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Abstrakt: Z biegiem czasu wiele kluczowych pedgdw Miltona Friedmana
(1912-2006) ulegto zmianie. Wiele z tych aktualnygloghdéw nie jest
powszechnie znanych. @ziowa tego przyczya jest brak wydania przez
Friedmana jakiegokolwiek szczegbtlowego zestawiemiazwoju polityki
monetarnej po 1960 roku. Kolejne publikacje auteasiego i Schwartz nie byly
kontynuacy ich historycznych analiz. Nie istnieje zatem odoteczasu jedno,
pojedyncze zrédlo przedstawigce w usystematyzowany sposéb pogl
monetarysty na temat polityki pieanej. Celem artykutu jest wyszczegdlnienie
zmian, jakie s dokonaly w pogjdach Miltona Friedmana na eopiengdza i
polityke pienezng w ostatnich latach jegaycia, a nasipnie préba oceny
niekonwencjonalnych dziata podgtych przez System Rezerwy Federalnej i
Europejski Bank Centralny w odpowiedzi nwiatowy kryzys finansowy w
kontelécie najnowszych zalege monetarysty. Préba oceny tych wysoce
niekonwencjonalnych dziatao niespotykanej skali z perspektywy jego ostatnich
poghdow jest niewtpliwie trudna, jednate maze by pomocna w ustalaniu roli
agregatow pieriznych we wspoéitczesnej polityce monetarnej. Z przasisnych
rozwazan wynika, ze Friedman prawdopodobnie w znacznej mierze nie
pochwalatby rozwjzan wdrozonych przez System Rezerwy Federalnej i
Europejski Bank Centralny do walki z kryzysem p®20oku.



Wstep

A Monetary History of the United States, ddia Friedmana oraz Anny
Schwartz byta ich ostatnim, szczegdtowym zestawi@ni polityki
pieniznej (Friedman, Schwartz, 1971). Obejmowata onaiznakres od
1867 do 1960 roku. Gtéwnym jej celem byto przywndiee do task
ilosciowe] teorii pienjdza oraz dostarczenie dowodoéw na monetarny
charakter przyczyn Wielkiego Kryzysu. Od stuleciaodganego
wyczerpujcej analizie migto jednak z g& pét wieku. Wraz z
przemianami rynkow finansowych oraz wraz ze zmiaoian sk
ksztaltem prowadzenia polityki pienej, zmianie uleglo wiele
kluczowych pogldéw noblisty. Poniewanie istnieje od tego czasu jedno,
pojedynczezrddio przedstawiage je w usystematyzowany sposéb, wiele z
tych zmienionych poghdéw nie jest powszechnie znanych lub nie zawsze
s3 przytaczane. Friedmana charakteryzuje cesto i postrzega tylko w
kontelkécie jego pocgtkowych, dobrze znanych idei, pomiaj fakt, ze
zostaly one przez ekonomistw p&niejszych latach zarzucone.
Prawdopodobnie wynika to z faktie Friedman uchodzit zawsze za pésta
charyzmatyczs, a jego pierwotne poglly wspéigraly z jego postaw
P&niejsze zapatrywania naukowca okazabyraniej prowokacyjne, mniej
wyraziste, a przez to tak mniej zapadafe w pamgé. Artykut
uzupetnienia nieliczn literatug podsumowujca poghdy Friedmana na
temat najnowszych aginie¢c w polityce piengznej. W pracy
przedstawiono zmiany jego przekandotyczcych roli pienjdza i polityki
pienkznej, jakie st dokonatly w ostatnich latach jeggcia.

Znajoma¢ pierwotnych oraz zmodyfikowanych, najbardziej
aktualnych pogldow Friedmana pozwala lepiej zrozubigrzestanie tego
ekonomisty, a tate stanowi wany punkt wygcia do proby odpowiedzi na
pytanie, jak ocenitby on antykryzysowe dziatanigdav i bankow
centralnych w reakcji na kryzys zapetwwany w 2007 roku.
Monetarysta zawsze byt zagorzatym przeciwnikiem
interwencjonistycznych koncepcji Johna Maynarda nésa oraz
nieugetym zwolennikiem wolnego rynku. Wielu zastanawia zitem jak
ten jeden z najbardziej wpltywowych ekonomistéw ghigo stulecia
ocenitby ekspansywne dziatania pgéj przez rzdy i banki centralne w
nastpstwieswiatowego kryzysu po roku 2007. Pozycja tego ekdatynw
historii mysli ekonomicznej, a z drugiej strony specyfika okre@® upadku
banku Lehman Brothers, stangwiaturalne tto do poggia rozwaan nad
tym, czy polityka luzowania ikziowego oraz ogromne programy fiskalne
zyskalyby poparcie u monetarysty. Pytanie takie ajgdsé tym bardziej
interesujce, jakoze w 2002 roku Ben Bernanke podczas uroczgstp



4

okazji 90-lecia urodzin Friedmana przeprosit za stawwie Wielkiego
Kryzysu. Obiecat take, ze dzieki Friedmanowi i Schwartz banki centralne
juz nigdy nie popetn bledow, ktére doprowadz do tak straszliwych
konsekwencji jak w latach 30. ubiegtego wieku (Berke, 2002).
Niemniej jednak istnieje szeregatpliwosci, czy wspéiczesny sposob
rozumienia przestania Friedmana przez osoby, ktékejak Bernanke,
otwarcie podpisuj sie pod jego antykryzysowymi zaleceniami, jest zgodny
z tym, co Friedman chciat nam faktycznie przekaza

Ewolucja pogladéw Miltona Friedmana

Mogtoby st wydaw&, ze Friedman byt od zawsze zwolennikiem
monetarystycznych koncepcji. Tymczasem, Schwar@&a) podajeze
nie byt on monetarygtw momencie, kiedy sipoznali. Potwierdzeniem jej
stow mae by wystpienie Friedmana przed KomisjFinansow lzby
Reprezentantow (the House Ways and Means Commit&é%2 roku, w
ktorym ekonomista podnosit kwestie przeciwdziataniaflacji bez
jakiegokolwiek, nawet pojedynczego odwotania @ ,piengdza” lub do
»polityki pienieznej” (Ebenstein, 2014). Nawet Schwartz nie jeshadw
stanie wyznaczy doktadnej daty, od ktérej mina Friedmana uzidaza
reprezentanta szkoty przypigogj pienadzowi wang role w gospodarce.
Subiektywna, orientacyjna data zostata na rysunkuanaczona w roku
1950. W czasie tym od roku 1948 ekonomista prowgdzi prace nad
teorig monetarg w ramach 3-letniego projektu realizowanego dlaidyet
Bureau of Economic Resaerch. Pierwszecmst wyniki projektu, ktére
ukazaty s¢ w 1949 roku, wskazywaty w opinii Friedmana na pejalne
znaczenie piegdza w generowaniu wahadziatalngci gospodarcze;.
Friedman odnosit gijednak do nich d@ ostranie twierdac, ze ,jesli 3
prawdziwe” to ,woéwczasmog; przyczyné sie do poprawy stabilriwi
gospodarczej, poprzez ustanowienie kontrolgdiosrodka wymiany w
obiegu” (cytowane za: Hammond, 1996, s. 63). Z ikolew latach 1952-
1954 Friedman bezsprzecznie i dobitnie zwracal gwagpublikacjach
naukowych na znaczenie paglapiengdza (zob. np. Friedman, 1952), a
swoje wczeéniejsze pominjcie wplywu czynnikbw monetarnych podczas
omawiania kwestii zwizanych z inflagi w wysgpieniu z 1942 roku
okreslit jako ,powazny blgd”, ktéry maze by ewentualnie przypisany
.keynesowskim nastrojom éwczesnych lat” (Friednf883, s. 253).

Z perspektywy czasu dziatak¥oFriedmana mze by podzielona na
charakterystyczne okresy, bez uwelylienia ktérych ocena jego dorobku
jest pozbawiana kontekstu otoczenia, a przez tadzbamiepetna i
uproszczona. W szczegOkod nalezy zwrdcik uwag za Ebensteinem
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(2014) na punkt zwrotny jaki dokonatsi zyciu Friedmana w 1976 roku,
kiedy to ekonomista przenidstest uniwersytetu w Chicago do Instytutu
Hoovera na uniwersytecie w Stanford. Wéwczas torafegjonalnego
ekonomisty akademickiego stat¢ skomentatorem i cenzorem polityki
gospodarczej, przesuwgaym sk stopniowo w kierunku pogtiow
libertariaaskich. Rospcy dystans Friedmana do ekonomii akademickiej i
jej zaawansowanych technik (por. Friedman, 1995&az cstanowice
intelektualne wyzwanie dla Friedmana debaty o spcéwpolitycznych
spowodowaly, ze prace tego monetarysty nabraly charakteru mnigj
naukowego a zdecydowanie bardziej publicystycznaffo.tym sensie
trudno zestawia te pdéniejsze pogldy z argumentagj podparg
wnioskowaniem teoretycznym i empirycznym we wczesnypracach
monetarysty. W szczegdlém interpretacja pogdow Friedmana ze
schytkowej fazy jegozycia powinna bré& powyzsze okolicznéci pod
uwag. Wowczas rzeczywisf6 gospodarcza w tekstach Friedmana
pisanych dla prasy popularnej przedstawiana bykpasob cgsto nazbyt
uproszczony i bez odpowiedniego materiatu dowodew&am Friedman
(1995a) przyznalkze to wignie wczesne lata jego tworcod (1940-1960)

s3 najwaniejsze z punktu widzenia jego naukowego dorobkignidie;
jednak zmiany jakie sidokonaty w opiniach tego ekonomisty dotycych
polityki pienieznej okazaly s znacace. | chocia dorobek Friedmana z
ostatnich lat jegaycia nie ma na tyle naukowego charakterhy stawia

go na réwni z dorobkiem wypracowanym w akademickkresiezycia, to
niejednokrotne niedostrzeganie w dyskursie naukovwezynian pogidow
Friedmana z zakresu polityki piesnej, nawet pomimo ich
publicystycznego charakteru, w@ prowadzi do bkdnej oceny
wspotczesnej polityki piepinej w kontekcie poghdow monetarysty, a
takze do przedstawiania koncepcji Friedmana jako nieamych w czasie,
co jest zwlaszcza w przypadku tego ekonomisty jawmapieksztatceniem
rzeczywistdci.

Majac na uwadze poczynione w poprzednim akapicie zzsinza do
prowadzonej analizy, po roku 1950 ma wyr@ni¢ pigc
charakterystycznych okresowycia Friedmana za Edwardem Nelsonem
(2007) (rys. 1). W latach 1961-1968 Friedmanestz krytykowat
prowadzog polityke pienizng. Wierzyt wéwczasze stata zasada wzrostu
poday piengdza stanowi skuteczny sposéb ppstvania. Dziatania
dyskrecjonalne charakteryzowata natomiast wedluggmi zbytnia
niepewndc¢ i zmiennd¢. Faza ll, lata 1969-1975, to ,walka” Friedmana o
wprowadzenie reguly k%raz o zaprzestanie stosowania kontroli cen i ptac
jako nieskutecznego i szkodliwego sposobu walkiflacjs. W roku 1975
wprowadzono postulowan przez monetaryst rezolucg kongresu
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ustanawiajca kontrok poday piengdza. Jednate w nastpnych latach
Friedman stwierdzitze kontrola poday pienadza zostata wprowadzona w
Sposob niewlgciwy i nie doprowadzita do pgdanych zmian w polityce
pienkznej (zob. Friedman, 1984, za Nelson, 2007, Friedrﬂﬁﬁ%). W
latach 1976-1980 monetarysta nadal negatywnie atelzialania FED.
Zasadné¢ tej krytyki zostata potwierdzona pojawieniene siysokiej,
dwucyfrowej inflacji w latach 70., ktgrFriedman prawidtowo przewidziat.

Niemniej jednak pgniejsze przewidywania monetarysty w latach 1981-
1985 okazaly si bledne. W fazie tej innowacje finansofyezmiany w
definiowaniu agregatow piegdza M1 oraz M2 w Stanach Zjednoczonych,
zmiany popytu na piegilz oraz niekonsekwencja Friedmana w dobieraniu
do bada odpowiedniego agregatu (gdizy innymi: wczeéniej porzucit on
agregat M1 jako niewkgiwy ze wzgédu na innowacje finansowe jednak
tylko po to, zeby za chwg ponownie opier& swoje prognozy na jego
podstawie) spowodowatye pesymistyczne przewidywania monetarysty
co do ponownego wzrostu inflacji nie znalazly pamlizenia w
rzeczywistdci. W roku 1986 ekonomista zrewidowat i uzasadmioje
niewlasciwe przewidywania. Powrécit do preferowania agtegil2 w
swoich analizach. Lata 1986-2006 to okres, w ktofmedman nie tylko
zmienit swog dotychczasow, negatywn ocerg dyskrecjonalnych dziata
amerykaskich wtadz monetarnych, ale tak okres, w ktérym zmienit
swoje kluczowe pogly dotyczace polityki pienéznej dostosowuic je do
nowych realiéw (Nelson, 2007).

Jedna z najwaiejszych zmian pogtiéw Friedmana dotyczyta
oceny dziata Fedu (por. tab. 1). Jeszcze w 1988 roku ekonomista
artykule zatytutowanym ,Fed bez ubrania” pisz# zadna inna, gtéwna
instytucja w Stanach Zjednoczonych nieagata tak stabych rezultatéw
swoich dziata (,poor performance”) przez tak diugi czas jak 8yst
Rezerwy Federalnej (Friedman, 1988). Niemniej j&dpézniej opinia ta

! Krytyka dotyczyta znacznych rozligosci pomidzy rzeczywistym

zachowaniem siagregatow M1 i M2, a przgiymi przez Fed celami monetarnymi
oraz nieprzewidywalnego zachowania tych agregakiare na przemian rosty
szybciej lub wolniej ni wynikato to z przygtych zala@en (por. Mishkin, 2000). Za
przyczyre takiego stanu rzeczy Friedman uah wykorzystywanie przez Fed
podstawowej stopy kredytowej jako instrumentu kolotwania ilgici piengdza. W
jego opinii stopy procentowe powinny bgatkowicieustalane przez wolny rynek,
a kontrola poday piengdza bytaby zdecydowanie bardziej skuteczna gdyhy Fe
zdecydowat s oddzialyw& na ilgs¢ piengdza rezerwowego dagtnego
systemowi bankowemu.

2 Sama deregulacja rynkéw finansowych byta jednakseitvym krokiem
zdaniem M. Friedmana, zob. jego komentarze w Datla}. (1987, s. 10).
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zmienita s¢ radykalnie. Friedman uznate od okoto potowy lat 80. XX.
wieku rezultaty polityki pieriznej nie bylyby tak zadowalgge, gdyby
zamiast dyskrecjonalnych dzial&kedu postugiwano siprostymi regutami
kontroli poday piengdza. Zdaniem monetarysty, jego wazejsza,
negatywna ocena dziatdedu wynikata z historycznych dowodoéw i analiz
dobitnie wyta@onych i uzasadnionych w licznych opracowaniach jego
autorstwa. Jeszcze za edpwania Volckera, Friedman uwat, ze polityka
pienigzna byta niewtsciwa, poniewa charakteryzowata &i zbytnig
nieregularnécia i zmienndcia. Monetarysta przyznat jednak Volckerowi,
ze znacznie obnyt inflacje. Ocena skuteczhoi polityki pienieznej
zmienita s¢ u Friedmana wraz z powotaniem Alana Greenspar@aemesa
banku centralnego (Friedman, 2006b). Friedman aegtowat,ze podczas
urzedowania Greenspana inflacja wahata zaledwie od 1% do 4%, co
byto réwnoznaczne z ponad trzykrotnym zmniejszenggnodchylenia
standardowego inflacji w poréwnaniu z w miastabilnym okresem
urzedowania Volckera. Friedman podklie ze sukces w ograniczaniu
inflacji osiagnieto jednak nie tylko w Stanach Zjednoczonych oraz w
Nowej Zelandii, pierwszym kraju, ktéry przyjstrategé bezpdredniego
celu inflacyjnego. Pozytywne efekty zwalczania acfl pojawity st w
wielu innych pastwach i obszarach, $wd ktérych wymieni mazna
chocigby Wielka Brytank i strek euro. Zdaniem monetarysty efekty
prowadzenia wigciwej polityki monetarnej nie pozwolity na siebiéudo
czek&. Redukcja niepewrici pozwolita przedsbiorstwom uywat
swoich zasobow efektywniej. Przeydo sie to na wzrost innowacyjsoi
oraz wplyrto na wzmocnienie wysokiego poziomu produkcygio
Skuteczna kontrola inflacji powstala, zdaniem Fmeda, dzki
empirycznym badaniom, ktére wywarlty wplyw na akeejt stanowiska,
ze podstawowym zadaniem wiadz monetarnych jest zaipeve stabilnej i
niskiej inflacji. Friedman stwierdzag przyczynit s§ do tego coraz szerzej
akceptowany pogt, ze stabilné¢ cen oraz stabilé gospodarcza
wzajemnie s wzmacniag (Friedman, 2004a). Wspoiczee jednak
nalezatloby uznd, ze chocia stabilnd¢ cen jest warunkiem koniecznym
stabilngci gospodarczej, to wcale jej nie gwarantuje, agobm niska i
stabilna inflacja mgze przyczynia sie do narastania nierébwnowag w
gospodarce sama sfejske przyczyny kryzysu (Borio, Zhu, 2007, Yellen,
2010, Mishkin, 2011).

Stawne koncepcje Friedmana, takie jak np. regutgd k@edman, 1960),
polegajca na propozycji zwkszania poday piengdza w statej proporcji
do nominalnego dochodu zakladatg, poda piengdza tatwo poddaje si
kontroli. Tymczasem, kolejna zmiana pgfppw Friedmana dotyczyla
uznania przez niego wysokiej endogeniégonopiengdza w krotkim
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okresie. Naley jednak podkrdi¢, ze wystpujaca endogeniczrio
pienigdza stanowi rezultat przeksztaicea rynkach finansowych, ich
deregulacji, a tate nowych standardéw prowadzenia polityki pégngj.
Wielu ekonomistéw potwierdza bowieme w przesziéci pienadz byt w
Zznacznym stopniu egzogeniczny (zob. np. Niggle,019@btecki, 2010).
Zmiare empirycznej zalmosci pomiedzy krotkookresowymi zmianami
ilosci piengdza oraz pomgidzy nominalnym dochodem Friedman ttumaczy
sukcesami poszczegodlnych krajéw w ograniczaniuadijifl Podkréla, ze
osigganie stabilnéci cen wymaga obecnie odpowiedniego rownzevda
zmian szybkéci obiegu pieridza przeciwnymi zmianami dostarczanej
ilosci piengdza. Taki stan rzeczy w znacznym stopniu zredukowat
korelacg krotkookresowych zmian ifoi piengdza oraz krotkookresowych
zmian nominalnego dochodu (Friedman, 2004a). O=znata, ze
pocatkowo zaktadana przez Friedmana stéftunkciji popytu na pieadz
okazata s nie do utrzymania, co nieppliwie utrudnitoby postugiwanie
sie wszelkimi strategiami opartymi na kontroli agreyatpieneznych.

Uznanie silnej krotkookresowej endogenicsiopiengdza oraz w
zwigzku z tym krotkookresowej niestabikod popytu na piendz nie
przeszkodzity Friedmanowi nieprzerwanie widgrzyw mazliwosé
kontrolowania poday piengdza w diugim okresie oraz w diugookresow
stabilng¢ popytu na piendz — asekurag sk jednak,ze wzrost monetarny
moze wynik& z wielu przyczyn. Friedman do koa wierzyt, ze banki
centralne mogtyby kontrolowastog zmian dowolnego wybranego przez
siebie agregatu, chociaa podstawie uznanej przez niego krétkookresowej
endogeniczni piengdza wydaje &, ze monetarysta mial na Hiy
wytgcznie okres diugi. Friedman podklie tym samym, ze réwnanie
ilosciowe jest obecnie tak samo dobrym termostatentygolpienieznej,
jakim byto w przesziéci (Friedman, 2003). Pomimo tege, rola pieradza
we wspolczesnej polityce pietnej zostata silnie zdeprecjonowana, to
wiara w maliwos¢ diugookresowej kontroli podg pienpdza, jalk
reprezentowat Friedman, jest nadal silnaz®lo tymswiadczy chociaby
przyjecie 4,5% wartéci referencyjnej dla wzrostéw agregatu M3 w
srednim terminie przez Europejski Bank Centralny (ER004).

Wydaje sg¢, ze naturalg konsekweng uznania skuteczdoi dziataa
niezalenych bankéw centralnych oraz wysokiej krotkookrespw
endogeniczni piengdza jest kolejna znagea zmiana pogdéw
monetarysty dotyega burzliwej debaty: ,reguly czy dziatania
dyskrecjonalne?”. Debata ta pojawitaz siraz powstaniem bankowa
centralnej ju w dziewktnastym wieku (Hetzel, 1985). Friedman od
pocatku sprzeciwiat s dyskrecjonalnym dziataniom w polityce
pieniznej. Niosty one wedtug niego jedynie niestabilh@ospodarcy,
ryzyko cyklu politycznego, a w konsekwenciji zarévwmgsols inflacje, jak
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i stopg bezrobocia (zob. np. Friedman, 1973). Niemniepgd zgodnie z
trendem zapogtkowanym w latach 90. ekonomista przyzrat,dziatania
dyskrecjonalne dajlepsze wyniki ni sztywne reguty. Polityka piegina
w wykonaniu Greenspana przekonata monetarysé dyskrecjonalne
dziatania mog nie tylko w teorii, ale tale w praktyce przyno&iwysoce
satysfakcjonujce rezultaty. Friedman zapewniake zgadzat si z
Greenspanem generalnie we wszystkich kwestiachcdmych zaréwno
teorii i polityki. Jedynym wyjtkiem byt wybdér mé¢dzy regutami oraz
dyskrecjonalnécia wladz monetarnych. Greenspan, eqgukrotny
Przewodniczcy Rady Gubernatorow Systemu Rezerwy Federalnegzpr
wielu uwaany za autorytet w dziedzinie ekonomii i politykonetarnej,
od zawsze twierdzitze uznaniowé¢ jest lepszym i wycz niezlgdnym
rozwigzaniem (Friedman, 2006b). Przyznanie w tej kwesticji
Greenspanowi znalazio odzwierciedlenie w tzw. béaee termostatu”
(Friedman, 2003)Zgodnie z m Friedman napisate to wignie Greenspan
byt dlugo poszukiwanym termostatem polityki pigmiej oraz, ze
wyznaczyt on standard pepbwania wladz monetarnych. Przy tej okazji
Friedman éwiadczyt, ze od okoto 1985 roku Fed podczas prezesury Alana
Greenspana kontrolowat padaiengdza uwzgédniajgc nie tylko zmiany
w wielkosci produkcji, ale take w szybkéci obiegu pienjdza — co
przetaytlo sie na sukcesy w zwalczaniu inflacji (Friedman, 2003).
Pojawienie si silnych waha szybkdci obiegu pieridza zwtaszcza po
roku 1990 wykluczato przydatéd sztywnych regut w polityce piegiinej
proponowanych przez Friedmana. Uznanivov decyzjach wiadz
monetarnych okazata ¢siw opinii monetarysty bardzo skutecznym
rozwigzaniem. Nalgy jednak zaznaczy ze zdaniem J.B. Taylora i J.C.
Williamsa (2010) problem, ktory w przesgbd mial do rozwizania
Friedman byt znacznie szerszy @i szablonowe jego efie: ,reguty
kontra dziatania dyskrecjonalne”. Wybor tkwit, wagtautoréw, pomidzy
sSegutami a chaotyczn politykg pienizng”. Analizujac publikacje
Friedmana mzna odnié¢ wrazenie, ze to widnie ten wybor wywart
wplyw na faworyzowanie na pogtku przez niego dziataopartych na
regutach.

Naturalry konsekweng zwrotu Friedmana ku preferowaniu dziata
dyskrecjonalnych bylo uznanigge proponowana przez niego reguta k% nie
jest optymalnym rozvgzaniem. Friedman éwviadczyt, ze: ,Postugiwanie
sie kontroh ilosci piengdza nie byto sukcesem”, orae: ,Nie jest pewien,
czy dzisiaj tak bardzo nalegatby na to jak ki&dyLondon, 2003)
Dziatania dyskrecjonalne przyniosty, zdaniem monssty, lepsze
rezultaty nt te, ktére bylaby w stanie zagwarantéwprosta reguta
pienizna. Stwierdzenie to nie stanowito, zdaniem E. Nws¢2007),
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przelomu w podégiu Friedmana. Friedman wielokrotnie podiae
bowiem, ze nie byt zadowolony ze sposobu w jaki kontrola gigd
pienigdza zostata wdimna w praktyce (zob. Friedman, 1984, za Nelson,
2007, Friedman, 1975). W rzeczy same] Fedsttz zmienial cele
monetarne i agregaty pigdiza, za pomag ktérych ustalat cele, obierat
kilka agregatéw naraz, dla ktérych ustalat cele etame, nie ogtaszat
cyklicznie celow monetarnych, zywat sztucznych srodkéw aby
sprowadzt kontrolowane agregaty do celu monetarnegogstoz
przestrzeliwat cele monetarne, po czym nie odwrapalityki w
pézniejszym okresie oraz nie wyjsiat spoteczastwu dlaczego pojawiaty
sie odchylenia od przytych celéw (Mishkin, 2000). Milton Friedman
znacznie wczaiej sygnalizowal take swoje zaskoczenie fakterag
polityka piengzna w Stanach Zjednoczonych sprawdzaka Ispiej ni
mozna by tego oczekiwaod zasady statego wzrostu peglgpienadza
(Nelson, 2007). Nawet w momencie formutowania red@b monetarysta
uwazat, ze optymalne Kksztattowanie polityki pienhej byloby
skuteczniejsze w postaci dziatadyskrecjonalnych. Wéwczas uznawat
jednak to zadanie za zbyt trudne. Dopasowagia ante Friedman
poréwnywat do prob ,ustawianiaesiplecami do wiatru”, podczas gdy
~wiatr ekonomiczny to taki wiatrze rzadko wiemy w jakim kierunku wieje
zanim nie minie kilkangie miesgcy” (Friedman, 1960).

Wraz z uznaniem nieoptymaléw reguty k% Friedman docenit wyspk
skuteczné¢ strategii bezp@edniego celu inflacyjnego w kontrolowaniu
inflacji. Zaznaczyt jednakze strategia ta sama w sobie nie stanowi
wystarczajcej przyczyny jej ujarzmienia. Banki centralne,riet@rzygty te
strateg¢ oraz te, ktore tego nie zrobity, odznaczaty siediug niego
podobnymi wynikami w zapewnianiu stabilnych, malmiennych cen.
Monetarysta twierdzize w duym uproszczeniu sukcesy w kontrolowaniu
inflacji nalezy przypis& ustanowieniu jej kontroli jako podstawowego celu
dziatania wladz monetarnych. Uwa on, ze inne czynniki réwnie
odgrywaty rot w procesie globalnej dezinflacji, jednak ich zrexue byto
mniejsze. Wczaiejsze porzki w kontrolowaniu inflacji wynikaty,
zdaniem monetarysty, z przyjmowaniaediych zalaen teoretycznych
oraz z niewtéciwych celéw stawianych przed politylpieniczna. Friedman
samemu przyznag, ze jest to znaczne uproszczenie, przypisakejy
wspomniane poeki trzem gitdwnym czynnikom. Wymienit éod nich:
traktowanie inflacji jako zjawiska wynikajego gtéwnie z tytutu wzrostu
kosztéw, stosowanie polityki dochodowej w celu edgeaenia inflacji oraz
brak rozpoznania przez banki centralne, stabilna inflacja (zamiast
peinego zatrudnienia czynnikbw wytwoérczych) powinrtayé ich
podstawowym celem (Friedman, 2003).
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Wedtug Barro (2007) to wémie uznanie nieoptymaldo reguty k%
stanowi obszar, w ktérym Friedman zngaz zmienit swoje wczmiejsze
poghdy. Niektorzy komentatorzy zinterpretowali gz uznanie przez
Friedmana lepszych wynikéw dyskrecjonalnej politglénicznej niz statej
reguly wzrostu poda piengdza jako porzucenie monetaryzmu. Znalazio
to odzwierciedlenie w artykule Keegana (2003): $@wv Friedman Says
He Was Wrong” (ttum. ,W§c teraz Friedman twierdzize jednak si
mylit.”). Autor uzywat mocnych stow oznajmig nadejcie ,okresu
przyznania s do bkdow” oraz ,spowiedzi” FriedmandNiemniej jednak
byla to interpretacja béina, ktéra zostala odseparowana od kontekstu
wypowiedzi monetarysty. Friedman sprzeciwi @) i dal temu wyraz w
artykutach, ktére napisat w ripcie na tak formutowane zarzuty (Friedman,
2003, 2006b, 2006c). Naukowiec przestattalo Edwarda Nelsona maila
potwierdzagcego jego stosunek do reguty k% (Nelson, 2007): jeMo
pierwotne poparcie dla postugiwania grosy strategi kontrolowania
poday piengdza, co zawsze podktatem, wynikalo czsciowo z
ignorancji, wynikagcej z faktu,ze woéwczas nie rozumiéhy jeszcze
wystarczajco szczegotowych zataoici poday pienikdza, dochodu, stép
procentowych i innych zmiennych, aby moc dostr@pmlityke pienizna],

w takiej sytuacji naszym celem powinno ¢bywowczas rozwinicie
szczego6towego zrozumienia zalesci gospodarczych, tak aby dziatania
dyskrecjonalne dawaty lepsze rezultaty prosta reguta stalego wzrostu
poday piengdza. Jednate nadal wierg, tak jak wierzylem kiedy ze
stata reguta wzrostu po#a piengdza mogtaby nadal dostarézavysoce
satysfakcjonujcych rezultatow [...].” Zarzuty stawiane Friedmanowi,
zdaniem Nelsona (2007), jakoby porzucit monetarygidy w zwigzku z
tym nadinterpretagj Friedman do kaca zycia pozostal monetarystpor.
tabela 1).

Réwniez Krugman (2007) opiera¢ sk na argumencie braku
technicznej mgiwosci kontrolowania podgy piengdza nawotywal do
odrzucenia monetaryzmu, nowej kontrrewolucji, n@ggoostulatéw
Friedmana zwizanych z polityk pienizna, w szczegdln&ci tych
dotyczicych wspomnianej reguly. Artykut wzbudzit wiele koowersiji i
doczekat si fali krytyki: Stauffer (2010), Schwartz i Nelso2007) oraz
Schwartz (Schwartz, 2008a). Schwartz przypomniagareguta statego
wzrostu poday pienigdza nigdy nie byla rdzeniem monetaryzmu, a tylko
pomystem majcym utatwi kontrok nad pienidzem. Autorka nie
zaprzeczytaze propozycja statego wzrostu dt piengdza jakosrodka
kontroli inflacji zostata odrzucona. Bylo to jednakej zdaniem,
spowodowane przygiem innych postulatbw monetaryzmu, takich jak
koniecznd¢ rozr@niania nominalnych i realnych stop procentowychzora
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potrzeba uznania kontroli inflacji za podstawowy maityki pienieznej. W
ten sposéb, zdaniem Schwartz, reguta k% upadta es&p pdredni.
Friedman zdawal sobie spraw ze polityka piengzna oparta na
instrumentach stop procentowych iaazapewni stabilry inflacjg. Wybor
kontroli agregatéw byt wyborem taktycznym, a nieasp o strategicznym
znaczeniu — twierdzi Schwartz. Przeciwko postugiwasic stopami
procentowymi jako natzlziami ksztaltowania polityki piegtnej
przemawiato swego czasuddadczenie historyczne do roku 1970. Zwrot
po roku 1970 w wielu krajach w kierunku stabilizageh dziata za
pomog stop procentowych nie byt przypadkiem i wynikalakceptaciji
monetarystycznych propozycji — usea autorka. W rzeczy samej Palley
(2015) zauwza, ze nowa szkola keynesistowska to nic innego jak nowa
ekonomia klasyczna (lub inaczej monetaryzm Il, Zabin, 1981)
wzbogacona o niedoskogakonkurena} i sztywndgci nominalne. Silne
zwigzki nowej ekonomii keynesistowskiej z monetaryzmarie
wspotczénie kwestionowane (Wojtyna, 2000, s. 182), goarpodkréla
sie wystpowanie swoistej syntezy keynesizmu i monetaryz8no{vdon,
Vane, 1995). Z kolei poredzy nowy szkoh keynesistowsk a strategj
bezpdredniego celu inflacyjnego wygiuje bardzo silna wk (por. Clarida
et al., 1999). Wdrzenie przez banki centralne strategii celu inflacgm
nie oznacza zatem, jak stwierdzit Krugman, negaoionetaryzmu.
Odzwierciedla natomiast, zdaniem Schwartz, akc@ptastanowiska
Friedmanaze powéciagliwos¢ monetarna jest zarowno koniecznym, jak i
wystarczajcym srodkiem do zwalczania i kontrolowania inflacji. Zhéej,
jak przyznaje Schwartz, innowacje finansowe osjabiélacg miedzy
wieloma miarami oraz agregatami pigddia, a nominalnym PKB.
Zdefiniowanie pienjdza statlo s trudnym, empirycznym wyzwaniem
(Schwartz, 2008a).

Podsumowujc, do najwaniejszych zmian pogtéw Friedmana
nalery zaliczy¢: uznanie dziaka dyskrecjonalnych, jako mbwych do
skutecznego stosowania w praktyce, pozytywoerg wydary Systemowi
Rezerwy Federalnej po 1985 roku, uznanie wysokiejexzngci strategii
bezpdredniego celu inflacyjnego oraz innych strategii netarnych w
stabilizowaniu inflacji poprzez wykorzystywanie gtprocentowych jako
waznego instrumentu oddziatywania, stwierdzenie wyspokimienndci
popytu na pienidz w krétkim okresie, a w rezultacie zrezygnowanie
postrzegania reguly k% jako optymalnego sposobwadaenia polityki
pienkznej (por. tab. 1).

Niemniej jednak, pomimo zrewidowania wielu swojshgladow,
Friedman nigdy nie wyrzekt siwiary, ze ,inflacja jest zawsze i wsdzie
zjawiskiem piengznym” (Friedman, 2004a). Inflacja to choroba — tak |
wielokrotnie okrélat, ktérg tatwo wywol&, natomiast trudniej leczy
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Zaufanie ludzkie w stosunku do oki@nej rzeczy lub osoby nioa utract
blyskawicznie. Duo trudniej je odbudowa Choroba ta, niepowstrzymana
W pore maze zniszczy cale spoteczestwo (Friedman M. i R., 1994, s.
253). W celu wykazania destrukcyjnego potencjatflagji, Friedman
wspierat st wyselekcjonowanymi przykladami z historii. Nobistwazat,
ze hiperinflacia w Rosji i w Niemczech po | WojniSwiatowe;
przygotowata grunt dla komunizmu w pierwszym z tymdstw, a dla
nazizmu w drugim (Friedman M. i R., 1994, s.66). Warunkach
hiperinflacji wojsko zostato zmuszone prgejvtadz w Chile w 1973 roku
oraz w Argentynie w 1976 roku. Rowaies Brazylii w 1954 roku podczas
rocznej inflacji na poziomie 100 procent doszio rdgdéw wojskowych
(Friedman M. i R., 1994, s. 243). W swoich publjeat monetarysta
powotywat st takze na innych méficieli. Psucie pienjdza wedtug stow
Irvinga Fishera ,bylo przekistwem dla pastwa i narodu”, natomiast
wedlug Keynesa, nie ma pewniejszej i bardziej oleuimetody obalenia
podstaw egzystencji spolegstwa (Friedman M. i R., 1994). Friedman
zawsze ostrzegat przed wykorzystywaniem politykingiznej do osigania
wynikow, ktorych nie jest ona w stanie diugotermimodostarczy. Jego
zdaniem, gdy tylko nagbowato oderwanie piegilza od wartéci
wytworzonego produktu, ludzka nierozwaga lub chéitvdoprowadzaty
predzej czy péniej do psucia piegdza i znacznych strat (za tak
interpretacj zob. np. Dusza, 2005).

O ile potrzeba posiadania dobrego pidma jest powszechnie
akceptowana, o tyle we wspéiczesnej bankmiv@entralnej znaczenie
agregatow monetarnych zostato silnie zdeprecjonew@ob. np. Meyer,
2001, Woodford, 2008). Tymczasemsibowa teoria pienidza, wedtug
stow Marka Belki, stanowita twardy rdZedorobku monetarysty w
dziedzinie makroekonomii, ktéremu podpgidkowane byly prace z teorii
konsumpcji, historii gospodarczej i mikroekonontie(ka, 1986). Teoria
ilosciowa jest przede wszystkim teprpopytu na piendz — podkrélat
Friedman (1956). W taki oto sposOb wiab sic o ilosciowej teorii
pienigdza: ,Wierz, ze réwnanie iléciowe mae by zdefiniowane nie
tylko jako truizm, ale jako jedno z niewielu empiepnie potwierdzonych
uogolnier jakie zostaty odkryte w ekonomii na przestrzenekdw. Jest
oczywicie prawd, ze szybké¢ obiegu ulega wahaniom w krotkich
okresach. Istotne jest jednak te zwlaszcza te dotygee dochodowej
szybkaci obiegu g relatywnie niewielkie. Nie znam innego réwnania w
ekonomii, ktére miatoby takmoc przewidywania jak ten prosty truizm.”
Ignorowanie roli pierjdza w ksztaltowaniu inflacji, wptywowy
ekonomista porownat do pisania d&ii 0 mitosci bez wspominania o
seksie (Friedman, 1966). Istrjepodstawy, aby przypuszczaze owa
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degradacija roli piepdza zostata ostatnimi czasy postaifaktycznie zbyt
daleko (zob. np. Lyziak et al., 2012).

W przypadku Friedmana bycie monetagysznaczato nieustagn
potrzele dbania o stabilny piequiz, wiag we wptyw ilcéci pienadza na
realry gospodark w krétkim i ceny w diugim okresie oraz w aliovosé
ksztalttowania dowolnego agregatu piglzia w diugim okresie. Pagly
takie ekonomista gtosit przez catgcie i nigdy ich nie zarzucit. W sytuacji
pienigdza towarowego, kruszcowego lub zakw okrélonym stopniu
powigzanego z rinymi dobrami, podapodlegata pewnej kontroli. Wzrost
poday pienhgdza zatrzymywany byt przez granice fizycznychzhwveosci
wytworzenia dobr stigcych za pierjdz lub stanowgcych jego pokrycie.
Wspoiczénie takie ograniczenia nie wyplja. Wedtug Friedman krokiem
milowym w historii pienjdza byt rok 1971. Wtedy to prezydent Stanéw
Zjednoczonych Richard Nixon zawiesit formaln legislacyjn
wymienialnag¢ dolara na zioto. Od tego momentu sita nabywczaigdea
oparta jest wycznie na autoryzacji i usankcjonowaniu ze stronguz W
standardzie piegdza fiducjarnego to gatwo nadaje jednostce piemnej
moc prawg zwalniania od zobowkan, zapewnia jej mEiwosé
posredniczenia w obrotach w przysgéd oraz tworzy instytucje
uprawnione do kreacji i regulacji pigdza. Wedtug Friedmana, systemy
monetarne zawdgtzap obecnie swa@j egzysteng zaakceptowaniu fikcji
sity nabywczej. Wierzymyze pienadz ma warté¢, a nasza wiara sprawia,
ze pienadz rzeczywdcie posiada s# nabywcz. Wystarczy jednakze
wiara ta zostanie zachwiana,stanowiona fikcja mge ulec rozktadowi”
(Friedman, 1994, s.16friedman obawiat §j ze nows kotwicag nominalry
dla poday pienpdza jest obecnie watznie wstrzemizliwosé wiladz
monetarnych i rdow.

Polityka pieniezna Fed i EBC po wybuchu kryzysu finansowego

W nastpstwieswiatowego kryzysu, ktorego pagtki siggaja roku 2007,
w wielu pastwach wdraono na ogrom# skak polityke luzowania
ilosciowego wzbogacan o tzw. forward guidance, czyli obietgic
utrzymywania nominalnych stép procentowych przyngra zera przez
blizej nieokrélony czas. Drukowanie piegdza, czsto w formie
elektronicznej, statlo sijednym zesrodkow do walki ze spowolnieniem
gospodarczym, kryzysem zaufania na rynkach finagsbw oraz
zagraeniem deflacyjnym. W rezultacie sumy bilansowe owgich
bankéw centralnych urosty do nienotowanych vsoig rozmiarow (zob.
wykres 1). W 2014 roku suma bilansowa Systemu Rezdtederalnej
powickszyta s¢ do 4,5 bilionbw USD, czyli do ponad jednej czwprte
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calego PKB wytworzonego w tym roku. Oznaczato togmb czterokrotny
wzrost w stosunku do roku 2006.

Zastosowanie polityki luzowania #ciowego (ang. quantitative
easing, QE) przez EBC i Fed wynikato z nadzwyczztingkoliczngci, w
ktorych popyt konsumpcyjny i kreacja pigtza przyjmowaty zbyt niskie
wartdsci, aby stéa sie zgodne z celami polityk piegiinych tych bankéw
centralnych, mimo stop procentowych zredukowanydiskd swoich
dolnych nominalnych wargai granicznych (tzw. zero lower bound) (zob.
wykres 2 i 3). Niemniej jednak EBC podczas akkistép procentowych
zachowat bardziej gradualistyczne i konserwatywelegcie. Obniki
stép procentowych byly bardziej roztme w czasie. W przeciwfistwie do
EBC, Fed od poetku bardzo agresywnie oligt stopy procentowe.
Ponadto w przypadku Stanéw Zjednoczonych od gi&az kryzysu
obnizeniu ulegt spread powgdzy podstawow stopm kredytows banku
centralnego a stgpovernight na rynku mdzybankowym — co nie udato
sie w strefie euro, gdzie spread ten wzrdst (por. wgkB i 4). Z powodu
znacznych obniek stép procentowych w granice zero lower boundkiban
centralne staly si niezdolne do oddziatywania za ich porpota ilcs¢
pienigdza w gospodarce. Dlatego celem jej ekszenia podjly sie
zakupow na rynkach aktywéw. Zgodnie z mechanizmeredstawionym
przez McLeay et al. (2014) luzowanie stoowe pocatkowo zwkksza
liczbg i wielkos¢ depozytébw przedsbiorstw w miejsce sprzedawanych
przez nie aktywow. Nagpnie przedsibiorstwa te chgc zbilansowa swoje
portfele aktywdéw zakupgj aktywa o wyszej stopie zwrotu podnagz
ceny tych aktywow. Poniewaskupowanie papierow wagcowych o
szybkim terminie zapadalsc nie mae obniy¢ stop procentowych, gdy
sg one ju na swojej dolnej nominalnej granicy, EBC i Fedystgpity do
zakupow dtugoterminowych papieréw gdowych i prywatnych (zob.
Fawley i Neely, 2013).

W tym celu Fed przeprowadzit trzy programy skupdayaow
(LSAP, ang. Large-Scale Asset Purchases Prograntajash 2008-2014.
Ostatni program (QE3) wygast we wépas 2014 mac w swoich
zalazeniach podnig& mieskcznie posiadane przez Federalny Komitet do
spraw Operacji Otwartego Rynku dlugookresowe pgpiwartaciowe
przecttnie o od 65 do 85 mld USD (por. Board of Goverrmess release,
2014). Rozmiary wczmiejszych programoéw luzowania $lcowego
réwniez byty znaczne. W marcu 2009 roku Federalny Komitetspraw
Operacji Otwartego Rynku ogtosike w ramach QE1 zakupi papiery
wartaiciowe zabezpieczone aktywami MBS (mortgage-backeclrgy)
bedace wlasnécia sponsorowanych przezad agencji a do wysokdgci
1,25 biliona USD, do 200 miliardéw USD przeznacaydhugi tych agencji
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i do 300 miliardbw USD wyda na dlugookresowe olijga skarbu
panstwa. Z kolei w ramach QE2 do polowy 2011 roku zaéno
diugookresowe obligacje skarbungéwa na kwaf 600 mld USD oraz
ustanowiono specjalny program MEP (ang. MaturityeBgion Program),
w ktérym dokonano dalszych zakupow obligacji i jedmesnej sprzeda
rzadowych papierow wartgiowych o krétszych terminach zapaddailcio
(Bernanke, 2012, zob.Aé&omunikaty Board of Governors z lat 2009, 2010
i 2011).

EBC wprowadzit trzy programy zakupdw obligacji (@ogd bond
purchase programms), z ktérych nagkgzy o wartéci prawie 80 mld EUR
zostat uruchomiony 20 wrzeia 2014 roku. Oprécz tego waano takie
programy jak SMP (Securities Markets Programme) ajun2010 roku
(wygaszony w czerwcu 2014 roku), program ABSSP ¢ABsmcked
Securities Purchase Programme) dadggz skupu ABS-6w, a tade
program PSPP (Public Sector Purchase Programmeladziky
wykupywanie papieréw war§oiowych sektora publicznego na kwd08
mld EUR. Nalezy jednak zwr6d uwag, ze wzrost sumy bilansowej
Europejskiego Banku Centralnego byt bardziej roahy w czasie i mimo
swoich znacznych rozmiaréw, po 2013 roku zéczzarysowywa Sie
wyrazna r@nica pomgdzy jego sura bilansows a sum bilansows Fedu
stosugjcego bardziej ekspansywrpolityke luzowania ildciowego (zob.
wykres 1).

Obydwa banki centralne wprowadzity zteszerokie wachlarze
dziatax dotyczcych tzw. polityki luzowania jakieiowego. W tym celu
rozszerzano listy dopuszczalnych zabezpigczepartnerow transakcji,
wdrazano niestandardowe operacje dlugoterminowe znego rodzaju
utatwienia przy pgyczkach pod zastaw papieréw wddiowych. Tak
prowadzoyg polityke EBC i Fed uzupehnity o forward guidance w celu
oddziatywania na oczekiwania inflacyjne, aby niadip one poriej celu
spéjnego z przyja definicjg stabilnych cen. Obietnica utrzymywania stop
procentowych na niskim poziomie przez EBC okazadajexinak bardzo
ogolna. W lipcu 2013 roku na posiedzeniu Rady Rr@zeEuropejskiego
Banku Centralnego ustalonge polityka taka bdzie utrzymywa sie przez
przedtzony okres, ktory nie zostat jednak zdefiniowaryalezy to uzna
za istotne niedoggniecie, poniewa idea forward guidance opiera sia
zakotwiczaniu oczekiwainflacyjnych. Przy tak ogélnym sformutowaniu

3Bardziej szczegbélowe poréwnanie poszczegélnych raragw dotyczcych
luzowania iléciowego EBC i Fed mima znalé¢ w innych opracowaniach, np.
Fawley i Neely, 2013.

4 EBC,
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2013/bphB0926 _1.en.html
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obietnice dotycgce stop procentowych stagie mniej wiarygodne. Fed byt
w tym zakresie zdecydowanie bardziej precyzyjny.taldsio, ze
podstawowa stopa procentowa od wria 2014 roku wynosibedzie od 0
do ¥4 procenta tak dtugo, jak przewidywana inflamjajdowd si¢ bedzie
ponizej 2% (wartd¢ t¢ przyjeto za ditugookresowy cel inflacyjny) i tak
dtugo, jak oczekiwania inflacyjne pozosiarisko zakotwiczorie

Dodatkowo postanowiono zgkszy¢ wysoka&¢ zabezpieczenia
depozytow zaréwno w Stanach Zjednoczonych oraz w Europejskiej.
W Stanach Zjednoczonych akszono kwo¢ zabezpieczenia
pojedynczego depozytariusza wzetgm banku do wysokai 250 tys.
USD®. Gwarancjami olkfo takze niektére inne rodzaje pasywéw bankéw
komercyjnych i uruchomiono w tym celu specjalny graom: Temporary
Liguidity Guarantee Program (TLGP) (zob.ea&j w: Gilchrist i ZakrajSek,
2010). W Unii Europejskiej od dnia 31 grudnia 201@ysoka¢ gwarancji
w odniesieniu do sumy depozytéwzkie@go z deponentdéw zostata ustalona
na poziomie 100 tys. EUR, (Dyrektywa Parlamentuopejskiego | Rady
2009/14/WE z dnia 11 marca 2009 r. zmieqtajdyrektyw 94/19/WE w
sprawie systemOw gwarancji depozytdbw w odniesiedm poziomu
gwarancji oraz terminu wyptaty). Oznaczalo tosda@nacacy wzrost
ochrony depozytariuszy, ponieseninimalny poziom gwarancji zgodnie z
dyrektywa 94/19/WE wynosit 20 tys. EUR, przy czym nséwa
cztonkowskie miaty mgiwosé podwyzszania go.

Ocena polityki pienieznej Fed i EBC po 2007 r. z punktu widzenia
pogladow Friedmana

Najwazniejsze ranice w reakcjach EBC i Fed na kryzys finansowy
dotyczyly przede wszystkim skali dokonywanych imtencji oraz
szybkaci z jakg byly one wdraane. W obydwu aspektach System
Rezerwy Federalnej dziatat w sposéb zdecydowanigézie ekspansywny.
Celem rozdziatlu jest proba odpowiedzi, czy dziaamodgte przez
obydwa banki centralne bylty zgodne z zaloiami i postulatami Miltona
Friedmana. Odpowiegd na tak sformulowane pytanie zostanie
rozstrzygngta na wybranych gruntach tj. po pierwsze, czy wéadz
monetarne poely na czas wystarczgo ekspansywne dziatania, ktore
pozwolity unikrg¢ ponownego zatamania o skali Wielkiego Kryzysu, po
drugie, czy zastosowane dzialania, takie jak zmipagistawowych stop

® Fed, http://www.federalreserve.gov/fags/money_ T2
®The Federal Deposit Insurance Corporation: htigsm.fdic.gov/
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procentowych, wdrzenie forward guidance, programy skupu aktywéw (np.
TAFL), wprowadzone wjgsze kwoty zabezpieczenia depozytéw,
rekapitalizacja bankéw i oprocentowanie nadkowych rezerw byty
zgodne z pogdami Friedmana, po trzecie, czy zachowanie mday
pieniagdza bylo spojne z zaleceniami monetarysty, po dasay wdraone
dziatania byly rownowane z koncepcjami Friedmana dotycymi roli
kredytu i poday piengdza w gospodarce, poafe, czy istniala potrzeba
dofinansowywania zagfonych upadkiem instytucji finansowych oraz
wreszcie, czy podie dzialania byly zbime 2z roj, jakg wedlug
monetarysty powinien pekhbank centralny.

Friedman przekonywalze wladze monetarne w latach 30. XX
wieku uczynity zbyt mato oraz pady zbyt p&ne dziatania, co pozwolito
przeksztalai sig pocatkowemu zatamaniu gospodarczemu w pzwya
kryzys. W 2007 roku czotowe banki centralne postatyonie przyghda
sie  bezczynnie rozwojowi wypadkow. W rezultacie niektd
bezkrytycznie uznali,ze Friedman pochwalalby kroki pete przez
centralnych bankieréw (zob. np. Bullock, 2009). SBernanke (2002)
ulegt wraeniu, ze rozumie polityk pieniezna zgodnie z naukami
Friedmana, stwierdzg: ,Chcialbym powiedzié Miltonowi i Annie w
odniesieniu do Wielkiego Kryzysuze mielécie racg, my [wiadze
monetarne] do niego doprowadgiy. Jest nam z tego powodu bardzo
przykro. Jednate dzeki wam, nigdy wécej tego nie powtdrzymy.”
Istnieja jednak spore wipliwosci, czy bkdy nie zostaty powtérzone, a
takze czy zastosowane dzialania i gogiicte efekty byly faktycznie
tozsame z zaleceniami monetarysty.

Odnanie samego faktu dokonanej interwencji, banki cdng w
rzeczy samej zadziataly w duchu Friedmana nie papas biernymi
obserwatorami lub sgéionymi aktywistami, przez co prawdopodobnie
uniknieto ponownego Wielkiego Kryzysu, pomimo teg® pocatkowa
skala zatamania gospodarczego w obydwu przypadigehpodobna. Co
wigcej, obydwa wydarzenia byly poprzedzone na tyle fmpmanym i
silnym peknieciem baniek spekulacyjnych na rynkach nierucharné
akcji, ze doprowadzity one do globalnych konsekwenciji. Hiemie od
oceny zastosowanych dziajaczotowe banki centralne petlj je w sposéb
zdecydowany. W rezultacie zaréwno produkt krajowytto orazswiatowa
produkcja przemystowa zanotowaly nieporéwnywalnigejsze spadki ti
podczas Wielkiej Depresji, a globalna gospodarkebuddwata ja
poczynione straty, przywrocono tak relatywnie szybko zaufanie na
rynkach finansowych. Dginikt juz nie watpi w stuszné¢ przestania
Miltona Friedmana o konieczéo aktywnej postawy wiadz monetarnych
w przypadku gwattownych zaburres sektorach bankowym i finansowym.
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Aktywna postawa EBC i Fed w obliczu kryzysu finawego
przejawiata si obnizaniem podstawowych stop procentowych, azé¢ak
wdrozeniem koncepcji forward guidance i programow skaktywéw (np.
TAFL), ustanowieniem wiszych kwot zabezpieczenia dla depozytdw,
przeprowadzeniem  rekapitalizacji bankéw i  oprocestoiem
nadwykowych rezerw. Wszystkie te dziatania w wykonanied Foyty
wedlug Nelsona (2013) zgodne z golakg Friedman przypisywat
antykryzysowej polityce pieginej, pomimo tego,ze niektére z nich
wywodz si¢ z innych nurtéw lub z koncepcji innych ekonomistéw
szczegolnéci dotyczy to programéw skupu aktywow przez bankticdny
od sektora prywatnego oraz idei forward guidandeupSaktywow od
instytucji finansowych wize st z uznaniem szczegdlnej roli gednictwa
finansowego i podejmowania dziatanajgcych na celu zagwarantowanie
tym instytucjom mealiwosci sprawnego jej wykonywania (zob. Bernake,
1983, Goodhart, 1973, Clouse et al., 2003, Gertlearadi, 2011). Idea
forward guidance wywodzi si nhatomiast z nowego keynesowskiego
schematu analitycznego i zakladae w warunkach dolnej granicy
nominalnych stép procentowych, wdemie forward guidance doprowadzi
w ostateczngci do wyzszej inflacji i przyczyni g do zamkngcia luki
produkcyjnej (zob. Eggertsson i Woodford, 2003, $%al2009). Mana
dowies¢, ze w swoim ogolnym zarysie programy skupu aktywdarward
guidance s zgodne z koncepcjami monetarysty. Friedman wienzyt
skuteczné¢ oddziatywania kanatu portfela aktywéw (np. Friedma982,

s. 41, Friedman 1977, s. 401), poprzez ktéry zakdipgoterminowego
dlugu podnosz poda piengdza i obnkajg dlugookresowe stopy
procentowe w relacji do tych krotkookresowych. Miamgsta przypisywat
takze silne znaczenie kanalowi oczekiwénp. Friedman 1977, s. 399),
poprzez ktéry ma oddziatywav swoich zamierzeniach forward guidance.

Kanat oczekiwa w przypadku EBC zostat jednak ostabiony przez
niedoprecyzowanie dlugoi okresu, w ktorym forward guidance ma
dziatat. W zwigzku z tym maéna oczekiwd, ze taki stan rzeczy nie
zyskatby przychylnéci monetarysty, tym bardziefe zapowiedzi forward
guidance g generalnie niespdjne w czasie (zob. iRzg 2014, s. 95-106),
a brak doprecyzowanych szczegdtow czyni je jesmuziej wiarygodnymi.
Rowniez polityka stop procentowych EBC stanowitaby prawatbgbny
przedmiot krytyki ze strony monetarysty. Podczay gdbydwa banki
centralne, tj. EBC i Fed, ob#ty swoje podstawowe stopy kredytowe, co
byto zgodne z zaleceniami Friedmana stagowni, ze w okresie kryzysu,
w przeciwieistwie do normalnej sytuacji (Friedman, 1982, s.)1%topy
procentowe banku centralnego nie powinny &arzozyczkobiorcow
(Friedman i Schwartz, 1971), EBC zdecydowanie veplrje obniat
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obawiapc sk presji inflacyjnych. W rezultacie #aica pomégdzy
podstawow stop kredytowy EBC a stop EONIA, bedaca referencyjn
stom migdzybankowych operacji depozytowych typu O/N, zamias
zmniejszy sie — ulegla zwgkszeniu, co w rmcy sposdb narusza
propozycje Friedmana dotyg® dziata antykryzysowych nie karania
bankoéw, ktore zgtaszpjzapotrzebowanie na ptynsto (zob. wykres 2).
Pomimo tego EBC w lipcu 2011 zdecydowat siodnigé podstawowy
stope kredytows. Podobna sytuacja pojawitagsiv 1937 roku, kiedy Fed
obawiapc sk presji inflacyjnych przedwczeie podnidst stopy procentowe
w sytuacji, gdy aywienie gospodarcze bylo zbyt kruche, co przyczynit
sie do powrotu recesji. Monetarysta zdecydowanie gkowat taki sposéb
postpowania wtadz monetarnych (Friedman i Schwartz 1197

Wsréd dziatsh EBC i Fed po 2007 roku nale zwréck takze
uwag nha odmienny sposOb oprocentowania nadwwych rezerw.
Friedman uwaal, ze ich oprocentowanie stanowi wdave rozwhzanie
(por. Friedman 1960, s.74). Niemniej jednak EBC cydewat s¢
wprowadz¢ ujemne stopy procentowe we wgmai 2014 roku (Cceuré,
2014, podczas gdy Fed w 2008 roku ustalit dodatnie cgmtowanie
(0,25 procl, co wedilug Nelsona (2013) bylo zgodne z propozycja
monetarysty. Spore atpliwosci budzi, czy ujemne oprocentowanie
nadwykowych rezerw wdrzone przez EBC przekladagsna bardziej
ekspansywne dziatania bankéw komercyjnych (por.Reggan, 2013) — w
tym zakresie trudno jednak océnjak do tego wtku odnidstby sj
Friedman.

W przypadku za wyzszych kwot gwarantowanych depozytéw
zarowno w Unii Europejskiej i Stanach Zjednoczonytizymatyby one
petry aproba¢ monetarystySwiadczy mogy o tym publikacje, w ktorych
ekonomista podkeat stabilizupcy wptyw wprowadzenia takich gwarancji
w latach 30. ubiegtego wieku (Friedman i Schwet®71, s. 440-442).

Generalnie sama koncepcja ckoaych dziata przyjcta przez Fed
(zmiany podstawowych stép procentowych, wehe forward guidance,
programy skupu aktywow (np. TAFL), wprowadzone 7z8ge kwoty
zabezpieczenia depozytow, rekapitalizacja bankoéwoprocentowanie
nadwyzkowych rezerw) mge by za Nelsonem (2013) uznana za zgpdn
0go6lnymi koncepcjami Friedmana. Dziatania EBC w reale polityki
ustalania stép procentowych i wdamie przez ten bank centralny forward
guidance nie spemigjjednak ju postulatow monetarysty w petni. Stopy
procentowe w przypadku EBC zostaly zbytzpd obnzone karac tym

" EBC, https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/20iWsp140909.en.html
8 Fed, http://www.federalreserve.gov/monetarypotegfesbalances.htm, Zob.
Bech i Klee, 2010zeby zapoznasie ze szczegotami.
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samym banki komercyjne zgtaszeg zapotrzebowanie na plyriéow
banku centralnym, a polityka forward guidance w aryid europejskim
okazata s mniej wiarygodna niszge swQj podstawowy kanat
oddziatywania. Niemniej jednak nawet pozytywna ecé&edu dotycra
zgodndci proponowanych rozwkan z ogélnymi zaleceniami monetarysty
nie doprowadzita w znacznej mierze doggsiecia efektéw, ktére w czasie
kryzysu powinna byta oggng¢ polityka pienézna w ugciu Friedmana, a
takze nie uchronita przed wdraniem wspomnianych dzigtav sposob,
jakiemu Friedman prawdopodobnie by sprzeciwit.

Friedman uzasadniake w przypadku niedoboru ptyném, jaki
wystgpit podczas Wielkiego Kryzysu nalato rozszerz§ bazz monetarg
poprzez przeprowadzanie na szerekab operacji otwartego rynku tak,
aby nie dopfci¢ do upadku zdrowych bankéw z powodu krotkookresowej
utraty ptynngci, a tym samym do spadku pagigpiengdza. Na podstawie
trzech naturalnych eksperymentow, jakich dostaechystoria gospodarcza
Friedman (2005) argumentowak przynajmniej dla znacznych zmian, to
co skt dzieje z ilgciag piengdza oddziatuje na dochdd narodowy oraz na
rynek akcji (wykres 4). Dowodow jego zdaniem dostap trzy r&ne typy
zachowania si poday pieniadza: silne zalamanie monetarne w Stanach
Zjednoczonych w okresie Wielkiego Kryzysu, pasywdityka Banku
Japonii po boomie w latach 80. oraz znacznie bejdekspansywna
polityka FED w latach 90. Wszystkie trzy okresyaddkteryzowaly si
silnym wzrostem gospodarczym spowodowanym wprowadne nowych
technologii, pojawieniem sinowych przemystow oraz towarzyszyty im
boomy spekulacyjne, z ktérychidy zakaiczyt sie krachem — jedyne co je
réznito to zachowanie ilici piengdza i jego analogiczny wplyw na
ozywienie gospodarcze.

Wkrotce po $mierci Friedmana rozposgk si¢ kolejny, czwarty
naturalny eksperyment. W jego przypadku, dziatamiiozone zaréwno
przez Bernanke i EBC nie daly rady uchfongospodarki przed
drastycznym spowolnieniem wzrostow peygla piengdza szerokich
agregatow po 2008 roku (wykres 5). O ile pgkawe podniesienie @i
dynamiki poday piengdza zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych
znalazioby niewtpliwe poparcie w oczach monetarysty, o tyle zardwn
USA i w strefie euro pozwolono wkrétce po wybudknyzysu na silne
zalamanie jej przyrostdw. Rezultat taki rgleuzna& za powane
naruszenie postulatow Friedmana. Niemniej jedndézpawrdcic uwag,
ze sterowanie poda piengdza nie jest obecnie dominuym sposobem
prowadzenia polityki piegnej, co mogto stanowizasadnicz przyczyr
takiego, a nie innego zachowania goday piengdza po wybuchu
kryzysu.
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Niemniej jednak dziatania wdtone przez obydwa banki centralne
po 2008 roku okazaly siniewystarczajce, zeby przewayé negatywny
wptyw  zanikania ryzykowanych aktywéw z bilanséw kéw
komercyjnych na zmniejszaniegcgiempa kupowania nowych aktywéw, a
przez to na spadek dynamiki paglapiengdza (wykres 5). Rogea
niepewné¢ po upadku Lehman Brothers dodatkowo utrudniateksze
wzrosty agregatow monetarnych. Niengalcaty wzrost bazy monetarnej
znalazt odzwierciedlenie w formie gotowki w obiedtrzyczyn tego stanu
rzeczy byto to,ze przynajmniej w pocgkowym okresie Bernanke w
znacznej mierze zamiast ‘wstrzykiggtynnosc, tak jak zalecat Friedman,
tylko ja ‘przekierowywat. Z jednej strony wiadze monetarperyczaty
bankom pienjdze w ramach tzw. okna dyskontowego oraz poprzez
specjalnie przygotowany w tym celu program Term tharcFacility (TAF)
dziatapcy w systemie aukcyjnym i dopuszcpaj rozszerzony zakres
zabezpiecag z drugiej jednak strony piegiize byly drenowane z rynku
poprzez sprzedaskarbowych papierow wadciowych przez Fed. W
rezultacie w sierpniu 2008 roku baza monetarna starpaledwie o 2,24%,
co bylo znacznie pomej rocznejsredniej stopy wzrostu tej bazy (7,54%)
podczas dziewinastu lat prezesury Greenspana (zob. Hummel, ,2011
Congdon, 2010). Co prawda Bernanke nie Zac polityki piengznej a
tak bardzo jak EBC (zob. wykres 5), ale i tak ptao# niewiele miejsca
na prawdziwy ‘zastrzyk piynroi’, ktory uchronitby amerykiasks
gospodark przed spadkiem stép wzrostu agregatbw monetarnych
pocatkowym okresie po wybuchu kryzysu (Yellen, 2008anRa jaka
wystpita po upadku Lehman Brothers, wynikata z drastggo spadku
szybkaci obiegu pienjdza. J&li Bernanke miatby dziata zgodnie z
zaleceniami Friedmana i uchréni gospodark przed spadkami
nominalnego PKB i produkcji, powinien zrownoiyd ten ujemny szok
szybkaciowy ekspang] monetara (Hummel, 2011). Taki krok powinien
zost& podgty automatycznie nawet §e Bernanke wierzyt,ze kanat
kredytowy sieje spustoszenie w gospodarce wkswym stopniu przez
Zmiany popytu na piegilz niz przez zmiany pods pienadza (Hetzel,
2009). W rezultacie Sumner (2015) oraz Beckwortliruger (2010)
uwazaja, ze Friedman nawotywalby Fed (a zatem tym bardzieCEHBo
wiekszej dbatéci o stabilizowanie nominalnego dochodu, zwlaszeza
latach 2008-2009, kiedy to wkrotce po wybuchu keegoprowadzono do
drastycznego ostabienia przyrostow (oraz spadkéedaty szerokiego
pienigdza.

Generalnie nie ulega wkszym watpliwosciom, ze zatlaenia
monetarnych decydentéw w Stanach Zjednoczonychbgig zgodne z
ideologh Friedmana dotyera roli kredytu i poday piengdza w
gospodarce. Podczas gdy Friedman wigdrole przypisywat agregatom
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pieniznym (por. Friedman, 1972), Meyer (2001) stwierdzé, pienydz
nie odgrywa ju zadnej roli w prowadzeniu polityki piegiinej w Stanach
Zjednoczonych, a Bernanke w swoich publikacjacksttz akcentowat
wicksz role kanatu kredytowego. W jego opinii upadek ponacwaziciu
tysiecy bankéw podczas Wielkiego Kryzysu spowodowal rakaie sg
akcji kredytowej, a dopiero to wydarzenie doproviaddo przewlekiego
zatamania gospodarczego (Bernanke, 1983).

Tymczasem, [@i Bernanke rzeczywcie uznawat die znaczenie
oddziatlywania kanatu kredytowego, powinien nie dagu do
pocatkowego spadku przyrostow agregatow monetarnych.kiaysie
finansowym, ktory podwe wzajemne zaufanie uczestnikow gry rynkowe;j
do siebie i obria kapitaly bankow, wzrost poda piengdza staje si
bowiem warunkiem koniecznym wzrostu kredytu (zolzoRRa, 2014).
Rzaaca (2014) podajere brak zdolnéci banku centralnego do zgiiszenia
poday piengdza jest nie tylko sygnatem niskiej dynamiki kradyale
takze jedny z jej przyczyn. Co wicej autor wskazuje wiele kanatow, w tym
przede wszystkim kanat niskich stop procentowychjrek utrwalag
op&nienia spowodowane kryzysem, odwlekayy czasie niezidng
restrukturyzagj, a przez to ostabigj zdolng¢ banku centralnego do
zwiekszania agregatéw monetarnych.

Tymczasem, po 2007 rokazbno przy pomocy polityki piegznej
w Stanach Zjednoczonych do obsmia spreadow kredytowych i do
przywrécenia zaufania na rynkach finansowych, padcgdy wplyw
podjgtych dziatsh na iles¢ piengdza nie byt przez monetarnych
decydentow przynajmniej publicznie debatowany. GdyBernanke
postpowat zgodnie z zaleceniami Friedmana nie dojpay do tak
znacznych wahaM2 i M3. Tymczasem mama zalay¢, ze Bernake nie
interesowat & zachowaniem monetarnych agregatow. W 2006 roku
porzucit bowiem agregat M3 zawiesgajgbieranie danych potrzebnych do
jego wyliczania (zob. wicej Nelson, 2006). Jego jawna awersja w stosunku
do tego agregatu wskazujee myslat on w zupetnie innym duchu i
Friedman. Ten sposéb pggbwania stanowi fundamentglnzmiare
akcentobw w nowoczesnej polityce piemiej, w ktérej po wybuchu
kryzysu nasjpito przeniesienie uwagi ze strony pasywnej bilabamku
centralnego (piendz) na strom aktywrg (kredyt). Dalo to bankowi
centralnemu znacznie szerszeziwosci oddziatywania na gospodark
taczny popyt nt tylko za pomog stop procentowych i standardowych
operacji otwartego rynku (Friedman, 2014). Niemrjinak, pomimo
spadajcego znaczenia pigdza w stosunku do kredytu, podejsze
dziatania Systemu Rezerwy Federalnej przywrécitywadyilke wzrostow
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szerokich agregatéw sprzed kryzysu, co nie udglavsstrefie euro (por.
wykres 51 7).

Brak przywrécenia wzrostowego trendu padpiengdza M3 w
strefie euro jest o tyle zaskakay, ze w przypadku EBC sposéb
zaprojektowania strategii polityki pieriinej w duym stopniu odpowiada
poghdom Friedmana (zob. np. Hall et al., 2012). EBCypaimniej na
poziomie deklaratywnym przyazuje bowiem do poday piengdza
znacznie wgksze znaczenie i jakikolwiek inny prominentny bank
centralny. W szczegOldoi dotyczy to ustanowienia osobnego,
monetarnego filaru i przyfiu, jak bylo wspomniane przynajmniej na
poziomie deklaratywnym, referencyjnej waxtb dla wzrostow agregatu
M3 w dlugim okresie (ECB, 2004, ECB, 2011, s. 73-&atazony 4,5%
wzrost agregatu M3 wynikat w swoich ogélnych zahoiach ze sposobu
wyznaczenia optymalnej stopy wzrostu dla wybranageegatu piegdza
zaproponowanego przez Friedmana. Zgodnie z nim amybprzez bank
centralny agregat piegdza powinien wzrastaw tempie uwzgldniajgcym
zarbwno dtugookresowy trend realnego produktu oddmookresowe
zZmiany popytu na pieqilz, tak aby rozmiary podq piengdza byly
zgodne z przytym celem inflacyjnym. Niemniej jednak od potowy0
roku stopa wzrostu agregatu M3 w strefie euro @acaieustannie
przekraczé wartas¢ referencyja, podczas gdy inflacja przyjmowata
wartasci bliskie 2% celowi inflacyjnemu. Od tego roku mgsa liczba
badaczy zacta wykazywd, ze stabilny wczéniej w strefie euro popyt na
pienigdz (np. Coenen, Vega 2001, Bruggemann et al. 2@8@)mat si
(Greiber, Lemke 2005). Liczne, udane préby jegoywrdcenia poprzez
wigczanie do funkcji popytu na piewiz nowych zmiennych, takich jak
zmienne z zakresu rynku pracy, dane z rynku niemnckci lub chociaby
uwzgkdnienie niepewrkei (zob. De Santis, 2012; Beyer, 2009; Dreger and
Wolters, 2010, Beyer, 2009; De Bondt, 2010, Hall at, 2012)
powodowaly jednak,ze implikacje dla polityki pieriznej z powodu
uzyskanej rénorodndci stabilnych funkcji popytu na pieguz
pozostawaly niejasne. W rezultacie znaczenie &eirteeferencyjnej dla
agregatu M3 zostato silnie ograniczone. Reosn kontrowersje wokét
znaczenia i warkei informacyjnej agregatu szerokiego pigiaa mogty
stanowt jedrg z przyczyn, dlaczego w strefie euro przez dtugiscmie
zdotano (lub nie prébowano zbyt usilnie) przywtdstiép wzrostu tej miary
pienigdza do wartéci sprzed kryzysu. Alternatywnym wyjaieniem mae
by¢ to, ze oceniaic sposéb wdrzenia niekonwencjonalnych dziatprzez
EBC g postawy do stwierdzenize gidbwnym celem EBC byto zachowanie
funkcji pcdérednictwa finansowego w systemie bankowym, a nie
wykreowanie dodatkowego impulsu monetarnego w detdoudzenia
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gospodarki — tak jak w przypadku np. Fedu (zob.nGame et al., 2011,
Cour-Thimann and Winkler, 2013).

Chocia w Stanach Zjednoczonych ostatecznie udatdaiczego
nie dokonat EBC, to naty stwierdzé, ze sposob w jaki osgnigto taki
rezultat byt odmienny od tego, jaki zalecal FriedmBernanke porzucit
propozycg Friedmana dbania o padpieniadza i pozwalaniu aby to rynek
przez operacje otwartego rynku sam decydowat, g@dpigtynie kredyt.
Zamiast tego wdrgyt funkcje centralnego lokowania kredytu poprzez
préby zarzdzania portfelem aktywéw w posiadaniu spolésiea. Jak
okreslit to Oliver (2009) Fed przeobrazit esiw centrala agencg
planistycza z departamentem dbania o dobrobyt przgusistw.
Niewatpliwie Friedman, jako jeden z napliszych zwolennikbw wolnego
rynku i prymatu mechanizmu rynkowego nad planigtyea, podzielitby
opinic Hummela (2011)ze nowe planowanie centralne, tak samo jak jego
stara wersja wdéana w gospodarkach centralnie planowanychzelsg
w ostatecznéci niefortunnym, a by maze nawet katastrofalnym
rozwigzaniem. W tym kontedcie naley zwrécic uwag, ze w w przypadku
EBC, bilans tego banku byt wynikiem indywidualnyctecyzji
uczestnikdbw gry rynkowej, a nie rezultatem wysooditycznych decyzji
jak w przypadku Fed (zob. Giannone et al., 2011).

Fakt payczania znacznych sum z rynku prywatnego, abypast
pozyczy¢ je ,wybranym” bankom, przedsiorstwom, lub aby zakupi
okreslone instrumenty, nieuniknienie wprowadzit poligylpieniezna na
obszary zarezerwowane dla polityki fiskalnej i ulatkFed w polityk, a
takze wprowadzit bankow& centralm na jeszcze wiszy poziom
uznaniowdci. Wszystkim tym zmianom Friedman byt zawsze przeg.
Tym bardziej,ze wzrost politycznej odpowiedzialém Fedu za gywienie
gospodarcze nie potencjalnie doprowadzdo spadku jego niezaieosci.
Fakt, ze takie proby byly j# podejmowanegwiadczy o powadze tego
zagrazenia. Friedman upatrywat tymczasem #iwwosé dobrej polityki
pieniznej tylko w jej niezalenosci od radu, a sarm polityke fiskalm
uwazat za wysoce nieskuteczm potrzebn tylko w pewnym minimalnym
zakresie. Ponadto, Friedman byt zwolennikiem prdgwalnej polityki
pienieznej i jesli to mazliwe dzialan opartych na regutach, wliczaj do
nich chociaby ‘ograniczom dyskrecjonaln&’ — jak czasami
charakteryzuje sistrategs bezpdredniego celu inflacyjnego. Tymczasem
dziatania takie jak forward guidance oraz zakupytywkw na
bezprecedensawskak przez gtéwne banki centralne doprowadzity do
wzrostu ztaondasci i dyskrecjonalnéci w polityce piengznej nie wspartej
zadnymi ramami dziatania opartymi na jakichkolwiedgutach w tych
nowych warunkach (por. Taylor, 2012). Na dodatekom@mdzone pod
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koniec 2012 roku przez Fed uzal@enie utrzymywania nadzwyczaj niskiej
federalnej stopy procentowej od stopy bezrobocia tékze od
przewidywanej inflacji i oczekiwa inflacyjnych) mae by traktowane
jako deklaracja nowej funkcji reakcji banku cemeajo (zob. Bean, 2013).
Jest to zatem jawny czynnik zabuezaj przewidywalné¢ polityki
pienieznej, przynajmniej zaktadag, ze spoteczistwo znato i rozumiato
dotychczasow funkcje reakcji. Nieck¢ EBC do wprowadzenia tej formy
forward guidancestate-contingentwynikaé mogta zatem z tytutu nieebi
do zmiany dotychczasowej funkcji reakcji (zob. Giane et al., 2011,
Cour-Thimann and Winkler, 2013).

Zasadniczym  postulatem monetaryzmu jest konie&zno
prowadzenia polityki pieeiznej w sposob przewidywalny. Brak
przewidywaln@ci polityki pieniznej z tym zwizany (zwtaszcza w
przypadku Fed) mogtby skiahi Friedmana, ktéry zawsze chciat
nieprzewidywalné¢ w decyzjach bankéw centralnych ogranigzydo
poparcia opinii Rajana (2013)e podgte niekonwencjonalne dzialania to
.Krok w nieznane” (‘a step in the dark’). Choziakoncepcyjnie
niekonwencjonalne dziatania dae siizasadréi powotugc Sk na prace
Friedmana (za: Nelson, 2013), nie jest wcale pewzy, ekonomista
zgodzitby s¢ ze stusznécia ich wdrazenia lub przynajmniej nie
prébowatby ostrzedgao ich potencjalnie negatywnych konsekwencjach.

Friedman krytykowat brak udzielenia pomocy Banko®tanow
Zjednoczonych (BSZ) w czasie Wielkiego Kryzysu. Baen w zwjzku z
pogkbiajacym st zatamaniem gospodarczym i runami na banki chwilowo
utracit ptynnag¢ finansows. Brak wykorzystania funkcji pryczkodawcy
ostatniej instancji przyczynitszdaniem Friedmana do pebtenia paniki.
Jak podkrélat Friedman, BSZ mimo upadku w najgorszych laticstzysu
byt bankiem solidnym. Bank nie zbankrutowat z poawdzaniedba w
dziatalngci gospodarczej, a chociazostat zlikwidowany, do kira
wyptacat swoim depozytariuszom 92,5 centow zadkgo dolara ich
wkladéw (Friedman, 1971). Friedman nigdy w swoidiblikacjach nie
wspominat o konieczrioi wykupywania tych przedsbiorstw, ktére byly
zle zaradzane lub ktérych ktopoty wynikfy z niewlaciwych inwestycji
gospodarczych. Tymczasem Bernanke wykupit i dofoarat Bear
Stearns i AIG. Kilopoty tych przedsiiorstw nie powstaty jednak jako
wynik powszechnego niedostatku ptydaip tak jak to byto w przypadku
BSZ. Mazna zatem przypuszogaze te publiczne interwencje réwaiaie
zostalyby przychylnie ocenione przez monetgrysROwniez Anna
Schwartz, z ktér przez dziegiki lat Friedman wspotpracowat i podzielat
poglady dotyczce polityki pienéznej uwaa, ze: ,Przedsibiorstwa, ktdre
podejmuy zte decyzje powinny ugé& Nie powinno s ich ratowd...
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Wszystko dziala o wiele lepiej §i& nieprawidiowe decyzje sskarane, a
dobre czynj bogatymi. (Schwartz, 2008b)”".

Wedlug Schwartz (2008b) to trudne do wyceny, toksgc aktywa
wstrzymywaly rynek kredytowy i to one, a nie posmane
przedsgbiorstwa, powinny b§ wykupywane, aby przywréeizaufanie na
rynku finansowym. Podobnie Friedman postulowat wykuanie papierow
wartasciowych zwtaszcza w przypadkusjiestopy procentowe napotkgj
swojg dollg granie (byla to jego propozycja dla Japonii): ,Mua
kupowa& dtugoterminowe papiery gdowe i kupowd je zapewniac
doplyw pienadza wysokiej mocy dopoéty, dopdki 6w pigtz wysokiej
mocy nie zacznie wggac gospodark w ekspang” (Friedman, 1997b) —
niemniej jednak monetarysta nigdy nie wspominat ykupywaniu Zle
zarzidzanych przedsbiorstw z powodu ryzyka systemowego. Tym samym
Bernanke zmodyfikowal propagowarprzez Friedmana tradycyjnrole
banku centralnego.

Friedman zdecydowanie nie pochwalatbyzm@logromnych pakietow
fiskalnych, ktérych celem byto pobudzenie gospoiadkich jak np. the
American Recovery and Reinvestment Act uchwalon009 roku. Do
konca zycia monetarysta nie zmienit bowiem swoich podgw na
negatywne nagpstwa zbyt ekspansywnej polityki fiskalnej (Friedma
1995b, 1997a, 2003, 2004b). Chwalit natomiast téstrea, w ktdrych
udziat pastwa i wolnd¢ gospodarcza jest wysoka (por. Friedman, 2006a).
Efekt wypychania, niska efektywfio programdéw rzdowych, a take
niepopularné wycofywania raz ustanowionych wydatkow stanowita d
niego dowod pokanej nieskuteczriwi rozbudowanych programow
rzadowych (Friedman, 1962, 2004b). Friedman nie wydbyaic zatem
zaskoczony niezbyt satysfakcjogtyj skutecznécia  ogromnych
budzetowych pakietéw fiskalnych (por. wykres 6). Mimdeiakiego
wzrostu zadhzenia w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro dykam
PKB nie zostata przywrécona do rozmiardw sprzeadysy.

Dla Friedmana utrzymanie ¢si diugoterminowego trendu
wzrostowego szerokich agregatow M3 oraz M2 w Sta@gednoczonych i
znaczne spowolnienie lub yaz zatrzymanie wzrostow tych agregatow w
strefie euro stanowitoby dla monetarysty kolejnywdd na to,ze to co
dzieje s¢ z agregatami piemgilza, przynajmniej dla znacznych,
dlugoterminowych zmian, ma swoje odzwierciedlenie ealnej
gospodarce. W Stanach Zjednoczonych zaréwno wgastodarczy oraz
inflacja po 2009 roku okazatacsivyzsza n w strefie euro. Ujemne realne
stopy procentowe i mizerna dynamika padpiengdza w strefie euro od
pocatku wybuchu kryzysu stanowitaby dla niego dowGe, polityka
pienizna prowadzona przez EBC jest za mato ekspansyvenanajduje
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odzwierciedlenie w realnej gospodarce w postacibega wzrostu
gospodarczego i deflacji (por. wykres 6 i 7).

W stosunku do podiych przez czotowe banki centralne dziata
istnieje szereg dobrze uzasadnionych obaw o icengpgine, negatywne,
srednio i dtugoterminowe skutki (zob. np. White, 301Rajan, 2013,
Rzoca 2014). Z przedstawionej argumentacji odnogi giazenie, ze
przynajmniej pod niektorymi z nich podpisatbye siakze Friedman.
Wynika to, po pierwsze, z #dic pomkdzy niedawnym kryzysem, a jego
budzcym groz poprzednikiem z lat 30. oraz pogdzy propozycjami
Friedmana a wdémnymi ostatnimi czasy dziataniami. Istrieyatpliwosci,
czy lekarstwo przepisane przez monetgrysh dap chorolg musi by
réwnie skuteczne w walce z ipichoroly, chocia jej objawy na pierwszy
rzut oka moglyby wydawa sie podobne oraz, czy niestandardowe
modyfikacje zaproponowanego leku nigdip miaty efektéw ubocznych.

Podsumowanie

Friedmana charakteryzujezsizesto i postrzega tylko w kontétie jego
oryginalnych propozycji i pogtldw pomijajc fakt, ze niektére z nich
zostaly przez monetarystwv p&niejszych latach zarzucone. Wiele z tych
zmienionych pogldéw nie jest powszechnie znanych. Do najwiejszych
zmian pogldow Friedmana naky zaliczy: uznanie dziaka
dyskrecjonalnych, jako nitwych do skutecznego stosowania w praktyce,
pozytywry ocere wydary Systemowi Rezerwy Federalnej po 1985 roku,
uznanie wysokiej skuteczé@ strategii bezp&@edniego celu inflacyjnego
oraz innych strategii monetarnych w stabilizowannflacji poprzez
wykorzystywanie stop procentowych jako #mago instrumentu
oddzialywania, stwierdzenie wysokiej zmiedciopopytu na pienidz w
krétkim okresie, a w rezultacie zrezygnowanie ztpegania reguty k%
jako optymalnego sposobu prowadzenia polityki giame).

W artykule sprobowano ustéljak dziatania podje przez System
Rezerwy Federalnej i Europejski Bank Centralny wawliedzi na kryzys z
2007 roku mogtyby zostaprzez monetarystocenione. Chocianigdy nie
bedziemy mogli mié pewndci, to wydaje si, ze w znacznej mierze nie
zyskatyby one aprobaty tego ekonomisty — przynaginpostuguc sk
badaniami, ich interpretacjami i opiniami, ktorematarysta upowszechniat
w swoich pracach naukowych, publicystycznych i wasdch z jego
udziatem. Na korz¢ wdrazonych przez Fed i EBC dzialaprzemawia co
prawda fakt,ze w swoich ogolnych zakeniach byly niesprzeczne z
koncepcjami monetarystyze wtadze monetarne petl ekspansywne
dziatania btyskawicznie. Pozwolito to undh ponownego zatamania o
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skali Wielkiego Kryzysu i przywrdcito zaufanie ngnkach finansowych.
Réwniez wyzsze kwoty gwarantowanych depozytéw zarowno w Unii
Europejskiej i Stanach Zjednoczonych otrzymatybyngpeakceptagj
Friedmana. Zachowanie pogapiengdza byto jednak bardzo zmienne
zaréwno w Stanach Zjednoczonych, a tym bardzigyefis euro. W strefie
euro podstawowa stopa kredytowa znajdowadgpsiez wiele lat na zbyt
wysokich poziomach w stosunku do rynkowejedzybankowej stopy
overnight, a sam trend wzrostowy pagaszerokiego piegdza zostat
zahamowany (wykres 7). Drastyczny spadek sz§tikabiegu pieridza w
Stanach Zjednoczonych i w strefie euro nie zostalwmowaony
adekwatnym wzrostem monetarnym, a gzek kanatu kredytowego z
podaa piengdza nie zostat natgcie wzkty pod uwag. Wyzszy stopié
zlozondsci  polityki  pienieznej i dyskrecjonalnci dzialan wiladz
monetarnych zvgzany z uruchomieniem niekonwencjonalnych dziala
polityce pien¢gznej nie wspartozadnymi regutami w tych nowych
warunkach, co tale prawdopodobnie nie zyskaloby przychyicio
monetarysty. Nacjonalizowanie i dotowanie upaciggh przedsibiorstw
takze jest niezgodne z zaleceniami Friedmana. Najlepspzwihzaniem
wedlug monetarysty zawsze byly operacje otwartggku, ktére w sposob
rynkowy rozdzielaj dostarczamptynnas¢. Uwiktanie polityki pienéznej w
polityke oraz w ro¢ standardowo przypisarpolityce fiskalnej réwnig nie
zostatoby pozytywnie ocenione przez naukowca. Zxezs, ze dziatania
takie niog niebezpieczestwo dla niezalenosci wkadz monetarnych oraz
stwarzay falszywe wraenie, ze polityka piengzna jest wikadna sama w
sobie zagwarantowa dtugoterminowy wzrost gospodarczy, co jest
bezspornym i oczywistym pogwatceniem nauk Friedmana

Milton Friedman wywart doniosty wplyw na wspoétczgsmmysl
ekonomiczy. Wielu twierdzi, ze to jemu zawdztzamy silny zwrot w
kierunku kapitalizmu wolnorynkowego, jaki dokonaile sw ubiegtych
dziestcioleciach. Ten charyzmatyczny ekonomista zdobgimstprzede
wszystkim pracami z zakresu teorii piggga oraz teorii inflacji. Jego
koncepcje teoretyczne, polityczne i gospodarczeadd§ sic w spojry
calas¢. Caladé, ktbérg stanowi wizja idealnego spotedmtwa
kapitalistycznego opartego na niegg@wanym dziataniu wolnego rynku
(Belka, 1986).

Wspéilczesna polityka piegina, wliczajc w to strateg
bezparedniego celu inflacyjnego opieragsna licznych, formutowanych
przez monetarystzaleceniach. Wedtug Bernanke: ,zalecenia te bgky t
wplywowe, ze co najmniej w ich szerokim zarysie staly siiemake
identyczne z nowoczesrteorg polityki pienieznej i praktyly.” Z tego
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powodu mana nie dostrzegaoryginalngci i rewolucyjnego charakteru
mysli Friedmana, podczas gdy tak naprawgtwoércy polityki pieniznej
oraz cale spotecastwa § winni mu ogromny dtug.”(Bernake, 2003)
Najbardziej fundamentalnym wkiadem Friedmana datyol pienigznej,
zdaniem Bernanke, jest wezwanie wladz monetarngdly, zapewnia
stabilne warunki dla funkcjonowania gospodarki. 2dieznie od sposobu
realizacji tego przedsizigcia, sama idea nie jest dzisiaj kwestionowana.
R.J. Barro, w celu oddania holdu Friedmanowi za jegromne poczucie
humoru oraz nieugia wol¢ w gtoszeniu swoich idei, ktore przetrwaly
probe czasu, sparafrazowat wengejsze, wygte z kontekstu stwierdzenie
monetarysty: ,We are all Friedmanians ndw'Barro stwierdzit, ze
kierunek w jakimswiat ewoluowat — wliczajc w to stabilné¢ cen jako
gtowny cel bankéw centralnych, wolny rynek oraz arzie praw wiasriei
jako kluczowego elementu promowania wzrostu gospmaégo , stawia
Miltona Friedmana jako zwyekce”. Zdaniem Barro;, Friedman po wielu
latach zwycgzyt intelektualne bitwy a jego postulaty znalazly
urzeczywistnienie w polityce gospodarczej”(Barro0?2).

Do licznych zastlug Friedmana, zwtaszcza tych, ldidriak okréla to
Bernanke, rewolucyjnego charakteru zma juz nie dostrzegg zaliczy¢
nalezy migdzy innymi: uznanieze wanym celem polityki pieriznej jest
dbata¢ o nisly i stabilmy inflacje, zwrécenie uwagi na jakoiowe aspekty
prowadzenia polityki pieginej, uznanie istotnej roli oczekiwa
inflacyjnych oraz maliwosci kontrolowania inflacji przez bank centralny,
dostrzeenie potrzeby istnienia niezateej od dziata rzadowych polityki
pieniznej, odrzucenie kontroli cen i ptac jako skutecanegposobu
zwalczania inflacji, zwrdcenie uwagi ha wysokie Xgs zwalczania
inflacji, na istnienie op#nien w polityce piengznej, na korzyci ptynnych
kurséw walutowych, a tele na problemy z mierzeniem potencjalnej
produkciji i luki produkcyjnej oraz na zaburzenia strukturze cen
wzglednych spowodowanych przez inflacjktéra powoduje koszty w
postaci obnienia produkcji oraz wzrostu bezrobocia, przyczymesy do
dyskusji: reguly kontra dziatania dyskrecjonalneyr@enie uwagi na
wspotzalenosci  polityki pienieznej i polityki fiskalnej, dowodzenie
wpltywu polityki pieneznej na zmienne realne w krotkim okresie oraz brak
tego wplywu w dlugim okresie, przyczynieniee sdo dyskusji nad

° “Time” uzyt stwierdzenia Friedmana: “Wszyscy jesty keynesistami”.
Friedman w Kcie do redakcji magazynuTjmée sprostowat,ze jego oryginalne
stwierdzenie brzmiato: ,W jednym sensie wszyscytgasy Keynesistami, w
drugim nikt juz nie jest Keynesigt. Podkrglit przy tym, ze drugi czion tego
stwierdzenia jest réwnie way jak pierwszy.

www.time.com/time/magazine/article/0,9171,89891@3html, 11/12/2010.
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mechanizmem transmisji polityki pieginej oraz nad znaczeniem
pienigdza w gospodarce, zwrdcenie uwagi ha doaiasde praw wkasnéci,
wolnaosci oraz stabilnej sytuacji makroekonomicznej dlagdlokresowego
rozwoju gospodarki kapitalistycznej. Tak zdaniem samego Friedmana
wptyw monetaryzmu jest bardzo silny we wspoétczesdwniecie. Znajduje
on swoje odzwierciedlenie nie tylko w sposobachaldriia bankow
centralnych, ale tale we wkomponowaniu niektorych, typowo
monetarystycznych postulatbw do nowej ekonomii lesgwskiej
(Friedman, 2003).

Niewatpliwie wiele zalecé Friedmana znalazto swoje odzwierciedlenie
we wspoifczesnej polityce pietinej. Nie wolno jednak zapomrieze
bezpgrednia kontrola pody piengdza oraz sztywne reguty w polityce
pieniznej zostaly powszechnie odrzucone, ztak przez samego
monetarysi. Nie zmienia to jednak faktie wptyw tego ekonomisty na
obecne pojmowanie polityki piefiinej jest znaczny, chodianie zawsze
ci, ktérzy otwarcie uwaaja, ze pos¢puja zgodnie z zaleceniami Friedmana,
faktycznie s¢ do nich stosuj
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Aneks, tabele i rysunki
Rysunek 1. Historia najwaiejszych zdarze zyciowych i poghdéw Miltona
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Tabela 1. Wybrane pagly M. Friedmana z perspektywy czasu

Cecha

Okres przed

powotaniem A.
Greenspana na
szefa Systemu
Rezerwy
Federalnej USA

Lata pé&niejsze

Egzogeniczn&/endogeniczn
0s¢ piengdza w dtugim
okresie

Egzogeniczn&

Egzogeniczné&

Stabilna¢ popytu na| Tak Tak
pienigdz
w diugim okresie

Mozliwos¢ ksztattowania| Tak Tak
dowolnego agregatu
pienigdza

w diugim okresie

Rownanie iléciowe stanowi

Dobry termostat

Dobry termostat

dzialah dzialah
Inflacjia jest zawsze | Tak Tak
wszdzie w  dhlugim
okresie Zjawiskien
pienieznym
Kluczowe znaczeni¢ Tak Tak
niezalenej polityki
pieniznej
Nieskuteczné¢ dziatar | Tak Tak
administracyjnych W
= zwalczaniu inflacji
2L | Konieczngé rozr@nienia| Tak Tak
E zmian nominalnych
= realnych

Egzogeniczng&/endogeniczn
0$¢ piengdza w krotkim
okresie

Egzogeniczn&

Silna endogeniczr§é

Stabilng¢ popytu nal Tak Nie
pienigdz
w krotkim okresie
Mozliwo ¢ ksztattowania Tak Nie
dowolnego agregatu
piengdza w  krétkim
= okresie
-g Reguly kontra dziatania Reguly Dziatania
Q dyskrecjonalne dyskrecjonalne
E pod radami A.
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Greenspana
Skutecznéc¢ reguty k% Wysoka — Lepsze rezultaty
zapewniajca osiggane
stabilny system w wyniku dziata
pienizny i dyskrecjonalnych,
stabilrg, wiara
przewidywalrn w
inflacje satysfakcjonujce
(jednak

nieoptymalne)
rezultaty reguty
k% przy
odpowiednim jej
zastosowaniu

Ocena dziata Fedu

Wysoce krytyczna

Wysoce pozytywna

Zrodto: opracowanie wlasne

Wykres 1. Sumy bilansowe Systemu Rezerwy Federdkej) i Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) w okresie od 1 stycznia62fifku do 1 stycznia

2015 roku
5000000

4500000

4000000

3500000

3000000

2500000

2000000 -

1500000 — ’
1000000

500000

— Fed

N N N N N
Q\Q Q'\'Q SN Q'\'Q Q'\'Q
RN\
S N
> > >
EBC

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych ERIQ



40

Wykres 2. Podstawowa stopa kredytowa EBC (oproeesmi@ kredytu na koniec
dnia, ang. marginal lending facility) oraz spreasmgdzy & stop 0 stop
EONIA w latach 2007-2015.
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Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych EBC
Wykres 3. Podstawowa Federalna Stopa Kredytowadasppomidzy t stop a

Efektywrg Federala Stop Overnight na rynku mdzybankowym w latach
2007-2015.
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Badr@overnors of the
Federal Reserve System (US), retrieved from FREderal Reserve Bank of
St. Louis https://research.stlouisfed.org/fred2és#DPC REDIT/, May 17,
2015.
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Wykres 4. Zachowanieepoday piengdza w wybranych trzech epizodach
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Zrédio: Friedman (2005)
Wykres 5. Stopy zmian pogha piengdza w USA (M2 i Money Zero Maturity) i
strefie Euro (M2 i M3)
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie ECB, FED.
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Wykres 6. Wskanik diugu publicznego do PKB (kolor niebieski) oraimopy
wzrostu PKB (kolor czerwony) w Stanach Zjednoczdmiyw strefie euro
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