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MACIEJ RYCZKOWSKI*

Ewolucja pogladow Miltona Friedmana
a polityka pieni¢zna Fed i EBC
w okresie kryzysu finansowego

Wstep

Ksigzka A Monetary History of the United States (Friedman, Schwartz 1971) dotyczyla
okresu od 1867 r. do 1960 r. Giéwnym jej celem bylo zrehabilitowanie ilo§ciowe;j
teorii pienigdza oraz dostarczenie dowoddw na monetarny charakter przyczyn Wiel-
kiego Kryzysu. Od stulecia poddanego wyczerpujacej analizie min¢to jednak z gora
pot wieku. Wraz z przemianami rynkéw finansowych i zmieniajacym si¢ ksztattem
polityki pieni¢znej, zmienito si¢ wiele kluczowych pogladéw noblisty. Wiele z tych
zmienionych pogladdw nie jest powszechnie znanych lub nie zawsze sg przytaczane.
Friedmana charakteryzuje si¢ czesto i postrzega tylko w kontekscie jego poczatko-
wych, dobrze znanych idei, pomijajac fakt, ze zostaly one w pdzniejszych latach za-
rzucone. Prawdopodobnie wynika to z faktu, ze Friedman uchodzit zawsze za postac
charyzmatyczna, a jego pierwotne poglady wspolgraly z jego postawa. PdZniejsze
zapatrywania naukowca okazaly si¢ mniej prowokacyjne, mniej wyraziste, a przez to
takze mniej zapadajace w pami¢¢. Artykul uzupeinia nieliczng literatur¢ podsumo-
wujaca poglady Friedmana na temat najnowszych osiggnie¢ w polityce pienigzne;j.
W artykule przedstawiono zmiany jego przekonan dotyczacych roli pienigdza i poli-
tyki pienigznej, jakie si¢ dokonaly w ostatnich latach jego zycia.

Znajomo$¢ pierwotnych pogladéw Miltona Friedmana w poréwnaniu z pogla-
dami z pdzniejszego okresu jego zycia pozwala lepiej zrozumie¢ przestanie tego
ekonomisty, a takze stanowi wazny punkt wyj$cia do proby odpowiedzi na pytanie,
jak ocenitby on antykryzysowe dziatania rzadéw i bankéw centralnych w reakcji na
kryzys zapoczatkowany w 2007 r. Friedman zawsze byl zagorzalym przeciwnikiem
interwencjonistycznych koncepcji J.M. Keynesa oraz nieugi¢tym zwolennikiem
wolnego rynku. Wielu zastanawia si¢ zatem, jak ten jeden z najbardziej wptywo-
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wych ekonomistow ubiegtego stulecia ocenilby ekspansywne dzialania podjete
przez rzady i banki centralne w nastepstwie Swiatowego kryzysu po 2007 r. Pozycja
tego ekonomisty w historii my$li ekonomicznej z jednej strony, a specyfika okresu
po upadku banku Lehman Brothers z drugiej strony, stanowig naturalne tto do
podjecia rozwazan nad tym, czy polityka luzowania ilo§ciowego oraz ogromne
programy fiskalne zyskalyby poparcie u monetarysty. Pytanie takie wydaje si¢ tym
bardziej interesujace, poniewaz w 2002 r. Ben Bernanke podczas uroczystoSci
z okazji 90-lecia urodzin Friedmana przeprosil za powstanie Wielkiego Kryzysu.
Obiecat takze, ze dzigki Friedmanowi i Schwartz banki centralne juz nigdy nie
popetnia bledow, ktore doprowadza do tak straszliwych konsekwencji jak w latach
30. ubiegtego wieku (Bernanke 2002). Niemniej jednak istnieje szereg watpliwo-
Sci, czy wspolczesny sposob rozumienia przestania Friedmana przez osoby, ktore
tak jak Bernanke otwarcie podpisuja si¢ pod jego antykryzysowymi zaleceniami,
jest zgodny z tym, co Friedman chciat nam faktycznie przekazac.

1. Ewolucja pogladow Miltona Friedmana

Mogtoby si¢ wydawacd, ze Friedman byt od zawsze zwolennikiem monetarystycz-
nych koncepcji. Tymczasem Schwartz (2008a) podaje, ze nie byt on monetarysta
w momencie, kiedy si¢ poznali. Potwierdzeniem jej stéw moze by¢ wystagpienie
Friedmana przed Komisja Finansow Izby Reprezentantow z 1942 r., w ktorym
ekonomista podnosit kwestie przeciwdziatania inflacji bez jakiegokolwiek od-
wolania si¢ do pieniadza lub do polityki pieni¢znej (Ebenstein 2014). Nawet
Schwartz nie jest jednak w stanie wyznaczy¢ doktadnej daty, od ktorej mozna
Friedmana uznac¢ za reprezentanta szkoly przypisujacej pieniadzowi wazng role
w gospodarce. Subiektywna, orientacyjna data zostata na rysunku 1 wyznaczo-
na w 1950 r. W czasie tym Friedman prowadzif juz prace nad teoriag monetarnag
w ramach projektu realizowanego dla National Bureau of Economic Research.
Pierwsze, wstepne wyniki projektu wskazywaly na potencjalne znaczenie pienig-
dza w generowaniu wahan dzialalnosci gospodarczej. Friedman odnosit si¢ jed-
nak do nich do$¢ ostroznie twierdzac, ze jesli sa prawdziwe to ,,moga przyczynic
si¢ do poprawy stabilnoSci gospodarczej, poprzez ustanowienie kontroli iloSci
§rodka wymiany w obiegu” (cyt. za: Hammond 1996, s. 63). Z kolei juz w latach
1952-1954 Friedman bezsprzecznie i dobitnie zwracal uwage na znaczenie poda-
zy pieniadza (zob. np. Friedman 1952), a swoje wczeSniejsze pominigcie wplywu
czynnikow monetarnych podczas omawiania kwestii zwigzanych z inflacja w wy-
stagpieniu z 1942 r. okreslit jako ,,powazny btad”, ktéry moze by¢ ewentualnie
przypisany ,.keynesowskim nastrojom déwczesnych lat” (Friedman 1953, s. 253).
Z perspektywy czasu dziatalno$¢ Friedmana moze by¢ podzielona na charakte-
rystyczne okresy, bez uwzglednienia ktorych ocena jego dorobku jest pozbawiana
kontekstu otoczenia, a przez to bardzo niepelna i uproszczona. W szczeg6lnoSci
nalezy zwroci¢ uwage za Ebensteinem (2014) na punkt zwrotny, jaki dokonat si¢
w zyciu Friedmana w 1976 r., kiedy to ekonomista przeniost si¢ z uniwersytetu



,Ekonomista” 2016, nr 6
http://www.ekonomista.info.pl

Ewolucja pogladéow Miltona Friedmana a polityka pieniezna Fed i EBC... 825

w Chicago do Instytutu Hoovera na uniwersytecie w Stanford. Wowczas to z profe-
sjonalnego ekonomisty akademickiego stat si¢ komentatorem i cenzorem polityki
gospodarczej, przesuwajacym si¢ stopniowo w kierunku pogladow libertariafiskich.
Rosnacy dystans Friedmana do ekonomii akademickiej i jej zaawansowanych tech-
nik (por. Friedman 1995a) oraz stanowiace intelektualne wyzwanie dla niego deba-
ty o sprawach politycznych spowodowaly, ze jego prace nabraly charakteru mniej
naukowego, a zdecydowanie bardziej publicystycznego. W tym sensie trudno ze-
stawial te pdzniejsze poglady z argumentacja podparta wnioskowaniem teoretycz-
nym i empirycznym we wczesnych pracach. W szczegdlnoSci interpretacja pogladow
Friedmana ze schytkowej fazy jego zycia powinna bra¢ powyzsze okolicznosci pod
uwage. Wowczas rzeczywistoS$¢ gospodarcza w tekstach Friedmana pisanych dla pra-
sy popularnej byla przedstawiana w sposdb czesto nazbyt uproszczony i bez odpo-
wiedniego materialu dowodowego. Sam Friedman (1995a) przyznat, ze to wlasnie
wcezesne lata jego twlrczosci (1940-1960) sa najwazniejsze z punktu widzenia jego
naukowego dorobku. Niemniej jednak zmiany, jakie si¢ dokonaly w opiniach tego
ekonomisty dotyczacych polityki pienieznej, okazaly si¢ znaczace. Niejednokrotne
niedostrzeganie w dyskursie naukowym zmian pogladow Friedmana z zakresu poli-
tyki pieni¢Zznej, nawet pomimo ich publicystycznego charakteru, moze prowadzi¢ do
blednej oceny wspodtczesnej polityki pieni¢znej w kontekscie pogladow monetarysty,
a takze do przedstawiania koncepcji Friedmana jako niezmiennych w czasie, co jest
zwlaszcza w przypadku tego ekonomisty jawnym znieksztatceniem rzeczywistosci.
Majac na uwadze poczynione w poprzednim akapicie zastrzezenia do prowa-
dzonej analizy, po 1950 r. mozna wyrdzni¢ za Edwardem Nelsonem pig¢ charak-
terystycznych okresow zycia Friedmana. W latach 1961-1968 (faza I) Friedman
czesto krytykowat prowadzong w USA polityke pieniezna. Wierzyl wowczas, ze
stata zasada wzrostu podazy pienigdza stanowi skuteczny sposob postepowania.
Dziatania dyskrecjonalne charakteryzowata natomiast wediug niego zbytnia
niepewno$¢ i zmienno$¢. Faza 11, lata 1969-1975, to walka Friedmana o wpro-
wadzenie reguly k% oraz o zaprzestanie stosowania kontroli cen i ptac jako
nieskutecznego i szkodliwego sposobu walki z inflacja. W 1975 r. wprowadzo-
no postulowang przez niego rezolucje Kongresu ustanawiajacg kontrole podazy
pienigdza. Jednakze w nast¢pnych latach Friedman stwierdzit, ze kontrola poda-
zy pienigdza zostata wprowadzona w sposob niewtaSciwy i nie doprowadzita do
pozadanych zmian w polityce pienig¢znej (zob. Friedman 1984, za: Nelson 2007,
Friedman 1975, 20071). W latach 1976-1980 Friedman nadal negatywnie oceniat
dziatania Systemu Rezerwy Federalnej. Zasadno$¢ tej krytyki zostata potwierdzo-

1 Krytyka dotyczyta znacznych rozbieznosci pomiedzy rzeczywistym zachowaniem sig agregatow M1
i M2 a przyjetymi przez Fed celami monetarnymi oraz nieprzewidywalnego zachowania tych agregatow,
ktore na przemian rosly szybciej lub wolniej, niz wynikato to z przyjetych zatozen (por. Mishkin 2000).
Za przyczyng takiego stanu rzeczy Friedman uwazal wykorzystywanie podstawowej stopy kredytowe;j
jako instrumentu kontrolowania ilosci pieniadza. W jego opinii stopy procentowe powinny by¢ catkowi-
cie ustalane przez wolny rynek, a kontrola podazy pienigdza bytaby zdecydowanie bardziej skuteczna,
gdyby bank centralny zdecydowat si¢ oddziatywaé na ilos¢ pieniadza rezerwowego dostgpnego systemowi
bankowemu.
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na pojawieniem si¢ wysokiej, dwucyfrowej inflacji w latach 70., ktérg Friedman
prawidtowo przewidziat.

Niemniej jednak pozniejsze przewidywania monetarysty w latach 1981-1985
okazaly si¢ bledne. W fazie tej innowacje finansowe?, zmiany w definiowaniu
agregatOw pieniadza M1 oraz M2, zmiany popytu na pieniadz oraz niekonse-
kwencja Friedmana w dobieraniu do badaf odpowiedniego agregatu pieni¢znego
spowodowaly, ze przewidywania co do ponownego wzrostu inflacji nie znalazly
potwierdzenia w rzeczywistosci. W 1986 r. Friedman zrewidowat i uzasadnit swoje
niewlaSciwe przewidywania i powrdcit do preferowania agregatu M2 w swoich
analizach. Lata 1986-2006 to okres, w ktorym Friedman nie tylko zmienit swojg
dotychczasowa, negatywng ocen¢ dyskrecjonalnych dzialan amerykanskich wtadz
monetarnych, ale takze okres, w ktorym zmienit swoje kluczowe poglady dotycza-
ce polityki pieni¢znej, dostosowujac je do nowych realiow (Nelson 2007).

Rysunek 1

Historia najwazniejszych zdarzen zyciowych i pogladow Miltona Friedmana
oraz inflacja mierzona wskaznikiem CPI w procentach (grudzien do grudnia)
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Uwaga: negatywna/pozytywna ocena dzialan Fed dotyczy dziatan biezacych.

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics, Nel-
son (2007), Schwartz (2008), Belka (1986).

2 Sama deregulacja rynkéw finansowych byta jednak, zdaniem Friedmana wtasciwym krokiem (zob. jego
komentarze w Darby i in. 1987, s. 10).
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Wybrane poglady M. Friedmana z perspektywy czasu

Okres przed
powolaniem
A. Greenspana

Cecha na szefa Systemu Lata pdzniejsze
Rezerwy Fede-
ralnej USA
Beogenimnosdendogenieznosé pleniadza | oyeniemosé | Egzogeniemose
Stabilno$¢ popytu na pieniadz Tuk Tak
w dlugim okresie
Mozliwos¢ ksztattowania dowolnego agregatu
o | Pieniadza w dlugim okresie Tak Tak
E Réwnanie ilo$ciowe stanowi Dobry Ferrr/lostat Dobry Fern}ostat
= dziatan dziatan
3 Inflacja jest zawsze i wszgdzie w diugim okresie Tak Tak
Z. | zjawiskiem pieni¢znym
K.luc.zo.we.znaczeme niezaleznej polityki Tak Tak
pieni¢znej
Nieskuteczno$¢ dziatan administracyjnych Tak Tak
w zwalczaniu inflacji
Konieczno§¢ rozrdznienia zmian nominalnych Tak Tak
i realnych
Egzogenicznosé/endogenicznos¢ pieniadza . o Silna
ng<r(’§[kim okresie : i Egzogenicznose endogeniczno§¢
Stabilno$¢ popytu na pieniadz w krotkim Tak Nie
okresie
Mozliwo$¢ ksztattowania dowolnego agregatu T .
L Py . ak Nie
pienigdza w krétkim okresie
Dziatania
Reguly kontra dzialania dyskrecjonalne Reguly dgﬂgi;ﬁgﬁ;e
o A. Greenspana
5 Lepsze rezultaty
s osiggane
‘g w wyniku dziataf
N Wysoka — zapew- |  dyskrecjonal-
niajaca stabilny nych, wiara
4 system pienigz- w satysfakcjo-
Skutecznosé reguly k% ny i stabilna, nujace (jednak
przewidywalng nieoptymal-
inflacje ne) rezultaty
reguly k% przy
odpowiednim jej
zastosowaniu
Ocena dziatan Fedu Wysoce Wysoce
krytyczna pozytywna

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Jedna z najwazniejszych zmian pogladéw Friedmana dotyczyta oceny dziatan
Fed (tab. 1). Jeszcze w 1988 1. pisal, ze zadna inna, giéwna instytucja w Stanach
Zjednoczonych nie osiggala tak stabych rezultatéw swoich dziatan jak System
Rezerwy Federalnej (Friedman 1988). Jednak pdzZniej opinia ta zmienita si¢ ra-
dykalnie. Friedman uznal, ze od okolo potowy lat 80. XX. w. rezultaty polityki
pieni¢znej nie bytyby tak zadowalajace, gdyby zamiast dyskrecjonalnych dziatan
Fedu postugiwano si¢ prostymi regutami kontroli podazy pienigdza. Zdaniem mo-
netarysty jego wczesniejsza, negatywna ocena dziatan Fed wynikata z historycznych
dowodow i analiz. Jeszcze za urzedowania Paula Volckera uwazal, ze polityka pie-
ni¢zna byla niewtadciwa, poniewaz charakteryzowala si¢ zbytnig nieregularnos$cig
i zmiennoScia. Ocena skutecznoSci polityki pieni¢znej zmienila si¢ u Friedmana
wraz z powolaniem Alana Greenspana na prezesa banku centralnego (Fried-
man 2006b). Friedman argumentowal, ze podczas urzedowania Greenspana infla-
cja wahata si¢ zaledwie od 1% do 4%, co byto rbwnoznaczne z ponad trzykrotnym
zmniejszeniem si¢ odchylenia standardowego inflacji w poréwnaniu z okresem
urzedowania Volckera. Friedman podkreslit, ze sukces w ograniczaniu inflacji osia-
gnieto jednak nie tylko w Stanach Zjednoczonych oraz w Nowej Zelandii — pierw-
szym kraju, ktory przyjat strategie bezposredniego celu inflacyjnego. Pozytywne
efekty zwalczania inflacji pojawily si¢ w wielu innych panstwach i obszarach, wérdd
ktorych mozna wymienié chociazby Wielka Brytanig i strefe euro. Zdaniem Fried-
mana efekty wlaSciwej polityki monetarnej nie pozwolily na siebie dtugo czekac.
Redukcja niepewnosci pozwolita przedsigbiorstwom uzywac swoich zasobow efek-
tywniej. Przetozylo si¢ to na wzrost innowacyjno$ci oraz wplyn¢to na wzmocnienie
wysokiego poziomu produkcyjnosci. Skuteczna kontrola inflacji powstata, zdaniem
Friedmana, dzieki empirycznym badaniom, ktoére wywarly wptyw na akceptacje
stanowiska, ze podstawowym zadaniem wtadz monetarnych jest zapewnianie sta-
bilnej i niskiej inflacji. Friedman stwierdza, ze przyczynit si¢ do tego coraz szerzej
akceptowany poglad, ze stabilno$¢ cen oraz stabilno$¢ gospodarcza wzajemnie si¢
wzmacniaja (Friedman 2004a). Wspotczesnie jednak nalezatoby uznaé, ze chociaz
stabilnos¢ cen jest warunkiem koniecznym stabilnoSci gospodarczej, to wcale jej
nie gwarantuje, a ponadto niska i stabilna inflacja moze przyczyniac¢ si¢ do na-
rastania nierbwnowag w gospodarce, sama stajac si¢ przyczyna kryzysu (Borio,
Zhu 2007; Yellen 2010; Mishkin 2011).

Stawne koncepcje Friedmana, takie jak np. reguta k% (Friedman 1960), po-
legajaca na propozycji zwickszania podazy pienigdza w statej proporcji do no-
minalnego dochodu zaktadaly, ze podaz pienigdza tatwo poddaje si¢ kontroli.
Tymczasem kolejna zmiana pogladéw Friedmana dotyczyta uznania przez niego
wysokiej endogenicznoSci pienigdza w krotkim okresie. Nalezy jednak podkre-
§li¢, ze endogeniczno$¢ pieniadza stanowi rezultat przeksztafcef na rynkach fi-
nansowych, ich deregulacji, a takze nowych standardéw prowadzenia polityki
pieni¢znej. Wielu autordw potwierdza, ze w przeszloSci pieniadz byl w znacznym
stopniu egzogeniczny (zob. np. Niggle 1990; Jabtecki 2010). Zmiang¢ zaleznoSci
pomiedzy krotkookresowymi zmianami iloSci pieniadza oraz nominalnym do-
chodem Friedman ttumaczy sukcesami poszczegolnych krajow w ograniczaniu
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inflacji. Podkresla, ze osigganie stabilnoSci cen wymaga obecnie odpowiednie-
go réwnowazenia zmian szybkoS$ci obiegu pienigdza przeciwnymi zmianami
dostarczanej iloSci pienigdza. Taki stan rzeczy w znacznym stopniu zredukowat
korelacje iloSci pienigdza oraz krétkookresowych zmian nominalnego dochodu
(Friedman 2004a). Oznacza to, ze poczatkowo zaktadana przez Friedmana sta-
tos¢ funkcji popytu na pienigdz okazata si¢ nie do utrzymania, co niewatpliwie
utrudnitoby postugiwanie si¢ wszelkimi strategiami opartymi na kontroli agre-
gatdw pienieznych.

Uznanie silnej krotkookresowej endogenicznosci pienigdza oraz w zwigz-
ku z tym krétkookresowej niestabilnoSci popytu na pieniadz nie przeszkodzity
Friedmanowi nieprzerwanie wierzy¢é w mozliwo$¢ kontrolowania podazy pie-
nigdza w dtugim okresie oraz w dlugookresowg stabilno$¢ popytu na pienigdz.
Friedman do kofica wierzyl, ze banki centralne moglyby kontrolowac stope zmian
dowolnego wybranego przez siebie agregatu, chociaz wydaje si¢, ze mial na mysli
wylacznie okres diugi. Friedman podkreslit tym samym, ze rownanie iloSciowe jest
obecnie tak samo dobrym termostatem polityki pieni¢znej, jakim bylo w przeszto-
Sci (Friedman 2003). Pomimo Ze rola pieniadza we wspotczesnej polityce pienigz-
nej zostala silnie zdeprecjonowana, wiara w mozliwo$¢ dtugookresowej kontroli
podazy pieniagdza jest nadal silna. Moze o tym $§wiadczy¢ chociazby przyjecie 4,5%
wartoSci referencyjnej dla wzrostdéw agregatu M3 w §rednim terminie przez Euro-
pejski Bank Centralny (EBC 2004).

Naturalng konsekwencja uznania skutecznoSci dziatan niezaleznych bankow
centralnych oraz wysokiej krotkookresowej endogenicznoSci pienigdza byta kolej-
na znaczgca zmiana pogladéw Friedman dotyczaca burzliwej debaty: ,,reguly czy
dziatania dyskrecjonalne?”. Debata ta pojawita si¢ wraz powstaniem bankowosSci
centralnej juz w XIX w. (Hetzel 1985). Friedman od poczatku sprzeciwial si¢ dys-
krecjonalnym dziataniom w polityce pieni¢znej. Niosly one wedlug niego jedynie
niestabilno$¢ gospodarcza, ryzyko cyklu politycznego, a w konsekwencji zaréwno
wysoka inflacje, jak i stope bezrobocia (zob. np. Friedman 1973). Niemniej jed-
nak, zgodnie z trendem zapoczatkowanym w latach 90., Friedman przyznal, ze
dzialania dyskrecjonalne daja lepsze wyniki niz sztywne reguly. Polityka pieni¢zna
w wykonaniu Greenspana przekonala monetaryste, ze dyskrecjonalne dziatania
mogg nie tylko w teorii, lecz takze w praktyce przynosi¢ wysoce satysfakcjonuja-
ce rezultaty. Friedman zapewnial, ze zgadzat si¢ z Greenspanem generalnie we
wszystkich kwestiach dotyczacych teorii i polityki. Jedynym wyjatkiem byt wybor
migdzy regulami oraz dyskrecjonalnoscig wtadz monetarnych. Greenspan, pig-
ciokrotny prezes Systemu Rezerwy Federalnej, przez wielu uwazany za autorytet
w dziedzinie ekonomii i polityki monetarnej, zawsze twierdzil, ze uznaniowos¢é
jest lepszym i wrecz niezbednym rozwigzaniem (Friedman 2006b). Przyznanie
w tej kwestii racji Greenspanowi znalazto odzwierciedlenie w ,hipotezie termo-
statu” (Friedman 2003). Friedman napisal, ze to wiasnie Greenspan byt dtugo
poszukiwanym termostatem polityki pieni¢znej oraz ze wyznaczyt on standard
postepowania wiadz monetarnych. Przy tej okazji Friedman oSwiadczyt, ze od
okoto 1985 r. Fed podczas prezesury A. Greenspana kontrolowal podaz pienig-
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dza, uwzgledniajac nie tylko zmiany wielko$ci produkcji, ale takze szybkosci obie-
gu pieniadza, co przetozyto si¢ na sukcesy w zwalczaniu inflacji (Friedman 2003).
Pojawienie sig¢ silnych wahan szybkoSci obiegu pieniadza, zwtaszcza po 1990 r., wy-
kluczato przydatnosc¢ sztywnych regut w polityce pieni¢znej proponowanych przez
Friedmana. Uznaniowo$¢ w decyzjach wiadz monetarnych okazala si¢ w opinii
monetarysty bardzo skutecznym rozwigzaniem. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze zda-
niem J.B. Taylora i J.C. Williamsa (2010) problem, ktéry w przesztosci mial do
rozwigzania Friedman, byl znacznie szerszy anizeli szablonowe ujecie: ,,reguly
kontra dziatania dyskrecjonalne”. Wybor tkwit, wedtug autoréw, pomiedzy ,,regu-
fami a chaotyczng polityka pieni¢zng”. Analizujac publikacje Friedmana, mozna
odnie$¢ wrazenie, ze to wlasnie ten wybor wywart wplyw na faworyzowanie na
poczatku przez niego dziatan opartych na regutach.

Naturalng konsekwencja zwrotu Friedmana ku preferowaniu dzialan dyskre-
cjonalnych byto uznanie, ze proponowana przez niego reguia k% nie jest opty-
malnym rozwigzaniem. Friedman o§wiadczyl, ze: ,,postugiwanie si¢ kontrola ilo-
Sci pieniagdza nie byto sukcesem”, oraz ze: ,,nie jest pewien, czy dzisiaj tak bardzo
nalegalby na to jak kiedy§” (London 2003). Dziatania dyskrecjonalne przyniosty,
zdaniem monetarysty, lepsze rezultaty niz te, ktore bytaby w stanie zagwaranto-
wac prosta regula pieni¢zna. Stwierdzenie to nie stanowito, zdaniem E. Nelsona,
przetomu w podejSciu Friedmana. Friedman wielokrotnie podkreslat bowiem, ze
nie byt zadowolony ze sposobu, w jaki kontrola podazy pieniadza zostata wdro-
zona w praktyce. Fed czgsto zmienial cele monetarne i agregaty pieniadza, za
pomocg ktorych ustalal cele, nie ogtaszal cyklicznie celéw monetarnych, uzy-
wal sztucznych Srodkéw, aby sprowadzi¢ kontrolowane agregaty do celu mone-
tarnego, czesto przestrzeliwal cele monetarne, po czym nie odwracat polityki
w poOZniejszym okresie oraz nie wyjasnial spoleczenstwu, dlaczego pojawialy sie
odchylenia od przyjetych celow (Mishkin 2000). Friedman znacznie wcze$niej
sygnalizowal takze swoje zaskoczenie faktem, ze polityka pieni¢zna w Stanach
Zjednoczonych sprawdzala si¢ lepiej niz mozna by tego oczekiwac od zasady sta-
tego wzrostu podazy pieniadza (Nelson 2007). Nawet w momencie formutowania
reguly k% monetarysta uwazal, ze optymalne ksztaltowanie polityki pieni¢znej
byloby skuteczniejsze w postaci dzialan dyskrecjonalnych. Wowczas uznawat jed-
nak to zadanie za zbyt trudne. Dopasowania ex ante Friedman poréwnywat do
prob ,,ustawiania si¢ plecami do wiatru”, podczas gdy ,,wiatr ekonomiczny to
taki wiatr, ze rzadko wiemy, w jakim kierunku wieje, zanim nie minie kilkanaScie
miesigcy” (Friedman 1960).

Wraz z uznaniem nieoptymalnosci reguly k% Friedman docenit wysoka sku-
tecznos$¢ strategii bezpoSredniego celu inflacyjnego w kontrolowaniu inflacji. Za-
znaczyl jednak, ze strategia ta sama w sobie nie stanowi wystarczajacej przyczyny
jej ujarzmienia. Banki centralne, ktore przyjely te strategi¢ oraz te, ktére tego
nie zrobily, odznaczaly si¢ wedtug niego podobnymi wynikami w zapewnianiu
stabilnych cen. Sukcesy w kontrolowaniu inflacji nalezy przypisa¢ ustanowieniu
jej kontroli jako podstawowego celu dziatania wtadz monetarnych. Inne czynniki
rowniez odgrywaly role w procesie globalnej dezinflacji, jednak ich znaczenie byto
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mniejsze. Wezesniejsze porazki w kontrolowaniu inflacji wynikaly, zdaniem mo-
netarysty, z przyjmowania btednych zatozen teoretycznych oraz z niewtasciwych
celow stawianych przed polityka pieniezna. Friedman przypisal wyzej wspomnia-
ne porazki trzem gtéwnym czynnikom. Wymienit wsrdd nich: traktowanie inflacji
jako zjawiska wynikajacego gltownie ze wzrostu kosztow, stosowanie polityki do-
chodowej w celu ograniczenia inflacji oraz brak rozpoznania przez banki central-
ne, ze stabilna inflacja (zamiast pelnego zatrudnienia czynnikéw wytwdrczych)
powinna by¢ ich podstawowym celem (Friedman 2003).

Wedtug Barro (2007) to wtasnie uznanie nieoptymalnoSci reguly k% stanowi
obszar, w ktorym Friedman znaczaco zmienif swoje weze$niejsze poglady. Niekto-
rzy komentatorzy zinterpretowali wrecz uznanie przez Friedmana lepszych wyni-
kow dyskrecjonalnej polityki pienieznej niz stalej reguty wzrostu podazy pieniadza
jako porzucenie monetaryzmu. Znalazto to odzwierciedlenie w artykule Keega-
na (2003) pod wymownym tytulem ,,Wigc teraz Friedman twierdzi, ze jednak si¢
mylil”. Autor uzywal mocnych stéw oznajmiajac nadejscie ,,okresu przyznania si¢
do biedéw” oraz ,spowiedzi” Friedmana. Niemniej jednak bylta to interpretacja
bledna, odseparowana od kontekstu wypowiedzi monetarysty. Friedman sprzeci-
wil si¢ jej i dat temu wyraz w artykufach, ktore napisal w ripo$cie na tak formu-
towane zarzuty (Friedman 2003, 2006b, 2006c). Przestat takze do Edwarda Nel-
sona maila potwierdzajacego jego stosunek do reguly k% (Nelson 2007): ,,Moje
pierwotne poparcie dla postugiwania si¢ prosta strategia kontrolowania podazy
pieniadza, co zawsze podkreSlatem, wynikato czgsciowo z ignorancji, wynikajace;j
z faktu, ze wowczas nie rozumieliSmy jeszcze wystarczajaco szczegétowych za-
leznosci podazy pieniadza, dochodu, stop procentowych i innych zmiennych, aby
moc dostrajaé [polityke pienigzna] (...). Jednakze nadal wierze, tak jak wierzylem
kiedys, ze stata reguta wzrostu podazy pienigdza mogtaby nadal dostarcza¢ wysoce
satysfakcjonujacych rezultatéw”. Zdaniem Nelsona zarzuty stawiane Friedmano-
wi, jakoby porzucit monetaryzm, byty w zwigzku z tym nadinterpretacja. Friedman
do konica zycia pozostal monetarysta.

Roéwniez Krugman (2007), opierajac si¢ na argumencie braku technicznej moz-
liwosci kontrolowania podazy pieniadza, nawotywal do odrzucenia monetaryzmu,
nowej kontrrewolucji, negacji postulatéw Friedmana zwigzanych z polityka pie-
niezna, w szczegOlnosci tych dotyczacych wspomnianej reguly. Artykut Krugmana
wzbudzil wiele kontrowersji i doczekat si¢ fali krytyki: Stauffer (2010), Schwartz
i Nelson (2007) oraz Schwartz (2008a). Schwartz przypomniala, ze regula stalego
wzrostu podazy pienigdza nigdy nie byta rdzeniem monetaryzmu, a tylko pomy-
stem majacym utatwi kontrole nad pieniadzem. Autorka nie zaprzeczyta, ze pro-
pozycja statego wzrostu iloSci pieniadza jako §rodka kontroli inflacji zostata od-
rzucona. Bylo to jednak, jej zdaniem, spowodowane przyjeciem innych postulatow
monetaryzmu, takich jak konieczno$¢ rozrdzniania nominalnych i realnych stop
procentowych oraz potrzeba uznania kontroli inflacji za podstawowy cel polityki
pienigznej. W ten sposob, zdaniem Schwartz, reguta k% upadta w sposob posred-
ni. Friedman zdawal sobie sprawe, ze polityka pieni¢zna oparta na instrumen-
tach stop procentowych moze zapewnic stabilng inflacje. Wybdr kontroli agrega-
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téw byt wyborem taktycznym, a nie sprawg o strategicznym znaczeniu — twierdzi
Schwartz. Przeciwko postugiwaniu si¢ stopami procentowymi jako narzedziami
polityki pieni¢znej przemawiato do§wiadczenie historyczne do 1970 r. Zwrot po
1970 r. w wielu krajach w kierunku stabilizacyjnych dzialan za pomoca stop pro-
centowych nie byl przypadkiem i wynikat z akceptacji monetarystycznych pro-
pozycji — uwaza autorka. Palley (2015) zauwaza, ze nowa szkola keynesistowska
to nic innego jak nowa ekonomia klasyczna (lub inaczej monetaryzm II, za: To-
bin 1981), wzbogacona o niedoskonala konkurencje i sztywnosci nominalne. Sil-
ne zwiazki nowej ekonomii keynesistowskiej z monetaryzmem nie sg wspolicze-
$nie kwestionowane (Wojtyna 2000, s. 182), a wrecz podkresla si¢ wystepowanie
swoistej syntezy keynesizmu i monetaryzmu (Snowdon, Vane 1995). Z kolei po-
miedzy nowg szkotg keynesistowska a strategia bezpoSredniego celu inflacyjne-
go wystepuje bardzo silna wiez (por. Clarida i in. 1999). Wdrozenie przez banki
centralne strategii celu inflacyjnego nie oznacza zatem, jak stwierdzit Krugman,
negacji monetaryzmu. Odzwierciedla natomiast, zdaniem Schwartz, akceptacj¢
stanowiska Friedmana, ze powSciagliwo$¢ monetarna jest zaréwno koniecznym,
jak i wystarczajacym srodkiem do zwalczania i kontrolowania inflacji. P6zZniej, jak
przyznaje Schwartz, innowacje finansowe ostabily relacje migdzy wieloma mia-
rami pienigdza a nominalnym PKB. Zdefiniowanie pienigdza stalo si¢ trudnym
wyzwaniem (Schwartz 2008a).

Podsumowujac, do najwazniejszych zmian pogladéw Friedmana nalezy zali-
czy¢: uznanie dziatan dyskrecjonalnych jako mozliwych do skutecznego stoso-
wania w praktyce, pozytywna ocen¢ wydang Systemowi Rezerwy Federalnej po
1985 r., uznanie wysokiej skutecznosci strategii bezpoSredniego celu inflacyjnego
oraz innych strategii monetarnych w stabilizowaniu inflacji poprzez wykorzysty-
wanie stop procentowych jako waznego instrumentu oddzialywania, stwierdzenie
wysokiej zmiennoSci popytu na pienigdz w krotkim okresie, a w rezultacie zre-
zygnowanie z postrzegania reguly k% jako optymalnego sposobu prowadzenia
polityki pieni¢znej (tab. 1).

Niemniej jednak, pomimo zrewidowania wielu swoich pogladéw, Friedman
nigdy nie wyrzekl si¢ wiary, ze ,,inflacja jest zawsze i wszedzie zjawiskiem pienigz-
nym” (Friedman 2004a). Inflacja to choroba — tak ja wielokrotnie okreslat — ktora
tatwo wywota¢, natomiast trudniej leczy¢. Choroba ta, niepowstrzymana w pore,
moze zniszczy¢ spoteczenstwo (Friedman M. i R. 1994, s. 253). W celu wykazania
destrukcyjnego potencjalu inflacji Friedman wspierat si¢ przyktadami z historii.
Uwazal, ze hiperinflacja w Rosji i w Niemczech po [ wojnie §wiatowej przygotowa-
ta grunt dla komunizmu w pierwszym z tych panstw, a dla nazizmu w drugim (tam-
ze, s. 66). W warunkach hiperinflacji wojsko przejeto witadze w Chile w 1973 r.
oraz w Argentynie w 1976 r. Rowniez w Brazylii w 1954 r. podczas hiperinflacji do-
szto do rzadéw wojskowych (tamze, s. 243). Monetarysta powotywat si¢ takze na
innych myslicieli. Psucie pieniadza wedlug Irvinga Fishera ,byto przeklefistwem
dla panstwa i narodu”, natomiast wedtug Keynesa nie ma pewniejszej i bardziej
okrutnej metody obalenia podstaw egzystencji spoteczenstwa. Friedman zawsze
ostrzegal przed wykorzystywaniem polityki pieni¢znej do osiagania wynikow, kto-
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rych nie jest ona w stanie dlugoterminowo dostarczy¢. Jego zdaniem, gdy tylko
nastgpowalo oderwanie pienigdza od wartosci wytworzonego produktu, ludzka
nierozwaga lub chciwo$§¢ doprowadzaly predzej czy p6zniej do psucia pienigdza
i znacznych strat (zob. np. Dusza 2005).

O ile potrzeba posiadania dobrego pienigdza jest powszechnie akceptowana,
o tyle we wspolczesnej bankowosSci centralnej znaczenie agregatow monetarnych
zostalo silnie zdeprecjonowane (zob. np. Meyer 2001; Woodford 2008). Tymcza-
sem iloSciowa teoria pienigdza, wedtug stéw Marka Belki, stanowita twardy rdzef
dorobku monetarysty w dziedzinie makroekonomii, ktéremu podporzadkowa-
ne byly prace z teorii konsumpcji, historii gospodarczej i mikroekonomii (Bel-
ka 1986). Teoria iloSciowa jest przede wszystkim teorig popytu na pieniagdz — pod-
kreslat Friedman (1956). W taki oto sposob wyrazat si¢ o iloSciowe;j teorii pienia-
dza: ,,Wierzg, ze rownanie iloSciowe moze by¢ zdefiniowane nie tylko jako truizm,
ale jako jedno z niewielu empirycznie potwierdzonych uogoélnien, jakie zostaty
odkryte w ekonomii na przestrzeni wiekow. Jest oczywiScie prawda, ze szybkos¢
obiegu ulega wahaniom w krotkich okresach. Istotne jest jednak to, ze zwlaszcza
te dotyczace dochodowej szybkosci obiegu sa relatywnie niewielkie. Nie znam in-
nego rownania w ekonomii, ktére miatoby takg moc przewidywania jak ten prosty
truizm”. Ignorowanie roli pieniadza w ksztaltowaniu inflacji wplywowy ekonomi-
sta poréwnal do pisania ksigzki o mifo$ci bez wspominania o seksie (Friedman
1966). Istnieja podstawy, aby przypuszczac, ze owa degradacja roli pieniadza zo-
stata ostatnimi czasy posuni¢ta faktycznie zbyt daleko (zob. np. Lyziak i in. 2012).

W przypadku Friedmana bycie monetarysta oznaczato nieustanng potrzebg
dbania o stabilny pieniagdz, wiare we wplyw iloSci pienigdza na realna gospodarke
w krotkim i ceny w dlugim okresie oraz w mozliwos¢ ksztattowania dowolnego
agregatu pienigdza w diugim okresie. Poglady takie Friedman glosit przez cale zy-
cie i nigdy ich nie zarzucil. W sytuacji pienigdza towarowego, kruszcowego lub tak-
ze powigzanego z r6znymi dobrami jego podaz podlegata pewnej kontroli. Wzrost
podazy pienigdza byl zatrzymywany przez granice fizycznych mozliwoSci wytwo-
rzenia dobr stuzacych za pieniadz lub stanowiacych jego pokrycie. Wsp6iczesnie
takie ograniczenia nie wyst¢puja. Wedtug Friedmana krokiem milowym w historii
pieniadza byt 1971 r. Wtedy to prezydent Standéw Zjednoczonych Richard Nixon
zawiesil formalna, legislacyjnag wymienialno$¢ dolara na ztoto. Od tego momentu
sita nabywcza pienigdza jest oparta wylacznie na autoryzacji i usankcjonowaniu
ze strony rzadu. W standardzie pienigdza fiducjarnego to panstwo nadaje jedno-
stce pieni¢znej moc prawng zwalniania od zobowiazaf, zapewnia jej mozliwo$¢
posredniczenia w obrotach oraz tworzy instytucje uprawnione do kreacji i regula-
cji pienigdza. Wedtug Friedmana systemy monetarne zawdzigczaja obecnie swo-
ja egzystencje zaakceptowaniu fikcji sily nabywczej. Wierzymy, ze pieniadz ma
warto$¢, a nasza wiara sprawia, ze pienigdz rzeczywiscie posiada sil¢ nabywcza.
Wystarczy jednak, ze wiara ta zostanie zachwiana, a ,,ustanowiona fikcja moze
ulec rozktadowi” (Friedman 1994, s. 16). Friedman obawiat si¢, ze nowa kotwica
nominalng dla podazy pieniadza jest obecnie wylacznie wstrzemigzliwoS¢ wladz
monetarnych i rzadow.
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2. Polityka pieni¢zna Fed i EBC
po wybuchu kryzysu finansowego

W nastepstwie Swiatowego kryzysu, ktdrego poczatki siegaja 2007 r., w wielu pan-
stwach wdrozono na ogromna skalg polityke luzowania ilociowego wzbogacong
o tzw. forward guidance, czyli obietnice utrzymywania nominalnych stop procen-
towych przy granicy zera przez blizej nieokreSlony czas. Drukowanie pieniadza,
czesto w formie elektronicznej, stalo sie jednym ze Srodkéw do walki ze spowol-
nieniem gospodarczym, kryzysem zaufania na rynkach finansowych oraz zagroze-
niem deflacyjnym. W rezultacie sumy bilansowe czotowych bankéw centralnych
urosly do nienotowanych wczesniej rozmiardw. W 2014 r. suma bilansowa Sys-
temu Rezerwy Federalnej powigkszyta si¢ do 4,5 bilionéw USD. Oznaczato to
ponad czterokrotny wzrost w stosunku do 2006 r.

Zastosowanie polityki luzowania iloSciowego (quantitative easing — QE) przez
EBC i Fed wynikato z nadzwyczajnych okolicznoSci, w ktdrych popyt konsump-
cyjny i kreacja pieniadza przyjmowaly zbyt niskie wartoSci, aby sta¢ si¢ zgodne
z celami polityk pieni¢znych tych bankow centralnych, mimo stop procentowych
zredukowanych blisko swoich dolnych nominalnych wartosci granicznych. Nie-
mniej jednak EBC podczas obnizek stop procentowych zachowat bardziej gra-
dualistyczne i konserwatywne podejScie. Obnizki stop procentowych byty bar-
dziej roztozone w czasie. W przeciwienstwie do EBC, Fed od poczatku bardzo
agresywnie obnizyt stopy procentowe. Ponadto w Stanach Zjednoczonych od
poczatku kryzysu obnizeniu ulegt spread pomi¢dzy podstawowa stopa kredytowa
banku centralnego a stopa overnight na rynku migdzybankowym — co nie udato
si¢ w strefie euro, gdzie spread ten wzrdst. Z powodu znacznych obnizek stop
procentowych banki centralne staly si¢ niezdolne do oddzialywania za ich pomo-
cg na ilo$¢ pienigdza w gospodarce. Dlatego w celu jej zwigkszenia podjely si¢
zakupdw na rynkach aktywow. Zgodnie z mechanizmem przedstawionym przez
McLeay i in. (2014) luzowanie iloSciowe poczatkowo zwigksza liczbe i wielko§¢
depozytow instytucji finansowych w miejsce sprzedawanych przez nie aktywow.
Nastepnie instytucje finansowe, chcac zbilansowac swoje portfele aktywow, za-
kupujg aktywa o wyzszej stopie zwrotu, podnoszac ceny tych aktywéw. Poniewaz
skupowanie papierdéw wartoSciowych o szybkim terminie zapadalno$ci nie moze
obnizy€ stop procentowych, gdy sa one juz na swojej dolnej nominalnej granicy,
EBC i Fed przystapily do zakupow dltugoterminowych papieréw rzadowych i pry-
watnych (zob. Fawley, Neely 2013).

W tym celu Fed przeprowadzil trzy programy skupu aktywéw w latach
2008-2014. Ostatni program (QE3) wygast we wrze$niu 2014 r., majac w swo-
ich zalozeniach podnies¢ miesiecznie posiadane przez Federalny Komitet ds.
Operacji Otwartego Rynku diugookresowe papiery warto$ciowe przeci¢tnie
0 65-85 mld USD (por. Board of Governors 2014). Rozmiary wcze$niejszych
programdéw luzowania iloSciowego réwniez byly znaczne. W marcu 2009 r. Fe-
deralny Komitet do spraw Operacji Otwartego Rynku oglosit, ze w ramach
QE1 zakupi papiery wartoSciowe zabezpieczone aktywami MBS (mortgage-
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-backed security) bedace wtasno$cig sponsorowanych przez rzad agencji do wy-
sokosci 1,25 biliona USD, do 200 mld USD przeznaczy na dtugi tych agencji
i do 300 mld USD wyda na dtugookresowe obligacje skarbu panstwa. Z kolei
w ramach QE2 do potowy 2011 r. zakupiono dtugookresowe obligacje skarbu
panstwa na kwote 600 mld USD oraz ustanowiono specjalny program MEP
(Maturity Extension Program), w ktorym dokonano dalszych zakupow obligacji
i jednoczesnej sprzedazy rzadowych papierow wartoSciowych o krotszych ter-
minach zapadalnoSci (Bernanke 2012, zob. tez komunikaty Board of Gover-
nors z lat 2009, 2010 i 2011).

EBC wprowadezit trzy programy zakupow obligacji (Covered Bond Purchase
Programs), z ktorych najwigkszy o wartosci prawie 80 mld EUR zostal uruchomio-
ny 20 wrze$nia 2014 r. Oprocz tego wdrozono takie programy jak SMP (Securities
Markets Program) w maju 2010 r. (wygaszony w czerwcu 2014 r.), ABSSP (Asset-
-Backed Securities Purchase Program) dotyczacy skupu ABS-6w, a takze program
PSPP (Public Sector Purchase Programme) zaktadajacy wykupywanie papierow
warto$ciowych sektora publicznego na kwote 108 mld EUR?3. Nalezy jednak zwr6-
ci¢ uwage, ze wzrost sumy bilansowej EBC byl bardziej roztozony w czasie i mimo
znacznych rozmiar6w po 2013 r. zaczeta zarysowywac si¢ wyrazna roéznica pomig-
dzy jego suma bilansowg a sumg bilansowg Fed, stosujacego bardziej ekspansywna
polityke luzowania ilociowego.

Obydwa banki centralne wprowadzily tez szerokie wachlarze dzialan doty-
czacych tzw. polityki luzowania jakoSciowego. W tym celu rozszerzano listy do-
puszczalnych zabezpieczen i partnerdw transakcji, wdrazano niestandardowe
operacje dtugoterminowe i roznego rodzaju utatwienia przy pozyczkach pod
zastaw papierow wartoSciowych. Tak prowadzona polityke EBC i Fed uzupet-
nily o forward guidance w celu oddzialywania na oczekiwania inflacyjne, aby nie
spadly one ponizej celu spojnego z przyjeta definicjg stabilnych cen. Obietnica
utrzymywania stdp procentowych na niskim poziomie przez EBC okazala si¢
jednak bardzo og6lna. W lipcu 2013 r. ustalono, ze polityka taka bedzie utrzy-
mywac si¢ przez przediuzony okres, ktdry nie zostal jednak zdefiniowany. Fed
byl w tym zakresie zdecydowanie bardziej precyzyjny. Ustalono, ze podstawowa
stopa procentowa od wrze$nia 2014 r. wynosié¢ bedzie od 0 do % tak diugo, jak
przewidywana inflacja bedzie si¢ znajdowac ponizej 2% (warto$¢ t¢ przyjeto za
dhugookresowy cel inflacyjny) i tak diugo, jak oczekiwania inflacyjne pozostana
nisko zakotwiczone®.

Dodatkowo postanowiono zwigkszy¢ wysoko$¢ zabezpieczenia depozytow za-
rowno w Stanach Zjednoczonych, jak i w Unii Europejskiej. W Stanach Zjedno-
czonych zwigkszono kwote zabezpieczenia pojedynczego deponenta w kazdym
banku do wysokosci 250 tys. USD?. Gwarancjami objeto takze niektore inne ro-
dzaje pasywow bankéw komercyjnych i uruchomiono w tym celu specjalny pro-

3 Bardziej szczegétowe poréwnanie poszczegdlnych programéw dotyczacych luzowania ilo$ciowego
EBC i Fed mozna znaleZ¢ w innych opracowaniach (Fawley, Neely 2013).

4 Fed, http://www.federalreserve.gov/fags/money_19277.htm

5 The Federal Deposit Insurance Corporation, https://www.fdic.gov/
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gram: Temporary Liquidity Guarantee Program (TLGP) (zob. Gilchrist i Zakraj-
Sek 2010). W Unii Europejskiej od dnia konica 2010 r. wysoko$¢ gwarancji w od-
niesieniu do sumy depozytéw kazdego z deponentéw zostata ustalona na poziomie
100 tys. EUR. Oznaczalo to dos¢ znaczacy wzrost ochrony, poniewaz minimalny
poziom gwarancji wynosit dotad 20 tys. EUR, przy czym panstwa czlonkowskie
mialy mozliwo§¢ podwyzszania go.

3. Ocena polityki pieni¢znej Fed i EBC po 2007 r.
z punktu widzenia pogladow Friedmana

Najwazniejsze roznice w reakcjach EBC i Fed na kryzys finansowy dotyczyty
przede wszystkim skali dokonywanych interwencji oraz szybkosci, z jaka byly one
wdrazane. W obydwu aspektach System Rezerwy Federalnej dzialal w sposob zde-
cydowanie bardziej ekspansywny. Celem tego punktu jest proba odpowiedzi, czy
dzialania podjete przez obydwa banki centralne byly zgodne z zatozeniami i po-
stulatami Miltona Friedmana. OdpowiedzZ na tak sformutowane pytanie zostanie
rozstrzygni¢ta ze wzgledu na wybrane kryteria: 1) czy wladze monetarne podjety
na czas wystarczajaco ekspansywne dzialania, 2) czy zastosowane dziatania (ta-
kie jak zmiany podstawowych stop procentowych, wdrozenie forward guidance,
programy skupu aktywow, wyzsze kwoty zabezpieczenia depozytow, rekapitali-
zacja bankow i oprocentowanie nadwyzkowych rezerw) byly zgodne z pogladami
Friedmana, 3) czy ksztaltowanie si¢ podazy pieniadza byto spojne z zaleceniami
monetarysty, 4) czy wdrozone dziatania byly rownowazne z koncepcjami Fried-
mana dotyczacymi roli kredytu i podazy pienigdza w gospodarce, 5) czy istniala
potrzeba dofinansowywania zagrozonych upadkiem instytucji finansowych, 6) czy
podjete dziatania byly zbiezne z rola, jaka wediug monetarysty powinien odgrywac
bank centralny.

Friedman przekonywal, ze wtadze monetarne w latach 30. XX w. uczynity
zbyt mato oraz podjely zbyt poZne dziatania, co pozwolito przeksztalcic¢ si¢ po-
czatkowemu zalamaniu gospodarczemu w powazny kryzys. W 2007 r. czolowe
banki centralne postanowity nie przygladaé si¢ bezczynnie rozwojowi wypadkow.
W rezultacie niektOrzy bezkrytycznie uznali, ze Friedman pochwalatby kroki pod-
jete przez centralnych bankieréw (zob. np. Bullock 2009). Istnieja jednak spore
watpliwosci, czy bledy nie zostaly powtorzone, a takze czy zastosowane dziatania
i osiagnicte efekty byly faktycznie tozsame z zaleceniami monetarysty.

Banki centralne w rzeczy samej zadziataly w duchu Friedmana, nie pozostajac
biernymi obserwatorami lub sp6znionymi aktywistami, co mogio stanowic¢ jedna
z waznych przyczyn uniknig¢cia ponownego zatamania gospodarczego na miar¢
Wielkiego Kryzysu, mimo ze poczatkowa skala probleméw w obydwu przypad-
kach byta podobna. Co wigcej, obydwa wydarzenia byly poprzedzone na tyle gwat-
townym i silnym peknigciem baniek spekulacyjnych na rynkach nieruchomosci
i akcji, ze doprowadzily one do globalnych konsekwencji. Niezaleznie od oceny
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zastosowanych dziatan, czolowe banki centralne podjely je w sposob zdecydo-
wany. W rezultacie dziatan podjetych w ramach polityk pieni¢znej oraz fiskalnej
zarO6wno produkt krajowy brutto, jak i Swiatowa produkcja przemystowa zanoto-
waly nieporOwnywalnie mniejsze spadki niz podczas Wielkiej Depresji, a global-
na gospodarka odbudowata juz poczynione straty; przywrocono takze relatywnie
szybko zaufanie na rynkach finansowych.

Aktywna postawa EBC i Fed w obliczu kryzysu finansowego przejawiata si¢ ob-
nizaniem podstawowych stdp procentowych, wdrozeniem koncepcji forward guid-
ance i programo6w skupu aktywéw (np. TAFL), ustanowieniem wyzszych kwot za-
bezpieczenia dla depozytdw, przeprowadzeniem rekapitalizacji bankéw i oprocen-
towaniem nadwyzkowych rezerw. Wszystkie te dzialania w wykonaniu Fed byly
wedtug Nelsona (2013) zgodne z rola, jaka Friedman przypisywat antykryzysowej
polityce pieni¢znej, mimo ze niektore z nich wywodzg si¢ z innych nurtow lub
z koncepcji innych ekonomistow. W szczegdlnosci dotyczy to programdw skupu
aktywow przez bank centralny od sektora prywatnego oraz idei forward guidance.
Skup aktywow od instytucji finansowych wigze si¢ z uznaniem szczegdlnej roli po-
Srednictwa finansowego i podejmowaniem dzialan majacych na celu zagwaranto-
wanie tym instytucjom mozliwo$ci sprawnego jej wykonywania (zob. Bernake 1983;
Goodhart 1973; Clouse i in. 2003; Gertler, Karadi 2011). Idea forward guidance
wywodzi si¢ natomiast z nowego keynesowskiego schematu analitycznego i zakla-
da, ze w warunkach dolnej granicy nominalnych stép procentowych wdrozenie tego
narzedzia przyczyni si¢ do zamknigcia luki produkcyjnej (zob. Eggertsson, Wood-
ford 2003; Walsh 2009). Friedman wierzyt w skuteczno$¢ oddzialywania kanatu
portfela aktywow (np. Friedman 1982, s. 41; Friedman 1977, s. 401), poprzez ktory
zakupy dtugoterminowego dtugu podnosza podaz pienigdza i obnizajg dtugookre-
sowe stopy procentowe w relacji do krotkookresowych. Monetarysta przypisywat
takze silne znaczenie kanatowi oczekiwan (np. Friedman 1977, s. 399), poprzez
ktéry ma oddzialywaé w swoich zamierzeniach forward guidance.

Kanat oczekiwan w przypadku EBC zostat jednak ostabiony przez niedopre-
cyzowanie dlugosci okresu, w ktorym forward guidance ma dzialaé. W zwigzku
z tym mozna oczekiwac, ze taki stan rzeczy nie zyskalby przychylno$ci monetary-
sty, tym bardziej ze zapowiedzi forward guidance sa generalnie niespdjne w czasie
(zob. Rzonca 2014, s. 95-106), a brak doprecyzowanych szczeg6téw moze czynic
je jeszcze mniej wiarygodne. Rdwniez polityka stop procentowych EBC stanowita-
by prawdopodobny przedmiot krytyki ze strony monetarysty. Podczas gdy obydwa
banki centralne, tj. EBC i Fed, obnizaly swoje podstawowe stopy kredytowe, co
bylo zgodne z zaleceniami Friedmana stanowigcymi, ze w okresie kryzysu, w prze-
ciwiefistwie do normalnej sytuacji (Friedman 1982, s. 117), stopy procentowe ban-
ku centralnego nie powinny kara¢ pozyczkobiorcoéw (Friedman, Schwartz 1971),
EBC zdecydowanie wolniej je obnizal, obawiajac si¢ presji inflacyjnej. W rezulta-
cie roznica pomi¢dzy podstawowa stopa kredytowa EBC a stopg EONIA, bedaca
referencyjng stopa miedzybankowych operacji depozytowych typu O/N, zamiast
sie zmniejszyC — ulegta zwiekszeniu, co w razacy sposoOb narusza propozycje Fried-
mana dotyczace dziatan antykryzysowych: niekarania bankéw, ktore zgtaszaja za-
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potrzebowanie na plynno$¢. Pomimo tego EBC w lipcu 2011 r. zdecydowat si¢
podnie$¢ podstawowg stope kredytowa. Podobna sytuacja pojawita si¢ w 1937 1.,
kiedy Fed, obawiajac si¢ presji inflacyjnej, przedwcze$nie podniost stopy procen-
towe w sytuacji, gdy ozywienie gospodarcze bylo zbyt kruche, co przyczynito si¢ do
powrotu recesji. Friedman zdecydowanie skrytykowal taki sposdb postepowania
wladz monetarnych (Friedman, Schwartz 1971).

Wsrdd dziatati EBC i Fed po 2007 r. nalezy zwrdcié takze uwage na odmienny
sposOb oprocentowania nadwyzkowych rezerw. Friedman uwazat, ze ich opro-
centowanie stanowi wlasciwe rozwigzanie (por. Friedman 1960, s. 74). Niemniej
jednak EBC zdecydowatl si¢ wprowadzi¢ ujemne stopy procentowe we wrzesniu
2014 r. (Coeuré 2014), podczas gdy Fed w 2008 r. ustalil (Beck, Klee 2010) do-
datnie oprocentowanie (0,25%), co wedlug Nelsona (2013) byto zgodne z pro-
pozycjami monetarysty. Watpliwosci budzi, czy ujemne oprocentowanie nad-
wyzkowych rezerw wdrozone przez EBC przektada si¢ na bardziej ekspansywne
dziatania bankéw komercyjnych (por. np. Rajan 2013); trudno jednak ocenic, jak
do tego watku odnidstby si¢ Friedman.

Wyzsze kwoty gwarantowanych depozytow otrzymalyby petng aprobate Fried-
mana. Swiadczy¢ moga o tym publikacje, w ktorych podkreslat on stabilizujacy
wplyw wprowadzenia takich gwarancji w latach 30. ubiegtego wieku (Friedman,
Schwartz 1971, s. 440-442).

Niemniej jednak pozytywna ocena dotyczaca zgodnosci proponowanych
rozwigzan z og6lnymi zaleceniami Friedmana nie doprowadzita do osiggnigcia
efektow, ktore w czasie kryzysu powinna byta osiggnaé polityka pieni¢zna w jego
ujeciu, a takze nie uchronita przed wdrazaniem wspomnianych dziatah w sposéb,
jakiemu prawdopodobnie by si¢ sprzeciwil.

Friedman uzasadnial, ze w przypadku niedoboru ptynnosci, jaki wystapit pod-
czas Wielkiego Kryzysu, nalezalo rozszerzy¢ baze monetarng poprzez przeprowa-
dzanie na szeroka skale operacji otwartego rynku tak, aby nie dopusci¢ do upadku
zdrowych bankéw z powodu krétkookresowej utraty ptynnosci, a tym samym do
spadku podazy pieniagdza. Na podstawie trzech naturalnych eksperymentdw, ja-
kich dostarczyla historia gospodarcza, Friedman argumentowal, ze przynajmniej
dla znacznych zmian, to co si¢ dzieje z iloScig pienigdza oddzialuje na dochdd
narodowy oraz na rynek akcji. Dowoddw jego zdaniem dostarczajg trzy rdzne typy
zachowania si¢ podazy pienigdza: silne zatamanie monetarne w Stanach Zjedno-
czonych w okresie Wielkiego Kryzysu, pasywna polityka Banku Japonii po bo-
omie w latach 80. oraz znacznie bardziej ekspansywna polityka FED w latach 90.
Wszystkie trzy okresy charakteryzowaly si¢ silnym wzrostem gospodarczym spo-
wodowanym wprowadzeniem nowych technologii, pojawieniem si¢ nowych prze-
mystow oraz towarzyszyly im boomy spekulacyjne, z ktorych kazdy zakonczyt si¢
krachem - jedyne co je r6znilo to zachowanie iloSci pieniadza i jego analogiczny
wplyw na ozywienie gospodarcze.

Wkrétce po Smierci Friedmana rozpoczat si¢ kolejny, czwarty naturalny eks-
peryment. W jego przypadku dzialania wdrozone przez Bernanke i EBC nie daty
rady uchroni¢ gospodarki przed drastycznym spowolnieniem wzrostow podazy
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pieniadza szerokich agregatéw po 2008 r. O ile poczatkowe podniesienie si¢ dy-
namiki podazy pienigdza zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych znalaztoby niewat-
pliwe poparcie w oczach monetarysty, o tyle zarowno w USA, jak i w strefie euro
pozwolono wkrétce po wybuchu kryzysu na silne zatamanie jej przyrostéw. Rezul-
tat taki nalezy uznac za powazne naruszenie postulatow Friedmana.

Pomimo tego, ze sterowanie podaza pieniadza nie jest obecnie dominujacym
sposobem prowadzenia polityki pienigznej, to dziatania wdrozone przez obydwa
banki centralne po 2008 r. okazaly si¢ niewystarczajace, zeby przewazy¢ nega-
tywny wplyw zanikania ryzykowanych aktywow z bilansow bankdéw komercyjnych
na zmniejszanie si¢ tempa kupowania nowych aktywow. Rosngca niepewnos¢ po
upadku Lehman Brothers dodatkowo utrudniata wigksze wzrosty agregatéw mo-
netarnych. Przyczyng tego stanu rzeczy bylo to, ze w poczatkowym okresie Ber-
nanke w znacznej mierze zamiast ,,wstrzykiwac¢” plynnos¢, tak jak zalecat Fried-
man, tylko ja , przekierowywal”. Z jednej strony wiadze monetarne pozyczaty
bankom pieniadze w ramach tzw. okna dyskontowego oraz poprzez specjalnie
przygotowany w tym celu program 7erm Auction Facility (TAF) dziatajacy w syste-
mie aukcyjnym i dopuszczajacy rozszerzony zakres zabezpieczen, z drugiej jednak
strony pienigdze byly drenowane z rynku poprzez sprzedaz skarbowych papieréw
wartoSciowych przez Fed. W rezultacie w sierpniu 2008 r. baza monetarna wzrosta
zaledwie o 2,24%, co bylo znacznie ponizej rocznej Sredniej stopy wzrostu tej bazy
(7,54%) podczas dziewigtnastu lat prezesury Greenspana, a niemalze caly wzrost
znalazl odzwierciedlenie w formie gotowki w obiegu (zob. Hummel 2011; Cong-
don 2010). Co prawda Bernanke nie zacie$niat polityki pieni¢znej az tak bardzo
jak EBC, ale i tak pozostawit niewiele miejsca na prawdziwy ,,zastrzyk ptynnosci”,
ktory uchronitby amerykafiska gospodarke przed spadkiem stop wzrostu agrega-
tow monetarnych w poczatkowym okresie po wybuchu kryzysu ('Yellen 2008). Pa-
nika, jaka wystapita po upadku Lehman Brothers, wynikata z drastycznego spadku
szybkosci obiegu pienigdza. Jesli Bernanke mialby dziala¢ zgodnie z zaleceniami
Friedmana i uchroni¢ gospodarke przed spadkami nominalnego PKB i produk-
cji, powinien zrownowazy¢ ten ujemny szok szybkoSciowy ekspansja monetarng
(Hummel 2011). Taki krok powinien zosta¢ podjety automatycznie, nawet jesli
wierzono, ze kanat kredytowy sieje spustoszenie w gospodarce w wigkszym stop-
niu przez zmiany popytu na pieniadz niz przez zmiany podazy pieniadza (Hetzel
2009). W rezultacie Sumner (2015) oraz Beckworth i Ruger uwazaja, ze Friedman
nawolywatby Fed (a zatem tym bardziej EBC) do wigkszej dbatosci o stabilizo-
wanie nominalnego dochodu, zwlaszcza w latach 2008-2009, kiedy to wkrotce
po wybuchu kryzysu doprowadzono do drastycznego oslabienia przyrostow (oraz
spadkdow) podazy szerokiego pieniadza.

Generalnie nie ulega wickszym watpliwoSciom, ze zalozenia monetarnych
decydentéw w Stanach Zjednoczonych nie byly zgodne z ideologia Friedmana
dotyczaca roli kredytu i podazy pienigdza w gospodarce. Podczas gdy Friedman
wiodaca rolg przypisywal agregatom pieni¢znym (por. Friedman 1972), Meyer
stwierdzil, ze pieniadz nie odgrywa juz zadnej roli w prowadzeniu polityki pie-
ni¢znej w Stanach Zjednoczonych, a Bernanke w swoich publikacjach cze¢sto ak-
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centowal wigksza rolg kanatu kredytowego. W jego opinii upadek ponad dziewig-
ciu tysigcy bankow podczas Wielkiego Kryzysu spowodowat zatamanie si¢ akcji
kredytowej, a dopiero to wydarzenie doprowadzilo do przewlekiego zatamania
gospodarczego (Bernanke 1983).

Po kryzysie finansowym, ktory podwaza wzajemne zaufanie uczestnikOw gry ryn-
kowej do siebie i obniza kapitaly bankow, wzrost podazy pieniadza staje si¢ warun-
kiem koniecznym wzrostu kredytu. Rzonca (2014) podaje, ze brak zdolnoSci banku
centralnego do zwigkszenia podazy pienigdza jest nie tylko sygnalem niskiej dynami-
ki kredytu, ale takze jedna z jej przyczyn. Co wigcej, autor wskazuje wiele kanalow,
w tym przede wszystkim kanal niskich stop procentowych, ktore utrwalajg opdznie-
nia spowodowane kryzysem, odwlekaja w czasie niezbedng restrukturyzacje, a przez
to ostabiajg zdolnos¢ banku centralnego do zwigkszania agregatéw monetarnych.

Tymczasem po 2007 r. wplyw podjetych dziatan na iloS¢ pieniadza nie byl przez
monetarnych decydentdw, przynajmniej publicznie, debatowany. Mozna zatozy¢,
ze Bernanke nie przywigzywat wickszego znaczenia do monetarnych agregatow.
W 2006 r. porzucit bowiem agregat M3, zawieszajac zbieranie danych potrzeb-
nych do jego wyliczania (zob. Nelson 2006). Jego jawna awersja w stosunku do
tego agregatu wskazuje, ze mySlat on w zupelnie innym duchu niz Friedman. Ten
sposOb postepowania stanowi fundamentalng zmiang akcentOw w nowoczesnej
polityce pienieznej, w ktorej po wybuchu kryzysu nastapilo przeniesienie uwagi ze
strony pasywnej bilansu banku centralnego (pieniadz) na strong¢ aktywna (kredyt).
Dato to bankowi centralnemu znacznie szersze mozliwo$ci oddziatywania na go-
spodarke i taczny popyt niz tylko za pomocg stdp procentowych i standardowych
operacji otwartego rynku (Friedman 2014). Niemniej jednak, pomimo spadaja-
cego znaczenia pienigdza w stosunku do kredytu, pdzniejsze dziatania Systemu
Rezerwy Federalnej przywrocily dynamike wzrostow szerokich agregatow sprzed
kryzysu, co nie udato si¢ w strefie euro.

Brak przywrocenia wzrostowego trendu podazy pieniadza M3 w strefie euro
jest o tyle zaskakujacy, ze w przypadku EBC sposob zaprojektowania strategii po-
lityki pieni¢znej w duzym stopniu odpowiada pogladom Friedmana (zob. Hall i in.
2012). EBC przynajmniej na poziomie deklaratywnym przywiazuje bowiem do po-
dazy pienigdza znacznie wigksze znaczenie niz jakikolwiek inny prominentny bank
centralny. W szczegdlno$ci dotyczy to ustanowienia osobnego, monetarnego fila-
ru i przyjecia referencyjnej wartosci dla wzrostow agregatu M3 w dtugim okresie
(ECB 2004, 2011). Zatozony (4,5%) wzrost agregatu M3 wynikat w swoich og6l-
nych zalozeniach ze sposobu wyznaczenia optymalnej stopy wzrostu dla wybranego
agregatu pienigdza zaproponowanego przez Friedmana. Zgodnie z nim wybrany
przez bank centralny agregat pienigdza powinien wzrastaé w tempie uwzglednia-
jacym dlugookresowy trend realnego produktu oraz dtugookresowe zmiany po-
pytu na pieniagdz, tak aby rozmiary podazy pienigdza byly zgodne z przyjetym ce-
lem inflacyjnym. Niemniej jednak od potowy 2001 r. stopa wzrostu agregatu M3
w strefie euro zacze¢la nieustannie przekracza¢ warto$¢ referencyjna, podczas gdy
inflacja przyjmowata wartosci bliskie celowi inflacyjnemu. Od tego roku rosngca
liczba badaczy zaczeta wykazywacd, ze stabilny wczesniej w strefie euro popyt na
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pieniadz (np. Coenen, Vega 2001, Bruggemann i in. 2003) zalamat si¢ (Greiber,
Lemke 2005). Liczne, udane prdby jego przywrocenia poprzez wiaczanie do funkcji
popytu na pienigdz nowych zmiennych, takich jak zmienne z zakresu rynku pracy,
dane z rynku nieruchomosci lub uwzglednienie niepewnosci (zob. De Santis 2012;
Beyer 2009; Dreger, Wolters 2010; Beyer 2009; De Bondt 2010; Hall i in. 2012)
powodowaly jednak, ze implikacje dla polityki pieni¢znej z powodu uzyskanej roz-
norodnosci stabilnych funkcji popytu na pienigdz pozostawaly niejasne. W rezul-
tacie znaczenie wartoSci referencyjnej dla agregatu M3 zostalo silnie ograniczone.
Rosnace kontrowersje wokol znaczenia i wartoSci informacyjnej agregatu szero-
kiego pienigdza mogly stanowi¢ jedng z przyczyn, dlaczego w strefie euro przez
dlugi czas nie zdofano (lub nie probowano zbyt usilnie) przywrdcic stop wzrostu tej
miary pienigdza do warto$ci sprzed kryzysu. Alternatywnym wyja$nieniem moze
byc¢ to, ze oceniajac sposdb wdrozenia niekonwencjonalnych dziatan przez EBC
sg podstawy do stwierdzenia, ze gtéwnym celem EBC bylo zachowanie funkcji
posrednictwa finansowego w systemie bankowym, a nie wykreowanie dodatkowego
impulsu monetarnego w celu pobudzenia gospodarki — tak jak w przypadku Fed
(zob. Giannone i in. 2011; Cour-Thimann, Winkler 2013).

Bernanke porzucit propozycje¢ Friedmana o pozwalaniu, aby to rynek przez ope-
racje otwartego rynku sam decydowat, gdzie poplynie kredyt. Zamiast tego wdrozyt
funkcje centralnego lokowania kredytu poprzez proby zarzadzania portfelem ak-
tywOw w posiadaniu spoteczenstwa. Jak okredlit to Oliver (2009), Fed przeobrazit
sie w centralng agencje planistyczng z departamentem dbania o dobrobyt instytu-
cji finansowych. W rezultacie Friedman, jako jeden z najwi¢kszych zwolennikow
wolnego rynku i prymatu mechanizmu rynkowego nad planistycznym, podzielitby
prawdopodobnie opini¢ Hummela (2011), ze nowe planowanie centralne, tak samo
jak jego stara wersja wdrazana w gospodarkach centralnie planowanych, okaze si¢
w ostatecznoSci niefortunnym, a byé moze nawet katastrofalnym rozwigzaniem.
W tym kontekscie nalezy zwr6ci¢ uwagg, ze w przypadku EBC bilans tego banku
byl wynikiem indywidualnych decyzji uczestnikow gry rynkowej, a nie rezultatem
wysoce politycznych decyzji jak w przypadku Fed (zob. Giannone i in. 2011).

Fakt pozyczania znacznych sum z rynku prywatnego, aby nastepnie pozyczy¢
je ,wybranym” bankom i instytucjom finansowych lub aby zakupi¢ okre§lone in-
strumenty, wprowadzil polityke pieni¢zng na obszary zarezerwowane dla poli-
tyki fiskalnej i uwiktal Fed w polityke, a takze wprowadzit bankowoS$¢ centralng
na jeszcze wyzszy poziom uznaniowoS$ci. Wszystkim tym zmianom Friedman byt
zawsze przeciwny. Tym bardziej ze wzrost politycznej odpowiedzialno$ci banku
centralnego za ozywienie gospodarcze moze potencjalnie doprowadzi¢ do spad-
ku jego niezaleznoSci. Friedman upatrywat tymczasem mozliwo$¢ dobrej polityki
pieni¢znej tylko w jej niezaleznoSci od rzadu, a samg polityke fiskalng uwazal za
wysoce nieskuteczng i potrzebng tylko w pewnym minimalnym zakresie. Tymcza-
sem, chociaz posiadanie niezaleznego banku centralnego powinno by¢ uznawane
generalnie jako zjawisko pozytywne, to nalezy pamiegtaé, ze optymalny poziom
niezaleznosSci zalezy od modelu funkcjonowania gospodarki oraz od spoteczne;j
funkcji uzytecznosci (zob. Kokoszczynski 2004, s. 178).
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Ponadto Friedman byt zwolennikiem przewidywalnej polityki pieni¢znej i jesli
to mozliwe dzialan opartych na regufach, wliczajac do nich chociazby ,,ograniczo-
na dyskrecjonalno$é” — jak czasami charakteryzuje si¢ strategie bezposredniego
celu inflacyjnego. Tymczasem dziatania takie jak forward guidance oraz zakupy ak-
tywow na bezprecedensowg skale przez gtéwne banki centralne doprowadzity do
wzrostu zlozonoSci i dyskrecjonalno$ci w polityce pieni¢znej niewspartej zadnymi
ramami dzialania opartymi na jakichkolwiek regutach w tych nowych warunkach
(por. Taylor 2012). Na dodatek wprowadzone pod koniec 2012 r. przez Fed uza-
leznienie utrzymywania nadzwyczaj niskiej federalnej stopy procentowej od sto-
py bezrobocia (a takze od przewidywanej inflacji i oczekiwan inflacyjnych) moze
by¢ traktowane jako deklaracja nowej funkcji reakcji banku centralnego (zob.
Bean 2013). Jest to zatem jawny czynnik zaburzajacy przewidywalnos$¢ polityki
pieni¢znej, przynajmniej zaktadajac, ze spoteczenstwo znalo i rozumialo dotych-
czasowg funkcje reakcji. Niecheé EBC do wprowadzenia tej formy forward gu-
idance (state-contingent) mogla wynika¢ zatem z niechg¢ci do zmiany dotychcza-
sowej funkcji reakcji (zob. Giannone i in. 2011; Cour-Thimann, Winkler 2013).
Zasadniczym postulatem monetaryzmu jest konieczno$¢ prowadzenia polityki
pienigznej w sposOb przewidywalny. Brak przewidywalno$ci polityki pieni¢zne;j
(zwlaszcza w przypadku Fed) mdgliby skioni¢ Friedmana, ktory zawsze chciat
nieprzewidywalno$¢ w decyzjach bankéw centralnych ograniczy¢, do poparcia
opinii Rajana (2013), ze podj¢te niekonwencjonalne dziatania to ,.krok w nie-
znane”.

Friedman krytykowal brak udzielenia pomocy Bankowi Standéw Zjednoczo-
nych (BSZ) w czasie Wielkiego Kryzysu. Bank ten, w zwiazku z poglebiajacym si¢
zalamaniem gospodarczym i runami na banki, chwilowo utracil ptynnos¢ finanso-
wa. Brak wykorzystania funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji przyczynit si¢
zdaniem Friedmana do pogltebienia paniki. Jak podkreslatl Friedman, BSZ mimo
upadku w najgorszych latach kryzysu byt bankiem solidnym. Bank nie zbankrutowat
z powoddéw zaniedban w dziatalnoSci gospodarczej, a chociaz zostat zlikwidowany,
do konca wyplacat swoim depozytariuszom 92,5 centa za kazdego dolara ich wkta-
déw. Friedman nigdy w swoich publikacjach nie wspominal o koniecznosci wyku-
pywania tych instytucji finansowych, ktérych problemy finansowe wynikaly ze ztego
zarzadzania lub niewtaSciwych inwestycji. Tymczasem Bernanke wykupit i dofinan-
sowal Bear Stearns i AIG. Trudna sytuacja tych przedsigbiorstw nie powstata jed-
nak jako wynik powszechnego niedostatku ptynnosci, tak jak to byto w przypadku
BSZ. Mozna zatem przypuszczad, ze te publiczne interwencje rOwniez nie zostalyby
przychylnie ocenione przez monetaryste. Rowniez Anna Schwartz, z ktorg przez
dziesiatki lat Friedman wspotpracowat i podzielat poglady dotyczace polityki pie-
nieznej, uwaza, ze: ,,Przedsiebiorstwa, ktore podejmuja zte decyzje powinny upasc.
Nie powinno si¢ ich ratowac (...). Wszystko dziata o wiele lepiej, jesli nieprawidto-
we decyzje s karane, a dobre czynig bogatymi” (Schwartz 2008b).

Wedtug Schwartz (2008b) to trudne do wyceny, toksyczne aktywa wstrzymy-
waly rynek kredytowy i to one, a nie poszczegdlne instytucje finansowe, powinny
by¢ wykupywane, aby przywroci¢ zaufanie na rynku finansowym. Podobnie Fried-
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man postulowal wykupywanie papier6w wartosciowych — zwtaszcza w przypadku
jesli stopy procentowe napotkajg swojg dolng granice (byta to jego propozycja
dla Japonii): ,,Mozna kupowa¢ diugoterminowe papiery rzadowe i kupowac je
zapewniajac doplyw pieniadza wysokiej mocy dop6ty, dopOki 6w pieniadz wyso-
kiej mocy nie zacznie wciggac gospodarke w ekspansje” (Friedman 1997b) — nie-
mniej jednak nigdy nie wspominal on o wykupywaniu Zle zarzadzanych instytucji
finansowych z powodu ryzyka systemowego. Tym samym Bernanke zmodyfikowat
propagowang przez Friedmana tradycyjng role banku centralnego.

Wydaje si¢, ze Friedman nie pochwalatby takze ogromnych pakietow fiskal-
nych, ktérych celem byto pobudzenie gospodarki, takich jak np. the American
Recovery and Reinvestment Act uchwalony w 2009 r. Do kofica zycia nie zmienit
bowiem swoich pogladéw na negatywne nastepstwa zbyt ekspansywnej polityki
fiskalnej (Friedman 1995b, 1997a, 2003, 2004b). Chwalil natomiast te panstwa,
w ktorych wolno$¢ gospodarcza jest wysoka (por. Friedman 2006a). Efekt wypy-
chania, niska efektywno$¢ programéw rzadowych, a takze niepopularno$¢ wyco-
fywania raz ustanowionych wydatkow stanowity dla niego dowdd nieskutecznoSci
rozbudowanych programow rzadowych (Friedman 1962, 2004b). Tymczasem na-
lezy zwroci¢ uwage, ze pomimo licznych przeszkod (zob. Barczyk, Lubiniski 2009)
oraz znacznej krytyki ze strony monetarystow, pragmatyczne podejScie polega
wspoltcze$nie wiasnie na redefinicji policy mix rozumianej jako instytucjonalnie
skoordynowane polaczenie polityki pieni¢znej z polityka fiskalng (zob. Bianchi,
Ilut 2014; Cevik 2014).

Dla Friedmana utrzymanie si¢ dtugoterminowego trendu wzrostowego szero-
kich agregatow M3 oraz M2 w Stanach Zjednoczonych i znaczne spowolnienie
lub wrecz zatrzymanie wzrostdéw tych agregatow w strefie euro stanowitoby ko-
lejny dowod na to, Ze to co dzieje sie z agregatami pienigdza, przynajmniej dla
znacznych, dlugoterminowych zmian, wplywa na realng gospodarke. W Stanach
Zjednoczonych zar6wno wzrost gospodarczy, jak i inflacja po 2009 r. okazaly si¢
wyzsze niz w strefie euro. Ujemne realne stopy procentowe i mizerna dynamika
podazy pienigdza w strefie euro od poczatku wybuchu kryzysu stanowilyby dla
niego dowdd, ze polityka pieni¢zna prowadzona przez EBC jest za malo eks-
pansywna, co znajduje odzwierciedlenie w realnej gospodarce w postaci stabego
wzrostu gospodarczego i deflacji.

W stosunku do podjetych przez czolowe banki centralne dziatan istnieje wiele
uzasadnionych obaw o ich potencjalne negatywne skutki §rednio- i dtugotermino-
we (zob. np. White 2013; Rajan 2013; Rzonca 2014). Z przedstawionej argumenta-
cji odnosi si¢ wrazenie, ze przynajmniej pod niektorymi z nich podpisatby si¢ takze
Friedman. Wynika to z r6znic pomi¢dzy niedawnym kryzysem a jego budzacym
groze poprzednikiem z lat 30. oraz pomiedzy propozycjami Friedmana a wdro-
zonymi ostatnio dziataniami. Istnieja watpliwosci, czy lekarstwo przepisane przez
monetaryste na kryzys z lat 30. musi by¢ rownie skuteczne w walce z niedawnym
kryzysem z potowy 2007 r., chociaz skutki obydwu powaznych zalaman koniunktu-
ry na pierwszy rzut oka moglyby wydawac si¢ podobne, oraz czy niestandardowe
modyfikacje zaproponowanego leku nie beda mialy efektow ubocznych.
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Podsumowanie

Do najwazniejszych zmian pogladéw Friedmana nalezy zaliczy¢: uznanie dzia-
tan dyskrecjonalnych jako mozliwych do skutecznego stosowania w praktyce,
pozytywna ocen¢ wydang Systemowi Rezerwy Federalnej po 1985 r., uznanie
wysokiej skutecznosci strategii bezposredniego celu inflacyjnego oraz innych
strategii monetarnych w stabilizowaniu inflacji poprzez wykorzystywanie stop
procentowych jako waznego instrumentu oddziatywania, stwierdzenie wysokiej
zmiennoSci popytu na pienigdz w krotkim okresie, a w rezultacie zrezygnowa-
nie z postrzegania reguly k% jako optymalnego sposobu prowadzenia polityki
pieni¢znej.

W artykule sprobowano ustalié, jak dziatania podjete przez System Rezer-
wy Federalnej i Europejski Bank Centralny w odpowiedzi na kryzys z 2007 r.
moglyby zosta¢ ocenione przez Friedmana. Chociaz nigdy nie bedziemy mogli
mieé pewnosci, to wydaje si¢, ze w znacznej mierze nie zyskalyby one aprobaty
tego ekonomisty — przynajmniej w §wietle badan, ich interpretacji i opinii ktore
upowszechniat on w swoich pracach naukowych, publicystycznych i wywiadach.
Na korzy$¢ wdrozonych przez Fed i EBC dzialan przemawia co prawda fakt, ze
w swoich ogdlnych zalozeniach byty niesprzeczne z koncepcjami monetarysty
i ze wladze monetarne podjely ekspansywne dzialania blyskawicznie. Pozwolito
to unikna¢ ponownego zatamania o skali Wielkiego Kryzysu i przywrocito zaufa-
nie na rynkach finansowych. Réwniez wyzsze kwoty gwarantowanych depozytow
— zaréwno w Unii Europejskiej, jak i Stanach Zjednoczonych — otrzymatyby
petna akceptacje Friedmana. Zachowanie podazy pienigdza byto jednak bar-
dzo zmienne zaré6wno w USA, jak i tym bardziej w strefie euro. W strefie euro
podstawowa stopa kredytowa znajdowala si¢ przez wiele lat na zbyt wysokim
poziomie w stosunku do rynkowej migdzybankowej stopy overnight, a sam trend
wzrostowy podazy szerokiego pienigdza zostal zahamowany. Drastyczny spa-
dek szybkoSci obiegu pienigdza w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro nie
zostal zrownowazony adekwatnym wzrostem podazy pienigdza. Wyzszy stopief
zlozonoSci polityki pieni¢znej i dyskrecjonalnosci wtadz monetarnych zwigzany
z uruchomieniem niekonwencjonalnych narzedzi w polityce pieni¢znej nie zo-
statby wsparty zadnymi regutami w tych nowych warunkach, co takze prawdo-
podobnie nie zyskaloby przychylnoSci Friedmana. Nacjonalizowanie i dotowa-
nie upadajacych instytucji finansowych takze jest niezgodne z jego zaleceniami.
Najlepszym rozwiazaniem wedtug niego zawsze byly operacje otwartego rynku,
ktére w sposob rynkowy rozdzielajg dostarczang ptynno$é. Uwiktanie polity-
ki pieni¢znej w polityke oraz w role standardowo przypisang polityce fiskalne;j
rowniez nie zostaloby ocenione pozytywnie. Zwlaszcza ze dziatania takie niosa
niebezpieczenstwo dla niezalezno$ci wladz monetarnych oraz stwarzaja fatszywe
wrazenie, ze polityka pieni¢zna jest wladna sama w sobie zagwarantowaé diugo-
terminowy wzrost gospodarczy, co jest bezspornym i oczywistym pogwalceniem
teorii Friedmana.
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Milton Friedman wywart doniosly wplyw na wspoiczesng mysl ekonomiczna.
Wielu twierdzi, ze to jemu zawdzigczamy silny zwrot w kierunku kapitalizmu wol-
norynkowego, jaki dokonat si¢ w ubiegtych dziesiecioleciach. Ten charyzmatyczny
ekonomista zdobyl stawe przede wszystkim pracami z zakresu teorii pienigdza
oraz teorii inflacji. Jego koncepcje teoretyczne, polityczne i gospodarcze uktadaja
sie w spdjng catosé. Catos¢, ktdra stanowi wizja idealnego spoteczenistwa kapita-
listycznego opartego na nieskrgpowanym dziataniu wolnego rynku (Belka 1986).

Wspolczesna polityka pieniezna, wliczajac w to strategie bezpoSredniego celu
inflacyjnego, opiera si¢ na licznych zaleceniach, formutowanych przez moneta-
ryste. Wedtug Bernanke ,,zalecenia te byly tak wptywowe, ze co najmniej w ich
szerokim zarysie staly si¢ niemalze identyczne z nowoczesng teoria polityki pie-
nigznej i praktyka”. Z tego powodu mozna nie dostrzega¢ oryginalnosci i rewo-
lucyjnego charakteru mysli Friedmana. Jak moéwil Bernanke, ,,tworcy polityki
pieni¢znej oraz cale spoteczenistwa sg winni mu ogromny dtug” (Bernanke 2003).
Najbardziej fundamentalnym wktadem Friedmana do polityki pieni¢znej, zda-
niem Bernanke, jest wezwanie wladz monetarnych, aby zapewniaé stabilne wa-
runki dla funkcjonowania gospodarki. Niezaleznie od sposobu realizacji tego
przedsiewzigcia, sama idea nie jest dzisiaj kwestionowana.

Robert J. Barro, w celu oddania hotdu Friedmanowi za jego ogromne poczu-
cie humoru oraz nieugieta wole w gloszeniu swoich idei, ktére przetrwaly probe
czasu, sparafrazowat wczesniejsze, wyjete z kontekstu stwierdzenie monetarysty:
»We are all Friedmanians now”S. Barro stwierdzit, ze kierunek, w jakim $wiat ewo-
luowatl — wliczajac w to stabilno$¢ cen jako gléwny cel bankdw centralnych, wolny
rynek oraz uznanie praw wtasnosci jako kluczowego elementu promowania wzro-
stu gospodarczego — ,,stawia Miltona Friedmana jako zwyciezce”. Zdaniem Barro,
,Friedman po wielu latach zwyciezyt intelektualne bitwy, a jego postulaty znalazty
urzeczywistnienie w polityce gospodarczej” (Barro 2007).

Do licznych zastug Friedmana, zwlaszcza tych, ktorych — jak okresla to Bernan-
ke — rewolucyjnego charakteru mozna juz nie dostrzegac, nalezy zaliczy¢:

a) uznanie, ze waznym celem polityki pieni¢znej jest dbalo$¢ o niska i stabilng
inflacje, zwrocenie uwagi na wysokie koszty zwalczania inflacji oraz na powo-
dowane przez nig zaburzenia w strukturze cen wzglednych;

b) uznanie istotnej roli oczekiwan inflacyjnych oraz mozliwosci kontrolowania
inflacji przez bank centralny;

c¢) odrzucenie kontroli cen i ptac jako skutecznego sposobu zwalczania inflacji;

d) zwrOcenie uwagi na doniosle znaczenie jakoSciowych aspektdw prowadzenia
polityki pieni¢znej;

e) dostrzezenie potrzeby istnienia niezaleznej od dziatan rzadu polityki pienigznej;

f) zwroOcenie uwagi na istnienie opdzniefi w polityce pieni¢znej;

6 Magazyn ,, Time” uzyt stwierdzenia Friedmana: ,,Wszyscy jesteSmy keynesistami”. Friedman w liscie
do redakcji sprostowal, ze jego oryginalne stwierdzenie brzmialo: ,, W jednym sensie wszyscy jestesmy keynesi-
stami, w drugim nikt juz nie jest keynesistq”. Podkreslit przy tym, ze drugi czlon tego stwierdzenia jest rownie
wazny jak pierwszy (www.time.com/time/magazine/article/0,9171,898916-2,00.html, 11.12.2010).
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g) propagowanie korzysci zwigzanych z ptynnymi kursami walutowymi;

h) dostrzezenie probleméw z mierzeniem potencjalnej produkgji i luki produk-
cyjnej;

i) przyczynienie si¢ do dyskusji: reguly kontra dzialania dyskrecjonalne;

j) zwrdcenie uwagi na wspolzaleznosci polityki pieni¢znej i polityki fiskalnej;

k) dowodzenie wplywu polityki pieni¢znej na zmienne realne w krotkim okresie
oraz braku tego wptywu w dtugim okresie;

1) przyczynienie si¢ do dyskusji nad mechanizmem transmisji polityki pieni¢zne;j
oraz nad znaczeniem pienigdza w gospodarce;

m)zwrocenie uwagi na doniosta rol¢ praw wtasnosci, wolnosci oraz stabilnej sy-
tuacji makroekonomicznej dla dlugookresowego rozwoju gospodarki kapita-
listyczne;.

Takze zdaniem samego Friedmana wplyw monetaryzmu jest bardzo silny we
wspolczesnym §wiecie. Znajduje on swoje odzwierciedlenie nie tylko w sposobach
dziatania bankéw centralnych, lecz takze we wkomponowaniu niektérych typowo
monetarystycznych postulatow do nowej ekonomii keynesowskiej (Friedman 2003).

Niewatpliwie wiele idei i pomystow Friedmana znalazio swoje odzwierciedle-
nie we wspolczesnej polityce pieni¢znej. Nie wolno jednak zapomnie¢, ze bez-
posrednia kontrola podazy pienigdza oraz sztywne reguly w polityce pieni¢znej
zostaly powszechnie odrzucone, takze przez samego monetaryste. Nie zmienia to
jednak faktu, ze wplyw tego ekonomisty na obecne pojmowanie polityki pieniez-
nej jest znaczny, chociaz nie zawsze ci, ktorych decyzje lub argumenty wydaja si¢
by¢ pozornie zgodne z jego koncepcjami, prawidlowo interpretujg przestanie tego
monetarysty i faktycznie postepuja wedtug jego zalecen.

Tekst wplynal: 7 pazdziernika 2015 r.
(wersja poprawiona: 20 czerwca 2016 1.)
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EWOLUCJA POGLADOW MILTONA FRIEDMANA
A POLITYKA PIENIEZNA FED 1 EBC
W OKRESIE KRYZYSU FINANSOWEGO

Streszczenie

Celem artykutu jest wyszczegllnienie zmian, jakie si¢ dokonaly w pogladach Mil-
tona Friedmana na rol¢ pienigdza i polityke pieni¢zng w ostatnich latach jego zZycia,
a nastepnie proba oceny dzialan podjetych przez System Rezerwy Federalnej i Europe-
jski Bank Centralny w odpowiedzi na §wiatowy kryzys finansowy w kontekscie zalecef
monetarysty. Ocena tych wysoce niekonwencjonalnych dziatafi o niespotykanej skali
z perspektywy pogladéw Friedmana jest niewatpliwie trudna, jednakze moze by¢ po-
mocna w ustalaniu roli agregatow pieni¢znych we wspolczesnej polityce monetarne;j.
Z przedstawionych rozwazan wynika, ze rozwigzania wdrozone przez SRF i EBC do
walki z kryzysem po 2007 r. pod wieloma wzgledami nie sa zgodne z postulatami Fried-
mana i dlatego prawdopodobnie w znacznej mierze nie zyskatyby one przychylnych opi-
nii tego monetarysty.

Stowa kluczowe: Milton Friedman, polityka antykryzysowa, kontrola podazy pieniadza,
luzna polityka pieni¢zna

JEL: B31, E41, E51, E58

THE EVOLUTION OF MILTON FRIEDMAN’S VIEWS
AND MONETARY POLICIES PERFORMED BY FED AND ECB
DURING THE FINANCIAL CRISIS

Summary

The aim of the paper is to show changes in Milton Friedman’s views on the role of money
and monetary policy towards the end of his life, and an attempt at the evaluation of the
actions taken by the Federal Reserve System and European Central Bank as a response
to the global financial crisis in the context of the monetarist’s recommendations. Un-
doubtedly it is difficult to assess the highly unconventional measures applied by these
institutions on an unprecedented scale from the perspective of Friedman’s views, but
such an attempt may be helpful in defining the role of monetary aggregates in a modern
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monetary policy. The discussion included in the paper suggests that the measures taken
by FRS and ECB after 2007, in order to counteract the crisis, were not consistent with
Friedman’s views, and most probably, they would not be favourably received by the
monetarist.

Key words: Milton Friedman, anti-crisis policy, money supply contort, loose monetary
policy

JEL: B31, E41, E51, ES8

B3I bl MUJIBTOHA ®PUIMAHA U JEHEKHAS ITIOJIMTUKA
FED U ECB B IEPHOJ] ®PUHAHCOBOT'O KPU3UCA

Pe3wme

B craTbe mpociexxuBaloTCa U3MEHEHHUS B3MIA10B MuisToHa DpraMaHa Ha POk ICHET U Jie-
HEXXHYIO TIOJIMTHKY B MOCJIEAHUE TOIBI €0 JKU3HH, a 3aTeM JeJIaeTCsl MOMbITKA OIIEHKU JeH-
cTBUH, npeanpuHAThIX PenepanbHOl pe3epBHON cucteMoit 1 EBponelickuM HeHTpalbHbIM
0aHKOM B OTBET Ha MUPOBOH (DMHAHCOBBIN KPH3KC B KOHTEKCTE PEKOMEHIAIINI MOHETapHCTA.
ABTOp JeTaeT BEIBO, UTO peIleHNs, BHeApeHHBIe Pe3epBHBIM (oHmoM u EBponetickuM meH-
TpaJbHBIM OaHKOM B 60pb0Oe ¢ kpu3rcoM mnocie 2007 roma BO MHOTHX acIeKTax He COOTBET-
CTByeT nocTynaram OpuaMaHa 1 HOITOMY, BEpPOSTHO, B 3HAYUTETHHON Mepe He Oy TN OB
Onaro)kenaTeIbHON OLIEHKH STOr0 MOHETapHUCTa.

KuroueBbie cioBa: Munsron @puaman, aHTUKPU3UCHAS MOJIUTUKA, KOHTPOJIb HAJl MPENJIo-
JKEHHEM JICHET, CBOOO/IHAs JeHEe)KHasl TTOJIUTHKA

JEL: B31, E41, ES1, E58



