ACTA UNIVERSITATIS LODZIENSIS
FOLIA OECONOMICA 248, 2011

Izabela Bludnik”

POLITYKA GOSPODARCZA W MODELU
NOWEJ SYNTEZY NEOKLASYCZNEJ

WSTEP

Przez ponad 10 ostatnich lat w ekonomii coraz wigksza popularnosé
zdobywat model okreslany w literaturze mianem nowej syntezy neoklasycznej
(NSN). Uznano go za ogromny sukces w badaniach nad funkcjonowaniem
gospodarki,  umozliwiajacy = rozwigzanie  podstawowych  problemow
makroekonomicznych i zaczgto stosowaé na szeroka skalg do prowadzenia
polityki, przede wszystkim monetarnej. Pomimo glosow krytycznych
wskazujacych na liczne problemy tkwiace u podstaw NSN 1 mogace
doprowadzi¢ do bardzo powaznych skutkow w wymiarze praktycznym,
,konsens” stopniowo ugruntowywal swa pozycj¢ zarowno wsrdéd ekonomistow,
jak i politykow na calym swiecie.

Wybuch ostatniego globalnego kryzysu finansowego pokazal jednak, zZe
watpliwosci zgtaszane pod adresem teoretycznych i praktycznych aspektow
owego ,porozumienia” moga by¢ uzasadnione. Po pierwsze, krajom
postugujacym si¢ modelem NSN nie udato si¢ unikna¢ zatamania koniunktury,
a w wielu wypadkach nawet go przewidzie¢, co nakazuje watpi¢ w mozliwosci
predykcyjne omawianej konstrukcji. Po drugie, reakcja bankéw centralnych
irzadbw na obserwowane wydarzenia stala w wyraznej sprzecznosci
z zaleceniami formutowanymi w oparciu 0 model NSN. To sugeruje, Zze model
NSN nie jest w stanie ani zainkorporowa¢ gwaltownych spadkow aktywnosci
gospodarczej, ani tez sformutowaé wilasciwego programu ich zwalczania. Po
trzecie, wskazuje si¢, ze prowadzona przez lata polityka, oparta na ideologii
NSN, mogta by¢ jedna z gtdéwnych przyczyn pojawienia sig¢ ostatniej recesji.

Celem artykulu jest przyblizenie istoty panujacego  obecnie
w makroekonomii porozumienia co do teoretycznych podstaw funkcjonowania
gospodarki oraz wynikajacych stad konkluzji odnoszacych si¢ do sposobu
prowadzenia polityki gospodarczej.

* Dr, adiunkt w Katedrze Teorii i Historii Ekonomii Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.
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MODEL PODSTAWOWY NSN

Podstawowy model NSN sktada si¢ z trzech rownan':

x, =—§(z‘,—E,{n,+1}—r,”)+Ef{x,+1}+n,, (M
7, = BE T 1+ KX, + 4, )
i =p+alr, -z )+ox +e, 3)
gdzie:
x — luka produkcji,
i — krotkookresowa nominalna stopa procentowa,
E  — operator oczekiwan,
7 — inflacja,
r" — naturalna stopa procentowa,
7" — docelowy poziom inflacji ustalony przez bank centralny,

n, [, & — szoki stochastyczne.

Réwnanie (1) przedstawia funkcje zagregowanego popytu, wyprowadzong
z migdzyokresowej maksymalizacji uzytecznosci reprezentatywnego
gospodarstwa domowego dokonujacego wydatkéw konsumpcyjnych. Poziom
zagregowanego popytu wyrazony jest przy pomocy biezacej luki produkcii,
x, =y,—y/, czyli roznicy miedzy faktyczna wielkoscia produkcji a jej
poziomem naturalnym (wyznaczonym przez stan rownowagi przy elastycznych
cenach nominalnych). Biezaca luka produkcji zalezy dodatnio od jej wartosci
prognozowanej na jeden okres wprzod, oraz ujemnie od luki stopy procentowe;.
Te ostatnia wielko§¢ mozna zdefiniowac jako réznice migdzy realng stopa

-Ef{r

przez stan rownowagi przy elastycznych cenach nominalnych)®.

procentowa, I

t+1

, a naturalna stopa procentowa, r" (wyznaczon
‘ pa p 1 y y

Réwnanie (2) to neokeynesowska krzywa Philipsa, czyli funkcja
zagregowanej podazy, wyprowadzona z mi¢dzyokresowej maksymalizacji zysku
monopolistycznie  konkurencyjnego reprezentatywnego przedsigbiorstwa.

'c. Goodhart, Whatever Became of the Monetary Aggregates?, Peston Lecture in Honour
of Maurice, Lord Peston, delivered at Queen Mary College, London 2007; J. Gali, The New
Keynesian Approach to Monetary Policy Analysis: Lessons and New Directions, 2009,
http://www.crei.cat/people/gali/jg09cts.pdf.

20. Blanchard, The State of Macro, “Annual Review of Economics”, 2009, vol. 1, September.
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Optymalizuje ono ustalajac cene jako narzut na krancowe koszty wytworzenia.
W swych decyzjach cenowych® firma kieruje si¢ biezacym stanem aktywnosci
gospodarczej oraz oczekiwaniami dotyczacymi ewolucji poziomu cen. Stad
biezaca inflacj¢ wyznacza prognozowana inflacja oraz biezaca luka produkcji.
Firmy, ktére nie dostosowuja cen pod wptywem fluktuacji zagregowanego
popytu w danym okresie, zmieniaja produkcje i zatrudnienie. Wahania wielkosci
realnych sa wiec konsekwencja przejSciowych nieelastyczno$ci nominalnych
cen®.

W sytuacji stabilnego otoczenia krétkookresowa zamienno$¢ migdzy inflacja
i realng aktywnoscig nie wystepuje. Jezeli jednak w gospodarce pojawi si¢
egzogeniczny szok kosztowy, (,, zwigkszajacy stope inflacji, to relatywna cena
przedsigbiorstwa znajdzie si¢ ponizej poziomu prognozowanego, a popyt na jej
dobro powyzej poziomu zaktadanego. Nieoczekiwany wzrost inflacji wywota
przejSciowa zwyzke realnej produkcji i zatrudnienia. Podstawowym celem
politycznym powinna by¢ stabilnos¢ ogoélnego poziomu cen, eliminujaca
fluktuacje sektora realnego’.

Za stabilno$¢ cen odpowiedzialno$¢ ponosi bank centralny. Powinien on
ustala¢ wiarygodny cel (dajacy si¢ osiagna¢ i utrzymaé¢ w dlugim okresie)
w postaci okreslonej stopy inflacji oraz zapewni¢ spoleczenstwo, ze bedzie
podejmowac¢ odpowiednie dziatania w sytuacji rozbieznosci faktycznej
i docelowej stopy inflacji. Sposob, w jaki bank centralny podejmuje dzialania
stabilizacyjne ilustruje rownanie (3). Jest to funkcja reakcji typu Taylora®
pokazujaca, o ile wladze monetarne powinny zmieni¢ nominalng stope
procentowa w reakcji na rozbiezno$¢ miedzy faktyczna inflacja a obranym
celem inflacyjnym z jednej strony, oraz na zmiany biezacej luki produkcji
z drugiej strony. Aktualna inflacja przewyzszajaca ustalony cel oznacza
podwyzke stopy procentowej, hamujaca wzrost cen. Analogicznie, inflacja
ponizej celu sktania bank do redukcji stop procentowych, by pobudzi¢
aktywno$¢ gospodarcza’.

Bank centralny ma za zadanie nie tylko bezposrednio zmienia¢ nominalna
stopg procentowa, by ksztaltowa¢ realne stopy procentowe, a stad

’ G.A. Calvo, Staggered Prices in a Utility-Maximizing Framework, “Journal of Monetary
Economics”, 1983, vol. 12, nr 3.

4. Gali, M. Gertler, Macroeconomic Modeling for Monetary Policy Evaluation, “Journal
of Economic Perspectives”, 2007, vol. 21, nr 4.

> M. Goodfriend, The Case for Price Stability with a Flexible Exchange Rate in the New
Neoclassical Synthesis, “Cato Journal”, 2008, vol. 28, nr 2.

7. B. Taylor, Discretion versus Policy Rules in Practice, Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy, 1993, vol. 39, nr 1.

7 p. Arestis, New Consensus Macroeconomics: A Critical Appraisal, Cambridge Centre for
Economic and Public Policy, Working Paper, 2009, nr 05-09.
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krotkookresowe realne wydatki konsumpceyjne. Do jego zadan nalezy réwniez
stabilizowanie prognoz inflacyjnych w gospodarce. Jezeli wladze monetarne
W sposéb transparentny i wiarygodny sygnalizuja swoje dazenia do osiagnigcia
i trwatego utrzymywania niskiej inflacji, to prywatne oczekiwania inflacyjne
ulegna obnizeniu. Przy odpowiednio ustalonym celu inflacyjnym podmioty
zyskuja bowiem pewnosé, ze stochastyczne zaktocenia maja charakter jedynie

przejsciowy”.
ROLA POLITYKI MONETARNEJ W MODELU NSN

W modelu NSN gtéwnym instrumentem polityki makroekonomicznej jest
polityka monetarna, oparta na jasnym oraz dajacym si¢ osiggnaé i utrzymaé
w dlugim okresie celu inflacyjnym. Nawet jezeli polityka monetarna jest
wykorzystywana do przejsSciowego aktywnego wplywania na sytuacjg
gospodarcza, to granicg tych dzialan jest dlugookresowy cel inflacyjny, ktory nie
moze by¢ w zaden sposob zagrozony’.

W modelu NSN polityka monetarna jest instrumentem, dzigki ktoremu
mozna elastycznie reagowaé na rozwdj sytuacji makroekonomicznej. Jednak
dziatania z jej zakresu przejawiaja swdj nieneutralny charakter wytacznie
w krotkim horyzoncie czasowym. W dlugim okresie, jak wiadomo, poziom
aktywnosci jest w catosci zdeterminowany strona podazowa, ulegajaca zmianom
pod wplywem czynnikow strukturalnych, instytucjonalnych i prawnych. Jedyng
zmienng makroekonomiczna, na ktérg bank centralny moze wptynaé w diugim
okresie jest stopa inflacji'’.

Z tak sformutowanymi zaleceniami dotyczacymi prowadzenia polityki
monetarnej wiaza si¢ jednak liczne problemy i watpliwo$ci. Kuttner i Mosser''
na przykltad argumentowali, ze okreslenie wpltywu stdp procentowych na
warunki gospodarcze jest niemozliwe, gdyz stopy procentowe sg same w sobie
funkcja tych warunkdw.

Kwestionuje si¢ rowniez prowadzenie polityki pieni¢znej przy pomocy
wylacznie nominalnych stép procentowych, bez zadnego udzialu agregatow
pienieznych. W podstawowym modelu NSN pieniadz petni wytacznie funkcje

ML Goodfriend, The Case for Price Stability..., op. cit; M. Goodfriend, How the World
Achieved Consensus on Monetary Policy, Journal of Economic Perspectives, 2007, vol. 21, nr 4.

’p. Arestis, M. Sawyer, New Consensus Macroeconomics and Inflation Targeting: Keynesian
Critique, “Economia e Sociedade, Campinas”, 2008, vol. 17, Numero especial, Dez, s. 636-637.

0P Arestis, M. Sawyer, New Consensus Macroeconomics, op. cit., s. 637-642.

RN Kuttner, P. C. Mosser, The Monetary Transmission Mechanism: Some Answers and

Further Questions, Federal Reserve Bank of New York, “Economic Policy Review”, 2002, vol. §,
nrl,s.22-23.
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jednostki obrachunkowej. Stad (w przeciwienstwie do polityki monetarnej) nie
wywiera on zadnego wptywu na zmienne realne. Brak w podstawowym modelu
NSN niezaleznej roli nie tylko samego pieniadza, ale takze calego systemu
bankowego, jest konsekwencja przyjecia zatozenia o  doskonalym
funkcjonowaniu rynku finansowego'?.

Trudnosci nastrgcza tez odpowiedz na pytanie o sposob wiarygodnego
ijednoznacznego okreslenia naturalnych poziomdéw produkcji i stopy
procentowej, kluczowych w projektowaniu polityki monetarnej. Brak
mozliwosci  bezposredniego zaobserwowania tych zmiennych, a stad
rozstrzygajacych szacunkéw ich wysokosci, nakazuje duza ostroznos¢
w praktycznej implementacji tych wielkosci. Ponadto, naturalna stopa
procentowa nie jest przekonujaca podstawa do przeprowadzenia kompleksowej
analizy sil wptywajacych na stabilno$¢ cenowa. Bierze si¢ to stad, ze luka stopy
procentowej wprawdzie odzwierciedla presj¢ popytowa, ale rownoczesnie nie
uwzglednia wptywu czynnikéw kosztowych. Podobne watpliwosci odnosza si¢
do naturalnej stopy produkcji. Z jednej strony, wciaz nierozstrzygnigty pozostaje
problem, czy w dlugim okresie potencjalna produkcja jest zdeterminowana tylko
strona podazowa, czy tez swoj wplyw moze tu jednak zaznaczy¢ popyt
(histereza). Z drugiej strony, nie ustaja spory o to, czy istnieje wylacznie jedna
naturalna stopa rownowagi, czy tez mamy do czynienia z catym ich szeregiem
(wieloraka rownowaga).

Z powyzszymi watpliwosciami $cisle wiaze si¢ kolejna, dotyczaca jedynie
przejsciowego wptywu stdp procentowych na poziom aktywnosci gospodarcze;.
Taka teza jest rezultatem pomini¢cia w podstawowym modelu NSN inwestycji,
czyli tego komponentu popytu zagregowanego, ktory wykazuje najwigksza
wrazliwo$¢ na wahania stopy procentowej. Jezeli do modelu wprowadzona
zostanie niezalezna funkcja inwestycji, a tym samym dopusci si¢ mozliwos¢
trwatego wzrostu zasobu kapitatu, to zmiany stopy procentowej wywra realny
wplyw przekraczajacy krotki i sredni okres'’.

12 Proby poszerzenia podstawowego modelu NSN o frykcje finansowe oraz nieneutralnosé
pieniadza i systemu bankowego zaprezentowali m.in. B. Bernanke, M. Gertler, S. Gilchrist, The
Financial Accelerator in a Quantitative Business Cycle Framework, [w:] Handbook
of Macroeconomics, Taylor J. B., Woodford M. (red.), Elsevier, North-Holland, Amsterdam 1999;
M. Goodfriend, B. T. McCallum, Banking and Interest Rates in Monetary Policy Analysis:
A Quantitative Exploration, “Journal of Monetary Economics”, 2007, vol. 54, nr 5; A. Gerali,
S. Neri, L. Sessa, F. M. Signoretti, Credit and Banking in a DSGE Model of the Euro Area, Bank
of Italy, Economic Research Department, Economic Working Papers, 2010, nr 740.

" Niezalezna funkcja inwestycji pojawia si¢ w modelu m.in. L. J. Christiano, M. Eichenbauma,
C. L. Evansa, Nominal Rigidities and the Dynamic Effects of a Shock to Monetary Policy, “Journal
of Political Economy”, 2005, vol. 113, nr 1 oraz F. Smetsa, R. Woutersa, Shocks and Frictions
in US Business Cycles: A Bayesian DSGE Approach, American Economic Review, 2007, vol. 97,
nr 3.
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Nie ma réwniez porozumienia, co do tego, czy nominalna stopa procentowa
powinna by¢ uzalezniona wylacznie od biezacej luki inflacji oraz rozbieznosci
migdzy biezacg inflacjg i jej poziomem docelowym, czy tez raczej od réznych
kombinacji wartosci biezacych, prognozowanych i opdznionych inflacji i/lub
produkcji. Ponadto, wskazuje si¢ na konieczno$¢ uwzglednienia w ramach
reguly polityki pienigznej opdznionych dostosowan nominalnej stopy
procentowej do wystepujacych zaktocen'.

Sporo miejsca w dyskusjach poswigca sie takze pytaniu, czy reguta polityki
monetarnej powinna uwzgledniaé explicite ceny aktywéw'’. Ta kwestia nabrata
szczegolnego znaczenia w  kontekscie ostatniego globalnego kryzysu
finansowego. Z jednej strony argumentuje si¢, ze bank centralny powinien by¢
zobligowany do podejmowania aktywnych dzialan przeciwdzialajacych
powstawaniu baniek spekulacyjnych, gdyz jego dazenie do osiagnigcia
1 utrzymania celu w postaci niskiej inflacji stwarza bodziec do ich powstawania.
Przeciwnicy bezposredniego reagowania przez bank centralny na wzrost cen
aktywow, wysuwajg z kolei inne argumenty. Po pierwsze, nietatwo
jednoznacznie okresli¢, czy zrodlo wzrostu cen aktywow tkwi w fundamentach
gospodarki, przez co nie wymaga dziatan neutralizujacych, czy tez jest
wynikiem blednych oczekiwan, stwarzajac zagrozenie dla stabilnosci
finansowej. Po drugie, gdy banka jest juz na tyle duza, Zze mozna ja
zidentyfikowac, obecnos¢ nawet niewielkich opdznien w mechanizmie
transmisji  polityki monetarnej moze skomplikowaé¢ jej dostosowanie
iograniczy¢ pole manewru. Jezeli bowiem bank centralny zdecyduje si¢ na
podwyzszenie stop procentowych, a banka peknie, to zaostrzenie polityki
monetarnej spoteguje efekt gwaltownego spadku cen aktywoéw. Po trzecie,
niewielki wzrost stop procentowych moze tylko nieznacznie zahamowad
eksplozje cen aktywow. Natomiast wzrost dostatecznie duzy, by powstrzymac
szybowanie tych cen, moze niekorzystnie odbi¢ si¢ na catej aktywnosci
gospodarczej. Wladze monetarne musialyby zatem mie¢ pewnos¢, ze

1 Dyskusje na ten temat i propozycje zmodyfikowania reguly Taylora mozna znalezé
w pracach m. n. R. Claridy, J. Galego, M. Gertlera, The Science of Monetary Policy: A New
Keynesian Perspective, “Journal of Economic Literature”, 1999, vol. 37, nr 4; R. Claridy,
J. Galego, M. Gertlera, Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: Evidence and Some
Theory, Quarterly Journal of Economics, 2000, vol. 115, nr 1; C. T. Carlstroma, T. S. Fuersta,
Forward-Looking Versus Backward-Looking Taylor Rules, Federal Reserve Bank of Cleveland,
Working Paper, 2000, nr 00-09; C.E. Walsha, Speed Limit Policies: The Output Gap and Optimal
Monetary Policy, “American Economic Review”, 2003, vol. 93, nr 1; L. E. O. Svenssona, Inflation
Targeting as a Monetary Policy Rule, “Journal of Monetary Economics”, 1999, vol. 43, nr 3;
L. E. O. Svenssona, Open-Economy Inflation Targeting, “Journal of International Economics”,
2000, vol. 50, nr 1.

5 Bean, Is There a New Consensus in  Monetary Policy?, 2007,
http://www.bankofengland.co.uk/publications/other/monetary/bean070413.pdf, s. 9-11.
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krotkookresowe koszty takiej strategii zostang wyrdwnane diugookresowymi
zyskami.

Bardzo powaznym zarzutem pod adresem modelu NSN jest rowniez to, ze
przyznajac prymat polityce monetarnej, z ktora wiazg si¢ tak liczne zastrzezenia
i watpliwosci, zdegradowal rolg¢ polityki fiskalnej, uznajac ja za calkowicie
nieskuteczng. Zgodnie z logika lezaca u podstaw NSN, polityka fiskalna ma
mie¢ charakter pasywny 1 opiera¢ si¢ wylacznie na automatycznych
stabilizatorach, a nie dyskrecjonalnych dziataniach. Wtadze fiskalne powinny
gwarantowa¢ utrzymanie rownowagi budzetowej, by ufatwi¢ bankowi
centralnemu utrzymanie kontroli nad inflacja. Polityka monetarna ma wigc do
odegrania rol¢ pierwszoplanowa, a polityka fiskalna musi si¢ jej
podporzadkowac, stwarzajac odpowiednie warunki dla efektywnosci dziatan
monetarnych .

ROLA POLITYKI FISKALNEJ W MODELU NSN

Nieefektywnos¢ polityki fiskalnej w podstawowym modelu NSN wynika
z zalozen dotyczacych gospodarstw domowych oraz rynku finansowego.
Podmioty sa homogeniczne i superracjonalne w tym sensie, ze znaja strukture
gospodarki oraz sposob jej funkcjonowania. Podejmuja swoje decyzje w oparciu
o nieskonczenie diugi horyzont planowania, nie popetniajac przy tym
systematycznych bledow. Dzigki temu sa w stanie prawidtowo przewidzie¢
efekty dziatan politycznych. Poniewaz rynek finansowy dziata w sposdb
doskonaty, wigc podmioty nie doswiadczaja zadnych ograniczen ptynnosci, co
oznacza, ze moga natychmiast zdoby¢ fundusze konieczne do sfinansowania
krotkookresowego spadku dochodu. Gospodarstwa domowe kieruja —si¢
wielkosciami wyprzedzajacymi oraz majgq mozliwo$¢ wygtadzania konsumpcji
w czasie poprzez wymiane dobr fizycznych i/lub aktywéw finansowych'’
Konsumpcja jest wiec funkcja dochodu permanentnego a nie biezacego, co
implikuje ricardianska ekwiwalentno$é dhugu'®.

Aby ricardianska ekwiwalentno$¢ dlugu mogta w petni obowiazywac, do
modelu NSN wprowadza si¢ dodatkowe zalozenie istnienia wylacznie
ryczattowych podatkéw oraz dlugu rzadowego nie obciazonego ryzykiem.
W tych warunkach, bez wzgledu na to czy witadze fiskalne finansuja swoje

1P Arestis, M. Sawyer, New Consensus Macroeconomics, op. cit., s. 637-638.

17 Skoro w podstawowym modelu NSN pieniadz pelni funkcje wylacznie jednostki
obrachunkowej, to w rezultacie kazde dobro jest akceptowane w wymianie gospodarcze;j.

'8 G. Coenen, R. Straub, Does Government Spending Crowd In Private Consumption?
Theory and Empirical Evidence for the Euro Area, European Central Bank, “Working
Paper Series”, 2005, nr 513/August, s. 8.
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wydatki zwigkszeniem dtugu (emisjq obligacji) czy podatkdw, catkowity poziom
popytu w gospodarce pozostaje bez zmian. Kazdorazowy wzrost deficytu
sktania bowiem racjonalne podmioty do ograniczenia konsumpcji i zwigkszenia
oszczednosci. Kierujace si¢ wielkosciami wyprzedzajacymi jednostki zdaja
sobie spraweg, ze aktywna polityka rzadowa oznacza podwyzke obciazen
fiskalnych w danym okresie (w celu natychmiastowego pokrycia biezacych
wydatkéw) i/lub przysztych okresach (w celu splaty oprocentowania
zaciagnigtego dlugu publicznego). Wplyw deficytu na poziom zagregowanego
popytu jest wigc catkowicie neutralny .

Argumentem za marginalizowaniem znaczenia dzialan fiskalnych w modelu
NSN sa tez charakterystyczne dla nich opdznienia wewnetrzne, duzo
powazniejsze niz ma to miejsce w wypadku dziatan monetarnych®. Opéznienia
wewngtrzne oznaczajg czas, jaki jest potrzebny rzadowi najpierw do uznania, ze
polityka musi by¢ zmieniona (opdznienie rozpoznania), a nastgpnie
zaprojektowania, zaakceptowania 1 wprowadzenia odpowiednich korekt
(opdéznienie decyzyjne). Ta cecha pomniejsza efektywnos$¢ polityki fiskalnej
pomimo tego, ze jej opoznienia zewngtrzne (czyli czas potrzebny do tego, by
zmiana w polityce ujawnita swoj realny wptyw) sa wprawdzie zmienne, ale za to
krotsze niz w wypadku polityki monetarne;.

Jednak wedlug Fontany”', tak daleko idace deprecjonowanie polityki
fiskalnej oparte na teoretycznych fundamentach modelu NSN, nie znajduje
zadnego uzasadnienia. Z réwnan (1)—(3) wynika bowiem, Ze to wtasnie polityce
fiskalnej nalezaloby przyznaé priorytet. Model NSN sugeruje, Zze przejsciowe
realne efekty mozna osiagnaé wplywajac poprzez zmiany nominalnej stopy
procentowej na popyt zagregowany. Ten kanat transmisji polityki monetarne;j
jest jednak catkowicie uzalezniony od zatozenia krotkookresowych sztywnosci
cenowo-placowych. Z tego wzgledu polityka monetarna nie jest w stanie
wywrze¢ zadnego efektu w dtugim okresie, kiedy to z definicji wszystkie ceny
i place staja si¢ doskonale elastyczne. Ponadto, narzg¢dziem, ktdére w sposob
najbardziej bezposredni moze ksztaltowaé popyt zagregowany jest polityka
fiskalna, a nie monetarna.

W przypadku polityki rzadowej nie ma potrzeby narzucania zadnych zatozen
implicite czy explicite dotyczacych stopnia elastycznosci cen i ptac, niezaleznie
od horyzontu czasowego. Co wigcej, wnioski dotyczace mozliwosci osiagniecia
i utrzymania przez rzad celow politycznych nie wymagaja natozenia

¥ p. Botman, M. S. Kumar, Fundamental Determinants of the Effects of Fiscal Policy, “IMF
Working Paper”, 2006, nr 06/72, s. 4-5.

el Fontana, Whither New Consensus Macroeconomics? The Role of Government and Fiscal
Policy in Modern Macroeconomics, The Levy Economics Institute of Bard College, Working
Paper, 2009, nr 563, s. 14-15.

*! Ibidem, s. 17-18.
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nierealistycznych warunkow na poziom wiedzy spoteczenstwa. Wtadze fiskalne,
poprzez zmiany w wydatkach i/lub podatkach, sa w stanie bezposrednio
oddzialywa¢ na konsumpcje¢ 1 inwestycje, a wigc na funkcj¢ zagregowanego
popytu. Zmiany w zagregowanym popycie z kolei determinuja poziom biezacej
produkcji, a stad biezaca stope inflacji. Poprzez odpowiedni dobdr narzedzi
fiskalnych rzad moze osiagnac i podtrzymaé biezaca stopg inflacji na poziomie
docelowym. Wladze fiskalne — w przeciwienstwie do banku centralnego — maja
bezposrednia kontrolg nad ksztattowaniem funkcji wydatkow, a stad nad luka
produkc;ji.

Oczywiscie, efektywnos$¢ polityki fiskalnej zalezy od bardzo wielu
czynnikow, przede wszystkim od rozmiaru mnoznikéw  fiskalnych,
wiarygodnos$ci podtrzymania stymulacji fiskalnej, stopnia niepewnos$ci co do
obecnych i przysztych warunkéw gospodarczych, intensywnosci i efektywnosci
wspotpracy migdzynarodowej, wyjsciowych warunkéw fiskalnych, poziomu
dtugu publicznego. Okreslajac interwencje fiskalne nalezy wzia¢ pod uwage ich
$rednio- i dtugookresowe efekty. Ekspansywna polityka fiskalna w polaczeniu
z pogorszeniem si¢ budzetu (z racji jego automatycznych reakcji na cykl
koniunkturalny) zwigksza dtug publiczny, co z kolei moze wywota¢ problemy
dostosowawcze w przysztosci’. Wskazuje si¢ rowniez”, ze w trakcie kryzysow
— zwlaszcza finansowych — warunki dla wprowadzenia aktywnej polityki
fiskalnej sa trudniejsze ze wzgledu na wysokie koszty ekonomiczne
obserwowanego szoku. Co wigcej, kryzys finansowy moze prowadzi¢ do
zamrozenia rynku kapitatlowego, co sprawi, ze utrudniony zostanie dostep do
srodkow, ktorymi mozna sfinansowaé deficytowa ekspansje.

Projektujac dziatania z zakresu polityki fiskalnej trzeba tez uwzglednié
problem oczekiwan. Odpowiednio zaprojektowany i wprowadzony pakiet
fiskalny moze si¢ okaza¢ bardzo efektywny, o ile doprowadzi do poprawy
oczekiwan. Réwnoczesnie oczekiwania moga pozbawi¢ polityke fiskalng
jakiegokolwiek wplywu na sektor realny, jezeli ekspansja bedzie prowadzi¢ do
narastania dlugu. Stymulacja fiskalna wywota wzrost oczekiwan co do
zaostrzenia polityki rzadowej w przysztosci, jezeli wiadomo, Zze nie jest ona
mozliwa do utrzymania w dtuzszym okresie. W tej sytuacji reakcja sektora
prywatnego na zapowiedz ekspansji fiskalnej moze by¢ spadek popytu
wewnetrznego prowadzacy do obnizenia zagregowanego poziomu aktywnosci
gospodarczej™*.

2T, Andersen, Fiscal Policy and the Global Financial Crisis, “Economics Working Paper,
School of Economics and Management”, Aarhus University, 2009, nr 2009-7, s. 6-8.

2 E. Baldacci, S. Gupta, C. Mulas-Granados, How Effective is Fiscal Policy Response in
Systemic Banking Crises?, IMF Working Paper, 2009, nr 09/160, s. 4.

24 T. Andersen, Fiscal Policy and the Global Financial Crisis, op. cit., s. 14-15.
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Zastosowanie dyskrecjonalnej polityki fiskalnej rodzi tez problem jej
koordynacji z innymi politykami, przede wszystkim monetarng. Czgsto
argumentuje si¢, ze wzajemne dostosowanie obu polityk jest nie do
zrealizowania, gdyz bank centralny i rzad moga postugiwaé si¢ odmiennymi
funkcjami celu. Jednak z tym problemem dobrze sobie radzi koncepcja
optymalnej polityki ramseyowskiej, oparta na kryterium dobrobytu
spotecznego™.

WPLYW DZIALAN FISKALNYCH — PRZEGLAD WYBRANEJ LITERATURY

Aby moc rozpocza¢ dyskusj¢ na temat rzeczywistej roli polityki fiskalne;j,
w pierwszej kolejnosci nalezy zrezygnowac z takich nierealistycznych zatozen,
lezacych u podstaw modelu NSN, jak ricardianskie gospodarstwa domowe,
ryczattowe opodatkowanie, doskonate funkcjonowanie sektora finansowego, czy
brak wspotzalezno$ci migdzy polityka fiskalng i monetarna.

Gali et al’® na przyktad wprowadzili do modelu NSN ze sztywnosciami
cenowymi oraz ryczaltowym opodatkowaniem dwie grupy gospodarstw
domowych. Jedna sktada si¢ z comtinuum homogenicznych, posiadajacych
nieskonczony horyzont planowania podmiotéw. Druga tworza nie-ricardianskie
gospodarstwa domowe, ktore konsumujg swodj caly biezacy dochod. Nie
oszczgdzaja, ani nie zaciagaja pozyczek, co oznacza, ze nie maja dostepu do
alternatywnych aktywow finansowych. W rezultacie nie moga wygtadzac
Sciezki konsumpcji w odpowiedzi na fluktuacje dochodu z pracy oraz
dokonywac¢ intertemporalnej substytucji w odpowiedzi na zmiany stop
procentowych.  Gospodarstwa domowe oferuja na monopolistycznie
konkurencyjnym rynku podaz pracy przy danych placach ustalonych przez
zwigzek zawodowy. Jezeli rosng wydatki rzadowe, to przy obowiazujacych
w modelu sztywnych cenach, ro$nie popyt zagregowany, na ktory
przedsigbiorcy reaguja zwigkszeniem popytu na pracg. To prowadzi do
gwaltownej zwyzki ptac realnych, pociagajacej za soba wzrost dochodu

3 Zob. migdzy innymi opracowania J. J. Rotemberga, M. Woodforda, Inferest Rate Rules in an
Estimated Sticky Price Model, [w:] Monetary Policy Rules, Taylor J. B. (red.), University of
Chicago Press, Chicago 1999; M. Woodforda, Interest and Prices, Princeton University Press,
Princeton 2003; A. Khana, R. Kinga, A. L. Wolmana, Optimal Monetary Policy, Review of
Economic Studies, 2003, vol. 70, nr 4; S. Schmitt-Grohé, M. Uribego, Optimal Fiscal and
Monetary Policy Under Sticky Prices, “Journal of Economic Theory”, 2004, vol. 114, nr 2; E. Fai,
Ramsey Monetary Policy with Capital Accumulation and Nominal Rigidities, Macroeconomic
Dynamics, 2008, vol. 12, nr S1; E. Fai, Ramsey Monetary Policy with Labor Market Frictions,
“Journal of Monetary Economics”, 2009, vol. 56, nr 4.

%7, Gali, J.D. Lopez-Salido, J. Vallés, Understanding the Effects of Government Spending on
Consumption, NBER Working Paper, 2005, nr 11578.
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i konsumpcji nie-ricardianskich gospodarstw domowych. Im wigksza jest waga
takich podmiotow w skali catej gospodarki, tym wigkszy wzrost zagregowanej
konsumpcji w reakcji na aktywna polityke fiskalna.

Empiryczna adekwatnos¢ tego wyjasnienia zostata jednak zakwestionowana
przez Coenena i Strauba®’, ktorzy wyestymowali wersje modelu Smetsa
i Woutersa®™. Autorzy wykazali, ze whaczenie nie-ricardianskich gospodarstw
domowych faktycznie sprzyja wzrostowi poziomu konsumpcji w reakcji na
szoki ze strony wydatkéw rzadowych, zwlaszcza w sytuacji, gdy ciezar dlugu
ponosza przede wszystkim riciardianskie gospodarstwa domowe. Réwnoczesnie
jednak rezultaty empiryczne sugeruja, ze odsetek nie-ricardianskich gospodarstw
domowych jest relatywnie niewielki. W konsekwencji niemozliwe jest, by
mechanizm opisany przez Galego et al. dawal dodatnie zmiany w tym samym
kierunku wydatkow publicznych i prywatnych.

Bouakez i Rebei® z kolei zaproponowali alternatywne wyjasnienie zjawiska
,wpychania” konsumpcji prywatnej. Nie wymaga ono zalozenia nie-
ricardianskich podmiotow, lecz akcentuje komplementarnos¢ migdzy wydatkami
publicznymi i prywatnymi. Autorzy przyjeli, ze gospodarstwa domowe kieruja
si¢ przyzwyczajeniami, a ich preferencje zaleza od wydatkow rzadowych.
Rezultaty przeprowadzonych symulacji wykazaly, ze w celu osiagnigcia
dodatniego wptywu ekspansji fiskalnej na konsumpcje konieczne jest
wystapienie silnej komplementarnosci miedzy wydatkami publicznymi
i prywatnymi. Wydatki rzadowe wywotuja wtedy wzrost marginalnej
uzytecznosci konsumpcji, dostarczajac gospodarstwom domowym dodatkowego
bodzca do zwigkszenia podazy pracy.

Eggertson® wykazat, ze mnozniki fiskalne moga osiagna¢ bardzo wysokie
wartosci dzieki wilasciwej koordynacji polityki fiskalnej i monetarnej. Autor
wyroznit mnoznik realnych wydatkow rzadowych (zwigkszanie konsumpcji
rzadowej przy utrzymaniu zbilansowanego budzetu) oraz mnoznik wydatkow
deficytowych (ciecia podatkéw i akumulowanie dlugu przy utrzymaniu statych
realnych wydatkéw rzadowych). W sytuacji koordynacji polityki monetarnej
i fiskalnej mnoznik realnych wydatkow wynosi 3,4, a mnoznik wydatkdéw
deficytowych 3,8. Przy braku takiej koordynacji mnoznik realnych wydatkéw
nie zmienia si¢, a mnoznik wydatkow deficytowych wynosi zero. Tak wysokie
warto$ci mnoznikdw maja zwigzek z wplywem oczekiwan inflacyjnych.

7 G. Coenen, R. Straub, Does Government Spending..., op. cit.

B F, Smets, R. Wouters, An Estimated Stochastic Dynamic General Equilibrium Model of the
Euro Area, Journal of the European Economic Association, 2003, vol. 1, nr 5.

¥ Bouakez, N. Rebei, Why Does Private Consumption Rise After a Government Spending
Shock?, “Canadian Journal of Economics”, 2007, vol. 40, nr 3.

G.B. Eggertsson, Fiscal Multipliers and Policy Coordination, Federal Reserve Bank of New
York Staff Reports, New York, 2006, nr 241.
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Ekspansja fiskalna powoduje wzrost oczekiwan co do przyszitej inflacji,
a w konsekwencji spadek realnej stopy procentowej i wzrost wydatkow. W tej
sytuacji rosng oczekiwania dotyczace przysziego dochodu, co jeszcze bardziej
pobudza prywatne wydatki.

Jednak Cogan et al.’', estymujac model Smetsa i Woutersa®, dowiedli, ze
wplyw wzrostu wydatkow rzadowych na PKB jest bardzo maty, zwlaszcza
w pierwszym roku, co ma zwiazek z synchronizacja wydatkdéw publicznych oraz
oczekiwan wyprzedzajacych prywatnych podmiotow. Gospodarstwa domowe
i firmy w pierwszym roku uruchomienia zwigkszonych wydatkow przewiduja
ich dalszy wzrost w drugim roku. Antycypuja rowniez, ze ekspansja fiskalna
begdzie musiata by¢ sfinansowana wyzszymi podatkami. W rezultacie
ograniczaja prywatng konsumpcj¢ juz w pierwszym roku. Autorzy wykazali
ponadto, ze wzrost wydatkdéw rzadowych wywiera silny efekt wypychania
prywatnych inwestycji. Pod wptywem aktywnej polityki fiskalnej obniza si¢
wigc zardbwno konsumpcja, jak i inwestycje. Mnoznik fiskalny znajduje si¢ od
samego poczatku ponizej jednosci. Co wigcej, kiedy zakupy rzadowe zaczynaja
z czasem obniza¢ si¢, mnoznik przybiera wartosci ujemne. Oznacza to, ze
spadek konsumpcji i inwestycji jest wigkszy niz wzrost publicznych wydatkow,
a taki ujemny wplyw na PKB moze trwac przez wiele lat.

Linnemann® z kolei, koncentrujac si¢ na kwestii koordynacji polityki
fiskalnej i monetarnej, pokazal, ze aktywna polityka fiskalna jest wprawdzie
efektywna, ale jej pozytywny wplyw jest uzalezniony od sposobu prowadzenia
obu polityk. W jego modelu ze sztywnymi cenami polityka monetarna polega na
ustalaniu nominalnej stopy procentowej, eliminujacej presj¢ inflacyjna,
a polityka fiskalna na wykorzystaniu nie-ryczalttowych podatkéw dochodowych
(distortionary income taxes) w celu zapewnienia zréwnowazonego budzetu.
Ricardianska ekwiwalentno$¢ dlugu przestaje obowiazywac, gdyz tego typu
opodatkowanie znieksztatca (distorts) wybor miedzy konsumpcja i czasem
wolnym reprezentatywnego gospodarstwva domowego. Kazdy wzrost realnej
stopy procentowej, bedacy reakcjq banku centralnego na rosnace oczekiwania
inflacyjne, powoduje zwigkszenie kosztow obstugi istniejacego dlugu
publicznego. Jezeli rzad dazy do utrzymania statego zadluzenia, to stopy
opodatkowania dochodu musza pozostawa¢ w dodatniej relacji ze zmianami
realnej stopy procentowej. Stad podniesienie stopy procentowej mogloby
zwigkszy¢ ceny, gdyz dodatkowe wydatki na obstuge dlugu wywotatyby wzrost
stopy opodatkowania, redukcje podazy pracy i zwyzke kosztow produkeji. Jezeli

IE Cogan, T. Cwik, J. B. Taylor, V. Wieland, New Keynesian versus Old Keynesian
Government Spending Multipliers, NBER Working Paper, 2009, nr 14782.

32F, Smets, R. Wouters, Shocks and Frictions..., op. cit.

3L Linnemann, Interest Rate Policy, Debt, and Indeterminacy with Distortionary Taxation,
“Journal of Economic Dynamics”, 2006, vol. 30, nr 3.
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rzad reaguje na zmiany realnej stopy procentowej poprzez nagle podniesienie
stopy opodatkowania, to wynikajaca stad presja inflacyjna moze by¢ tak silna, ze
aktywna polityka stopy procentowej doprowadzi do pojawienia si¢ wiclorakiej
rownowagi 1 zwigkszonych fluktuacji wywotanych samospehiajacymi sig
oczekiwaniami. Jezeli natomiast dopusci si¢ mozliwos¢ wystapienia
krotkookresowych deficytow, przez co dlug staje si¢ endogeniczny, to wtedy
aktywna polityka stopy procentowej doprowadzi do jednej, stabilnej i okreslonej
rownowagi, o ile tylko stopa opodatkowania nie begdzie rosta zbyt mocno
w reakcji na zmiany zadluzenia, realnej stopy procentowej lub produkcji. To
z kolei implikuje, Zze polityka keynesowska polegajaca na obnizaniu stopy
opodatkowania w reakcji na zatamanie produkcji moze prowadzi¢ do wielorakiej
rownowagi.

Baldacci ef al.** wskazywali na jeszcze inng kwestie, ktéra nalezy wzia¢ pod
uwagg projektujac aktywna polityke rzadowa, a mianowicie sktad stymulujacego
pakietu fiskalnego. Autorzy przeanalizowali ponad 100 bankowych kryzyséw na
$wiecie, majacych miejsce w latach 1980-2008. Wedlug nich w skracaniu
okresu trwania kryzysu bardziej efektywna okazuje si¢ publiczna konsumpcja
niz publiczne inwestycje, z uwagi na mozliwos¢ bardziej precyzyjnego
dostosowania jej rozmiarow w odpowiedzi na wahania cykliczne. Ponadto,
w zwalczaniu  kryzysu lepszym rozwigzaniem od redukcji podatkow
dochodowych jest redukcja podatkow konsumpcyjnych, co ma zwiazek
z wigkszym zakresem oddziatywania takiego posunigcia. Z drugiej jednak
strony, zwigkszenie udzialu publicznych inwestycji w trakcie kryzysu jest
efektywnym sposobem poprawy S$redniookresowej produkcji, podczas gdy
konsumpcja rzadowa takiego wptywu nie przejawia. Podobnie, spadek udziatu
podatkéw dochodowych eliminuje zaktdocenia, majace negatywny wpltyw na
$redniookresowy  wzrost gospodarczy, natomiast redukcje podatkéw
konsumpcyjnych w trakcie kryzysu pogarszaja prognozowane wyniki
gospodarcze. Te wnioski wskazuja na potencjalna zamienno$¢ w wykorzystaniu
instrumentoéw polityki fiskalnej migdzy krétko- i $redniookresowymi celami
wzrostowymi. Podkreslaja réwniez duza wage sktadu pakietu stymulujacego.

3* E. Baldacci, S. Gupta, C. Mulas-Granados, How Effective is Fiscal Policy..., op. cit.
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DYSKUSJA I UWAGI KONCOWE

Nowa synteza neoklasyczna, panujaca w ekonomii od ponad 10 lat, zostata
uznana za porozumienie w kluczowych kwestiach makroekonomicznych miedzy
rywalizujacymi ze soba szkotami. Kwestie te miaty dotyczy¢ zardwno
teoretycznych fundamentéw funkcjonowania gospodarki, jak i praktycznych
dziatan stabilizacyjnych. Model NSN, koncentrujacy si¢ explicite na problemie
inflacji 1 polityki monetarnej stal si¢ podstawa do prowadzenia dziatan przez
takie instytucje, jak Europejski Bank Centralny, bank centralny Nowej Zelandii,
Niemiec, Wielkiej Brytanii, Kanady czy USA. Pomimo ogromnej popularnosci,
jaka w ostatnich latach zdobyt model NSN, mozna pod jego adresem wysungé
dwa zasadnicze zarzuty, ktdre nabieraja szczegdlnego znaczenia w $wietle
wybuchu ostatniego kryzysu finansowego 1 jego ogdlno$wiatowych
konsekwencji.

Po pierwsze, podstawowy model NSN, sktadajacy si¢ z trzech rownan,
dostarczyl niepelnego 1 wysoce nierealistycznego obrazu  systemu
gospodarczego. Oczywistym byto zatem, ze brak takich elementow, jak rynek
pracy, niedoskonalosci finansowe, niezalezna funkcja inwestycji, agregaty
pieni¢zne, posrednictwo bankowe, oraz przyjecie zatozenia o super-
racjonalnosci reprezentatywnego podmiotu, kierujacego si¢ wyprzedzajacymi
oczekiwaniami, i homogenicznosci podmiotdéw, dobr i transakcji (przynajmniej
na danym rynku), doprowadzg do dynamicznego rozwoju roznego rodzaju
rozszerzen podstawowego modelu NSN. Okazalo si¢ zreszta, ze jest on bardzo
podatny na modyfikacje, co sprzyjalo pojawianiu si¢ kolejnych jego wers;ji,
inkorporujacych coraz to nowe zagadnienia.

Intensywne 1 wielokierunkowe poszukiwania sposobow na urealnienie
modelu NSN doprowadzily jednak do sytuacji, w ktorej istnieje bardzo wiele
roznorodnych jego wersji, czgsto wzajemnie ze soba sprzecznych. I tak na
przyktad w jednych rynek pracy jest zdominowany przez proces poszukiwan
i dopasowan, implikujacy bezrobocie réwnowagi, o w petni dobrowolnym
charakterze. W innych natomiast wprowadza si¢ rézne odmiany modeli ptac
wydajnosciowych, generujacych zjawisko przymusowego bezrobocia. Czgs$¢
wersji modelu NSN dowodzi, ze wahania produkcji 1 zatrudnienia sa wywolane
sztywnosciami nominalnymi ptac, ale pozostale uznaja za gléwne zrddlo
fluktuacji realnych sztywnosci nominalne cen. W wigkszosci modeli NSN
narzuca si¢ egzogeniczny charakter sztywnosci nominalnych, ale sg tez takie,
ktore wskazuja na koniecznos¢ endogenicznego ich wyprowadzania. Chociaz
w przewazajacej wiekszosci wypadkoéw naklada sie na podmioty zachowanie
wyprzedzajace, to istnieja rowniez wersje dowodzace potrzeby uwzglednienia
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w analizie adaptacyjnego sposobu zachowania podmiotow. Chociaz w jednych
wersjach system bankowy odgrywa istotng rolg¢ w transmisji szokéw do
gospodarki, to inne tego faktu nie potwierdzaja.

Konsekwencja tego, ze kazda z wersji rozszerzonego modelu NSN sugeruje
odmienne rozwigzanie takich fundamentalnych problemow
makroekonomicznych, jak bezrobocie, rola pieniadza i systemu bankowego,
posta¢ funkcji zagregowanego popytu, sposob formowania oczekiwan,
optymalna polityka monetarna itd., jest brak jednej, powszechnie akceptowanej
postaci teoretycznego modelu NSN, generujacej jednoznaczne zalecenia
praktyczne. Wedtlug Mankiwa®, NSN przybierajaca wiele zréznicowanych
postaci, pelnych upraszczajacych i idealizacyjnych zalozen, nalezy uznaé za
wysoce niepraktyczny i abstrakcyjny program badawczy. W obliczu takiej
sytuacji panujacej w ostatnich latach w makroekonomii zdumiewa fakt, Ze
zjednej strony brak jakiegokolwiek porozumienia co do odpowiedzi na
najbardziej fundamentalne pytania okrzyknigto ,,nowym konsensem”,
a z drugiej, ze ten konsens bez faktycznego porozumienia uznano za podstawe
do prowadzenia polityki gospodarcze;j.

Po drugie, brak zgody co do ostatecznej postaci teoretycznej modelu oraz
ksztaltu dziatan stabilizacyjnych nie stanowit zadnej przeszkody w przyznaniu
dominujacej roli polityce monetarnej i zanegowaniu efektywnosci polityki
fiskalnej. Pomimo braku przekonujacych, jednoznacznych rozstrzygnig¢ na
gruncie teorii, uznano, ze petni¢ kontroli nad stabilizowaniem gospodarek
rynkowych mozna i nalezy przekaza¢ w rece wladz monetarnych, obligujac
rzady do wspierania dziatan niezaleznych centralnych instytucji bankowych.
Wybuch globalnego kryzysu finansowego pokazat jednak, ze wiara
ekonomistéw i politykdw w moc samych tylko narzg¢dzi monetarnych nie byla
tak niezachwiana, jak si¢ to mogto wydawac. Reakcja bankéw centralnych na
kryzys finansowy byly bowiem dzialania stojace w jawnej sprzecznosci
z gloszona przez ponad 10 lat ideologia NSN. Przede wszystkim zaczeto na
ogromna skal¢ zwigksza¢ plynnos$¢ na rynkach pieni¢znych. Ponadto, zwrécono
si¢ ku dyskrecjonalnej polityce fiskalnej, wprowadzajac potezne pakiety
stymulujace wraz z ogromnymi transferami publicznych pieniedzy,
kierowanymi do konkretnych podmiotow sektora prywatnego. Argumentem na
rzecz tych odstgpstw od wyznawanych dotychczas regut miaty by¢ wyjatkowe
okolicznosci, ktére wymagaja akceptacji rownie wyjatkowych rozwigzan. Jak
wskazywal Kirman®®, to oznacza jednak, ze model NNS nie ma charakteru

3 N. G. Mankiw, The Macroeconomist as Scientist and Engineer, “Journal of Economic
Perspectives”, 2006, vol. 20, nr 4, s. 39.

A Kirman, The Economic Crisis is a Crisis for Economic Theory, 2009, http://www.cesifo-
group.de/portal/page/portal/l CFP_ CONF/CFP_CONF 2009/Conf-es09-
Iling/Papers/es09 Kirman.pdf; s. 5-6.
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uniwersalnego 1 nie radzi sobie z wyjasnieniem zjawisk w postaci gwaltownych
i powaznych zalaman aktywnosci gospodarczej. Taka sytuacja natomiast rodzi
podejrzenia, ze zaréwno ekonomisci, jak i politycy nie majgq dostatecznego
wyobrazenia o sposobie funkcjonowania gospodarki rynkowej. Stad niemozliwe
staje si¢ przewidzenie skutkdw podejmowanych obecnie decyzji praktycznych.

Leijonhufvud® sugerowal, ze jedna z najwazniejszych przyczyn $wiatowej
recesji jest wlasnie prowadzona w Stanach Zjednoczonych bigdna polityka,
skoncentrowana na stosowaniu narzedzi monetarnych w celu osiagnigcia
stabilnego poziomu cen. System Rezerwy Federalnej utrzymywat bardzo niskie
stopy procentowe od czasu ich drastycznej redukcji na przetomie XX i XXI
wieku, ktéra miala przeciwdziataé¢ skutkom pgknigcia banki spekulacyjnej
zwigzanej z cenami akcji spolek internetowych. Poniewaz Fed faktycznie
osiagnat dzigki temu zamierzony cel, a rownoczesnie inflacja pozostawala na
statym niskim poziomie, to zdecydowano si¢ na kontynuowanie polityki niskich
stop procentowych. Te dziatania doprowadzity jednak do pojawienia si¢ kolejnej
banki spekulacyjnej — tym razem w sektorze nieruchomosci.

Watpliwosci dotyczace stusznosci prowadzenia polityki makroekonomicznej
w oparciu o samg tylko polityke pieni¢zng, stanowity impuls do rozszerzenia
podstawowego modelu NSN o aktywna polityke fiskalna. Jednak podobnie jak
w wypadku wspomnianych wyzej innych brakujacych elementow, réwniez i tu
nie osiagnieto zadnego konsensu. Przede wszystkim, aby unikna¢ nadmiernego
skomplikowania analizy, ktora uniemozliwitaby wyprowadzenie praktycznych
wnioskow, wprowadza si¢ do modelu jedna lub dwie wybrane niedoskonatosci,
majace znaczenie dla efektywnosci polityki fiskalnej, utrzymujac pozostate
abstrakcyjne 1 upraszczajace zatozenia. W rezultacie, ponownie pojawia si¢ cala
masa modeli, inkorporujacych odmienne kombinacje wybranych fryke;ji,
akcentujacych inne problemy i oferujacych wnioski, ktére nie tworza spdjnej
wizji polityki gospodarczej. Wciaz nie mamy zatem przekonujacego obrazu —
nawet wysoce uproszczonego — zachowania i wspoélzaleznosci wszystkich
elementow systemu, na podstawie ktdrego mozna by sformutowaé plan dziatan
praktycznych. Uswiadomienie sobie tego faktu nakazuje bardzo duza ostroznos¢
w podejmowaniu decyzji politycznych, zwlaszcza jesli prowadza one do
wykluczenia z gory catego arsenatu okreslonych rozwiazan.

TA. Leijonhufvud, Out of the Corridor: Keynes and the Crisis, “Cambridge Journal
of Economics”, 2009, vol. 33, nr 4.
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ECONOMIC POLICY IN THE MODEL
OF THE NEW NEOCLASSICAL SYNTHESIS

(Summary)

A model of the New Neoclassical Synthesis (NSN) became a commonly accepted explanation
of the market economic mechanisms during the last 10 years. It became also a cornerstone
of economic policy, mainly monetary policy. However, both theoretical and practical aspects
of the model may arouse some caveats. Most important doubt considers an underestimation of the
power of fiscal policy. Hence the opinions that the global financial crisis might have been caused
also by the misguided policy grounded on the inaccurate theoretical principles. The article studies
the crux of the NSN model and reviews the problems concerning its practical implications.



