago 1974, s. 140.
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Zgodnie z rownaniem, ogélrie wydatki w gospodarce rowne sa Sredniej cenie (P);f
pomnozonej przez ilos¢ towardw (Q) sprzedanych w danym okresie. Wydatki te sg fi-
nansowane iloscig pienigdza w obiegu (M) pomnozong przez szybkos¢ jego cyrkulacji
(V). Zdaniem monetarystow nie ma ‘potrzeby rozpatrywania wpltywu zmian M poprze’z}:ﬁj

posredni mechanizm oddzialtywania stopy procentowej, gdyz poziom tej stopy zalezy

" nie tylko od podazy, ale takze popytu na pieniadz a ten ostaini znajduje si¢ poza kon-
trola wiadz monetarnych. Twierqza oni, podstawowe konsekwenpje zmian M wynikaja.

juz z samego réwnania wymienionego, ktorego obie strony zawsze sa sobie rowne.

Tym samym, jesli M ro$nie i V jest state, wiedy P * Q tez musi wzrosna¢. Monetarysci f
przyjmuja, ze przy wzroscie M. szybkoS¢ obiegu pienigdza V nie ulega zmniejszeniu, |
gdyz zalezy od struktury rynku pienig¢znego i nawykow uczestnikow transakcji ryn-
kowych a czynniki te nie ulegaja zmianom. Zmiana podazy_pienigdza znajduje wigc;'
odbicie wylacznie po prawej stronie réwnania wymiennego. Charakterystyczne dla“‘
podjecia monetarystycznego jest jednak rowniez zalozenie stalego Q. Przyjmuje sig¢ |

bowiem zaleznos¢ Q od zdolnosci produkcyjnych, wydajnosci pracy i innych czynni-

- kow strukturalnych Te czynniki strukturalne decyduja tez o poziomie naturalnej !

stopie bezroba(:la, nieczutej na oddziatywanie krotkookresowej polityki mterwency]
nej. Jezeli Q z zalozenia pozostaje stale, wiedy jednym skutkiem zmian M bedzie

.zmiana P.W skrajnym ujeciu przyjmuje sie, ze wzrost wydatkéw bedacy rezultatem“’

wzrostu podazy pienigdza zostanie w calosci zniwelowany wzrostem cen.

Wychodzac z innych zalozefn, monetarysci prezentuja odmienny od keynesistow po-, “

glad w kwestii skutecznosci polityki monetarnej jako instrumentu umozliwiajgcego
zamkn\ie;c:le luki inflacyjnej. W tym przypadku istoing wage przywiazujg rozroznienit
nommalne] 1 realne] stopy procentom Ta ostatnia jest ich zdaniem stala i na ogoi
niska. Stad tez wysoki poziom nominalnej stopy procentowej odzwierciedlaiby ocze-
kiwania wysokiej stopy wzrostu cen. Tym samym monetarysci traktujg wysoki pozxom
stopy procentowej jako symptom inflacji a nie narzedzie jej przezwycigzenia. Ich zda
- niem, wysoka nominalna stopa procentowa moze wydawac sie nawet atrakcyjng Jesli
przewiduje s:e wyzsza stope wzrostu cen. Tak wiec jesli keynesisci i monetarysci

' zgodni s3 co do tego, ze redukcja M moze pociagnac za soba deflacje wydatkow to roz- |

. nig sie w pogladach na: sposob realizacji polityki monetarne; Keynesxsc1 postuIUJa
szybkie posuniecie restrykcy]ne prowadzace poprzez wzrost stopy procentowej dO
ograniczenia wydatkow konsumpcyjnych i inwestycyjnych. Monetarysci uwazajg na:
tomiast za konieczne stosowanie bohtykl restrykcyjnej tak diugb, az mwestorzy ikon-
sumenci nabiorg przekonania co do konsekwencji wiadz monetarnych w kwestii prze:
ciwdziatania inflacji. Ich zdaniem tylko wtedy liczy¢ mozna na zmiane oczekiwan do-
‘tyczacych trendu wzrostu cen, spadek nominalnej stopy procentowe] i spadek stopy
'wzrostu cen. ' ; ;

W odréznieniu od keynesistow, monetafyéci nie traktujg ekspansywhej_‘pp'lvitxki mo-

netarnej jako posunigcia ukierunkowanego na przezwycigzenie recesji. Uwazajg bo"

L~ B 7, |
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wiem, ze wzrostM. nmwadzx zgodnie z réwnaniem wymlennym do wzrostu P. Tym

i~  samym, meoczeklwany wzrost M oznaczaiby wzrost oczekiwan mflacyjnych a te pro-

wadzityby do wzrostu.a nie spadku stopy procentowe] Obok recesji gospodarka dos-
wiadczylaby wiec rowniez inflacji. Stad monetarysci traktujac zatrudnienie jako za-
lezne od czynnikow strukturalnych uwazaja, ze polltyka monetarna winna byé
stabilna w sensie zagwarantowania stalej stopy wzrostu podazy pienigdza. W takich
bowiem warunkach uczestnicy zycia gospodarczego skoncentruja swoja ‘uwage na
dz‘iaialnoéci produkcifjnej bez obaw zwigzanych z fluktuacjami cen.

w)ﬂﬁoglgdy na szybko$¢ obiegu pieniadza decyduja tez o réznicach w ocenie skut-
kdw polityki fiskalnej, a wiec zmian w sferze wydatkdw rzadowych i opodatkowania.
W tej kwestii kontrowersjé sq jeszcze wigksze niz w wypadku polityki monetarnej,
gdyz dotycza nie tyle sposobu realizacji polityki fiskalnej, ile samej zasadnosci jej
Stosowania.

W Swietle stanowiska monetarystdw polityka fiskalna jest zupetnie meefektywnym :
mstrumentem stablhzacp koniunktury. gospodarczej Jest sprawg oczywista, ze kazdy
Program wzrostu wydatkow rzgdowych' wymaga uruchomienia zrodet ich pokrycia.
W celu pokrycia wzrostu wydatkow konieczny jest wzrost podatkow wzglednie zacigg-
nigcie pozyczek przez rzad na rynku pierﬁeinym. Zdaniem monetarystow, wzrost po-
datkow pociagnie za sobg spadek dochodbéw rozprzadzalnych konsumentow i w rezul-
tacie spadek ich wydatkow. Pozyczki zaciggane przez rzad chiggnq.za sobg nato-
miast ograniczenie zasobow pozyczkowych dla inwestorow prywatnych i konsumen-
t€w indywidualnych. W obydwu wiec wypadkach, wzrost wydatkéw rzadowych (W)
Znajdzie jedynie odbicie w spadku wydatkow prywatnych (C oraz I). Zgodnie wiec z
Pogladem monetarystow, polityka fiskalna prowadzx W najlepszym razie do zmiany
struktury popyiu, co ewentualme prowadzi do przeksztalcen w strukturze podazy.
Rozmxary zagregowanego popytu pozostang jednak bez zrman6

Warto zwrdcic uwage, ze na tak sformutowany poglqd rzutuje zalozenie statej V. -
Wychodzac bowiem z réwnania wymiennego i zaktadajc, Ze jego lewa strona (M - V)
DPozostaje bez zmian trzeba konsekwentnie przyjac, ze ewentualny wzrost agregatu
Py wywolany wzrostem W zostanie zniwelowany w wyniku spadku konsumpcji (C)
oraz inwestycii (I). Zjawisko to nosi nazwe efektu wypierania. Dla skutecznosm poh-
tyki fiskalnej zasadnicze znaczenie posiada wiec zmiana V, gdyz pohtyka fxskalna nie
Wplywa be(posredmo na zmlane podazy pieniadza. ‘ \

Keynesmcn nie podzielaja pogladu monetarystow w kwestii szybkosci obiegu pienig-
dza. Uwazaja, ze zwlaszcza w warunkach recesji, ewentualnej absorbcji dodatkowej
Podazy pieniadza towarzyszy spadek stopy wzrostu wydatkow. W skrajnym przy-
padku pﬁiapki'piynnoéci V spada do zera. W tych warunkach polityka monetarna nie

6
Por. M. Friedman, W.W. Heller, Pflonetary vs Fiscal Policy. New York 1969, 5. 50-51.
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pobudza wzrostu' wydatkow, gdyz V spada tak szybko jak szybko roSnie M. Wyjscie z

tej sytuacji stanowi polityka fiskalna, gdyz wzrost wydatkéw rzadowych uruchamia-

nieczynne zasoby pieni¢zne. Decydujace znaczenie posiada wiedy zmian oczekiwan

inwestorow co do perspektyw zbytu przyszlej produkcji. W warunkach recesji wicksze

. znaczenie dla aktywizacji dziatalnosci gospodarczej posiada optymizm w kwestii przy-

,sziych mozliwosci zbytu niz aktualny poziom stopy procentowej. Stad dla keynesistow

: )pohtyka fiskalna stanowi skuteczniejszy niz polityka monetarna instrument stabiliza-

"_ cji koniunktury.

: Tabela 1 przedstawia roznice w pogladach monetarysiow i keynesistow na skutecz-
nosc¢ polityki fiskalnej i monetarne;j.

Zarowno wiec w przypadku polityki monetarnej, jak i fiskalnej gtownym Zzroditem

kontrowersji w pogladach monetarystow i keynes1stow ]est roznica w_podejsciu do

kwestii szybkosu, obiegu plemadza Poglad monetarystow wymka Z obserwacp sta-
:_tystyc%hych W diuglm okresie od zakofczenia II wojny Swiatowej V wzrastata sred-
nio 3 procent w skali rocznej. Stad monetarysci uznali, ze jedynym stusznym posunieg-
ciem ze strony wladz gospodarczych jest uirzymanie stabilnego z gory z‘aiozonego
»Kursu” w polityce monetarnej. Przy V rosnacej o 3 procent, staly wzrost podazy pie-
nigdza o 3 procent winien w diugim okresie znalez¢ odbicie we wzroScie produkcji
w tych samych rozmiarach i nie wyzszej niz 3 procentowej stopie wzrostu cen. Tego

rodzaju program ,bezpiecznej Sciezki wzrostu” jest atakowany przez keynesistow z -

tego wzgledu, iz — ich zdaniem - pomija on krotkookresowe fluktuacje szybkosci
obiegu pienigdza. Patrzac z perspekiywy krotkiego okresu keynesisci w polityce fis-
‘kalnej i monetarnej upatrujg czynnik tagodzenia skutkow niepozadanych fluktuacii
V. Ten punkt widzenia odrzucany jest jednak przez monetarystow. Nie negujac moz-
liwosci fluktuacji V w krotkim okresie, uwazajg oni jednak, ze trudno3C przewidzenia
kierunkow tych ﬂuktuécji powoduje, iz krotkookresowa polityka interwencyjna wia-
ze sie z duzym ryzykiem. Jesli przewidywania wiadz gospodarczych nie s3 trafne,

wtedy polityka interwencyjna moze stanowic dodatkowy czynnik destabi}izacji ko--

niunktury. Rosnie wtedy' niepewno$¢, gdyz inwestorzy i konsumenci s3 zmuszeni

_przewidywa(: nie tylko tzw. naturalne zmiany w aktywnoSsci gospodarczej, ale rowniez

te zmiany, ktore pociaga za sobg polityka interwencyjna panstwa. Przyjmujac, ze gos-
podarka rozwmle;tych kraJow kapxtallstycznych posiada wyksztalcony mechanizm sa-
moregulacp monetarysc1 uwazaja, ze stnsowany po II wojnie §wiatowej interwencjo-
nizm panstwowy oparty na zaleceniach teorii keynesistowskiej przyczymi sie do de-
stabilizacji koniunktury gospodarczej. Nie brano pod uwage faktu, ze zmiany wywota-
ne pohtyka monetarng mogly wplywa¢ na efektywny popyt dopiero w diugim okresie,
co mogto powodowac, ze pobudzony popyt wystepowai nie w fazie kryzysu lecz do-
piero w fazie ozywienia lub rozkwitu, nasilajac tym samym nierdwnomiernosé roz-
WojuL.
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Tabela 1. Skutki oddziatywania polityki n-ionetamej i fiskalnej panstwa w Swietle pogladow
keynesistéw i monetarystow ]

~

i

Zmiany M Poglad Poglad Zmiany W Poglad ~ Poglad
wplywaja na: keynesistow monetarystow lub T wpty- keynesistow monetarystow
A waja na:
Zagxl‘-egowane By¢ moze Tak Zagregow:ine Tak Nie
wydatki? (V moze ulegac¢ (state V) wydatki? (zmienne V) (state V i efekt
zmianie) : wypierania)
Ceny? : By¢ moze Tak | Ceny? / By¢ moze Nie
(ViQ moga (stale ViQ) ° (jesli petne  |(zagregowane wy-
ulega¢ zmianie) zatrudnienie) datki nie ule-

gaja zmianie)

Produkcje Byé moze Nie Produkcje _Tak Nie
realng? (rosnie popyt) | (naturalnasto- | realng? (ro$nie popyt) |(zagregowane wy-
' pa bezrobocia) datki nie ule-

gajg zmianie)

Nominalng By¢ moze Tak Nominalna By¢ moze Nie
stope procen- (putapka ptyn- | (lecz kierunek | stope procen- |(moze mie¢ miej-| (efekt wypie-
towa { nosci) zmian niepew- | towg , | scezmiana po- rania)
; ny) : pytu na pie-
niagdz)
Realng By¢ moze \ Nie Realna ; Tak Nie
stope pro- (produkcja real- | (produkcjareal- | stope pro- - . ]
centowa? na moze ulega¢ nie ulega centowa?
wahaniom) | zmianie)

T B Pofnimo istotnych'réinic w pogladach na efektywnos¢ i sposob wykorzystania
instrumentéw polityki stabilizacji koniunktury istnieje jeden zasadniczy element wig-

* zacy podejscia keynesistowskie i monetarystyézne._, Tym elementem wigzacym jest za-

1oienie;, zgodnie z ktdrym osiagniecie celow polityki gospodarczej nastepuje w wyniku
ukierunkowania instrumentéw polityki na ksztattowanie efektywnego popytu. Wraca-
jac do rownania wymiennego nalezy zauwazy¢, ze zardéwno w ujeciu keynesistow jak

_ 1 monetarystow, instrumenty polityki panstwa ukierunkowane sg na lewa ij. popytowa

strong réwnania, podczas gdy cele znajdujg si¢ po stronie prawej, czyli podazowe;.
Stad tez zarowno podejscie keynesistow, jak i morietarystéw okresla sie czesto mianem
tzw. ekonomii popytu. i : :
Twiuéfa'zhéﬂﬂ'ig:ée zmiany agregatu M - V_ znajdujg odbicie w zmianach agregatu P:Q
nie przesadza jednak jeszcze, ktory z' elementow prawej strony rdwnania ulegat
bedzie zmianom. Zgodnie z pbglqdem sarhego Keynesa, na ogolny poziom cen wplywa-

‘
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ja po czgsci ogdlne rozmiary produkcji i stopa wynagrodzen czynnikéw produkcji.
Keynes starat si¢ wykaza¢, ze wplyw zmian ilosci pienia‘dza na poziom cen jest tylko
posredni — przez wplyw na place nominalne i ogélne rozmiary zatrudnienia, ktore z
kolei zalezg od skionnosci do inwestowania, te za$ od wysokosci stopy procentowej i
krancowej wydajnosci kapitatu. W ujeciu Keynesa wplyw zmian ilosci pieniadza na
poziom cen zalezy od wielu czynnikow ksztaitujacych proces produkcii kapitalistycz-
‘nej. Jest to wiec ujecie daleko odbiegajace od iloSciowej teorii pienigdza . Ani Keynes
ani tez kontynuatorzy jego mysli teoretycznej nie negowali faktu, ze wzrost cen wy-
- przedazaé moze osiagniecie stanu peinego zatrudnienia.

W.koncu la hplecdaesmtych wysunigta zostala uogélniona koncepcja relacji mxcdzy
stopq wzrostu cen i stopa bezroboma znana pod nazwa tzw. krzywej Phllhpsa8 Prze-
bxeg tej krzywe] zakiada odwrotnie proporcjonalny zwigzek migdzy nasileniem infla-
cji a stopa bpzroboma Z przebiegu tej krzywej wynika wigc, ze spoleczenstwo moze
dokonat jedynie wyboru migdzy szybkim wzrostem produkcji i zatrudnienia przy na-
sileniu inflacji lubmiskim tempem wzrostu i niewielka inflacja, ale za to kosztem wy-
sokiej stopy bezrobocia. Koncepcja ta wywan:ia gteboki wplyw na mys$l ekonomiczna
gtownie w krajach anglosaskich, gdzie dane statystyczne potwierdzaly opisywang

* przez nig zaleznosé. Jesli tzw. wskaznik A. Okuna, zwany tez wskaznikiem dyskom-
fortu, bedacy prosta sumg stop inflacji i bezrobocia byt niski, wtedy istniata jeszéze
teoretycznie mozliwosc Wyboru ’kombinacji umiarkowanych stop inflacji i bezrobocia.
Jesli wskaznik ten byt wysoki, wtedy organy polityki gospodarczej panstwa stawaiy
przed powaznym dylematem, zwigzanym z wyborem kierunku polityki stabilizacyijnej
Obserwacja praktyki zycia gospodarczego, zwlaszcza przetomu lat szeScdziesig-
tych i siedemdziesigtych, ale rowniez liczne doSwiadczenia wczesniejsze, podwazyty -
wiare w istnienie wynikajacej z tej koncepcji jedynie odwrotnie proporcjonalnej zalez-
nosci miedzy badanymi wielkosciami. Zgodnie z przyjetym przez monetarystow po-
gladem Frledmana—Phelpsa, koncepcja Phillipsa pomija role oczekiwan — zarowno
przez pracodawcow jak i pracownikdw — dalszego wzrostu cen. Usprawxedhwxa to pod-
wyzki cen przez przedsiebiorstwa 1‘ zadania podwyzek plac, co w rezultacie stabili-
zuje stope inflacji, bez wywierania przez nig wplywu na poziom bezrobocia. Zdaniem
Friedmana i Phelpsa istnieje wiec naturalna stopa bezrobocia a polityka pahstwa ukie-
runkowana na ograniczenie bezrobocia ponizej stopy naturalnej jest bezskuteczng i
przynosi jedynie zwyzke piac nominalnych i cen’. Zalecana przez monetarystow po-

s

,7Por. Finanse w gospodarce kapitalistycznej. Red: M. Kucharski. Warszawa PWN 1986, s. 149—159.

8Zob. A.Phillips, The Relationship between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage
Rates in the United Kingdom 1826—1957. Economica, Nov. 1958 s. 283—299.

9Szerze] patrz: M. Fnedma n, Inflation and Unemployment Joumal of Politicat Economy. June 1977, s
451-472 (Nobel Lecture).
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lityka kontroli podazy pienigdza ukierunkowana jest wiec na stabilizacje cen, pozo-
stawiajgc problem zatrudnienia oddziatywaniu czynnikow strukturalnych.

| V;'Fbt_xvchjonalna zaleznos¢ miedzy inflacjg i bezrobociem w postaci wynikajacej z
krzywej Phillipsa zostata odrzucona przez przedstawicieli kierunku okreSlonego mia-
nem ekonomii podazy, Ich zdaniem przyjecie takiej zaleznosci stanowilo konsekwen-
cje p'odejécia do zagadnien polityki gospodarczej panstwa od strony ksztattowania roz-
miardw 0godlnego popytu. Wychodza wiec ze znanego ujecia rownowagi rynkowej w po-
staci przedstawionego przez A. Marshalla modelu krzywych podazy i popytu. Twier-
dzj dalej, ze zaleznos¢ wynikajaca z krzywej Phillipsa opiera sie w istocie na uwzgled-
nieniu jedynie efektu przesuniecia krzywej popytu, co zgodnie z modelem Marshalla
oznaczaloby przesuniecie polozenia gospodarki do punktu, w ktdrym produkéja jest
Wyzsza przy wyzszym poziomie cen lub punktu, w ktérym produkcja jest nizsza przy
nizszym poziomie cen. Przedstawxclele ekonomii_podazy uwazaja, ze jeli zatozyc
trwale potozenie funkcp popytu i zmiane polozema funkcji podazy, wtedy przesunie-
cie tej funkcji w lewo oznaczatoby wzrost cen wraz ze spadkiem produkcji a wiec od-
zwierciedlatoby problem slumpflacji, obserwowanej w krajach kapitalistycznych w la-
tach siedemdziesiatychm. Wiasnie zmiennoS¢ polozenia funkcji podazy stanowi pod-
stawowe zalozenie teoretyczne podejscia do zagadnien stabilizacji koniunktury,
okreslonego mianem ekonomii podazy. Zdaniem przedstawicieli tego kierunku, row-
nolegle nasilenie bezrobocia i inflacji jest wigc wynikiem oddziatywania takich czyn- ~
nikodw, ktore niejako ,,pchaja” funkcj¢ podazy w lewo. Polityka gospodarcza winna
wiec zostac ukierunk‘owana na eliminacje tych zjawisk i sfymulacjc; tendencji oddzia-
1ywu]qcych na przesuwame funkcji podazy w pozadanym kierunku przeciwnym.
Powstaje oczywiscie pytame jakie czynniki wywieraja decydujacy wpiyw na prze-
suniecie funkcji podazy w pozadanym kierunku. Przedstaw1c1ele ekonomii podazy
koncentru]a SWoja uwage na czterech takich czynmkach a mianowicie: b
7 ‘redukcjx podatkow,
" ~-deregulacii,
' — eliminacji ,,waskich gardet”,
~ kontroli ptaci cen.
: Reprezentujac poglad, ze gospodarki krajow wysoko uprzemystowionych sg nad-
miernie obciazone podatkami, przedstawiciele omawianego kierunku postuluja wy-
datna obnizke opodatkowania. Uwazajg bowiem, ze podatki nie tylko oddziatywuja na

Zob H.J. Sherman, Stagflation. Harper and Row, New York 1983 s. 187. Taka interpretacja oznacza
przyjecie zatozenia inflacji ,,pchane] przez koszty podczas gdy efekt przesuniecia funkcji popytu interpre-
towany jest jako zatozenie 1nflacn »clagnionej przez popyt"

e Por. I. Kristol, Towards a New Economics. Wall Street Journal 9 May 1977; 1. Kristol, Ideology of

Supply = Side Economics. Commentary Economic Impact 1981 nr 3.
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rozmiary rozporzadzalnego dochodu Konsumentdw, co jak wiadomo ma zasadnicze
znaczenie w keynesistowskim ujeciu skutkow polifyki podatkowej, ale wplywajg row-
niez a nawet przede wszystkim na motywacje do pracy a stagd na wydajnosc pracy.
Tym samym obnizka kraficowej stopy opodatkowania dochodow z pracy ma wywierac
bezposredni wptyw na rozmiary produkcji i zatrudnienia. Za bardzo istotny uwazany
jest tez wplyw obnizki krancowej stopy opodatkowania na inwestycje. Zakiadajac, ze
decydujagcym bodzcem do inwestowania sg oczekiwania dotyczace zyskownosci przed-
siewzie¢ inwestycyjnych, przyjmuje sie, ze obnizka stopy opodatkowania, redukujac
kKoszty, stanowi istotny czynnik_ stymulacji tych przedsigwzieC. Wazna w obydwu
przypadkach jest forma obnizki opodatkowania, ktora powinna sprowadzic sig do re-

dukcji krancowej stopy podatkowej. Nie nalezy natomiast oczekiwaé pozytywnych
;f skutkow w sferze podazy w wyniku stosowania nawet bardzo szerokiej gamy ulg po-
_?datkowych. Zdaniem przedstawicieli ekonomii podazy ich efekt bowiem jest jednora-
‘ zowy i stad nie wptywa na zmiane motywacji tak pracownikow jak i inwestorow.

Duze znaczenie dla stymulacji produkcji i zatrudnienia posiada zdaniem przedsta-
wicieli ekonomii podazy zwxazek obnizki podatkow ze stopa oszczedzania: Uwazaja
oni, ze w warunkach peinego wykorzystania sity roboczej zwickszenie inwestycji jest
mozliwe tylko w przypadku ograniczenia konsumpcii, czyli, ze dodatkowe inwestycje
wymagaja dodatkowych oszczednosci. Za gltowne czynniki stymulujace wzrost skton-
nosci do oszczg¢dzania uwazaja podniesienie stopy oprocentowania rachunkow oszcze-
dnoSciowych, zmniejszenie opodatkowania dochodow uzyskiwanych z tytulu procen-

" tow a nade wszystko rezygnacje z opodatkowania tych dochoddw, ktore deklarowane

sg jako przeznaczone na lokaty oszczednoégiowe.

Tak wiec, przedstawiciele ekonomii podazy podobnie jak keynesisci widzg w reduk-
cji_podatkow czynnik prowadzacy do wzrostu dochodu rozporzadzalnego{ a dalej
wzrostu efektywnego popytu i w efekcie do pelme]szego wykorzystania zdolnoSci wy-
‘| tworczych i nowych inwestycji. Na gruncie ekonomii podazy, nowe inwestycje s3 wy*
mikiem obnizki ich kosztow i wzrostu oszczednosci, a dndatkowym czynmklem stymu-
lumcym wzrost produkcji jest wzost motywacji do pracy. ;

Ekonomia podazy odrzuca tez tezg monetarystow, 7e skutkiem obnizki opodatko-
Wénié bedzie poglebienie deficytu budzetowego a w rezultacie wystapi wspomniany
wyzej efekt wypierania. Koronnym argumentem w tej kwestii jest teoretyczny model
znany jako tzw. krzyua.Laﬁera . Model ten przedstawia zaleznoS¢ przychodow buid-

zetowych z tytutu opodatkowania od stopy opodatkowania. Z przebiegu krzywej Laf-

fera wynika, ze okreslony poziom dochodow budzetowych mozna teoretycznie osiggnac
z reguty przy dwoch roznych stopach opodatkowania, z ktorej jedna jest bardzo wyso-

7 ; : - ;
E. Meadows, The Ideas of Arthur Laffer Economic Impact 1931 nr 3; R.B. Schiller, op.cit., s. 257~

—260.
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ka a druga niska. Tylko w wypadku, kiedy wyjSciowa stopz; opodatkowania jest niska
w celu zwiekszenia przychodow budzetowych uzasadnione jest zwigkszenie podatkow.
Natomiast przy wyjSciowej wysokiej stopie podatkowej bardzo wysoka jest — zdaniem
A. Laffera — elastycznos¢ podazy wzgledem zmian tej stopy. Postulujac wydatng ob-
nizke podatkow, przedstawiciele ekonomii podazy zakiadaja wiec, ze stopa opodatko-
wania jest nadmierna i stad jej obnizenie, prowadzac do wzrostu podazy, nie zmniej-
szy a nawet zwiekszy przychody budzetowe z tytutu opodatkowania. ,

Propozycije przedstawicieli ekonomii podazy nie ograniczaja sie jednak tylko do po-
lityki fiskalnej. Za istotny czynnik utrudniajacy przesuniecie funkcji podazy w.poza-
danym. kierunku traktuJa oni nadmlema regulacje ze strony administracji gospodar-
_czgj rynkow czynmkow produkcp i towarow. Uwazajg oni, ze ustawowo gwarantowane
minimum placowe, podobnie jak liczne przepisy dotyczace wa_runkow zatrudnienia a

. takZe bezpieczefistwa i higieny pracy ograniczajg peine wykorzystanie siiy‘roboczej i
przyczyniajg sig do wzrostu kosztow produkcji. Do wzrostu kosztow produkecii a takze
elininacji z rynku stabszych producentéw przyczyniaja sie rOwniez rygorystyczne

: wymogi dotyczace standardow jakosciowych, warunkow transportu itp. Przedstawicie-
le ekonomii podazy zdaja sobie oczy}wiécie sprawe, Ze okreslone sfery regulacji stano-
wig €zgsto nieodwracalne zdobycze socjalne czy wrecz cywilizacyjne. Uwazajg jed-

' nak, ze w wielu przypadkach koszty regulacji przéwyiszaja rzeczywiste korzysci.

/ Ekonomla podazy postulule usuwanie glowme dwo;aklego rodzaju wasklch gar-
& det” wzrostu produkcp traktowanych rownoczesme jako przvczyny narastama zya-‘
wisk 1nf1acy]nych Przedstawiciele tego klerunku uwazaja, ze W przypadku wzrostu

popytu istotnym czynnikiem utrudniajgcym wzrost produkcji i zarazem stymuluja-
cym wzrost cen jest trudnoSC znalezienia przez przedsigbiorstwa dostatecznej liczby
odpowiednio Wykwalifikowanych pracownikow. Powazng przyczyna bezrpbocia i
wzrostu cen stanowi w1¢c quostosowame struktury podazy pracy do popytu na pra-
ce. Przytaczajac na poparcie tej tezy dane statystyczne, przedstawxclele omawianego
“kierunku opowiadajg si¢ za rozbudowg przez rzad programu aktywizacji zawodowej -
pracownikow, ukierunkowanego na dostosowywanie kwalifikacji do zmian popyfu na
pracg. Rownoczesnie postuluja walke z wystepujacymi w sferze zatrudnienia przeja-
wami dyskryminacji narodowosciowej, rasowej i innej. Innego rodzaju ,waskie gar- .
dto” jest wynikiem nadmiernego — zdaniem ekonomii podazy — protekcjonizmu w han- :
dlu zagranicznym. Luka podazowa prowadzi¢ moze bowiem do wzrostu cen i dzieje si¢
tak dlatego, ze przy briku zsiolnoéci krajowego aparatu wytworczego do zamkniecia
tej luki wzrostem podazy, protekcjonizm utrudnia jej zamknigcie odpowiednim wzro-
stem importu. Ekonomia podazy opowiada si¢ wigc za idea wolnego h_apdl_u W Cczym
rozni si¢ od kierunku keynesistowskiego, na gruncie ktorego polityke haﬁdlbwa trak-
tuje si¢ za tak wazny instrument stabilizacji gospodarki, iz uwaza sie czasem, ze key-
nesism przyniost prawdziwy renesans idei merkantylistygznych. Przedstawiciele eko-
nomii podazy upatruja w inflacji giownie efekt ,pchania” cen w gore poprzez wzrost.
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kosztow produkcji, a jesli koszty nie rosna, traktpja inflacje jako skutek ,pchania”
cen w gore przez tendencje do maksymalizacji zysku bez powiekszania zdolnosci wWy-
tworczych. Dlatego tez, podzielajac poglad, ze place powinny rosnac w stopniu odpo-
wiadajacym wzrostowi produkcy]nosm pracy, w kontroli piac upatruja nie tyle czyn-
nik ograniczania nadmiernegoj popytu, ile hamowania nadmlernego wzrostu kosztow
produkcji. Ekonomia podazy nie stoi oczywiscie na stanowisku utopijnym, zakiadajac,
ze w wyniku usuniecia v&skazywanych przez nig barier, przedsigbiorstwa podejma wy-
Iacznie trud zwigekszenia rozmiardw produkcji. Zdajac sobie sprawe, ze w warunkach
monopolizacji rynku, kontrola ptac nie zapobiega tendencjom inflacyjnym opowiada-
ja sie za regulacja cen w tych dziedzinach w ktorych szczegolnie uwidacznia sie ten-
deneja do wykorzystywania przez przedsigbiorstwa monopolistycznej pozycji na
rynku. { :

‘Upatrujac w polityce fiskalnej gtowny instrument stabilizacji koniunktury gospo- .
darczej, przedstawiciele ekonomii podazy nie traca z pola widzerua zagadnien mone-
tarnych. Uwazaja oni, ze system pieniedzy powinien_funkcjonowaé w taki sposob, aby,
przede wszystkim narzucal wiadzom monetarnym i finansowym odpowiednie rygory
w zakresie polityki pienieznej i bu&ietdwej oraz, aby umacnial w spoteczenstwie zau-
fanie do pieniadza stymulujac tym sémym jego oszczedne wydatkowanie. Twierdzac,

. ze wspoltczesne systemy pienigdza niezaleznego nie spetniaja tych dwéch podstawo- -
wych warunkow a brak kontroli podazy pieniadza i brak zaufania stymuluje procesy
inflacyjne, przedstawiciele ekonomii podazy opowiadajg si¢ za przywroceniem mone-
tarnych funkcji zlota. Idaca w tym kierunku koncepcja A. Laffera, L. Lehrmana i
J. Wanniskiego nie zaklada jednak restauracji standardu ziota w jego klasycznej po-
staci, lecz postuluje oparte na okreslonych regutach powiazanie waluty zlotej z nie-
zalezna polityka pieniezna Koncepqa zakiada, ze bank centralny przyjmie zobo-

 wiazanie sprzedazy i zakupow zlota na kazde zadanie rezydentow krajowych lub ob-
cokrajowcow. Jako oficjalna cena zlota mialaby by¢ przyjeta srednia cena rynkowa z
okresu pieciu dni poprzedzajgcych wprowadzenie wymienialnosci. Cena ta obowiazy-

' walaby dopoki rezerwy zlota nie spadalyby ponizej 25% lub nie wzrostyby powyzej
175% wymaganego poziomu zabezpieczenia wymienialnosci. Poziom pokrycia zobo-
wigzan banku centralnego rezerwami zlota bylby ustalony na dzien poprzedzajacy
wprowadzenie wymienialnosci. Przewiduje sig, ze szybszy wzrost cen w kraju niz za-

: _granicg spowoduje wykup zlota i spdek rezerw a wolniejszy wzrost cen tendencje od-

wrotna. Jesli pozioin rezerw przekroczy wymienione wyzej granice, wiedy wymienial-

nosc¢ na zioto zostanie zawieszona na okres irzech miesiecy w oczekiwaniu az na ryn-
ku ustali si¢ nowa cena zlota. W okresie zawieszenia wymienialnoSci podaz pieniadza

1 s .
3i’or. Report to Congress of the Commission on the Role of Gold in the Domestic and International Mone-
tary Systems. Government Printing Office. Washington 1982. Zob. tez: Business Week, 1981 XI 21.
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nie moze ulec zmianie o wigcej niz 1%. Przewiduje sie, ze w granicach 50 do 125%

odchylen od ustawowej stopy pokrycia polityka pienigzna pozostawataby niezale'zna',
ale przekroczenie tych granic pociagatoby za sobg wprowadzenie restrykcji. I tak np.
jesli rezerwy zlota przekrocza o ponad 125% poziom pokrycia, podaz pienigdza bedzie
wzrastac najwyzej o 1% miesiecznie a przy przekroczeniu limitu o 150% wzrost ten-wy-
niesie 2%. Natomiast przy poziomie rezerw nizszym niz 50% limitu nastapitoby redu-
kowanie podazy pienadza o 1% w skali miesigca.

Stanowisko przedstawicieli ekonomii podazy w sprawach pohtykl plemezne] rozni
sig wigc od stanowiska keynesistow i monetarysidw. Zarowno bowiem keynesisci jak i
monetarysci sa przeciwni przywroceniu monetarnych funkcp zlota jak tez wprowa-
dzeniu innego rodzaju pienigdza towarowego w stosunkach wewnctrznych

VI ‘Efektywnose polityki monetarnej 1 fiskalnej w zakresxe stabxhzaql rownowagl
weantrzneJ (peine zatrudnienie i stabilnoS¢ cen) zalezy w duzym stopmu od sposo-
bu podejscia do reahzac:]l mnego celu polityki gospodarczej jaki_ stanowi przywroce—
nie wzglcdme stablllzaqa rownowagi zewnetrznej. W tym w201¢d21e poglady przed-
stawicieli omawxanych‘knerunkow wykazuja dos¢ istotne roznice. §

Tak na gruncie teorii, jak i praktyki mozna, ogblnie rzecz biorgc, wyroznic.trzy

B e eis, A

~ sposoby reahzaql postulatu przywracama badz stabilizacji rownowag1 zewnetrznej,

a mianowicie:: 4
~'poprzez automatyczne sprzezenie finansowania braku rownowagi zewneirznej

. 'z procesami jej przywracania w wyniku braku polityki neutralizacji wptywu nadwyzki
lub deficytu na krajowa podaz pienigdza,

g r-""b'bprzez autonomiczne sprzezenie finansowania braku réwnowagi zewnetrznej z

polityka jej przywracama w warunkach wzglednie (prze]scwwo) statych kursow walu- .

_towych

r poprzez automatyczna stabilizacj¢ rownowagi zewnetrznej w wymku uelastycz-
nienia kursu walutowego.

Lata szeScdziesiate przyniosiy powazny rozwdj teorii polityki gospodarczej ukie-
runkowanej na rownoczesna realizacje dwoch celow tj. rownowagi wewnetrznej i zew-
netrznej. Za znaczace osiggniecie tego okresu nalezy niewatpliwie uznac poszerzenie
stynnego modelu Hicksa-Hansena o uwzglednienie przypadku gospodarki otwartej.
Z analizy tego modelu, opartego na zaiozemach typowych dla podejscia keynesistow-
skiego, wynika, ze ‘

14Por R.N.Co op er, The Gold Standard: Historical Facts and Future Prospects. Brooking Papers in ‘Econo-
mic Activity 1982 nr I; M. Friedm an, Commodity Reserve Currency. The Journal of Political Economy June
, 1951, 5. 203232, :

SSzerze] patrz: .M. Flemxn g, Domestic Financial Policies under Fixed and under Floating Exchahge
Rates. IMF Staff Papers 1962 nr 11, 5. 1-17; R.A, Mundell, Capltal Mobility and Stabilization Policy under
Fixed and Flexible Exchange Rates. Canadian Journal of Economics, 1963, nr 29, S 475-485.
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jesli przyjac jako typowe zaiozenie polityki neutralizacji oraz wysokiej mobilnos-
c¢i kapitalu. w skali migdzynarodowej, to polityka fiskalna ma relatywnie wigkszy
wplyw na poziom dochodu i zatrudnienia w warunkach kursow statych niz w systemie
elastycznego kursu walutowego,

mezalezme od stopnia mobilnoéci kapitatu, wpiyw polityki monetarnej na dochod
i Zatrudmeme jest wiekszy w warunkach kursow elastycznych niz przy kursie statym.
Efektywnos¢ polityki monetarnej w warunkach kursow elastycznych jest wigksza, po-
niewaz polityka ta wptywa na produkcje i zatrudnienie nie tylko poprzez wzrost wy-
datkow, ale rowniez poprzez zmiany w bilansie handlowym. Spadek stopy procento-
wej ‘pociaga za soba eksport kapitatu a bedaca jego rezultatem deprecjacja waluty kra-
jowej wptywa na poprawe bilansu handlowego. To z kolei, poprzez proces mnozniko-
Wy, prowadzi dqfwzrbstu dochodu i poziomu wydatkdw. Tak wigc w‘warunka‘ch kursu
elastycznego i ekspansywnej polityki monetarnej, na tzw. pierwoiny efekt dochodowy
bedgcy skutkiem spadku stopy procentowej naklada sie jeszcze tzw. efekt wiorny,
wskutek spowodowanej deprecjacja waluty poprawy bilansu handlowego. W warun-
kach kursu statego ten widrny efeict dochodowy nie wystgpi.
W warunkach wysokiej mobilnoSci kapitatu, skutkiem ekspansywnej polityki fiskal-
nej bedzie nie deprecjacja, lecz aprecjacja waluty narodowej. Zatozenie wzglednie wy-
sokiej mobilnosci kapitatu oznacza bowiem sytuacje, kiedy poprawa bilansu kapitato-
wego wskutek wzrostu stopy procentowej jest wigksza niz pogorszenie bilansu handlo-
wego wskutek wzrostu ogolnego popytu. Jesli ma miejsce aprecjacja waluty, wiedy
witdrnym efektem ekspansywnej polityki fisklanej bgdzxe, inaczej jak w wypadku eks-
pansywnej polityki monetarnej, nie wzrost dochodu, lecz jego spadek spowodowany
dalszym pogcrszeniem bilansu handiowego. Tego rodzaju efekt wtdrny nie wystapi w
warunkach kursu stalego i stad przy kursie statym polityka fiskalna wywiera relatyw-
nie ﬁiekszy wplyw na poziom dochodu i zatrudnienia.

Nie bedac w zadnym przypadku przeciwnikami wykorzystania kursu walutowego
jako instrumentu przywracania rownowagi zewnetrznej, ale przedkiadajac polityke
wydatkéw rzadowych i generalnie — polityke fiskalng nad polityka monetarng w
zakresie stabilizacji rownowagi wewnetrznej, keynesmcx racze] tradycyjnie opowiada-

ja sig za przyjeciem drugiego z wymlenmych wyzej o] SPOSOboW rozwigzywania proble-

mu braku rownowagi zewnetrznej.

MonetarySci opowiadaja si¢ natomiast raczej zdecydowame za systemem k kursow

elastycznych, czyli za trzecim z wyrmenmych WYZCJ sposobow. Zadadnicze bowxem
zndczenie dla efektywnosc1 postulowmych przez nich posunie¢ z zakresu polityki

monetarnej posiada zdolnos¢ krajowych wtadz monetarnych do kontroli podazy pie-

nigdza. Zalecana przez keynesistow polityke neutrahzacp wpiywu finansowania nad-
wyzek lub deficytow na krajowa podaz pienigdza traktujg jako nieskuteczng zwlasz-
cza w diuzszym okresie. W ujeciu monetarystow, na krajowa baze kreacji pienigdza
skiadajg si¢ dwa agregaty, z ktorych jeden tworza zobowigzania kljajowe"go ‘osrodka
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emisyjnego a drugi rezerwy walutowe. Jesli wiec polityka neutralizacji nie jest skute-
¢zna, to zwigzana z obrong poziomu oficjalnego kursu walutowego polityka finansowa-
nia nadwyzek i deficytow wzrostem lub spadkiem rezerw walutowych uniemozliwia
zalecang przez monetarystow stabilizacje podazy pienigdza. Niezbedna jest wiec auto-
nomia wewnetrzna w sferze pienigznej a autonomie te umozliwia, zdaniem monetary-

stow, uelastyczmeme kursu walutoweffo ]ako automatycznego stabxhzatora rownowagi .

zewnetrzne] :
Przedstawmele ekonomii podazy sa z kolei przeciwnikami kursow elastycz}nych.

- Uwazajg bowiem, ze kursy elastyczne prowadza do narastania inflacji w skali krajo-

wej jak i rozprzesirzeniania sie jej w skali miedzynarodowej na zasadzie tzw. efektu
rygla. Twierdza, ze w kraju doSwiadczajacym deprecjacji, krotkotrwata korzySc w
postaci poprawy relacji cenoWych W wymianie z zagranicg jest szybko neutralizowana
wzrostem cen wewnetrznych na zasadzie inflacji kosztow. Z kolei brak elastycznosci
cen w dot powoduje, ze w kraju doswiadczajacym aprecjacji waluty nie wystepuje sku-
tek odwrotny. Tego rodzaju asymetria powoduje, ze wskutek naprzemiennych depre-
cjacji i aprecjacji walut po pewnym czasie poziom kurséw walutowych moze ksztatto-
wac si¢ nawet tak jak w punkcie wyjscia, natomiast poziom cen we wszystkich krajach
bedzie juz wyészy”. Stad przedstawiciele ekonomii podazy opowiadajg sie za rozwig-
zZywaniem problemu przywracania rownowagi zewnctrzhej w drodze stosowania poli-
tyki monetarnej poddanej scharakteryzowanym wyzej rygorom waluty zlotej. Zmiang
kursu walutowego traktuja jako ostateczno$t podyktowana trudnosciami w opanowa-
niu nadmiernego odpiywu lub przyptywu rezerw zlota.

VIL Przedstawmne wyzej stanowiska wyrazaja toczacy sie w ekonomii burzuazyj-
nej spor dotyczacy sposobu funkcjonowania gospodarki kapitalistycznej a szczegélnie
roli pafistwa w sterowaniu procesami gospodarczymi. Charakterystycznym dla doktry-

- ny keynesistowskiej jest poglad, ze mechamzmy samoregulacji rynkowej sa zawodne
w tym sensie, iz prowadza do wahan cykllcznyu,h, bezrobocia i braku rownowagi

zewnetrznej. Dla unikniecia lub przynajmniej ograniczenia tych niekorzystnych zja-
wisk postuluje si¢ stosowanie panstwowej polityki fiskalnej i monetarnej wspartych
polityka kontroli dochodow i ewentualnie innymi Srodkami bezposrednich ingerencii

panstwa. Stawiajac w centrum uwagi problem peinego zatrudnienia, keynesizm upa- ™

truje w interwencyjnej polityce pafnistwa role istotnego cz%rnnika humanizacji kapita-
lisiycznego sposobu produkcji.

lsPog. L.Frenkel H.G.Johnson, The Monetary Approach to the Balance of Payments. London 1975;
M.E.Kreinin, L.H. Officer, The Monetary Approach to the Balance of Payments Theory. Princeton Stu-
dies in International Finance 1978 nr 43.

17Por. A. Laffer, Do Devaluati6n§ Help Trade? Wall Street Journal 1973-02-5, s. 10; A. Laffer, The
Bitter Fruits of Devaluation. Wall Street Journal 1974—01-10, 5. 14.
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Na gruncie monetaryzmu i ekonomii podazy zdecydowanle wiekszy nacisk polozony
jest na czynmkl samoczynnej regulacji. ekonomlczne] Rola polityki interwencyjnej
pafistwa jest ograniczona, ale w zadnym wypadku nie ‘postuluje sie jej catkowitej eli-
minacji. Zmianie ulega jedynie postulowany zakres i sposob prowadzenia polityki in-
terwencyjne;j. ‘

W zwigzku z powyzszym nasuwa si¢ refleksja dotyczaca roznic w ideologicznej wy-
mowie charakteryzowanych doktryn. Doktryna keynesistowska nie eksponowata swej
funkcji ideologicznej. Zakladata sanacje gospodarki kapitalistycznej w drodze ogra-
niczenia negatywnych spolecznie konsekwencji Zywiolowych procesow rynkowych.
Monetaryzm i ekonomia podazy podejmuja natomiast wyraznie apologetyke gospodar-
ki rynkowej opartej o prywatng wiasnos¢ srodkw produkcji. Eksponowana jest potrze-
ba powrotu do ,korzeni” kapitalizmu, odrodzenia postaw rywalizacji i przgdsiebior-
czosci. W postawach tych upattuje sie gtownie zalety kapitalistycznego sposobu gospo-
darowania. Jako przeszkody w odrodzeniu tych postaw widzi sie rozbudowe opiekun-
czych funkcji panstwa, nadmierny egalitaryzm i takie Srodki interwencjonizmu,

 kiore zaklocaja nadmiernie naturalny przebieg procesow rynkowych.

Na szczegolne podkreslenie zastuguje inny jeszcze wniosek jaki wyplywa z porow-
nania omawianych doktryn. Istnieje duza roznorodnosc interpretacji wplywu poszcze-
golnych instrumentow polityki interwencyjnej na gospodarke. Nie bez znaczenia jest
tutaj fakt, ze na gruncie badah empirycznych trudno doktadnie okreslié, w jakim stop-
niu zmiany w gospodarce sa rezultatem wplywu realizowanych posunigc z zakresu po-

; lityki panstwa, a w jakim skutkiem oddziatywania roznych innych czynnikow egzoge-
nicznych. Konsekwencje tego sa widoczne. Otoz w drugiej polowie lat pigcdziesigtych
i w latach szeSc¢dziesigtych kraje kapitalistyczne odnotowywaly powazne sukcesy
gospodarcze. Gospodarki rozwijaty sie wprawdzie cyklicznie, ale stopa wzrostu docho-
du ksztaitowata sie w granicach 4-6%, przy stopie bezrobocia 1-4% i inflacji 1-5%. Po-
mimo, iz trudno przesadzac na ile wyniki te byly konsekwencja polityki stabilizacyj-
nej, keynesisci przypisywali sukcesy tego okresu catkowicie realizacji ich wilasnej.

“doktryny interwencjonizmu panstwowego. To stanowisko keynesistéw obrocito sie
przeciwko nim samym, kiedy w latach siedemdziesiatych sytuacja gospodarcza ulegta
‘radykalnej zmianie. Wtedy bowiem najpierw monetarysci a pdzniej przedstawiciele
ekonomii poda;':y wysuneli tezg, ze to wiasnie polityka panstwa oparta na doktrynie
l'ceynesistowskiej, jesli nawet przeciwdziatata masowemu bezrobociu to nie tylko nie
zapobiegla, ale wrecz byla giownym stymulatorem narastania proceséw inflacyjnych.

Sformutowaniu tego pogladu jak i przedstawiehiu przeciwstawnych keynesizmowi
koncepcji sprzyjato i sprzyja nadal szereg niejasnosci w sferze teorii i praktyki poli-
tyki pienieznej i budzetowej. Szczegolnie warto zwrociC uwage na nastepujace zagad- '
nienia °: ;

18Szerzej patrz: Koniunktura gospodarcza. Red. Z. Kowalézyk._ Warszawa PWE 1982, s. 180~—215; K. Miil-
ler, W kwestii kontrowersii migdzy neomonetaryzmem i neokeynesizmem — na przyktadzie sterowania pro-

cesami reprodukcji za posrednictwem pieniadza‘i procentu. W: Rola panstwa kapitalistycznego w sterowaniu
procesami gospodarczymi i spotecznymi w ujeciu wspétczesnej ekonomii burzuazyjnej. £odz 1987, s. 119-132. .
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/ wprawdzie kontrole podazy pieniadza uwaza si¢ w ekonomii zachodniej raczej
powszechnie za wazny czynnik w polityce interwencyijnej pafistwa, ale doktadnie nie

. Sprecyzowano o jakie formy plequza chodzi; jesli czesc piynnych aktywow finanso-

wych traktowanych jako nie — plequz pozostaje poza kontrolq banku centralnego,
wtedy mozliwoS¢ substytucji pienigdza i tych aktywow moze wydatme utrudniac pro-

f-~wadzeme skutecznej polityki monetarnej,

Vg “nie zostato przesadzone, w jakim stopniu stopa procentowa jest cena stabilnego
rynku pieni¢znego,czyli zmienia si¢ odwrotnie proporcjonalnie: do ekspansji i kontrak-
cji monetarnej,a w jakim cena rynku niestabilnego, czyli antycypuje wysokie lub

- niskie oczekiwania inflacyjne; dyskusyjnym stad jest czy stopa procentowa i jej zmia-

ny sa rezultatem, przyczyna, czy tez przestanka przezwyciezania cyklicznych zmian
stopy wzrostu produkcji, zatrudnienia i cen, .

‘—-"w zwigzku z wystgpujacq w praktyce wspbizaleznoSciag w polityce monetarnej i
iiSkalnej, trudno faktycznie ustali¢ kierunek wptywu zadiuzenia pafistwa na produk- «
cje, zatrudnienie i ceny, . :

;r"hie zostalo przesgdzone czy w ogole istnieje i jak ewentualnie przedstawia sig

- funkcjonalna zalezno$¢ migdzy zmiarlami cen i stopy bezrobocia; coraz czesciej w

watpliwosci poddaje sig tez istnienie odwrotnie proporcjonalnej zaleznosci migdzy sto-
Pa wzrostu produkcji i stopa bezrobocia.

Koncentrujace sie woko6t wymienionych wyzej a takze szeregu innych zagadnien
kontrowersje uwidaczniaja réznorodnoSC i ziozonos¢ mozliwych reakcji rynku. na
‘okreslone posuniecia w sferze polityki intérwencyjnej panstwa. Nie ulatwia to orga-

' snom polityki gospodarczej wyboru strategii prowadzacych do realizacji zatozonych ce-

low. ‘
Istniejace na gruncie teoretycznym kontrowersje nie pozostaja bez wplywu na

_praktyke panstwowej polityki stabilizacji koniunkiury gospodarczej. Znamiennym

skutkiem jest w tym wypadku, obserwowana od mniej wigcej potowy lat siedemdziesia-
tych w Stanach Z]ednoczonych Wielkiej Brytanii a ostatnio w innych krajach tenden-
cja w kierunku tzw. podejscia eklektycznego. Polega ono na proble wigzania na grun-

| cie praktyki elementow rozw1azan pochodzacych z réznych, nawet przeciwstawnych

koncepcji teoretycznych. Charakterystyczne przyklady takiego podejscia to program

gospodarczy administracji prezydenta R. Reagana oraz rzadu M. Thacher, okreslane w
publicystyce odpowiednio mianem ,reaganomiki” i ,thacheryzmu”. Programy te nie
zawieraja w zasadzie wielu takich elementow, ktore nie bylyby juz wykorzystyware w

przesztosci. Ich oryginalnos¢ polega przede wszystkim na wigzaniu w jednym progra-
“mie stabilizacyjnym réznych posuniec z zakresu polityki gospodarczej, kiore -na grun-

cie jédpej koncepcji teoretycznej moglyby by¢ nawet uznane za prowadzace do kon-

fliktu w realizacji roznych zatozonych celow.
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Piotr Przybylski {

THE THEORETICAL PREMISES OF MONET. ARY AND FISCAL POLICY
OF STABILIZATION OF ECONOMIC CONDITIONS AS FORMULATED BY KEYNESISTS,
MONETARISTS AND SUPPLY—SIDE ECONOMICS

(Summary)

With the phenomenon of stagflation noticeable in the economies of capitalist countries in the seventies,
conf1dence in effectiveness of the keynesian doctrine of state policy of stabilization of economic conditions
was considerably weakened. Particularly monetarism and ideas of representatxves of the so—called supply—side
economics gained popularity and certain influence on thie practice. Although both keynesists and monetarists
concentrate their attention on the demand effects of monetary and fiscal policies, they differ widely in their

ideas concerning application ‘conditions, scope of utilization, method of introduction and evaluation of the

effects of states activities. As opposed to keynesists and monetarists, representatives of supply—side economics
emphasize supply effects, especially of state’s fiscal policy. Difficulties with empirical verification of a lot of
presented hypotheses fovour existing controversies. A visible effect of theoretical controversies in the sphere of
economic practice is a tendency towards the so—called eclectic approach, consisting in an attempted assumla
tion of elements of solutions created by different, often opposite, theoretical concepts.
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