WSTEP

W teorii ekonomii istniejg dwa alternatywne stanowiska w odniesieniu do cha-
rakteru pienigdza, procesu jego kreacji oraz roli banku centralnego. Zgodnie
z dominujaca argumentacja przedstawicieli gléwnego nurtu, wywodzacg si¢
z zalozen neoklasycznych, pienigdz nie r6zni si¢ w istotny sposob od innych
dobr. Petni on funkcj¢ posrednika w wymianie handlowej, ktory pozwala zre-
dukowac¢ koszty zawierania transakcji. Ponadto jest neutralny, co oznacza, ze
w dtugim okresie determinuje jedynie wielkosci nominalne, natomiast nie moze
wplyna¢ na poziom aktywnosci gospodarczej. System bankowy rowniez tyl-
ko posredniczy w relacjach wymiennych miedzy uczestnikami rynku maksyma-
lizujacymi swoje korzysci. Zadaniem bankow komercyjnych jest gromadzenie
oszczgdnosci gospodarstw domowych w celu przekazania ich na sfinansowanie
przedsiewzie¢ inwestycyjnych realizowanych przez przedsigbiorcow. Aby in-
stytucje finansowe mogty zacza¢ udziela¢ kredytow, muszg wigc najpierw po-
zyska¢ odpowiednie rezerwy pieni¢zne. O ilosci pienigdza krazacego w sys-
temie 1 dostgpnego na rynku decyduje suwerennie bank centralny. Ksztattujac
odpowiednio wielko$¢ agregatdw pienig¢znych, determinuje on rozmiar bazy
monetarnej (oraz poziom inflacji). Dalszy proces kreacji pieniadza odbywa si¢
poprzez dziatanie mnoznika, ktéry z zatozenia jest staty lub co najmniej sta-
bilny. Innymi stlowy, pienigdz ma charakter egzogeniczny. Ciag przyczynowy
przebiega od zmian podazy pienigdza do zmian popytu na pienigdz. Stopa pro-
centowa z kolei nabiera charakteru endogenicznego. Jej elastyczno$¢ gwaran-
tuje zgodno$¢ migdzy oszczednosciami 1 inwestycjami, co — przy braku niedo-
skonatosci rynkowych — sprowadza system do dlugookresowej rownowagi przy
pelnym wykorzystaniu czynnikéw produkcji. W tej sytuacji powinnos$cig
wladz monetarnych jest osiggniecie 1 utrzymanie stabilnego niskiego pozio-
mu cen. Rola rzagdu ogranicza si¢ do wspierania banku centralnego w reali-
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zacji celu monetarnego oraz do tworzenia ram prawnych i ekonomicznych
dla umacniania wolnej konkurencji.

Podejscie to, kojarzone przede wszystkim z monetaryzmem i nowg klasycz-
ng ekonomia, zostalo w ostatnim czasie istotnie zmodyfikowane. Wyrazem
tego byto pojawienie si¢ w latach 90. XX w. konsensusu w makroekonomii, na-
zwanego nowa syntezg neoklasyczng. Potaczyta ona w sobie najbardziej obiecu-
jace elementy trzech szkot gtownego nurtu, a mianowicie nowej klasycznej eko-
nomii, realnego cyklu koniunkturalnego oraz neokeynesizmu, 1 stala si¢ modelem
,hybrydowym” wzorowanym w swej istocie na starej syntezie neoklasycznej z lat
50.160. XX w. Nowy konsensus zostat bardzo szybko spopularyzowany nie tyl-
ko na gruncie teoretycznym, ale réwniez — a moze przede wszystkim — na gruncie
praktycznym. W ostatnich latach wywiera on silny wplyw na sposéb projekto-
wania 1 realizacji polityki pieni¢znej przez wiele bankéw centralnych na $wiecie.

Modyfikacje utrwalanego od dekad pogladu na temat pieniadza i polityki pie-
ni¢znej staly si¢ konieczno$cig w obliczu zjawisk powszechnie obserwowanych
w rozwinietych gospodarkach [Levy-Orlik 2012, s. 63]. Przedstawiciele gtow-
nego nurtu coraz czg¢sciej wskazywali, ze globalna mobilno$¢ kapitalu wynika-
jaca z otwartosci gospodarek oraz rozwoj innowacji finansowych pozbawiajg
banki centralne kontroli nad krajowa podaza pienigdza. W tej sytuacji wladze
monetarne mogg ustala¢ jedynie docelowe poziomy krotkookresowych nomi-
nalnych stop procentowych, natomiast ilo$¢ pienigdza musi by¢ automatycznie
dostosowywana do zmian popytu na $rodki finansowe. Uwzglednienie tych fak-
tow sprawito, ze stopa procentowa nabrata charakteru egzogenicznego, a pie-
nigdz — endogenicznego. Nie oznacza to jednak, ze w gtdbwnym nurcie dokonat si¢
jakikolwiek przewrdt paradygmatyczny. Nowa synteza neoklasyczna jest bowiem
oparta na zatozeniach neoklasycznych. W zwigzku z tym pienigdz — pomimo ze
stal si¢ endogeniczny — pozostal neutralnym $rodkiem wymiany, ktéry w dhuz-
szym horyzoncie nie ma zadnego wplywu na poziom produkcji 1 zatrudnienia.
Co wiecej, uznaje si¢ tu, ze gdyby otoczenie gospodarcze uleglo kolejnym ewo-
lucyjnym przemianom, banki centralne — o ile tylko byloby to konieczne — zre-
zygnowalyby z ustalania stopy procentowej 1 powrdcily do polityki ksztattowa-
nia agregatow pienieznych. W nowym konsensusie endogeniczno$¢ pienigdza jest
wiec postrzegana jako zjawisko przejsciowe i odwracalne.

Powszechna akceptacja w obrebie ekonomii gtownego nurtu modelu nowe;j
syntezy neoklasycznej sprawita, ze wzmocnione zostaty argumenty na rzecz prio-
rytetowej roli polityki pienieznej skoncentrowanej na dbatosci o stabilne ceny. Ak-
tywne dziatania rzagdowe majace zagwarantowa¢ wysokie zatrudnienie 1 produk-
cj¢, a pociggajace za sobg wzrost wydatkéw budzetowych, uznano za zagrazajace
celowi monetarnemu 1 zaktocajace dobroczynne dziatanie mechanizmu rynko-
wego. Zgodnie z zatozeniami modelu nowej syntezy neoklasycznej, obserwowa-
ne fluktuacje wielko$ci realnych nalezy traktowac jako przejaw dobrowolnych
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decyzji racjonalnych podmiotoéw, ktére gwarantuja im realizacj¢ maksymalnych
korzysci. Nie ma zatem potrzeby korygowania przez rzad postgpowania prywat-
nych uczestnikdéw rynku. Istotg dziatalno$ci administracji publicznej powinno by¢
wspieranie banku centralnego w jego dziataniach. Za warunek konieczny 1 wy-
starczajacy wzrostu gospodarczego zwolennicy nowego konsensusu uznali bo-
wiem stabilno$¢ cen 1 oczekiwan co do dalszego kursu polityki pienieznej, gwa-
rantowang przez niezalezny od wladzy wykonawczej bank centralny.

Alternatywne stanowisko wobec tego, ktore lansuje gtdéwny nurt, prezentu-
je heterodoksyjny postkeynesizm, ktory wyltonit si¢ jako spojny poglad w latach
70. XX w. Zgodnie z tym podej$ciem, pienigdz ma cechy wyraznie odrdzniajace
go od innych dobr. Pienigdz przenika catg gospodarke, we wszelkich aspektach jej
dynamicznego funkcjonowania, co nadaje mu wyjatkowe znaczenie ekonomicz-
ne. Przenosi site¢ nabywczg migdzy znang przesztoScia, dajaca si¢ obserwowac
terazniejszoscig 1 niepewng przysztoscig. Jest integralng czgscig zmiennego pro-
cesu wytwarzania nowego strumienia dobr. Tym samym taczy sektor realny i no-
minalny w nierozerwalng cato$¢, przez co nie moze by¢ neutralny ani w krétkim,
ani w dlugim okresie. Ponadto, ze wzgledu na to, ze produkcja wymaga czasu,
srodki finansowe muszg by¢ dostepne jeszcze przed jej rozpoczeciem. Dostarcza-
nie zasobOw pieni¢znych gwarantujacych zainicjowanie 1 kontynuacj¢ prywatnej
dziatalnosci jest zadaniem bankow komercyjnych (lub innych instytucji finan-
sowych). Rola systemu bankowego nie polega tu na mechanicznym posred-
niczeniu w dystrybucji wolnych rezerw podmiotow, lecz na aktywnym udziale
w przebiegu proceséw rynkowych. Co wazniejsze, wedtug postkeynesistow ban-
ki, aby zaspokoi¢ popyt na nowe srodki zgtaszany przez przedsiebiorcow 1 go-
spodarstwa domowe, nie muszg wczesniej gromadzi¢ zadnych oszczednosci. Pie-
nigdz kredytowy jestbowiem kreowany ex nihilo. Ma wigc charakter endogeniczny,
co implikuje odwrdcong przyczynowos¢ (kredyty kreuja depozyty) oraz odrzuce-
nie koncepcji mnoznika pieni¢znego 1 teorii ilo§ciowej. Poniewaz banki komer-
cyjne zaspokajaja popyt na nowe $rodki po danej cenie, stopa procentowa staje si¢
zmienng egzogeniczna.

Endogeniczno$¢ pienigdza wcale nie oznacza, ze cate zapotrzebowanie na pie-
nigdz zgloszone bankom komercyjnym (przy danej cenie) jest zawsze w catosci za-
spokajane. Banki dostarczaja srodkow wytacznie tym podmiotom, ktore zostang
przez nie ocenione jako wiarygodne 1 wyptacalne. Endogenicznos¢ pienigdza im-
plikuje natomiast, ze bank centralny traci kontrole nad jego iloscig znajdujaca si¢
w obiegu. Zdaniem postkeynesistow, we wspdlczesnych gospodarkach opartych
na kredycie nie ma technicznych mozliwos$ci kierowania podaza srodkéw finan-
sowych. Endogeniczna kreacja pienigdza nie zalezy wigc od dobrowolnego wybo-
ru wladz, jak to utrzymujg przedstawiciele gldéwnego nurtu, lecz jest immanentng
cechg systeméw bankowych. Ponadto wspotczesne banki centralne petnig usta-
wowg funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji. Sg wiec prawnie zobowigzane
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do tego, by dostarcza¢ gospodarce niezbednych srodkéw pienieznych. Kluczowym
zadaniem wtadz jest dostosowywanie si¢ do popytu na rezerwy bankow komercyj-
nych w taki sposob, by zapotrzebowanie zgltoszone im przez wiarygodne podmioty
prywatne zostato w pelni zaspokojone. W tej sytuacji zmienng dystrybucyjng decy-
dujaca o dostepnosci kredytu w gospodarce jest stopa procentowa. Poprzez odpo-
wiednie ksztattowanie jej poziomu (a nie agregatdw pieni¢znych) wtadze wspierajg
pozadany poziom produkcji 1 wzrostu gospodarczego. Postkeynesisci podkresla-
ja przy tym, ze ustaleniom wysokosci stopy procentowej przez bank centralny
musi zawsze towarzyszy¢ troska o propagowanie zwrotow z produkcji, a nie zys-
kéw finansowych rentierow [Levy-Orlik 2012, s. 62].

Chociaz polityka pieni¢zna jest kluczowa dla osiggni¢cia stabilizacji na ryn-
kach finansowych, a tym samym w calej gospodarce, to rGwnocze$nie nie jest,
w opinii postkeynesistow, efektywnym sposobem pobudzania koniunktury. To za-
danie nalezy do polityki fiskalnej. A zatem wtadze monetarne powinny zapewniaé
odpowiednie rezerwy bankom komercyjnym 1 trwale utrzymywac niskie stopy
procentowe, pozostawiajac w gestii rzadu aktywne dziatania skierowane na walke
z recesjami 1 kryzysami. W ten sposob akcentuje si¢ tu nadrzedne znaczenie poli-
tyki fiskalnej 1 jedynie pomocnicza role polityki pienigzne;.

Ponad dekade temu King [2002, s. 257] stwierdzil, ze los postkeynesizmu bg-
dzie zalezat od kierunku ewolucji zjawisk ekonomicznych w gospodarkach kapita-
listycznych. Gdyby cykliczno$¢ wahan koniunkturalnych zostala wyeliminowana,
dzigki czemu powszechnie obserwowanym zjawiskiem statby si¢ trwaly stabilny
wzrost niewywotujacy inflacji (w sensie neoklasycznym), idee postkeynesowskie
raczej nie cieszylyby sie duza popularno$cia. Jednak zatamanie na miare wielkie-
go kryzysu z pewnoscig wykreowatoby zapotrzebowanie na radykalny program
interwencjonizmu panstwowego, dla sformutowania ktérego ekonomia postkey-
nesowska dostarcza solidnych podstaw teoretycznych.

Stowa Kinga okazaty si¢ prorocze. Wybuch w Stanach Zjednoczonych w 2008 1.
kryzysu finansowego oraz konieczno$¢ zaprojektowania dziatan zwalczajacych
jego globalne ujemne konsekwencje wywotalty renesans mysli Johna Maynar-
da Keynesa. Swoje najwieksze dzieto zatytutowane Ogdlna teoria zatrudnienia,
procentu i pienigdza [Keynes 1936, 2003] stworzyt on bowiem pod wplywem
tragicznego w skutkach §wiatowego zatamania z lat 30. XX w. Ogdlna teo-
ria zrywala z ponadstuletnia dominacja ekonomii klasycznej 1 neoklasycznej,
dzigki czemu narodzita si¢ nowa wizja funkcjonowania gospodarki kapitalistycz-
nej, w ktorej wltadzom publicznym przyznana zostata rola wiodgca. Odnajdujac
wiele analogii miedzy wydarzeniami z pierwszej dekady XXI w. a tymi sprzed 85
lat, podjeto wiele prob przypomnienia najwazniejszych aspektow keynesowskiej
diagnozy wielkiego kryzysu i1 wykazania ich niezmiennej aktualnosci.

W tej sytuacji szans¢ na wzbudzenie szerszego zainteresowania swoimi ide-
ami zyskali postkeynesisci, ktorzy od momentu uformowania si¢ w bardziej zwarta
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1 rozpoznawalng grupe uwazaja si¢ za jedynych prawowitych spadkobiercéw inte-
lektualnej spuscizny Keynesa. Swiatowe perturbacje potraktowali jako ostateczny
dowdd na utrwalanie przez lata btednego sposobu wyjasniania rzeczywistosci im-
plikujacego forsowanie chybionej polityki gospodarczej. Budowany przez post-
keynesistow obraz gospodarkinie tylko uwzglednia wiele obcych gtownemu nurto-
wi elementow, jak chocby czas historyczny, ,,zwierzgce instynkty”, fundamentalng
niepewnos¢, ale pozwala na ich integracje¢ z tak wazkimi ostatnio problemami, jak
dostepnos¢ kredytu bankowego 1 koszt jego pozyskania czy tez preferencje ptyn-
nos$ci prywatnych podmiotow, bankoéw komercyjnych i banku centralnego.

Celem niniejszego opracowania jest przyblizenie postkeynesowskiej teorii en-
dogenicznosci pienigdza jako koncepcji diametralnie réznej od stanowiska glow-
nego nurtu w odniesieniu do roli pienigdza w gospodarce, procesu jego krea-
cji oraz funkcji pelnionych przez bank centralny i system bankéw komercyjnych.
Zgodnie z zalozonym celem, w pierwszym rozdziale skoncentrowano si¢ na uwy-
pukleniu podstawowych r6éznic migdzy ekonomig gldéwnego nurtu a ekonomig he-
terodoksyjng. Ponadto scharakteryzowano blizej postkeynesizm i trzy jego odta-
my — kaleckianizm, fundamentalizm (monetarny postkeynesizm) oraz sraffianizm
(neoricardianizm). Drugi rozdziat zostal poswiecony opisowi funkcji pienig-
dza w ujeciu ekonomii neoklasycznej, J.M. Keynesa 1 postkeynesistow oraz de-
finicjom egzogenicznosci 1 endogenicznosci pienigdza. Wskazano tu réwniez
na wybrane punkty zwrotne w toczacym si¢ od wiekéw sporze wokodt natury
pienigdza. W kolejnym rozdziale skoncentrowano si¢ na prekursorach postkey-
nesowskiej teorii endogenicznos$ci pienigdza. Rozdziaty czwarty 1 pigty przedsta-
wiajg bardziej szczegdtowo dwa postkeynesowskie podej$cia do endogeniczno-
$ci podazy pienigdza, a mianowicie akomodacyjne 1 strukturalistyczne. Probe ich
integracji zaprezentowano w ostatnim, szostym rozdziale. W zakonczeniu zawar-
to najwazniejsze wnioski ptynagce z dokonanej analizy. Szczegolng uwage zwro-
cono na przydatnos$¢ postkeynesowskiej teorii endogeniczno$ci pienigdza w wy-
jasnianiu wydarzen ostatnich lat, zdominowanych przez gwattowne perturbacje
w sferze finansowej 1 proby aktywnego ich pokonania za pomocg narzedzi mone-
tarnych 1 fiskalnych.



Rozdzial 1

POSTKEYNESIZM
JAKO PODEJSCIE HETERODOKSYJNE

1.1. Ekonomia glownego nurtu a ekonomia heterodoksyjna

W literaturze przedmiotu nie ma zgody co do definicji ekonomii heterodoksyj-
nej. Brak jednoznacznego i precyzyjnego okreslenia istoty heterodoksji wy-
nika przede wszystkim z ogromnego zréznicowania i1 wielowatkowos$ci pogla-
dow okresSlanych tym mianem. W rezultacie ekonomia heterodoksyjna jest
najczesciej przedstawiana jako podejscie stojace w opozycji do ekonomii gtow-
nego nurtu, ekonomii ortodoksyjnej lub ekonomii neoklasycznej. Taka definicja,
zamiast wiedzy explicite, czego faktycznie dotyczy sedno jej rozwazan, dostar-
cza informacji, czym ekonomia heterodoksyjna nie jest. Przyjety sposéb prezen-
tacji heterodoksji stwarza wrazenie, ze podej$cia konkurencyjne — jako z natury
bardziej spdjne — musza wykazywaé wigkszg przydatno$¢ na gruncie teoretycz-
nym i praktycznym. To wrazenie znika jednak, gdy tylko podejmie si¢ proby ich
blizszego sprecyzowania. Okazuje si¢ bowiem, ze jak dotad nie udato si¢ opra-
cowaé powszechnie akceptowanego pojecia nie tylko samej ekonomii hetero-
doksyjnej, ale rowniez ekonomii gtbwnego nurtu, ekonomii ortodoksyjnej 1 eko-
nomii neoklasycznej. Stosowanie tych termindw, zamiast porzagdkowac poglady
1 utatwiac¢ ich zrozumienie, nierzadko wprowadza chaos 1 uniemozliwia wtasciwag
oceng stanu wspotczesnej ekonomii [Godtow-Legiedz 2010, s. 19].

Ekonomia neoklasyczna

Termin ,,ekonomia neoklasyczna” moze by¢ rozumiany dwojako. W wezszym
znaczeniu odnosi si¢ on do szkoty neoklasycznej (anglo-amerykanskiej), kto-
ra powstata wraz ze szkolg psychologiczng (austriackg) 1 szkota matematyczna
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(lozanska) w drugiej potowie XIX w. pod wptywem rewolucji marginalistycz-
nej. Szkota neoklasyczna zostata osadzona w tradycji szkoly klasycznej, wywo-
dzacej si¢ od Adama Smitha, Davida Ricarda i Johna Stuarta Milla. Stad obecnos¢
w jej analizach takich elementoéw, jak doskonata konkurencja 1 wiara w efektyw-
nos¢ niezaktoconych ingerencja panstwa rynkow, gwarantujacych optymalne re-
zultaty ekonomiczne. Szkota neoklasyczna zostata zapoczatkowana przez Willia-
ma S. Jevonsa, ktory na gruncie podazowo zorientowanej ekonomii klasycznej
stworzyt podstawy dla analizy strony popytowej, zdominowanej przez czynnik
subiektywizmu, wyrazany za pomocg (krancowej) uzytecznosci. Watki te zostaty
tworczo rozwini¢te przez najwybitniejszego kontynuatora szkoly neoklasycznej,
Alfreda Marshalla [Ratajczak 1 Szulc 2012]. W wezszym ujeciu termin ,,ekono-
mia neoklasyczna” odnosi si¢ do stworzonego przez Marshalla podejscia, opar-
tego na koncepcji doskonatej konkurencji i wzbogaconego analizg mikroekono-
miczng oraz analizg marginalng popytowej 1 podazowej strony rynku.

Wraz z uptywem czasu pojecie ,,ekonomia neoklasyczna” uleglto rozszerzeniu,
obejmujac swym zasiegiem catg ekonomi¢ zapoczatkowang przewrotem margi-
nalistycznym. Jak podkreslata Godtow-Legiedz [2010, s. 20]: ,,Termin ten za-
czal oznacza¢ rodzaj analizy ekonomicznej skoncentrowanej na stanie row-
nowagi gospodarczej traktowanej jako wynik dgzenia racjonalnych 1 §wietnie
poinformowanych podmiotéw gospodarczych do optymalizacji swych celow przy
danych zasobach i w okreslonych warunkach instytucjonalnych. Wielkimi za-
lozycielami ekonomii neoklasycznej w tym szerszym ujeciu byli Leon Walras
1 Alfred Marshall”.

W literaturze przedmiotu czesciej mozna spotkac¢ ujecie drugie. Dequech
[2007, s. 280] wymienil nastgpujace trzy zasadnicze cechy ekonomii neokla-
sycznej: racjonalno$¢ podmiotow gospodarujagcych oraz maksymalizacje uzy-
tecznosci jako kryterium tej racjonalnosci, podejscie od strony rownowagi (lub
rownowag) 1 odrzucenie niepewnosci. Bardziej szczegdtowej analizy istoty eko-
nomii neoklasycznej dostarczyt Lavoie [2006, s. 6-12]. W jego opinii mozna j3
opisa¢ czterema wyrdznikami z zakresu metodologii i jednym elementem z zakre-
su polityki gospodarczej; sa to:

— instrumentalizm,

— indywidualizm,

— racjonalnos¢ formalna,

— wymiana, rzadkosc¢,

— wolny rynek.

Instrumentalizm oznacza, ze hipoteze uznaje si¢ za akceptowalng wtedy, gdy
pozwala ona formutowac trafne prognozy 1 ustala¢ parametry nowej pozycji row-
nowagi. Realizm hipotezy w ogole nie jest brany pod uwage. Teorie sg traktowane
jako narzedzia (instrumenty analizy), bez wzgledu na stopien, w jakim odzwier-
ciedlajg faktycznie obserwowane w rzeczywisto$ci procesy gospodarcze.
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Zgodnie z zatozeniem indywidualizmu metodologicznego, ekonomia neo-
klasyczna przyjmuje perspektywe mikroekonomiczng. Oznacza to skupienie
si¢ na analizie decyzji podejmowanych przez podmiot reprezentatywny, ktory
dazy do maksymalizacji swoich korzysci przy okreslonych ograniczeniach. Jest
to $wiat atomistyczny, eliminujgcy konieczno$¢ uwzgledniania uktadu instytucjo-
nalnego. Uznaje si¢ tu, ze dzialania 1 rola takich instytucji, jak banki czy firmy,
jedynie przestaniajg prawdziwe motywy 1 preferencje jednostek, nie wnoszac ni-
czego nowego do analizy ich zachowan.

Podmioty odznaczaja si¢ tu racjonalnos$cig formalng (catkowity), impliku-
jaca umiejetno$¢ prawidtowego prognozowania i obliczania rezultatéw ekono-
micznych. Obserwowany w niektérych modelach neoklasycznych zabieg wpro-
wadzania niedoskonatej informacji ma na celu nie tyle urealnienie analizy, ile
wzmocnienie zakladanej racjonalno$ci postepowania podmiotow, ktdre nawet
w obliczu powaznych barier rynkowych sg w stanie osiggna¢ maksymalne wyniki.

Ekonomia neoklasyczna jest zainteresowana problemem efektywnej alokacji
ograniczonych zasobow. Zrodto koniecznosci racjonalnego gospodarowania tkwi
w zjawisku rzadkosci. Kazde warto$ciowe dobro musi by¢ z definicji rzadkie,
a miarg tej rynkowej rzadkosci stajg si¢ ceny. Dla ekonomistow neoklasycznych
kwestiami znacznie bardziej interesujagcymi od procesu produkcji sg proces wy-
miany wytworzonych dobr 1 bodzce do ich optymalnej alokacji w granicach wy-
znaczonych pelnym wykorzystaniem czynnikow produkcji.

Ekonomisci neoklasyczni propaguja ide¢ wolnosci gospodarczej, wierzac w to,
ze ,,niewidzialna reka rynku” zagwarantuje maksymalne rezultaty. Gdyby mozli-
we bylo trwate wyeliminowanie r6znego rodzaju niedoskonalo$ci ograniczaja-
cych konkurencj¢ 1 dostep do petnej informacji, elastyczne ceny sprowadzityby
system do réwnowagi w sensie Pareta. Interwencje panstwa, zwlaszcza te pole-
gajace na doraznym pobudzaniu gospodarki, powinny by¢ ograniczone do mini-
mum, gdyz stanowig zrodto nieefektywnosci rynkowe;.

Ekonomia glownego nurtu

Pojecie ,,ekonomia glownego nurtu” (mainstream economics) funkcjonuje
w literaturze przede wszystkim jako kategoria socjologiczna (a nie intelektu-
alna). Wedlug Colandera, Holta 1 Rossera Jr. [2004, s. 490], na gtowny nurt
sktadajg si¢ idee gloszone przez czotowych reprezentantow elitarnych instytu-
cji akademickich, ktérych prace sg finansowane przez wiodace organizacje ba-
dawcze, publikowane w najlepszych periodykach 1 wyrdzniane cieszacymi si¢
duzym uznaniem nagrodami. Idee te sa powszechnie akceptowane przez auto-
rytety w danej dziedzinie, przez co stajg si¢ ,,gtdwnym nurtem” myslenia. Jest
to zatem definicja oparta na poj¢ciu prestizu i wptywach wywieranych w §rodo-
wisku profesjonalistow.
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Dequech [2007, s. 283] zwracal uwagg, ze ekonomia gléwnego nurtu zdefinio-
wana w kategoriach socjologicznych nie jest i nie musi by¢ wewnetrznie spdjna.
Poniewaz termin ten nie odnosi si¢ do konkretnej, historycznie uksztattowane;j
szkoty, moze obejmowaé swym zasi¢giem idee wyraznie ze sobg kontrastujace.
Te kontrasty wynikajg z tego, ze gldwny nurt zmienia si¢ wraz z uplywem czasu.
Rozwo6j nauki ekonomii, powodowany naturalnym procesem kumulacji wiedzy
oraz nowymi zjawiskami pojawiajagcymi si¢ w otoczeniu gospodarczym, moze
sktania¢ niektorych cztonkéw elity profesjonalistow do zmiany zajmowanego do-
tychczas stanowiska. Jezeli ich wptywy 1 pozycja w srodowisku pozostang nieza-
chwiane, to wraz z ewolucjg ich opinii ewoluowac bedzie caly gtowny nurt.

Taka tendencja charakteryzuje wspdiczesng ekonomige, a postacia, ktora trwa-
le zmienita oblicze gtownego nurtu, byt wybitny brytyjski polityk 1 uczony,
John Maynard Keynes [Dequech 2007, s. 283—284; Ratajczak 2012, s. 8—10]. Swa
pozycje cenionego cztonka rzagdu, naukowca, wyktadowcy, wydawcy i publicysty
Keynes osiagnal, propagujac i umacniajac kanon neoklasyczny, zgodnie z kto-
rym zostat wyksztatcony przez tak znakomitych jej przedstawicieli, jak Marshall
czy Arthur C. Pigou. Szerokie wptywy w kotach politykow i ekonomistow szko-
ta neoklasyczna zawdzigczata migdzy innymi znanej na calym Swiecie 1 cenionej
za swe liczne osiggnigcia osobie Keynesa. Bezradno$¢ teorii neoklasycznej wo-
bec katastrofalnych skutkdéw wielkiego kryzysu sktonita jednak Keynesa do po-
rzucenia wyznawanych dotychczas pogladdw, opartych na wierze w zbawienng
moc automatycznych sit rynkowych gwarantujacych pelne wykorzystanie czyn-
nikéw produkcji. Wydana przez Keynesa w 1936 r. Ogdlna teoria zatrudnienia,
procentu i pienigdza (polskie wydanie — 2003 r.) zrewolucjonizowata nauke
ekonomii, dajac poczatek wspdiczesnej makroekonomii 1 wcigz otwartej dysku-
sji na temat efektywnosci wolnego rynku 1 potrzeby stosowania interwencji pan-
stwowych. Nowa wizja funkcjonowania gospodarki zaproponowana przez Key-
nesa, cho¢ stala w wyraznej opozycji w stosunku do dominujacych od ponad
100 lat idei klasycznych i neoklasycznych, bardzo szybko zdobyta §wiatowy
rozglos 1 cale rzesze zagorzatych zwolennikéw. W ten sposob w sktad gtowne-
go nurtu, obok — ostabionej, ale wcigz istniejacej — szkoty neoklasycznej, wszedt
réwniez nowy, dynamicznie rozwijajacy si¢ w wielu roznorodnych kierunkach
zbidr pogladow powstatych na gruncie rewolucji keynesowskie;.

Ten trwaty przewrot sprawil, ze w ramach powojennej ekonomii gtowne-
go nurtu zarysowaly si¢ dwa dominujgce kierunki ewolucji [Snowdon, Vane
1 Wynarczyk 1994, 1998; Bludnik 2010a, 2010b]. Z jednej strony sg to szkoty
nawigzujace do dorobku ekonomii neoklasycznej (w szerszym znaczeniu), a wigc
monetaryzm, nowa klasyczna ekonomia oraz realny cykl koniunkturalny, z dru-
giej — podejScia czerpigce inspiracje z Ogdlnej teorii Keynesa, ale wykazujace
rownoczesnie silne wptywy neoklasyczne, czyli przede wszystkim ,,stara” syn-
teza neoklasyczna, neokeynesizm oraz nowa synteza neoklasyczna. Wida¢ zatem



1.1. Ekonomia gléwnego nurtu a ekonomia heterodoksyjna 15

wyraznie, ze wspolczesny gldowny nurt ekonomii jest zdominowany przez pode;j-
$cie neoklasyczne. W jego obrebie mozna jednak zidentyfikowac¢ stanowiska nie-
neoklasyczne, a wrecz antyneoklasyczne, ktorym udato si¢ zdoby¢ wystarczaja-
co duzy rozgtos 1 prestiz, by moc wptywacé na kierunek dyskusji toczacych sie
obecnie w srodowisku profesjonalistéw [Dequech 2007, s. 286-287].

Przyktadem coraz bardziej popularnego w ostatnich latach podejscia kryty-
kujacego ekonomie¢ neoklasyczng, przede wszystkim jako teori¢ deskryptywna
skoncentrowang na idei maksymalizacji uzyteczno$ci zysku, jest ekonomia beha-
wioralna. Do jej wiodacych przedstawicieli nalezy zaliczy¢ Herberta Simona, kto-
ry w 1978 r. otrzymat Nagrode Nobla za prace dotyczace ograniczonej racjonal-
nosci podmiotdw 1 ich dazenia do osiggania raczej zysku ,,satysfakcjonujacego”
niz optymalnego. Inng znang postacig ekonomii behawioralnej jest Daniel Kahne-
man, ktory za badania (prowadzone we wspotpracy z Amosem Tverskym) wpro-
wadzajagce do ekonomii psychologiczne aspekty procesu podejmowania decy-
zji w warunkach niepewnosci, otrzymat Nagrode Nobla w 2002 r. Z omawianym
podejsciem kojarzony jest rowniez George A. Akerlof (zdobywca Nagrody No-
bla w 2001 r. za wklad w analiz¢ rynkow zdominowanych przez asymetri¢ in-
formacji), ktéry wraz z Robertem J. Schillerem wydal poczytne opracowanie
upatrujace przyczyn wybuchu ostatniego kryzysu finansowego w nieracjonalnych
zachowaniach podmiotow, czyli w ,,zwierzecych instynktach” [Akerlof 1 Schil-
ler 2009].

Wraz z Kahnemanem Nagroda Nobla w 2002 r. uhonorowany zostal Vernon
Smith, reprezentant innego identyfikowanego w obrgbie gldéwnego nurtu pode;j-
$cia nieneoklasycznego, a mianowicie ekonomii eksperymentalnej. Smith zastoso-
wal do badan empirycznych metode¢ eksperymentu, co pozwolito mu zakwestiono-
wac neoklasyczne zatozenie o maksymalizacji indywidualnych korzys$ci 1 pokazaé
dziatanie alternatywnych mechanizméw rynkowych.

Przyktadem podejscia, ktore odrzuca neoklasyczng maksymalizacje uzy-
teczno$ci 1 zysku, jest tez nowa ekonomia instytucjonalna. Podkresla si¢ tu pro-
blem niepeinej wiedzy, czyli ograniczonej zdolno$ci do pozyskiwania, przetwa-
rzania i przekazywania informacji w okreslonym otoczeniu instytucjonalnym,
na przyklad przy wypracowanych regutach spotecznych. Nowa ekonomia insty-
tucjonalna wzmocnita swoja pozycje i rozszerzyta wptywy dzieki Nagrodom No-
bla, ktore otrzymali: w 1991 r. Ronald H. Coase, w 1993 r. Douglass C. North
oraz w 2009 r. Oliver E. Williamson'.

Innym podejsciem, ktore stato si¢ czescig ekonomii gidéwnego nurtu, a kto-
re porzuca zatozenie o maksymalizacji uzytecznosci, jest odtam ewolucyjnej

' Nowa ekonomia instytucjonalna jest podejsciem nieneoklasycznym mieszczacym si¢
w granicach gtéwnego nurtu, natomiast tradycyjny instytucjonalizm (Thorstein B. Veblen,
John R. Commons, Wesley C. Mitchell) oraz neoinstytucjonalizm (John K. Galbraith) sg jed-
noznacznie identyfikowane z ekonomig heterodoksyjna.
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sprzezenie zwrotne. Bedzie ona mie¢ miejsce nawet wtedy, gdy podaz pienia-
dza jest kontrolowana przez bank centralny, o ile ustala on swoj cel w odpo-
wiedzi na endogeniczne zmiany otoczenia. Stad niekoniecznie istnieje zwigzek
miedzy egzogeniczno$cig w sensie kontroli 1 egzogenicznoscia w sensie teore-
tycznym (przyczynowosci). Jezeli model okresla warunki gospodarcze, na ktore
wladze monetarne reaguja, gdy decyduja o podazy pieniagdza, bedzie ona jedynie
stabo egzogeniczna w sensie teoretycznym. Tylko taka reguta polityki monetar-
nej, ktora eliminuje wszystkie zmienne endogeniczne, moze doprowadzi¢ do sil-
nej egzogeniczno$ci podazy pienigdza w sensie teoretycznym.

Aspekt trzeci odnosi si¢ do bledow pomiaru. Jest to tak zwana statystyczna de-
finicja endo/egzogeniczno$ci pienigdza. Podaz pienigdza jest egzogeniczna, je-
zeli btedy w estymowanych roéwnaniach sg niezalezne od wszystkich nieobser-
wowalnych zmiennych objasniajacych w testowanym modelu. Egzogenicznos¢
W sensie statystycznym jest wiec powigzana z teoretyczng staba egzogeniczno-
Scig. Nawet jesli podaz pienigdza jest egzogeniczna w sensie kontroli (tj. bank
centralny ksztattuje ilo$¢ pienigdza), to w sensie statystycznym bylaby egzoge-
niczna tylko wtedy, gdyby dziatania banku centralnego byty catkowicie nieza-
lezne od wszystkich nieobserwowalnych zmiennych wyrazanych sktadnikiem
losowym. Jezeli pienigdz miatby by¢ statystycznie egzogeniczng zmienng, to z za-
lozenia wtadze monetarne (i banki) nie moglyby reagowac na zaden czynnik wy-
wolujacy zmiany popytu na pienigdz.

Ze wzgledu na swa ztozonos$¢ zagadnienie endo/egzogenicznosci pienig-
dza moze rodzi¢ wiele kontrowersji [Hewitson 1993, s. 141]. Pierwszym pro-
blemem jest samo pojecie pienigdza — co zaliczamy do jego istniejacych form,
a co traktujemy jako niepienigdz. Poniewaz istnieje wiele podej$¢ do tej kwestii,
wiec roznice miedzy nimi mogg skutkowa¢ odmiennymi rezultatami praktyczny-
mi. Ponadto, badajac nature pienigdza, nalezy okresli¢, ktorym instytucjom przy-
znaje si¢ zdolno$¢ wptywania na rezultaty ekonomiczne. Nalezy tez okresli¢ roz-
patrywany typ gospodarki. We wspotczesnych systemach opartych na kredycie
pieniadz zawsze odgrywa role zarowno aktywu, jak i pasywu, przez co jest kre-
owany na zasadzie endogenicznej. Depozyty ztozone w bankach komercyjnych
sa ich pasywami, a rOwnocze$nie stanowig aktywa deponenta i moga by¢ tworzo-
ne przez prywatny sektor bankowy na zadanie, poprzez operacje udzielania kre-
dytow. Innymi stowy, zmiany w wielkosci kredytow muszg mie¢ swoj odpowied-
nik w zmianach wielkosci depozytow. Bank centralny ma na ten proces jedynie
posredni wplyw, poprzez ustalanie wysokosci stopy podstawowej. Stoi to w wy-
raznej sprzecznosci z analizg uproszczonego systemu gospodarczego, w ktorym
pieniadz jest traktowany jak kolejne dobro. Skoro pienigdz towarowy jest za-
wsze aktywem 1 nie odpowiada mu pozycja po stronie pasywow, bedzie miat
charakter egzogeniczny. Z tego powodu ekonomistom, ktorzy postuguja sie
koncepcja egzogenicznosci podazy pienigdza w odniesieniu do wspdiczesnych



