Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 12/01/2026 07:49:12

ANNALES

UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLEODOWSKA

LUBLIN - POLONIA
VOL. XLVIII, 3 SECTIO H

2014

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Katedra Finanséw Migdzynarodowych

KATARZYNA APPELT

Teoria procentu Knuta Wicksella

Theory of interest by Knut Wicksell

Stowa kluczowe: iloSciowa teoria pieniagdza, naturalna stopa procentowa, pieni¢zna stopa procentowa,

K. Wicksell

Key words: quantitative theory of money, natural rate of interest, money rate of interest, K. Wicksell

Wstep

Knut Wicksell urodzit si¢ 20 grudnia w 1851 roku w Sztokholmie'. Teoria procentu
wylozona przez niego w dziele Procent i ceny (1898) byta nowatorska i wychodzita
poza ramy teorii klasycznych. Wicksell skupit si¢ na roli stopy procentowej w zyciu

gospodarczym.

Jego teoria wywarta znaczacy wpltyw na rozwdj mysli ekonomicznej w XX wie-
ku, nawigzuje do niej wspdlczesne podejsScie do pienigdza. Mysl Wicksella rozwijat
m.in. J.M. Keynes, ktory wprowadzit do ekonomii pojecie preferencji ptynnosci oraz
zasad¢ wptywu polityki stopy procentowej na rozwoj gospodarczy spoteczenstw.

Celem referatu jest zaprezentowanie teorii procentu K. Wicksella. Cho¢ punktem
wyj$cia jego badan byta ilosciowa teoria pienigdza, zaproponowat on nowe podejscie
do zagadnien pieni¢znych. Zrozumienie istoty tej rewolucji stanowi jeden z warunkow
rewizji postulatow i zatozen wspotczesnej polityki pienieznej zarowno na szczeblu

! Johan Gustaw Knut (1851-1926) jest uznawany za zatozyciela szkoty ekonomicznej zwanej szwedzka

lub sztokholmska [wigcej w: Nowicki, 1984].



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 12/01/2026 07:49:12

10 KATARZYNA APPELT

krajowym, jak i migdzynarodowym. Posrednim celem referatu jest proba krytycznej

oceny zatozen doktryny K. Wicksella.

1. Wprowadzenie

Teoria procentu Wicksella nierozerwalnie wigze si¢ z teorig pienigdza. Punktem
wyjscia badan ekonomisty byta ilo§ciowa teoria pienigdza®. Zmierzy? si¢ on z prob-
lemem stanowigcym fundament ilo$ciowej teorii pienigdza, tj. chcial odpowiedzieé
na pytanie o to, dlaczego ceny rosng badz spadajg. Pierwotnie zamierzat przedtozyé
argumenty za teorig iloSciowq pieniadza i przeciw niej [Wicksell, 1936, s. xxiii].
Z zamierzenia tego zrezygnowal. Uznal, Ze teoria iloSciowa pienigdza w wersji
przedstawionej przez Ricarda jest nickompletna — nie uwzglednia wptywu zmiany
stopy procentowej na ceny. We wstepie do dzieta Interest and Prices (1936) Wicksell
napisal, ze przed teoretykami pieniadza stoi wazne zadanie przedstawienia ilo$ciowej
teorii pieniadza w wersji niepozostawiajacej watpliwosci, ze jest prawdziwa’.

Ilosciowa teoria pienigdza w najogolniejszej postaci dowodzi, iz zwigkszenie iloci
pieniadza skutkuje wzrostem cen. Jednoczesnie wigksza ilo§¢ pienigdza wynika ze
spadku stopy procentowej, przy czym spadek stopy procentowej jest tymczasowy —
stopa procentowa powraca do wezesniejszego poziomu, gdy tylko ceny dostosujg si¢
do ilosci pienigdza [Wicksell, 1936, s. xxiv]. Wicksell zwrocit uwage, ze praktyka
zycia gospodarczego ujawnia przeciwne (niz zaktadane w teorii) zaleznosci. Coraz
WYZszym cenom czgsto towarzyszy rosnaca stopa procentowa, a znizkujacym cenom
spadajacg stopa procentowa [ Wicksell, 1936, s. xxviii]. Przyczyneg sprzecznosci zawar-
tych w zatozeniach ilo$ciowej teorii pienigdza stanowi — wedtug Wicksella — brakujgca
teoria kapitalu. Dowodzit on, Ze istotnym czynnikiem wywotujacym ruch cen jest
niezgodno$¢ pomiedzy zmianami naturalnej stopy procentowej i pieni¢znej stopy
procentowej [Wicksell, 1936, s. xxviii]. Teoria ilo$ciowa pieniadza nie uwzglednia

zmian kapitatu rzeczowego, ktoremu towarzysza zmiany stopy pieni¢zne;.

Fundamentalnym zatozeniem Wicksella w wytozonej teorii pienigdza i procentu
jest postulat niezmiennego i stabilnego poziomu cen (ang. invariable and stable ge-
neral averege level of money prices) [Wicksell, 1936, s. 4]*. O ile wzgle¢dne zmiany
wartosci wymiennych indywidualnych grup towaréw nie wywoluja niepozadanych
skutkoéw spotecznych, o tyle wzrost Iub spadek wszystkich cen dobr prowadzi do

2 Wedtug Bertila Ohlina, autora wst¢pu do pracy K. Wicksella z 1936 roku, mysliciel byt pod duzym

wptywem szkoty klasycznej, w szczegolno$ci dziet Ricarda [Wicksell, 1936, s. vii].

3 I already had my suspicions — which were strengthened by a more thorough study [...] that, as an
alternative to the Quantity Theory, there is no complete and coherent theory of money. If the Quantity Theory
is false — or to the extent that it is false — there is so far available only one false theory of money, and no true

theory” [Wicksell, 1936, s. xxiii].

4 If it were in our power to regulate completely the price system of the future, the ideal position [...]

would be perfectly invariable and stable” [Wicksell, 1936, s. 44].
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dalekosi¢znych skutkow w systemie gospodarowania. Postulat niezmiennego poziomu
cen jest zgodny z interesem wszystkich grup spotecznych — dowodzit Wicksell. Ogolny
wzrost cen zmniejsza realny dochdd pozyczkodawcow. Jest rowniez niekorzystny dla
tych, ktorzy otrzymuja stalty dochdd pienigzny — przypadek, jak zauwaza Wicksell,
coraz wigkszej liczby grup spotecznych [Wicksell, 1936, s. 1]. Ogolny spadek cen
prowadzi do wzrostu bezrobocia, obnizenia dochodéw nominalnych oraz zwigkszenia
obcigzen podatkowych. Wedlug Wicksella pozytywne skutki zmian w sile nabywczej
pieniadza sg tymczasowe. Wzrost cen stanowi bodziec dla rozwoju inwestycji; ich
spadek przektada si¢ na wzrost dochodow realnych ludnosci. Zwigkszeniu inwestycji
towarzyszy zazwyczaj spekulacja, boom gospodarczy i ekspansja kredytowa, ktora
konczy si¢ kryzysem [Wicksell, 1936, s. 2]. W efekcie pozytywne efekty zmian cen
traca na znaczeniu. Korzys$ci wynikajace ze zmian cen sg o wiele mniejsze niz straty
(szkody) z nimi zwigzane i w ostatecznym rozrachunku te ostatnie przewazajg’.
Przedstawione zatozenia stanowig punkt wyjscia badan Wicksella nad teorig

procentu i pienigdza.

2. Naturalna stopa procentowa

Wicksell przeanalizowat dwie kategorie stop procentowych — pieni¢zna (ang. the
money rate of interest) 1 naturalng (ang. natural rate of interest on capital). Przez
pieni¢zng stopg procentowa Wicksell rozumiat stopg bankowa (ang. banking rate) lub
pozyczkowa (ang. loan rate); oznacza ona wysoko$¢ faktycznego oprocentowania po-
zyczek pienigznych, udzielanych gtéwnie przez banki [Skurski, 1962, s. 78]. Bankowa
stopa procentowa zalezy bezposrednio od czynnikdéw pienieznych — stad ma charakter
dyskrecjonalny (ang. the contractual rate of interest). Wicksell przeciwstawiat stopie
pienieznej naturalng stope procentowg. Naturalng stope procentowg z kapitatu okreslaja
popyt i podaz w gospodarce, w ktorej nie wystepuje pienigdz; pozyczki przyjmuja
forme doébr kapitatowych [Wicksell, 1936, s. 102]". Wedtug Wicksella powstanie
dobr kapitatowych mozna sprowadzi¢ do wyniku dziatania pierwotnych czynnikow
produkciji, tj. pracy 1 ziemi [Skurski, 1962, s. 64]. W produkcji zuzywa si¢ rezerwy
pracy biezacej, rezerwy pracy nagromadzonej (kapitatu), rezerwy biezacych uzytkow
ziemi, rezerwy nagromadzonych uzytkow ziemi (kapitatu) [Skurski, 1962, s. 64].
Produktywnos¢ dobr kapitatowych polega na zwigkszaniu wydajnosci biezacych

5 If advantages and disadvantages (of a result of a rise or fall in the price level) are weighed against
one another there can be no doubt that the latter always preponderate. Both because every disturbance to the

social mechanism is an evil in itself” [Wicksell, 1936, s. 4].

¢ Wicksell przyjat, ze wysoko$¢ pienigznej stopy procentowej determinuje sytuacja platnicza kraju.

Pieni¢zna stopa procentowa reguluje przeptyw pieniadza kruszcowego.

7 Wicksell uzywat zamiennie okreslenia ,,normalna stopa procentowa”. Istota tych stop jest identycz-
na, chociaz naturalna stopa procentowa wystepuje w gospodarce bezpieni¢znej, a normalna w gospodarce

pieniezno-kredytowej [Skurski, 1962, s. 80].
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rezerw pracy i sit przyrody [Skurski, 1962, s. 65]%. Stad wielko$¢ naturalnej stopy
procentowej zalezy od produktywnosci kapitatu oraz podazy pierwotnych czynnikow
produkcji — ziemi i pracy [Wicksell, 1936, s. 106].

Wicksellowskie ujecie kapitatu nawigzuje do teorii Jamesa Milla (1773—1836)
i Johna R. McCullocha (1789—-1864). Mill i McCulloch prébowali uzasadni¢ produk-
tywnos$¢ kapitatu rzeczowego produktywnoscia pracy ludzkiej [Skurski, 1962, s. 19].
»Warto$¢ dobr jest okreslana przez ilo$¢ pracy niezbednej do ich wytworzenia. Odnosi
si¢ to nie tylko do stanu pierwotnego, ale i do wspotczesnego zycia gospodarczego,
w ktorym oprocz bezposredniej pracy zastosowany tez jest w produkeji i kapital;
kapital bowiem jest réwniez tylko wytworem dawniejszej pracy. Trzeba tylko doli-
czy¢ do pracy bezposrednio zuzytkowanej prace zawarta w kapitale” [Bohm-Bawerk,
1924, s. 98, za: McCulloch, Principles of Political Economy, 1825]. Rowniez dochod
z kapitatu (wedtug Milla i McCullocha) jest zwigzany z praca, dzigki ktorej powstaty
dobra stanowigce kapitat [Bohm-Bawerk, 1924, s. 98, 302, 303].

Sam Wicksell explicite podkreslat duzy wktad Williama S. Jevonsa (1835-1882)
i Eugena Béhm von Bawerka (1851-1914) w wyjasnienie natury procentu oraz zna-
czenia kapitalu w procesie produkcji [Wicksell, 1936, s. 122]. Mimo to korzystat
z osiggni¢¢ wspomnianych teoretykéw wybiorczo, cho¢ nalezy zauwazy¢, iz w znacznie
wigkszym stopniu rozwija my$l Jevonsa anizeli Bohm-Bawerka. Wicksell uznal za
uzasadnione odrzucenie przez Jevonsa tradycyjnego podziatu kapitatu produkecyjnego
na staty i ptynny [Wicksell, 1936, s. 122]. Wedtug Jevonsa podstawowa funkcjg ka-
pitatu jest zapewnienie procesowi produkcji dobr umozliwiajacych wyczekiwanie na
wynik pracy. Zaproponowat on podziat kapitatu na wolny i zainwestowany. Wicksell
rozszerzyt pojecie kapitalu wolnego (do ktorego Jevons zaliczyt Srodki utrzymania
niezbedne w procesie wyczekiwania na wyniki wydtuzonych okresow produkcji)
o $rodki, ktore stuza zabezpieczeniu, tj. zapewnieniu bytu wszystkim czynnikom
produkcji, w szczegdlnosci ziemi. W efekcie uznat kapitat za fundusz nie tylko ptac,
ale i rent [Wicksell, 1936, s. 123]°.

Wicksell wykorzystat pojecie okreznych metod produkeji E. B6hm-Bawerka. Od-
miennie jednak niz Béhm-Bawerk zdefiniowat funkcje kapitatu, ktory jest potrzebny
do wytwarzania dobr. Wedtug Bohm-Bawerka stuzy do zaspokajania potrzeb'. Ta
z pozoru drobna réznica miata daleko idgce konsekwencje dla systemow teoretycznych
obu uczonych — wedtug Bohm-Bawerka procent byt efektem zjawiska preferencji
czasowej, Wicksell wybrat ostatecznie inne wyjasnienie, nawigzujace do tzw. teorii
produktywnosci.

8 Produktywne sg sity natury i pracy ludzkiej. Nagromadzone rezerwy pracy i ziemi, nazywane dobrami
kapitatlowymi, nie sg w stanie niczego samoczynnie wyprodukowaé [Skurski, 1962, s. 65]. W tym sensie zrod-
tem dochodu jest produkeyjnos¢ kapitatu, ktora pochodzi ze zwigkszonej wydajnosci czynnikéw pierwotnych.

® Wielko$¢ naturalnej stopy procentowej zalezy u Wicksella od produktywnosci kapitatu oraz od wiel-
kosci ptac i rent [Wicksell, 1936, s. 103].

19 Wicksell nie przyjat takze podziatu kapitatu przyjetego przez Bohm-Bawerka na spoteczny i prywatny.
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Naturalna stopa procentowa, w ujeciu Wicksella, podlega ciagtlym zmianom'. O ile
zmiany bankowej stopy procentowej maja charakter dyskretny — zalezg od polityki
pieni¢znej, o tyle zmiany stopy naturalnej stopy procentowej sa ciagle [ Wicksell, 1936,
s. 106] 1 zaleza od warunkow produkeji, tj. czynnikéw zewnetrznych, np. od postepu
technicznego. Zmiany naturalnej stopy procentowej znajdujg wyraz w zmianach cen
wzglednych, nie powoduja jednak zmian w ogdlnym poziomie cen [Wicksell, 1936,
s. 105]. Naturalna stopa procentowa ma t¢ wlasciwosé, iz wyznacza warunki dla

utrzymania cen na jednakowym poziomie'2.

Zachowuje si¢ suwerennie. Jest niezalezna od pienigznej stopy procentowej. To
pieni¢zna stopa procentowa podaza za stopg naturalng. W warunkach gospodarki
pieni¢znej mamy do czynienia z odchyleniami stopy pieni¢znej od naturalnej (wedtug

Wicksella te dwie kategorie stop procentowych rzadko sg zbiezne).

3. Réwnowaga gospodarcza w ujeciu Wicksella

Wicksell dowodzit, ze wysoko$¢ pienigznej stopy procentowej ma kluczowe
znaczenie dla rownowagi gospodarczej. Istnieje pewien poziom pieni¢znej stopy
procentowej neutralny w stosunku do cen, nie powodujgc ani ich wzrostu, ani spadku
[Wicksell, 1936, s. 102]. Jest to wielko$¢ odpowiadajaca biezacej wartosci naturalnej
stopy procentowej. Odchylenie pienigznej stopy procentowej od naturalnej znajduje

odzwierciedlenie w kumulatywnych skutkach zmian cen.

Jesli bankowa stopa procentowa jest wyzsza od stopy naturalnej, dziatalno$¢
inwestycyjna jest ograniczana, popyt i ceny spadajg. Przedsiebiorcy wolg lokowaé
kapitat w bankach, rosng oszczednosci. Jesli bankowa stopa procentowa jest nizsza
od naturalnej stopy procentowej, ceny idg w gore. Przedsigbiorcy podejmujg dziatal-
nos¢ inwestycyjng i zaciagaja kredyty. Kurczg si¢ oszczednosci, rosnie popyt, ceny,
ptace (przedsigbiorcy konkurujg o pierwotne czynniki produkcji; nastepuje spadek

produkcji débr konsumpcyjnych i wzrost ich cen)'.

Warunkiem réwnowagi w gospodarce pieni¢znej jest rOwnos¢ pienieznej 1 na-
turalnej stopy procentowej. Jesli warunek ten jest speiniony, ogdlny poziom cen nie
ulega zmianie [Wicksell, 1936, s. 104]. Wicksell jednocze$nie zauwazat, ze prawdo-

11" The natural rate of interest on capital is not fixed or unalterable in magnitude [...]. It depends on the
efficiency of production, on the available amount of fixed and liquid capital, on the supply of labour and land,
in short on all the thousand and one things which determine the current economic position of a community;

and with them it constantly fluctuates” [Wicksell, 1936, s. 106].

12 There is a certain rate of interest on loans which is neutral in respect to commodity prices, and tends
neither to raise nor to lower them [...]. It comes to much the same thing to describe it as the current value of

the natural rate of interest on capital” [Wicksell, 1936, s. 102].

13 Teoria falowania zycia gospodarczego Wicksella data podstawe do przeksztalcenia nauki o kryzysach

w nauke o koniunkturze [Taylor, 1958, s. 207; Skurski, 1962, s. 108].
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podobienstwo zbieznosci tych dwoch stop procentowych jest bardzo mate — w rze-

czywisto$ci zawsze mamy do czynienia z nierbwnowaga.

Waznym aspektem Wicksellowskiej teorii stopy procentowej w kontekscie row-
nowagi gospodarczej jest wzgledny charakter pieni¢znej stopy procentowej. Wpltyw
bankowej stopy procentowej na zmiany cen mozna analizowaé, majac na uwadze
relacje migdzy pieni¢zng a biezaca i naturalng stopg procentowq. Innymi stowy, nie
istnieje bezposrednia zalezno§¢ pomiedzy zmianami bankowej stopy procentowej
a ruchami cen. Zmiany bankowej stopy procentowej nalezy rozpatrywa¢ w odnie-

sieniu do poziomu stopy naturalne;.

Zgodnie z glownym postulatem Wicksella utrzymanie statego poziomu cen jest
uzaleznione od utrzymania pieni¢znej stopy procentowej na poziomie odpowiadaja-
cym stopie naturalnej. Jesli banki pozyczaja pieniadze po stopie nizszej (wzglgdnie
wyzszej) niz ta, ktora odpowiada naturalnej stopie procentowej z kapitatu, rowno-
waga gospodarcza zostaje ipso facto naruszona [ Wicksell, 1936, s. 105]. Od polityki
i decyzji bankéw zalezy czas (w tym skutki w postaci wzrostu lub spadku cen)
dostosowywania si¢ bankowej stopy procentowej do stopy naturalnej. Banki moga
zapobiec cigglemu wzrostowi/spadkowi cen, ktory stanowi rezultat niezgodnos$ci
stop bankowej i naturalnej. Z uwagi na powyzsze banki, wedtug Wicksella, maja
w gospodarce pieni¢znej do odegrania wazng role — stabilizowania wartosci pienigdza

poprzez wplyw na pieni¢gzna stopg procentowa.

Wicksell, rozwijajac teoretyczng mozliwos¢ wykorzystania stopy procentowej
przez system bankowy, proponowat reform¢ systemow pieni¢znych. Punktem wyjscia
jego rozwazan jest system pieniezny oparty na kruszcu, ktéry wedtug Wicksella ma
zasadniczg wade — uzaleznia bankowg stopg procentowg od stanu bilansu ptatniczego.
Bankowa stopa procentowa zalezy bezposrednio od czynnikoéw pienieznych (tj. ilosci
kruszcow). Odplyw kruszcéw wywotuje koniecznos¢ podniesienia bankowej stopy
procentowej, ich przyptyw za$ — jej obnizenia*. Aby wyeliminowa¢ wahania pienigz-
nej stopy procentowej wynikajace z przeptywu kruszcoéw, Wicksell zaproponowat,
aby pienigdz kruszcowy zastgpi¢ kredytowym [Skurski, 1962, s. 79]. Jesli pienigdz
kruszcowy zostalby zastgpiony kredytowym, banki moglyby same ustala¢ poziom stopy
procentowej — nie wedtug potrzeb bilansu handlowego, ale odpowiednio do potrzeb
gospodarki. Podaz kredytu zrownataby si¢ z popytem na niego. Reforma pozwolitaby
na oderwanie stopy procentowej od czynnikéw pienieznych. Wicksell postulowal,

14 Konieczno$¢ utrzymania bilansu platniczego w rownowadze w systemie pieniadza kruszcowego sta-
nowi jedyny czynnik, ktory predzej czy pozniej zmusza banki do podwyzszenia stopy procentowej [Skurski,

1962, s. 100].

15 Wicksell zaproponowat powotanie migdzynarodowej organizacji kredytu, ktora pozwolitaby wyeli-
minowac z obrotu §wiatowego ztoto jako pieniadz i catkowicie zastapi¢ je kredytem [Skurski, 1962, s. 55].
,»Elastyczno$¢ kredytu spowoduje, ze na catym $wiecie podaz kredytu zrowna si¢ z popytem na niego, tak
jak si¢ to dzieje na rynku wewngtrznym kazdego kraju. Jezeli np. w jakim§ kraju wystapitaby nadwyzka
podazy oszczgdnosci wywotujaca konieczno$é obnizenia stopu procentowej, migdzynarodowy system ban-
kowy przejmowalby [...] nadwyzke kredytu i przekazywatby do kraju, w ktérym ujawnitby si¢ niedobor

oszczednoscei” [Skurski, 1962, s. 79].
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aby banki w nowym systemie pieni¢zno-kredytowym zgodzity si¢ przyjaé za swoj
cel sprzyjanie optymalnemu rozwojowi gospodarczemu [Skurski, 1962, s. 57, 80].

Zakonczenie

Teoria procentu K. Wicksella nierozerwalnie faczy si¢ z teorig pienigdza. Wick-
sell zaproponowal nowe podejscie do zagadnien pieni¢znych, wigzac teori¢ procentu
z teorig pienigdza. Wprowadzit kategori¢ naturalnej stopy procentowej, ktorej wy-
soko$¢ uzaleznit od produktywnosci kapitatu oraz podazy pierwotnych czynnikow
produkcji, tj. ziemi i1 pracy. Dowodzil, iz warunkiem réwnowagi w gospodarce
pieni¢znej jest rdwno$¢ pienigznej stopy procentowej z naturalng stopa procentows.
Jesli jest on spetniony, ogdlny poziom cen nie ulega zmianie. Odchylenie pienigznej
stopy procentowej od stopy naturalnej znajduje odzwierciedlenie w kumulatywnych
skutkach zmian cen. Z uwagi na powyzsze Wicksell przypisat bankom szczeg6lnie
wazng role — stabilizowania wartosci pieniadza poprzez wplyw na pieniezna stopg
procentowa. Opowiadal si¢ za zniesieniem systemu pienigdza kruszcowego. Postu-
lowal wprowadzenie pienigdza kredytowego, co oznaczatoby zerwanie wszelkich
zwiazkoéw ze ztotem.

Nalezy zauwazy¢, ze Wicksell rozpoczat swoja analizg jako zwolennik Ricardian-
skiego podejscia do pienigdza (szkota kruszcowa), ostatecznie zas we wnioskach zblizyt
si¢ do szkoty bankowej — to ceny decydujg o ilosci pienigdza i stopie procentowej. Jesli
mamy do czynienia z kumulatywnym wzrostem cen, to bankowa stopa procentowa
jest zbyt niska, podaz pieniadza nadmierna, a banki dzialajgce na rzecz pozadanej
réwnowagi (tj. stabilno$ci cen) sg zmuszone podnies¢ bankowa stope procentows.
Wicksell zmodyfikowal Ricardianska wersj¢ ilo§ciowej teorii pieniadza i zblizyl ja
do tzw. wersji dochodowe;j, ktora ktadzie nacisk na strong popytowa.

Cho¢ teoria Wicksella zostata opracowana z wielkg starannoscia, ma stabe strony,
ktore kaza si¢ zastanowi¢ nad jej stusznoscia.

Na samym wstepie nalezy podkresli¢ niejasny charakter pojgcia naturalnej
stopy procentowej, ktore stanowi fundament teorii pienigdza i procentu Wicksella.
Przyjal on zatozenie, ze naturalna stopa procentowa jest neutralna, tj. wyznacza
warunki utrzymania cen na niezmiennym poziomie. Nie znajduje ono uzasadnienia
w warstwie teoretycznej. Nalezy roéwniez zauwazy¢, ze teoria pieniagdza i procentu
Wicksella jest podporzadkowana przyjetemu a priori postulatowi stabilno$ci cen.
Inaczej mowiac, ta konstrukcja teoretyczna silnie wigze si¢ z przyjetym warunkiem
réwnowagi. W konsekwencji teoria pienigdza Wicksella koncentruje sic w wickszym
stopniu na wyjasnieniu przyczyn odej$cia od przyjetego stanu réwnowagi niz na
wyjasnieniu przyczyn wzrostu lub spadku cen. Nalezy dodaé, ze opiera si¢ ona na
zatozeniu, iz zrodlem dochodu nazywanego procentem jest produkcyjnos$¢ kapitatu.
Tym samym Wicksell pozostat gleboko zakorzeniony w nurcie klasycznym. Tak zwane
podejscie produkcyjne bylo przedmiotem znanej Wicksellowi krytyki Eugena von
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Bohm-Bawerka. Chociaz Wicksell cenit jego dorobek [ Wicksell, 1936, s. 122], to nie
rozwingt podej$cia do procentu opartego na preferencji czasowej (zrodto procentu,
wedtug Bohm-Bawerka, tkwi w wyzszej, subiektywnej ocenie dobr terazniejszych
wzgledem dobr przysztych). Jest jeszcze jeden aspekt teorii Wicksella, ktory nie
znajdowat zrozumienia u wspotczesnych mu ekonomistow. Badacz postulowat odej-
$cie od pienigdza kruszcowego, mimo iz stwarzalo podnoszone przez niego samego
realne zagrozenie kumulatywnym wzrostem cen. Wicksell podkreslat regulacyjna
funkcje systemu pieniadza kruszcowego jako naturalnego ograniczenia kumulatyw-
nego wzrostu cen (przyplyw/odptyw kruszcow wymusza na bankach zmiang stopy
procentowej). W postulowanym przez niego systemie pienigdza kredytowego, powrot
do réwnowagi (tj. zahamowanie kumulatywnego wzrostu cen) uzalezniony jest od
polityki bankéw. Tym samym zatozyl on, iz beda one przedklada¢ interes ogolno-
spoteczny (rozumiany przez Wicksella jako niezmienny poziom cen) nad wtasne

korzysci zwigzane z maksymalizacja zysku.

Zaproponowany przez Wicksella w koncu XIX wieku program reform pieni¢zno-
-walutowych znalazt odzwierciedlenie w zasadach, na ktorych oparto Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy [Nowicki, 1984, s. 11]. Spotecznos¢ migdzynarodowa powotata
w 1944 roku migdzynarodowg organizacje kredytowa (MFW), a w 1978 roku panstwa

zerwaly wszelkie zwigzki z pienigdzem kruszcowym.

Teoria procentu Wicksella wywarta znaczacy wpltyw na rozwoj teorii pienigdza
w XX wieku. Wspotczesne podejscie do pienigdza nawigzuje wiasnie do jego mysli.
Uznaje sig, ze teoria Wicksella wyprzedzita podejscie zaproponowane przez J.M. Key-
nesa [wiecej w: Taylor, 1958; Nowicki, 1984; Hicks, 1988). Wicksellowski postulat
stabilnosci cen stanowi dzisiaj podstawe statutow niemal wszystkich centralnych
instytucji bankowych, w tym Europejskiego Banku Centralnego, a instrumentem

stuzacym do realizacji tego celu jest polityka stopy procentowe;j'.

W obliczu coraz cz¢sciej wystepujacych kryzyséw finansowych weryfikacja
teoretycznych zalozen wspotczesnego podejScia do pienigdza wydaje si¢ sprawa

najwyzszej wagi.
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Theory of interest by Knut Wicksell

The article concerns the theory of interest devised by the Swedish economist Knut Wicksell.
Wicksell’s theory was original and not derived from classical conceptions. It had a significant impact
on the contemporary theory of economics, in particular on the theory of money and credit.

The main goal of the article is to characterize the Wicksell’s theory of interest. Even though a starting
point of Wicksell’s theory is the quantitative theory of money, Wicksell gives up his intention to develop
it. He introduces a new approach to the monetary conceptions incorporating the theory of interest into
the theory of money. The knowledge and comprehension of Wicksell’s reconstruction in economic theory
is the first step to revise the contemporary monetary policy both on internal and international level.
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