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Glowne zalozenia i tezy szkoly
monetarystycznej w ekonomii

The main assumptions and theses
of the monetarist school in economics

Streszczenie: Termin monetaryzm jako okreslenie doktryny makroeko-
nomicznej zwigzanej i utozsamianej jednoznacznie z Miltonem Friedma-
nem i Uniwersytetem w Chicago zostal wykreowany przez Karla Brunnera
w 1968 r. Nabrat on znaczenia na gruncie teoretycznym na przetomie lat 60.
i 70. XX w., a najwickszy wplyw na polityke gospodarcza uzyskat w kon-
cu lat 70. i na poczatku lat 80. Swoja popularno$¢ zawdzigczat panujace;j
stagflacji w okresie lat 70. Tak jak wielki kryzys spowodowal zachwianie
wiary w rynek i liberalizm, tak stagflacja spowodowata odwrét od ekono-
mii keynesowskiej i odrodzenie idei klasycznych. Na gruncie teoretycz-
nym z monetaryzmu wyrosta nowa i bardziej radykalna szkota — nowa
ekonomia klasyczna. Jednakze to monetaryzm stal si¢ czgscig glownego
nurtu i punktem odniesienia dla wiekszosci dyskusji toczacych sie wokot
kluczowych kwestii teoretycznych i roli panstwa w gospodarce.

Twdrcg monetaryzmu byt M. Friedman urodzony w 1912 r. w Nowym Jor-
ku, jeden z najwybitniejszych i kontrowersyjnych ekonomistow XX w. Byt
on od samego poczatku swojej kariery naukowej gorgcym zwolennikiem
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liberalizmu gospodarczego i z tych pozycji konsekwentnie i przy kazdej
okazji krytykowat keynesizm, a takze neokeynesizm. Jego zdaniem, nie-
doskonatosci rynku wynikaja z ingerencji panstwa w gospodarke kraju,
a takze z monopolistycznej pozycji zwigzkow zawodowych. Uwazal row-
niez, ze wszelkie wydatki na poprawe koniunktury, jak réwniez ochro-
na socjalna najubozszych grup spolecznych, sg niecuzasadnione. Panstwo
powinno ogranicza¢ swoja dziatalno$¢ do utrzymania porzadku i bezpie-
czenstwa publicznego i sta¢ na strazy prawa, a zwlaszcza prawa prywatnej
wiasnosci. Patrzac na szkot¢ monetarystyczng przez pryzmat jej historycz-
nego rozwoju, widzimy wyraznie trzy etapy. Zaczelo si¢ od ewolucji, jaka
przeszto podejscie oparte na iloSciowe;j teorii pienigdza w okresie od po-
lowy lat 50. do potowy lat 60., poprzez analiz¢ krzywej Philipsa wspartej
oczekiwaniami, ktorg analiza monetarystyczna przyswoita sobie w drugiej
potowie lat 60., a konczac na podejsciu pienigznym do bilansu ptatniczego
1 wyznaczania kursu walutowego, ktore zostalo wlaczone do analizy mo-
netarystycznej na poczatku lat 70.

Badacze zwigzani ze szkota monetarystyczng podkreslaja procyklicz-
ng role podazy pienigdza (tj. wyprzedzajacy w czasie ruch pozostatych
zmiennych takich, jak ptace, ceny, produkcja - zardbwno w ujeciu nominal-
nym, jak i realnym). Dlatego tez bank centralny powinien zapewni¢ state
tempo przyrostu podazy pienigdza (tzw. reguta k-procent), okreslajac ja na
poziomie 3-5% rocznie dla gospodarki. Propozycja takiego wtasnie tempa
przyrostu podazy wynikala stad, ze tyle wynosita naturalna stopa wzrostu
potencjalu podazowego gospodarki. Zdaniem monetarystow gospodarka
w dtugim okresie zbliza si¢ do stanu petlnego wykorzystania potencjatu
produkcyjnego, jesli zatem ilo$¢ pienigdza w obiegu rosnie w identycznym
tempie jak produkcja, przecigtny poziom cen nie zmienia si¢, wi¢c nie za-
chodzi inflacja.

Stowa kluczowe: doktryna makroekonomiczna, monetaryzm, keynesizm
1 neokeynesizm, ilo§ciowa teoria pienigdza, podaz i popyt na pieniagdz, in-
flacja, podejscie pienigzne do bilansu platniczego, monetarystyczna inter-
pretacja bezrobocia, stagflacja, mechanizm transmisji

Summary: The term monetarism as a term for the macroeconomic doctrine
associated and identified explicitly with Milton Friedman and the Univer-
sity of Chicago was coined by Karl Brunner in 1968. It gained importance
on theoretical grounds in the late 1960s and early 1970s, and achieved its
greatest impact on economic policy in the late 1970s and early 1980s. It
owed its popularity to the prevailing stagflation of the 1970s. Just as the
Great Depression had shaken faith in the market and liberalism, stagflation
caused a retreat from Keynesian economics and a rebirth of classical ideas.
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On theoretical grounds, a new and more radical school - the new classical
economics - grew out of monetarism. However, it was monetarism that
became part of the mainstream and the reference point for most of the di-
scussions revolving around key theoretical issues and the role of the state
in the economy.

M. Friedman, born in 1912 in New York, one of the most prominent and
controversial economists of the 20th century was the founder of moneta-
rism. From the very beginning of his academic career, he was an ardent
supporter of economic liberalism, and from these positions he consistently
and on every occasion criticized Keynesianism, as well as neo-Keynesia-
nism. In his opinion, market imperfections resulted from state interferen-
ce in the country’s economy, and also from the monopolistic position of
trade unions. He also believed that all expenditures for the improvement
of the economy, as well as social protection of the poorest social groups,
were unjustified. The state should limit its activities to the maintenance of
public order and safety and uphold the law, especially the right to private
property. Looking at the growth of the monetarist school through the lens
of its historical development, we clearly see three stages. It began with the
evolution of the quantity theory of money approach from the mid-1950s to
the mid-1960s, through the expectations-supported Phillips curve analysis
that monetarist analysis assimilated in the second half of the 1960s, and
ended with the monetary approach to balance of payments and exchange
rate determination that was incorporated into monetarist analysis in the
early 1970s.

Researchers associated with the monetarist school emphasize the pro-cyc-
lical role of the money supply (i.e. the ahead of time movement of other va-
riables such as wages, prices, production - both in nominal and real terms).
Therefore, the central bank should ensure a constant rate of increase in
the money supply (the so-called k-percentage rule) setting it at the level of
3-5% per year for the economy. The proposal of such a growth rate of sup-
ply resulted from the fact that this was the natural growth rate of the supply
potential of the economy. According to monetarists, in the long run the eco-
nomy approaches the state of full exploitation of production potential, so if
the amount of money in circulation grows at the same rate as production,
the average price level does not change, so there is no inflation.
Keywords: macroeconomic doctrine, monetarism, Keynesianism and
neo-Keynesianism, quantity theory of money, money supply and demand,
inflation, monetary approach to the balance of payments, the monetarist
interpretation of unemployment, stagflation, transmission mechanism

145



»Rocznik Towarzystwa Naukowego Plockiego” 2021, nr 13

Wstep

Tak, jak kryzys gospodarczy w latach 1929-1933 spowo-
dowal narodziny ekonomii keynesowskiej, tak dobra 1 stabil-
na koniunktura gospodarcza po drugiej wojnie Swiatowej stata
si¢ powodem jej zmierzchu. Pojawienie si¢ Johna M. Keynesa
stanowito w ekonomii rewolucje, natomiast pojawienie si¢ Mil-
tona Friedmana z teorig monetarystyczng - krytyczng wobec
keynesowskiej - stalo si¢ kontrrewolucja'. Monetaryzm jako
wspoélczesna szkota ekonomiczna zaistnial ok. 1956 r.2. Roz-
poczat si¢ opublikowaniem przez M. Friedmana tzw. ilo$cio-
wej teorii pienigdza. Poczatkowo nie wzbudzita ona wigkszego
zainteresowania, zostala potraktowana jako jeszcze jedna wer-
sja iloSciowej teorii pienigdza. Monetaryzm w gtownej mierze
oparl si¢ na negowaniu zatozen teorii J. M. Keynesa. Odrzu-
cal on takze postulaty prowadzenia okreslonej polityki gospo-
darczej zgodnej z zalozeniami keynesizmu®. Kwestionowat tez
skuteczno$¢ interwencjonizmu panstwowego oraz mozliwosé
stworzenia ,,panstwa dobrobytu™. Monetaryzm w wigkszym
stopniu stanowit metode analizy niz $cisle sformutowang teorig.
Zostat on wzbogacony badaniami empirycznymi, ktore nie byty
i nie sg oparte na jednym modelu teoretycznym’. Mozna byto
odnie$¢ wrazenie, iz polityka gospodarcza w USA, stawiajac
w latach 70. na monetaryzm, zaczg¢ta szukac klucza do stabna-
cego wzrostu gospodarczego 1 parametréw mu towarzyszacych
(bezrobocie, inflacja) po stronie polityki pieni¢znej, wychodzac
z zalozenia, ze jej mozliwosci i rezerwy nie zostaty po Il wojnie
Swiatowe] wlasciwie docenione 1 wykorzystane ze wzgledow

! R. Bartkowiak, Historia mysli ekonomicznej, PWE, Warszawa 2003, s. 227.

2 M. Friedman, Essays in positive economics, Chicago: University of Chicago Press

1959.

3 G. Reid (1989), Classical Economic Growth: An Analysis in the Tradition of Adam
Smith, Basic Blackwell Ltd, New York.

4 P. Ptak, Ile panstwa w gospodarce? Milton Friedman o ekonomicznej roli parnstwa,

Wydawnictwo CH Beck, Warszawa 2008.

> E. Drabowski, Wplyw pienigdza na gospodarke w teoriach keynesizmu i monetary-

zmu, PWN, Warszawa 1987, s. 94.
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doktrynalnych. Jak wiadomo ekonomie keynesowska 1 postkey-
nesowska skutecznos$ci i powodzenia dla polityki gospodarcze;j
szukaly caty czas po stronie polityki fiskalnej, traktujac poli-
tyke pieniezng w wersji keynesowskiej tylko jako dopetnienie
w ramach polityki mix .

Monetaryzm wigze si¢ nieroztgcznie z osobg M. Friedmana
1 stworzong przez niego Szkota w Chicago. Wptyw na powsta-
nie Szkoly Chicagowskiej miat réwniez Friedrich von Hayek,
ktory przenidst do niej idee i pomysty, jakie powstaly w szkole
austriackiej, ktorg stworzyl 1 do ktorej nalezat. W swoich roz-
wazaniach nad kwestiami polityki M. Friedman taczyt ze sobg
silng wiar¢ w prawa 1 wolno$¢ jednostki oraz w efektywnos¢
rynku w obronie tych praw. Jego orientacja polityczna byta pro-
rynkowa i antyrzadowa. Popieral wiele projektéw politycznych,
ktore najpierw uwazano za radykalne, ale pdzniej stawaty si¢
mozliwe do przyjecia: finansowanie o$wiaty za pomocg vo-
ucherow (kwitéw kasowych), zniesienie licencjonowania w nie-
ktorych zawodach oraz (bardzo kontrowersyjny) legalizacja
narkotykow®.

W prezentowanym tekscie formutuje tezg, iz monetaryzm
jako szkota i kierunek w ekonomii byt gtéwnie produktem ame-
rykanskim i odpowiadat (lata 70. 1 80. XX w.) przede wszystkim
na strategiczne wyzwania gospodarki Standéw Zjednoczonych,
zarowno realne, jak 1 monetarne. Nalezy jednakze podkreslic,
1z priorytet w owym czasie miaty problemy monetarne gospo-
darki amerykanskiej i ich rozwigzaniu podporzadkowano sfe-
r¢ realng. Zwigzane one byly przede wszystkim z zalamaniem
Systemu Bretton Woods (ostateczne odejscie w 1973 r. od syste-
mu statych kurséw walutowych) oraz ,,tymczasowe” (trwajace
do dzisiaj) zerwanie parytetu dolara do ztota w 1971 r., na kt6-
rym byt on oparty. Parytet dolara przyjety w 1900 r. wynosit
20,67 dolara, a ustalony w 1934 r. ksztattowat si¢ na poziomie
35 dolarow za uncje. W 1933 r. zniesiono wymienialnos¢ dolara
na ztoto dla wlasnych obywateli, do ktdrej juz nie powrdcono.

¢ K. Wiktorowski, Historia mysli ekonomicznej, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne,

Szczecin 2003, s.119.
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W 1972 1. uncja zlota osiggneta poziom 42 dolarow. W 1973 r.
USA catkowicie odeszty od powigzania warto$ci dolara ze zto-
tem- odtad dolar stat si¢ walutg ptynng. W 1972 r. jedna uncja
osiggneta warto$¢ 42,74 dolara. W 2012 r. warto$¢ jednej uncji
ztota wynosita juz 1692,40 dolara. Oznacza to, iz warto$¢ 1 do-
lara w kruszcu w 1972 r. ksztattowata si¢ na poziomie ok. 0,025
dolara. Zgodnie z wartosciami odpowiednika sity nabywczej 1
dolar z 2011 r. stanowil 0,034 dolara z 1974 r., a dolar z 1970
r. osiagnat 0,20 dolara z roku 1974. Spadek fiducjarnego do-
lara osiggnal zatem ok. 6-krotnos¢, a w stosunku do kruszcu
40-krotnos¢. Wysoka inflacja w latach 70. XX w. w USA, ktora
byta wynikiem tych proceséw 1 decyzji, spowodowata wyzwa-
nia, z ktorymi nie radzita sobie dotychczasowa teoria ekonomii
w postaci przede wszystkim postkeynesizmu. Pewne rozwigza-
nia podpowiadat monetaryzm i do niego zwrdcono si¢ wlasnie
o pomoc. ,,Moda” na monetaryzm skonczyta si¢ w polowie lat
80. XX w., kiedy Stany Zjednoczone uporaty si¢ z ,,wrogiem pu-
blicznym numer jeden” (okreslenie G. Stiglera), jakim byta po-
nad 10-procentowa (niekiedy prawie 20-procentowa) inflacja.
Na przetomie bowiem lat 70. i 80. zainicjowano polityke
twardych restrykcji pieni¢zno-kredytowych majacych na celu
ograniczenie inflacji. Polityka ta polegata na zmniejszeniu tem-
pa wzrostu podazy pienigdza w obiegu 1 $wiadomym dopusz-
czaniu do wzrostu stopy procentowej. Oznaczato to odwrét od
dotychczasowej praktyki 1 zostalo powszechnie potraktowane
jako przejscie na pozycje monetarystyczne. Eksperyment ten
trwal juz rok, kiedy Ronald Reagan objat urzad prezydencki.
Wyrazit on dlan jednoznaczne poparcie, a konsekwentna polity-
ka pieni¢zna zorientowana na podtrzymanie stabilno$ci waluty
zostala uznana za jeden z glownych elementow strategii gospo-
darczej Reagana’. Polityka restrykcji pienigznych przyczynita
si¢ do ograniczenia tempa wzrostu cen, jednakze wywotata
wiele niekorzystnych skutkéw ubocznych. Przede wszystkim
stala si¢ katalizatorem ostrego zatamania koniunktury, czego

7 M. Feldstein M. (ed.), American Economic Policy in the 1980s, University of Chicago
Press, Chicago 1994.
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przyczyng byl bezprecedensowy wzrost poziomu stopy procen-
towej. Poparcie Reagana, mimo krytyki nawet samych mone-
tarystow, pozwolito na jego konsekwentng kontynuacj¢ az do
chwili, gdy tendencje inflacyjne uleglty zahamowaniu®. Ogélnie
rzecz biorac, polityka pieni¢zna byta w tym czasie prowadzona
w sposoOb nieco chaotyczny, ale w sumie catkiem udany. Reagan
popieral polityke ograniczenia wzrostu pienigdza zapoczatko-
wang przez Rezerwe Federalng pod koniec 1979 r., ktéra dopro-
wadzita zarowno do powaznej recesji w 1982 r., jak 1 znaczne-
go obnizenia inflacji 1 stop procentowych. Jego administracja
odwrdcita swoje stanowisko w jednym wymiarze polityki pie-
ni¢znej: w okresie pierwszej kadencji FED nie interweniowal na
rynkach walutowych, ale od 1985 r. interweniowat okazjonalnie
w celu zmniejszenia, a nastgpnie ustabilizowania wartosci kur-
sowej dolara.

1. Zalozenia monetaryzmu

Monetarysci nie posiadajg jednego opracowania zawieraja-
cego gltéwne zalozenia i twierdzenia ich teorii w odroznieniu od
J. M. Keynesa, ktory opracowatl gtowne zatozenia teorii w pra-
cy ,,Ogoblna teoria zatrudnienia, procentu i1 pienigdza”. Moze-
my takze zauwazy¢ pewne roéznice w pogladach monetarystow,
ktore nie pozwalajg na jednoznaczne okreslenie zatozen. Czgs¢
z nich konsekwentnie odrzuca keynesizm, inni natomiast sg
sktonni wlaczy¢ do monetaryzmu niektore jego elementy. Ko-
lejnym czynnikiem, ktory nie sprzyjat ujednoliceniu pogladow
zwanych skrotowo monetarystycznymi, byt sposob ich powsta-
wania. Ksztaltowaty si¢ one w toku polemiki z dotad panujacy-
mi powszechnie poglagdami keynesowskimi.

Rozw¢j pogladoéw w ramach szkoty monetarystycznej dawat
tez podstawy do wyroznienia odmiennych kierunkéw w mone-
taryzmie. Zdaniem wigkszo$ci autoréw prac poswigconych mo-
netaryzmowi mozna wyr6zni¢ nast¢pujace jego kierunki: po-

8 R. Gordon R., Understanding Inflation in the 1980sl, Brookings Papers on Economic

Activity, 16 (1)/1985.
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glady M. Friedmana 1 innych autorow, ktorzy trzymajg si¢ $cisle
sformutowanych przez niego koncepcji; poglady K. Brunnera
1 A. Meltzera, ktérzy roéznig si¢ w stosunku do M. Friedmana,
jesli chodzi o interpretacje roli cen i polityki fiskalnej; zwolenni-
cy hipotezy racjonalnych przewidywan; globalny monetaryzm
oraz do$¢ luzno zwigzana z monetaryzmem szkota austriac-
ka, reprezentowana przede wszystkim przez F. Hayeka. Cza-
sami wymienia si¢ takze tacheryzm, ale nie jest to catkowicie
uzasadnione, poniewaz praktyka monetarystyczna w Wielkiej
Brytanii byla w duzym stopniu zmodyfikowana specyficznymi
warunkami wystepujacymi w tym kraju, jak niezwykle silna
pozycja zwigzkow zawodowych, rozwinigty system §wiadczen
socjalnych oraz istnienie rozwinig¢tego sektora gospodarki pan-
stwowej. Te ré6znice w warunkach ekonomicznych i wynikajace
stad modyfikacje w polityce pieni¢znej nie uzasadniajg pogladu
o istnieniu takiego kierunku w teorii monetaryzmu’.
Monetarysci wykazujg sktonno$¢ do postrzegania inflacji
1 niestabilnosci gospodarki jako podstawowego problemu mo-
netarnego. Uwazajg oni, ze inflacja powstaje gtownie wtedy,
gdy zbyt wiele dolaréw (lub kazdej innej waluty) wpompowy-
wanych jest w gospodarke przez poszczegodlne instytucje rza-
dowe (w Stanach Zjednoczonych gtownie przez System Rezer-
wy Federalnej, ktory kontroluje wielko$¢ zasobdéw pienigdza).
Rozwigzanie monetarystyczne polega na redukowaniu wzrostu
ilosci pienigdza w gospodarce'®. Monetaryzm jest teorig ma-
kroekonomiczng, ktora postuluje nieaktywna polityke gospo-
darcza. Monetarys$ci uwazaja, ze gospodarka ma ze swej natu-
ry charakter stabilny i zwykle powroci do swego naturalnego
stanu po kazdym okresie przejsciowej nierbwnowagi. Zalecaja
wiec ,,automatyczng” zasadg wzrostu wielkosci zasobow pie-
nigdza (np. 2 - 4 procent rocznie) lub przynajmniej wolniejsze
tempo wzrostu zasobow pienigdza, przy zatozeniu ograniczenia

® D. R. Kamerschen, Ekonomia, Fundacja Gospodarcza NSZZ ,,Solidarno$¢”, Gdansk

1993, s. 158.

19 M. Friedman, Lessons from the 1979-82 monetary policy experiment, ,,American Eco-
nomic Review” 74, Nr 2/1984, s. 397-400.
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praw Systemu Rezerwy Federalnej do doraznego wptywania na
wielko$¢ podazy pieniadza.

W duzym stopniu wierzg oni w zdolno$¢ prywatnego sek-
tora do samonaprawy 1 sceptycznie oceniajg zdolnos¢ rzadu do
kierowania gospodarka. Uwazaja réwniez, ze wiele nieregu-
larno$ci w dziatalnosci gospodarczej wynika z nieregularnego
wzrostu zasobow pienigdza. Opinia ta oparta jest na przeko-
naniu, iz predkos¢ obiegu pienigdza jest stata lub co najmniej
przewidywalna.

Chociaz podkreslaja znaczne wahania tempa wzrostu za-
sobow pieniadza, podzielajag wiele pogladow szkoty klasycz-
nej''. Znaczna cz¢$¢ obecnego bezrobocia jest wynikiem, jak
uwazaja, prawnych ograniczen, ktore umozliwiajg spadek ptacy
1 uniemozliwiajg powstanie réwnowagi na rynku sity robocze;.
Sa rowniez przekonani, ze nalezy spodziewaé si¢ jakiego$ po-
ziomu bezrobocia przy zatozeniu dazenia ludzi do znalezienia
najlepszych z mozliwych miejsc pracy i istnienia systemu za-
sitkow dla bezrobotnych oraz zasitkow socjalnych. Jesli zasit-
ki dla bezrobotnych oraz wzrost zasobow pienigdza nastepuje
jednoczesnie, monetarysci beda przewidywac wzrost zaré6wno
bezrobocia, jak i inflacji. Monetarys$ci bardziej daza do redukcji
inflacji niz do zmniejszenia bezrobocia.

Do najbardziej kontrowersyjnych zagadnien w ramach mo-
netaryzmu mozna zaliczy¢ oceng polityki fiskalnej, znaczenie
stopy procentowej dla ksztattowania procesu transmisji 1 poda-
zy pienigdza, wpltyw pienigdza i wystepujace przy tym opoz-
nienia na procesy realne i poziom cen, charakter przewidywan
i ich wptyw na polityke pieniezng'?.

Mozemy wyrozni¢ kilka podstawowych cech, ktére sg po-
wszechnie przyjmowane przez zwolennikow tej teorii:

' T. J. Sargent, Rational Expectations, the Real Rate of Interest and the Natural Rate of

Unemployment, Brookings Papers on Economic Activity 1973, vol. 2.

12 B. Snowdon, H. Vane, P. Dynarczyk, Wspéiczesne nurty teorii makroekonomii, PWE,

Warszawa 1998.
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1. Gtéwng determinantg zmian nominalnego produktu glo-
balnego jest podaz pienigdza (jako zasob, a nie strumien
pieniadza).

2. Przyjecie w polityce pienigznej zasady statego wzrostu
podazy pienigdza w stosunku do przyrostu realnego pro-
duktu globalnego, co zapewnia kontrolg nad gospodarka.

3. Twierdzenie o statej relacji popytu na pienigdz do zmian
nominalnego PKB.

4. Uznanie stabilnego charakteru rozwoju gospodarki ka-
pitalistycznej w dtugim okresie 1 odrzucenie konieczno-
$ci interwencjonizmu panstwowego. Oznacza to uznanie
wigkszej roli mechanizmu rynkowego w usuwaniu za-
ktocen w gospodarce.

5. Przypisywanie wickszego znaczenia walce z inflacja niz
walce z bezrobociem.

2. Podstawy monetaryzmu

Milton Friedman stworzyl trzy teorie: teori¢ pienigdza (1956
r.), teori¢ (hipoteze) dochodu permanentnego (1957 r.) oraz teori¢
wielkos$ci naturalnych (whasciwie zatrudnienia) (1968 r.)". Za po-
czatek powstania monetaryzmu uwaza si¢ zwykle opublikowanie
przez M. Friedmana ilosciowej teorii pienigdza. Teoria ta glosi,
1z zmiana zasobu pienigdza doprowadzi w okresie dtugim (przy
innych warunkach niezmienionych) do proporcjonalnego wzro-
stu poziomu cen. Inaczej mowiac, jedynym trwatym skutkiem
wzrostu ilo$ci pienigdza jest wzrost cen. Teoria ilosciowa moze
by¢ wyjasniona przy uzyciu rownania obiegu, ktore mowi, ze:

MV =PQ

Jezeli Q oznacza realny dochod narodowy (albo realny
PKB), to oznaczajac go symbolem y, rOwnanie mozemy zapisac
nastepujaco:

13 R. Bartkowiak, Historia..., s. 229.
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MV =Py

Zgodnie z ilosciowa teorig pienigdza, w dlugim okresie
zmiany ilo$ci pienigdza (M) prowadza do proporcjonalnych
zmian w poziomie cen (P). Zaséb pienigdza nie ma trwalego
wplywu na predkos$¢ obiegu (V) ani tez na realny produkt na-
rodowy brutto (y). Predkos¢ obiegu oznacza, ile razy przeciet-
nie dana jednostka pieni¢zna jest wydana w ciggu roku. Nalezy
podkresli¢, ze teoria ilo§ciowa nie zaklada, ze szybko$¢ obiegu
1 realny dochdd nigdy si¢ nie zmieniaja. Przyjmuje jedynie, ze
w dtugim okresie zmiany tych dwdch wielkosci wywolane sg
innymi czynnikami niz ilo$¢ pienigdza. Predkos¢ obiegu 1 re-
alny dochod moga by¢ zmienne, ale zmiany te nie dokonujg
si¢ wraz ze zmiang ilo$ci pienigdza. Ilo$ciowg teori¢ pienigdza
czesto przedstawia si¢ w postaci wersji zasobowej rownania
obiegu, tzw. réwnania Cambridge. Ma ono nast¢pujacg forme:

M=(/V) Py lubM = kPy

gdzie k = (1/V). Chociaz jest to jedynie algebraiczne prze-
ksztalcenie podstawowego rownania wymiany, wersja zasobo-
wa kladzie nacisk na k (wspotczynnik okreslajacy), jaka czes¢
ogolnych zasobow jest utrzymywana w formie pieni¢znej, a nie
na jego odwrotnosci, czyli predkosci obiegu.

Bez wzgledu na to, ktérg wersj¢ rOwnania wymiany ana-
lizujemy, dlugookresowa proporcjonalna zalezno$¢ miedzy
ilo$cig pienigdza i cenami pozostaje podstawowa cecha teorii
ilo$ciowej. Panujace rdznice zdanh miedzy propagatorami teorii
ilosciowej dotycza tego, co dzieje si¢ w okresie krotkim. Wspot-
czesny monetaryzm rozni si¢ od innych wersji teorii ilosciowe;j
tym, iz predkosc¢ obiegu pienigdza jest wzglednie stata w okresie
krotkim. Zatem krotkookresowe skutki zmian ilosci pienigdza
odnoszg si¢ wylacznie do elementu Py. Kolejnym zagadnieniem
jest wiec rozdziat tego wptywu miedzy P 1y. Ta cz¢$§¢ wzrostu
lub zmniejszenia ilo$¢ pienigdza, ktérej nie da si¢ przewidziec,
spowoduje zmian¢ wielkosci produkeji. Ta cze$¢ z kolei, ktora
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jest mozliwa do przewidzenia spowoduje zmiang poziomu cen.
Poniewaz w ostatecznym rozrachunku wszystkie zmiany beda
znane, a zatem beda mogtly by¢ przewidziane, w dtugim okre-
sie czasu (zgodnie z ilo§ciowg teorig pienigdza) zmiany zasobu
pienigdza wplywaja jedynie na ceny.

Druga teoria stworzona przez Friedmana, tj. dochodu per-
manentnego zaktada, iz podstawowym podmiotem w proce-
sach gospodarczych jest cztowiek, ktory przeprowadza kalkula-
cje w bardzo dtugim okresie - rtownym przewidywanemu przez
niego okresowi zycia. Cztowiek okresla przede wszystkim, ilo-
ma 1 jakimi dobrami begdzie w ciggu zycia dysponowac. Zestaw
tych dobr stanowi jego majatek permanentny.

Wielkos¢ majatku permanentnego zalezy od dwoch czynni-
kow. Po pierwsze, od wyposazenia poczatkowego, otrzymywa-
nego najczesciej od rodziny, czyli w gruncie rzeczy od pocho-
dzenia. Po drugie, od zdolnosci do powiekszania majatku, czyli
wiedzy 1 zdolno$ci do pracy. Ten czynnik M. Friedman nazwat
kapitatem ludzkim. Kapitat ludzki jest ksztattowany w proce-
sie edukacji, ktorej jako$¢ w istotnej mierze rowniez zalezy od
pochodzenia'*. Szacowanie majatku permanentnego jest mozli-
we tylko w stabilnym socjalnie i ekonomicznie spoteczenstwie,
gdyz tylko w nim mozna cho¢by w przyblizeniu okresli¢ swoja
sytuacje na wiele lat naprzod. Stabilno$¢ ta oznacza jednocze-
$nie utrwalenie posiadanej pozycji spotecznej. Gorsze wyposa-
zenie poczatkowe oznacza mniejszy kapital ludzki 1 mniejszy
majatek permanentny. Odwrotnie, lepsze wyposazenie to wigk-
szy kapitat 1 wigkszy majatek. Kapitat ludzki decyduje zaréwno
o dobrobycie indywidualnym, jak i o dobrobycie zbiorowym,
gdyz od zasobu wiedzy zalezy dobrobyt catego spoteczenstwa'.

Szczegolnie wazne sg pierwsze lata zycia, gdy dochdd bie-
zacy jest mniejszy. Uzupetnieniu dochodu biezacego w stosun-
ku do dochodu permanentnego stuzy kredyt konsumpcyjny.
Dhugoterminowy kredyt konsumpcyjny jest udzielany w gospo-

4 R. Bartkowiak, Historia..., s. 229.

5 M. Friedman, Essays in positive economics, Chicago: University of Chicago Press
1959.
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darce stabilnej, ktory dodatkowo wzmacnia t¢ stabilnos¢. Wraz
z uptywem czasu dochod biezacy staje sie¢ wigkszy od perma-
nentnego. Ludzie gromadzg wtedy oszczednosci, ktorych czesé
stuzy sptacaniu kredytu konsumpcyjnego. Reszta oszczgdnosci
bedzie przeznaczona na wydatki w okresie, gdy dochdd biezacy
obnizy si¢ ponizej permanentnego. Jezeli ludzie rzeczywiscie
podejmuja decyzje, kalkulujac dochdd permanentny, to tworzo-
ny przez nich sektor prywatny gospodarki jest bardzo stabilny.
Panstwo, majac znacznie krotsze perspektywy dzialania, nie
jest tak stabilne, powinno zatem w jak najmniejszym stopniu
by¢ gospodarczo aktywne. Nie wszg¢dzie jednak mozna panstwo
z gospodarki wyeliminowac. Sferg zarezerwowang dla panstwa
jest tworzenie pienigdza, czyli polityka pieni¢zna. Aby przez
swoja polityke panstwo nie naruszato stabilnos$ci gospodarki,
musi ona podlega¢ silnym ograniczeniom.

3. Popyt na pieniadz

Odmienne podejscie do problemu popytu na pienigdz naj-
bardziej r6zni monetaryzm od tradycyjnej teorii iloSciowe;j.
Fakt ten podkreslat M. Friedman, ktory stwierdzil, ze: ,,Teo-
ria iloSciowa jest przede wszystkim teorig popytu na pienigdz.
To nie jest teoria produkcji, dochodu pienieznego lub poziomu
cen”. Sformutowat on twierdzenie, zZe istnieje wzglednie staty
funkcjonalny zwigzek miedzy popytem na pienigdz (wyrazony
w realnych wielko$ciach rezerw pieni¢znych), a pewna ograni-
czong liczbg zmiennych w gospodarce krajowe;j'.

Punktem wyjscia analizy M. Friedmana jest traktowanie
pieniadza jako jednego z wielu aktywéw (finansowych, real-
nych), w ktorych wystepuje 1 jest utrzymywane bogactwo.
Wskazuje na to podana przez M. Friedmana definicja pienigdza
jako $rodka czasowego gromadzenia sity nabywczej. Nie ak-
centuje on, jak to bylo dotad w iloSciowej teorii, funkcji pienig-
dza jako $rodka wymiany i jako $rodka tezauryzacji, poniewaz

16 E. Drabowski, Wplyw pienigdza..., s. 99.
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pienigdz jest wedtug niego tylko przejSciowa formg bogactwa.
Wynika to z przyjecia przez niego zalozenia, ze pienigdz jest
rozwazany w ramach analizy portfolio, tzn. analizy zmiennej
struktury lokat kapitatu w zaleznosci od zmian dochodowosci
aktywow bedacych w posiadaniu jednostki gospodarczej. Nie
oznacza to jednak, iz M. Friedman traktuje popyt na pieniadz
tylko jako fragment teorii globalnego popytu. W teorii popytu
na pienigdz sam pienigdz jest wielko$cig endogeniczng w sto-
sunku do pewnych zmiennych w gospodarce krajowe;.

Rozpatrzmy popyt na pienigdz bardziej doktadnie. Moneta-

rysci uznajg pienigdz za aktywa, na ktore popyt wywotany jest
korzy$ciami, jakie one przynosza. Wielkg zaletg pienigdza jest
plynnos¢ - tatwos$¢ jego zamiany na inne aktywa i towary. [los¢
pieniagdza, ktérg ludzie cheg przechowywac zalezy od wzgled-
nego przychodu z pienigdza oraz innych aktywow. Pie¢ podsta-
wowych czynnikéw wptywa na popyt na pieniagdz: bogactwo,
stopy procentowe od pienigdza i innych aktywdw, poziom cen,
oczekiwana stopa inflacji oraz czynniki instytucjonalne.

1. Bogactwo. Indywidualny popyt na pienigdz jest bezpo-
srednio zwigzany z wielko$cig bogactwa danej osoby.
Ludzie bogaci przechowuja wigcej pieniedzy niz ludzie
biedni. Popyt na pienigdz zwigzany z przeprowadzaniem
transakcji bedzie tym wigkszy, im wigksza bedzie war-
tos¢ zawieranych transakcji. Skoro ludzie bogaci wydaja
wiecej niz biedni, potrzebujg wigcej pieniedzy na cele
transakcyjne.

2. Stopy procentowe. Pieniadz przetrzymywany w formie
monetarnej nie przynosi procentu. Pienigdz przetrzymy-
wany w postaci depozytéw czekowych przynosi mniej-
szy procent niz mniej ptynne aktywa. Decydujac o tym,
jaka czeg$¢ bogactwa osobistego bedzie przechowywana
w formie pienigdza, ludzie poréwnujg stopy zwrotu pie-
nigdza ze stopg zwrotu z innych aktywoéw. Koszt prze-
chowywania pienigdza rowny jest odsetkom utraconym
w wyniku nieposiadania innych aktywoéw. W miare
wzrostu oprocentowania obligacji 1 akcji, rosng koszty
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przechowywania pienigdza, a zatem popyt na pienigdz
jest odwrotnie skorelowany ze stopa oprocentowania ak-
tywow niepieni¢znych.

3. Poziom cen. Jezeli poziom cen ro$nie, ludzie potrzebuja
wiekszych ilo$ci nominalnych zasobdw, aby moc prze-
prowadzi¢ te sama liczbe transakcji. W konsekwencji po-
pyt na pienigdz ros$nie, gdy poziom cen wzrasta i obniza
sie, gdy poziom cen spada. Zasadniczo ludzie dostosowu-
ja nominalny zasob pienigdza M w taki sposob, aby uzy-
ska¢ pozadang wielko$¢ realnego zasobu pienigdza MIP.

4. Oczekiwana stopa inflacji. Inflacja obniza warto$¢ zaso-
bu pienigdza. Jezeli stopa inflacji przewyzsza nominalng
stope procentowg od pieniadza, to sita nabywcza bieza-
cych zasobow pieni¢znych spada. Zatem ludzie obniza
swoje zasoby pieniagdza, jezeli oczekiwana stopa inflacji
ro$nie. Zamienig pienigdze albo na towary konsumpcyj-
ne, albo na aktywa, ktorych realna warto$¢ nie obnizy si¢
pod wptywem inflacji.

5. Czynniki instytucjonalne. Wiele czynnikéw odgrywa
tu istotng role. Obowigzujacy system wyptacania wy-
nagrodzen i oplacania rachunkéw wplywa na popyt na
pieniadz. Przewidywana w przysztosci stabilno$¢ gospo-
darki wptynie na popyt na pienigdz'’. Réwniez znaczenie
ma stabilnos¢ polityczna.

W celu wyrazenia stabilnego charakteru popytu na pienigdz

M. Friedman odniost ten popyt do ,,statego” dochodu narodowe-
go. Jest to pojecie oznaczajace wielko$¢ rocznego dochodu naro-
dowego biezacego w ciggu kilku poprzednich lat (§rednia wazo-
na). W ten sposob znajduje on wielko$¢ dochodu, ktora nie jest
tak zmienna, jak doch6d w danym roku. Jeszcze innym pojeciem
czesto uzywanym przez M. Friedmana jest bogactwo, na ktore
sktada si¢: pienigdz, niepieni¢zne aktywa finansowe (obligacje,
akcje), dobra realne i kapitat ludzki (human capital). Zatem ,,sta-
ty” dochdd lub bogactwo wyznaczajg gorng granice popytu na

17

Taylor J.B. (1980), Aggregate dynamics and staggered contracts, ,,Journal of Political
Economy”, Vol. 88, No. 1, s. 1-23.
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pieniadz. Jednostki gospodarcze jednak tylko czes¢ ,,stalego”
dochodu utrzymuja w pieniadzu i wlasnie ta czes¢ jest wzgled-
nie stabilna w stosunku do danego poziomu ,,statego” dochodu.
Czynnikiem, ktéry moze zmieni¢ t¢ wielko$¢, sa przewidywania
co do przysztych zmian poziomu cen. Wartos$¢ realna rezerw pie-
nieznych jest bowiem wyznaczona przez poziom cen'®,

Popyt na pieniadz jest okreslany przez wiele zmiennych,
mimo to monetarysci twierdzg, ze jest on wysoce stabilny.
Zalozenie o stabilnosci wynika z wielu zalozen dotyczacych
zmiennych okreslajacych popyt na pienigdz. Rezerwy pieniezne
sg ksztaltowane nie tylko przez poziom dochodu narodowego
w danym roku, ale takze przez preferencje jednostek gospo-
darczych. Te preferencje s3 wyznaczane przez poziom dochodu
narodowego w ciggu kilku lat. Na tej podstawie sformutowano
poglad dotyczacy koniecznej wysoko$ci rezerw pienieznych.
Dlatego wigc popyt na rezerwy pieniezne moze by¢ stabilny,
ale tylko w ciggu kilku lat. Coroczne zmiany dochodu narodo-
wego nie majg zatem bezposredniego wplywu na ich poziom.
Pojecie ,,statego” dochodu narodowego pozwala monetarystom
na utrzymanie tezy o stabilnym charakterze popytu na pie-
nigdz mimo krétkookresowych wahan w poziomie dochodu
narodowego.

M. Friedman zaktada zatem istnienie kilku zwigzkow. Wy-
stepuje Scista korelacja migdzy popytem na rezerwy pieni¢zne,
a poziomem ,,stalego” dochodu. Migdzy tym popytem a wzro-
stem cen wystepuje korelacja negatywna. Nie ma natomiast $ci-
stego zwigzku miedzy popytem na pienigdz a zmianami docho-
dowosci dobr finansowych i realnych. Tym wlasnie rozni si¢
monetaryzm od neokeynesizmu, ktéry przypisuje temu czyn-
nikowi duze znaczenie w ksztattowaniu popytu na pienigdz. Ta
roznica pogladow obu szkot wynika stad, Ze monetarysci nie
uznajg znacznego wpltywu zmian stopy procentowej na popyt
na pienigdz. W ten sposob utrzymana zostaje teza, ze istnieje

% Davidson P. (1988), A technical definition of uncertainty and the long-run
non-neutrality of money, “Cambridge Journal of Economics”, Vol. 12, No. 3,
s. 329-337.
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wzglednie staty zwigzek miedzy popytem na pienigdz a ,,sta-
tym” dochodem narodowym. Keynes i jego zwolennicy, uznajac
wplyw stopy procentowej przyjmuja, ze nie moze wystgpowac
stala relacja miedzy dochodem narodowym a popytem na rezer-
wy pieni¢zne jednostek gospodarczych. Monetarysci uwazajg
wiec, ze elastyczno$¢ popytu na zmiany stopy procentowej jest
rowna 0; keynesisci natomiast, ze jest ona bardzo duza. Popyt
na pienigdz mozna, zdaniem monetarystow, przedstawic za po-
moca nastgpujacego wzoru:

M, = (W, r, p°, Wh/W) P,

gdzie:

r° — stopa procentowa i przewidywania co do jej zmian;
p¢ — poziom cen i przewidywania co do ich zmian;

Md — popyt na pieniadz;

W — bogactwo;

Wh — bogactwo w formie zasobow ludzkich;

P — poziom cen.

Wida¢ wigc, ze nie jest to juz tak prosta formuta, jak w uje-
ciu szkoty z Cambridge lub Keynesa. Na podstawie powyzszej,
krotkiej charakterystyki monetarystycznej teorii popytu na pie-
nigdz mozna sformutowa¢ kilka wnioskow dotyczacych teorii
pienigdza M. Friedmana. Przede wszystkim Friedman traktuje
popyt na pienigdz jako popyt na aktywa, nie ogranicza tego po-
pytu do popytu na pienigdz, jako srodka wymiany. Na t¢ jego
zastluge wskazujg nawet jego przeciwnicy. Don Patinkin pisat:
,M. Friedman pierwszy przedstawia popyt na pienigdz jako po-
pyt na aktywa. Po raz pierwszy zajat si¢ on optymalnym zwigz-
kiem mig¢dzy zasobem pienigdza a zasobami innych aktywow,
podczas gdy przedstawiciele iloSciowej teorii zajmowali si¢
zwiazkiem miedzy zasobem pienigdza a strumieniem wydat-
kow na towary i ustugi”™".

9 Ibidem, s. 102.
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Popyt na pienigdz jest, wedtug monetarystow, popytem na
realne wielkosci rezerw pieni¢znych. Jesli np. zwigksza si¢ po-
daz pienigdza i nastepuje wzrost nominalnego dochodu narodo-
wego, to jednostki gospodarcze dostosowujg wielko$¢ swoich
rezerw pienieznych w takim stopniu, w jakim zmienia si¢ po-
ziom cen. Poziom realnego dochodu zmienia si¢ bowiem tylko
pod wplywem czynnikow realnych. Nie oznacza to jednak, ze
zmiany mi¢dzy popytem na pienigdz a nominalnym dochodem
narodowym musza by¢ proporcjonalne®. Istnieje bowiem kilka
czynnikow, ktore moga powodowaé dysproporcje w zmianach
obu tych wielkosci: opdznienia, innowacje finansowe, zmiany
szybkosci obiegu pienigdza. Nie narusza to jednak, zdaniem
monetarystow, zasady stabilnego charakteru zwigzku popytu
na pieniadz ze ,,statym” dochodem narodowym. Dalszg istotng
cecha monetarystycznej teorii popytu na pieniadz jest uznanie,
ze popyt ten moze by¢ oceniany ex ante. Mozliwos$¢ przewi-
dywania popytu na pieniagdz ma duze znaczenie, jesli chodzi
o zalecenia monetarystow dla polityki pieni¢znej. Poglady M.
Friedmana r6znig si¢ od tradycyjnej iloSciowej teorii pienigdza
nast¢pujacymi elementami:

1. popyt na pieniagdz odnosi on nie do biezagcego dochodu
pienieznego (sumy biezacych transakcji), ale do poziomu
,,Statego” dochodu. Ma to t¢ zaletg, ze w badaniach unika
si¢ czynnika wahan biezacego dochodu pieni¢znego;

2. Friedman uwaza, ze popyt na pienigdz nie jest staty, jak
to utrzymywat L. Fisher, ale jest funkcja kilku zmiennych
niezaleznych.

Te roznice wskazujg na to, ze teoria M. Friedmana jest
przede wszystkim teorig popytu na pienigdz 1 nie ogranicza si¢
do wykazywania zwigzkow podazy pienigdza z poziomem cen,
jak to akcentowata w przeszlosci ilosciowa teoria pienigdza.
Ten ostatni aspekt jest szerzej analizowany w monetaryzmie
w zwiazku z rola, jaka pelnig zmiany podazy pienigdza. Po-
glady M. Friedmana na ksztattowanie si¢ popytu na pieniadz sg

20 K. Wiktorowski, Historia mysii..., s. 122.
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catkowicie odmienne od stanowiska Keynesa 1 nie mozna jego
teorii uzna¢ za kontynuacje teorii preferencji ptynnosci?'. Za-
miast stopy procentowej, ktora odgrywa centralng role w okre-
Slaniu preferencji plynnosci (popytu na pieniagdz) u Keynesa,
Friedman wprowadza zalezno$¢ popytu na pieniadz od zmian
w dochodzie narodowym. Mozna to zilustrowac nastgpujacy-
mi przyktadem. Jesli nastapi wzrost podazy pieniadza i zwigk-
szone rezerwy pieniezne jednostek gospodarczych przekrocza
realny poziom, ktéry chca one utrzymywac, to zwigkszg sie
ich wydatki na zakup aktywdéw finansowych (obligacje, akcje)
1 towardéw. Doprowadzi to do wzrostu nominalnego dochodu
1 cen co spowoduje, ze zwigkszy si¢ poziom rezerw pieni¢znych
jednostek gospodarczych. Przy tym nowy poziom rezerw pie-
ni¢znych jest wyzszy nominalnie, natomiast realnie odpowiada
dawnemu ich poziomowi. W ten sposob zostaje przywrocona,
zdaniem monetarystow, rOwnowaga miedzy podaza a popytem
na pieniadz przy wyzszym ich poziomie nominalnym.

Mozna wigc stwierdzi€, ze teoria popytu na pieniadz J. M.
Keynesa catkowicie r6zni si¢ od teorii M. Friedmana. Mozna
jednak przyjac, ze dopiero w ,,0golnej teorii...” zostata docenio-
na i rozbudowana teoria popytu na pienigdz. Przed Keynesem
zajmowano si¢ jedynie problematyka szybkos$ci obiegu pienig-
dza. Oznaczato to nie tylko inne podejscie do analizy popytu na
pieniadz, ale takze jej wyrazne niedocenianie, gdyz szybkos¢
obiegu pieniadza byta czesto rozwazana od strony adekwatnosci
podazy pienigdza. Zmienia ona bowiem ilo$¢ pienigdza w obie-
gu. Istnieje tez wyrazna roznica mi¢dzy pogladami M. Fried-
mana, a pogladem J. Tobina na problem popytu na pienigdz.
Wprawdzie obaj ekonomisci analizujg pieniadz jako sktadnik
struktury lokat, ale jak podkresla D. Laidler, u J. Tobina popyt
na pienigdz jest tylko elementem ogdlnego popytu, natomiast
M. Friedman przedstawil odrgbng teori¢ popytu na pienigdz*>.

2 P. Romer (1989), Human Capital And Growth: Theory and Evidence, NBER Working
Papers 3173, National Bureau of Economic Research, Inc.

2 M. Woodford (2009), Convergence in macroeconomics: Elements of the
new synthesis, ,,American Economic Journal: Macroeconomics”, Vol. 1, No. 1,
s. 267-279.
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4. Podaz pieniadza

Podaz pieniagdza oraz jej wahania maja, wedtug monetary-
stow, dominujacy wpltyw na ksztaltowanie si¢ wydatkéw 1 no-
minalnego PKB. Podaz pieniadza jest bowiem giownym czyn-
nikiem okreslajagcym poziom nominalnego PKB. Jego realna
wielkos¢ jest okreslona przez takie czynniki, jak: zasob pracy
i kapitatu, technologi¢ itd. Poglad ten mozna uzna¢ za podsta-
wowe twierdzenie teorii monetaryzmu.

Zdaniem M. Friedmana i innych monetarystow podaz pie-
nigdza w gospodarce kapitalistycznej odznacza si¢ duza zmien-
noscig. W tej kwestii nie ma wigkszych réznic miedzy teorig ilo-
sciowg a monetaryzmem. Praca M. Friedmana 1 A. J. Schwartz
miata udowodni¢ zmiennos$¢ podazy pieniadza i jej duzy wpltyw
na gospodarke Stanéw Zjednoczonych w omawianym okresie.
Co wigcej, praca ta miata uzasadni¢ egzogeniczny charakter
ksztaltowania si¢ podazy pienigdza. Oznacza to, ze podaz pie-
nigdza moze ksztattowac si¢ w sposodb autonomiczny w stosun-
ku przede wszystkim do dochodu narodowego®. Zmienia si¢
ona w cyklu koniunkturalnym. Przeprowadzone badania, takze
w pdzniejszym okresie wykazuja, iz o globalnej podazy pienig-
dza decyduja przede wszystkim te elementy obiegu pieni¢znego,
ktore zalezg od decyzji wtadz pienig¢znych. Jednak wptyw ten jest
najistotniejszy w okresach duzych wahan w cyklu koniunktural-
nym. Zdaniem M. Friedmana w dtugim okresie daje si¢ zauwazy¢
prawidtowo$¢ polegajaca na tym, iz zmianom w stanie aktywno-
$ci gospodarczej towarzysza (z wyprzedzeniem w czasie) zmiany
w podazy pienigdza. Dotyczy to zwlaszcza okresow duzych wa-
han w poziomie cen 1 nominalnego dochodu narodowego.

Doktryna monetarna glosi, ze o podazy pienigdza decyduje
zachowanie si¢ trzech czynnikdéw: zwierzchno$ci monetarnej,
bankow i ludnos$ci. Lacznie zachowania te okreslaja baze mo-
netarng kraju. Zwierzchno$¢ (wladza) okresla wielko$¢ emisji
1 wysoko$¢ rezerw bankowych; banki dazg do maksymalizacji

2 Solow R. (1956), A Contribution to the Theory of Economic Growth, ,,The
Quarterly Journal of Economics”, Vol. 70 No. 1, s. 65-94.
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zysku poprzez utrzymywanie odpowiedniego wolumenu wkta-
dow, ludnos$¢ (zwlaszcza przedsigbiorstwa) kieruje si¢ réznymi
motywami, ale gtownie preferencjami ptynnosci. Banki moga
zwiekszy¢ podaz pienigdza, skupujac walory finansowe i zacig-
gajac pozyczki, co pozwala im podwyzszy¢ poziom dopusz-
czalnych depozytow?.

Friedman nie wyklucza mozliwos$ci, ze zarowno zmiany
w podazy pienigdza, jak i zmiany w nominalnym dochodzie
sa wywolane innymi wspolnymi przyczynami, ale nie jest to
przedmiotem jego szczegdlowych rozwazan. Nie uznaje on bo-
wiem tego zjawiska za typowe. W odroznieniu od wczesniej
przedstawionej teorii popytu na pienigdz, w ktorej popyt jest
mierzony w wielko$ciach realnych, podaz pienigdza jest uyjmo-
wana w wielko$ciach nominalnych. To rozréznienie ma istotne
znaczenie dla oceny polityki pieni¢znej wiadz. Popyt na pie-
nigdz jest wzglednie staly ze strony jednostek gospodarczych,
dlatego brak rownowagi na rynku pieni¢znym jest spowodowa-
ny zmianami jego podazy. Wprowadzajac nowe ilo$ci pienigdza
do obiegu, wtadze powoduja, ze jednostki gospodarcze zwick-
szaja swe rezerwy pieni¢zne tylko w stopniu odpowiadajacym
wzrostowi cen. Pozostata cze¢§¢ zwigkszonej podazy pienigdza
bedzie uznana za nadmierng i zostanie wydatkowana na zakup
niepieni¢znych aktywdéw finansowych i realnych. Twierdzenie
Friedmana o egzogenicznym charakterze podazy pienigdza ma
istotne znaczenie dla jego teorii. Przede wszystkim pozwala na
uzasadnienie szczegolnej roli polityki pieni¢znej w gospodarce
kapitalistycznej oraz mozliwosci prowadzenia przez wladze ta-
kiej polityki, ktora pozwoli na eliminowanie zaktécen w gospo-
darce wynikajgcych z btednej polityki rzadu®.

5. Mechanizm transmisji

W monetaryzmie przyjmuje si¢, iz pienigdz pelni gtowna
role w ksztattowaniu proceséw gospodarczych. Wptyw 1 od-

2 K. Wiktorowski, Historia mysli..., s. 122.
3 A. Wojtyna , Ewolucja keynesizmu a gtéwny nurt ekonomii, PWE, Warszawa 2000.
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dzialywanie pienigdza dokonuje si¢ w okreslony sposob: istnieja
okreslone kanaty (impulsy pieniezne), poprzez ktore wywoltuje
on konkretne nastgpstwa w réznych dziedzinach gospodarki za-
réwno w krotkim, jak 1 w dtugim okresie. Ten mechanizm od-
dzialywania pienigdza na gospodarke okresla si¢ w literaturze
fachowej jako mechanizm transmisji. Wzrost ilosci pienigdza
(M) wptywa na dochody pieni¢zne (Y) podmiotéw gospodar-
czych, uzaleznione od poziomu cen (p), a poprzez nie ewentual-
nie na produkt (Q):

M—-Y—Q,gdzieY=pQ

Jest to mechanizm transmisji impulsow ze sfery pieni¢znej
do sfery realnej gospodarki, zwany mechanizmem transmisyj-
nym Chicago, pierwotnie sformutowany w 1730 r. przez Richar-
da Cantillona®®. Zmiany w podazy pienigdza zmieniajg struktu-
r¢ aktywow posiadanych przez podmioty gospodarcze.

W teorii monetaryzmu zagadnienie mechanizmu transmisji
odgrywa bardzo wazng role. Nie wystarczy bowiem stwierdzic,
ze podaz pienigdza wptywa bezposrednio na PKB, konieczne
jest ukazanie mechanizmu, za pomoca ktoérego odbywa si¢ ten
proces. Monetarysci ttumacza mechanizm transmisji w nastg-
pujacy sposob. Zaktadaja oni, ze w punkcie wyjscia istniat stan
rownowagi miedzy podazg a popytem na pienigdz, jednak dzia-
tania wtadz w kierunku zwigkszenia emisji pienigdza lub zaku-
pie obligacji spowodowaly stan nierbwnowagi, poniewaz ozna-
cza to wzrost podazy pienigdza. Wowczas nastepuje pierwszy
etap transmisji. Polega on na tym, ze w warunkach stabilnego
popytu na pienigdz rezerwy pieni¢zne jednostek gospodarczych
nadmiernie wzrastaja. Ten nadmiar pienigdza bedzie wydatko-
wany na aktywa niepieni¢zne.

Zdaniem M. Friedmana, nadwyzka pienigdza bedzie przede
wszystkim wydatkowana na zakup aktywow finansowych. Jed-
nak zakup papieréw wartosciowych moze spowodowaé wzrost

26 R. Bartkowiak, Historia mysii..., s. 236.
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ich cen, wowczas popyt moze by¢ skierowany na aktywa niefi-
nansowe (dobra realne, produkcyjne)?’. Nadmiar rezerw pieni¢z-
nych jest zatem wydatkowany najpierw na aktywa finansowe.
Wplyw wzrostu podazy pienigdza w obiegu przenosi si¢ z ryn-
ku walorow finansowych na rynki towarowe poprzez procesy
przystosowawcze w strukturze aktywow (portfolio). Mozna za-
tem stwierdzi¢, ze pienigdz jest jednym z walorow 1 jest sub-
stytutem wielu innych aktywow gospodarczych. Monetarysci
uwazaja, ze mechanizm transmisji powiazany jest z decyzjami
o wydatkowaniu nadmiaru pienigdza i procesem przeksztatca-
nia struktury posiadanych aktywéw przez jednostki gospodar-
cze. Mozemy wigc przyjac, ze pienigdz jest substytutem duzej
liczby aktywow: finansowych 1 realnych. Wysoki stopien sub-
stytucji pienigdza powoduje, ze jakiekolwiek zmiany w podazy
pienigdza majg bezposredni i duzy wptyw na procesy gospo-
darcze. W przedstawionej koncepcji Friedmana zmiany w po-
lityce pienieznej maja wigksze znaczenie dla gospodarki krajo-
wej niz we wezesniejszych teoriach pienigdza. Ma to okreslone
konsekwencje dla analizy monetarystycznej. Poniewaz podaz
pieniadza wptywa w bezposredni sposob na strukturg aktywow
posiadanych przez jednostki gospodarcze to (wedtug monetary-
stow) nie wptywa ona na stope¢ procentow3, jak miato to miejsce
w teorii Keynesa. Podaz pienigdza prowadzi do wzrostu wy-
datkéw bez posrednictwa zmiany stopy procentowej. Wzrost
wydatkéw bezposrednio wptywa na globalny popyt. Natomiast
w posredni sposdb wplywa na globalny popyt i PKB; nastepuje
obnizenie poziomu stopy procentowej, co tacznie ze wzrostem
zakupow 1 cen towarow pobudza produkcje 1 inwestycje. Stano-
wi to drugi etap transmisji®®,

Reakcja producentow na wzrost popytu i cen polega na
zwigkszeniu produkcji, ale w krotkim okresie nie mozna jej
znacznie zwigkszy¢ i dlatego kolejny, trzeci etap transmisji pole-
ga na utrzymywaniu si¢ wysokiego poziomu wydatkéw 1 wzro-

27 K. Wiktorowski, Historia mysli..., s. 122.

28 Ball L. and Romer D (1990), Real Rigidities and the Non-neutrality of Money, Review
of Economic Studies, Volume 57, s. 183-203.
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scie ceny oraz przewidywan inflacyjnych. Te przewidywania
wplywajg na ceny, umowy i ptace w kierunku ich wzrostu. M.
Friedman uwaza, ze wzrost podazy pienigdza wplywa przede
wszystkim (w ciggu 12-18 miesiecy) na produkcje i nominalny
produkt globalny, p6zniej odbija si¢ to na poziomie zatrudnienia
1 dopiero w dtuzszym okresie wptywa na ceny 1 inflacje (w dtu-
gim okresie czynniki pieni¢zne nie maja wptywu na produkcje).
Im dhuzszy jest zatem okres, tym w wigkszym stopniu rosng
przewidywania inflacyjne i wigkszy jest ich wplyw na dynami-
ke wzrostu cen®.

Wydaje sig, ze nie mozna tak $ciste okreslic wpltywu zmian
podazy pienigdza na poszczegdlne dziedziny zycia gospodar-
czego. Istotne jest natomiast stwierdzenie, ze wystepuje pewne
opoOznienie mi¢dzy przyczyng a powstatymi skutkami. Dotyczy
to przede wszystkim zmian w nominalnym PKB pod wplywem
zmian podazy pienigdza. Ma to w szczegdlno$ci ogromne zna-
czenie dla polityki pienigznej. Jej skutki pojawiajg si¢ z duzym
opoznieniem, co uniemozliwia jej oddzialywanie na zakldcenia
krotkookresowe.

Ostatni etap transmisji bedzie polegal na wzros$cie cen i po-
ziomu nominalnego PKB przy stalej relacji popytu na pieniagdz
do PKB, co bedzie z kolei wywotywalo wzrost popytu na pie-
nigdz. Wzrosng wowczas takze rezerwy pieni¢zne jednostek
gospodarczych. Relacja miedzy pienigdzem a PKB ustali si¢
wtedy na nowym, wyzszym poziomie. Tym samym na ryn-
ku pienigznym powstanie réwnowaga, przywrdcona poprzez
zwyzkowy ruch cen. Stopa procentowa, ktdra na etapie wzrostu
podazy pienigdza obnizyla si¢, obecnie wzro$nie (przy wzro-
Scie popytu na pienigdz). Wzrosnie jednak nominalna stopa
procentowa, natomiast poziom realnej stopy procentowej bedzie
staty ze wzgledu na wzrost cen. Wszystko to zahamuje poczat-
kowe ozywienie w produkcji i w zatrudnieniu. Efekt produkcyj-
ny wzrostu podazy pienigdza bedzie krotki, dalszy za$§ skutek
przejawi si¢ we wzros$cie cen. Dlatego wzrost podazy pienigdza,

2 N. G. Mankiw, Makroekonomia, PWE, Warszawa 2009, s. 219.
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zdaniem monetarystow, nie wptynie w diugim okresie na pro-
dukcje, ktora jest okreslona przez czynniki realne®.

Nie wystarczy jednak ogdlne stwierdzenie, ze nast¢puje
wzrost podazy pienigdza. Ten wzrost moze mie¢ rdézny charak-
ter 1 jego skutki dla gospodarki sg rowniez odmienne. Mozna
wymieni¢ rozne typy wzrostu podazy pienigdza. Istotne jest
tu odniesienie biezacej stopy wzrostu podazy do tej stopy, jaka
wystepowata w przesztosci. Na przyktad, jesli w poprzednim
okresie stopa wzrostu wyniosta 20%, a obecnie 15%, to ma to
restrykcyjny wpltyw na wzrost cen. Gdyby natomiast w prze-
sztosci byla nizsza stopa wzrostu podazy pieniadza, np. 10%,
a obecnie wzrostaby ona do 15%, to nastgpi efekt ekspansywny.
Skutki w zakresie wzrostu cen bedg zatem zalezaly takze od
tego, czy nastapi akceleracja, czy tez deakceleracja (stan prze-
ciwny) wzrostu podazy pieniagdza.

Wplyw pienigdza w mechanizmie transmisji na procesy
realne odbywa si¢ zatem etapami. Na kazdym etapie sg uru-
chamiane inne zmienne w gospodarce (rezerwy pieni¢zne, wy-
datki, stopa procentowa, produkcja i zatrudnienie, ceny, PKB)
1 odmienne s3 jego skutki w poszczeg6lnych dziedzinach gospo-
darki. Sg one takze r6zne w krétkim i w dlugim okresie*'. Mo-
netarystyczny mechanizm transmisji mozna scharakteryzowac
nastepujaco: egzogeniczny wzrost podazy pienigdza wywotuje
zmiany cen najpierw aktywow finansowych, a nastepnie akty-
wow realnych; powoduje to wzrost produkcji w krotkim okresie
1 wzrost cen w dtugim okresie.

Zmiana podazy pienigdza bedzie zwigzana z trzema po-
przednio wymienionymi cenami. Jesli wladze chcg zwigkszy¢
podaz pienigdza, dokonujg zakupu obligacji na rynku finanso-
wym. Nastepuje wowczas obnizenie stopy procentowej 1 rela-
tywny wzrost dochodowosci dobr kapitatlowych, rosng takze
ceny dobr juz istniejacych. Wzrasta wtedy popyt na dobra kapi-
talowe nowo wytworzone, a wigc rosngcym ich cenom towarzy-

30 R.Lucas R. (1988), On the mechanics of economic development, ,,Journal of Monetary
Economics”, Vol. 22 No. 1, s. 3-42.

31 D. Begg, Makroekonomia, PWE, Warszawa 2007, s. 152.
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szy wzrost produkcji 1 ustala si¢ nowy stan rbwnowagi na rynku
dobr kapitatlowych*.

Monetary$ci w swoim mechanizmie transmisji nie uwzgled-
niaja roli stopy procentowej. Uwazajg bowiem, ze jej struktura
zalezy nie tylko od aktywnosci gospodarczej, ale 1 od przewi-
dywan dotyczacych wzrostu cen 1 ptac. Nie sprzyja to, ich zda-
niem, prowadzeniu polityki antyinflacyjnej. Nie uwzgledniajg
takze kredytu bankowego, poniewaz nie jest on sktadnikiem
bogactwa. Wyraza on jedynie zmiany w podziale wydatkow, ale
nie jest, podobnie jak wzrost podazy pieniadza, zrodlem wzro-
stu bogactwa, a tym samym zwigkszeniem wydatkéw przez
jednostki gospodarcze. Zwolennicy innych teorii pienigdza od-
rzucaja te zatozenia analizy monetarystycznej*.

Mechanizm transmisji mozna wi¢c przedstawi¢ w sposob na-
stepujacy: wzrost podazy pieniadza (czynnik egzogeniczny)—
wzrost rezerw pieni¢znych jednostek gospodarczych — stabilny
charakter popytu na pieniagdz powoduje zakupy aktywéw finan-
sowych 1 nastepnie realnych — ozywienie produkcji w krotkim
okresie (wskutek sztywnos$ci podazy towardw i przewidywan
inflacyjnych) powoduje wzrost cen w dlugim okresie — wzrost
cen zwigksza nominalny dochdd i wyrownuje popyt z podaza.
W ten sposob powstaje nowa rownowaga na rynku pieni¢znym
na wyzszym poziomie. Mechanizm transmisji Friedmana jest
w literaturze fachowej ostro krytykowany. Jest to mechanizm
dziatajacy poprzez zmiang struktury lokat i oparty na analizie
typu portfolio. Wysunigto kilka podstawowych zarzutow, kto-
re miaty podwazy¢ teze Friedmana o bezposrednim wptywie
zmian podazy pienigdza na wydatki inominalny PKP.

6. Procykliczna rola podazy pieniadza

Badacze zwigzani ze szkota monetarystyczng podkreslaja
procykliczng role podazy pieniadza we wzroscie gospodarczym

32 Ibidem, str. 379.

3 A. Maddison (1982), Phases of capitalist development, Oxford University Press,
Oxford.
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(. wyprzedzajacag w czasie ruch pozostatych zmiennych, takich
jak ptace, ceny oraz produkcja - zar6wno w ujgciu nominalnym,
jak 1 realnym). Dlatego tez bank centralny powinien zapewni¢
stale tempo przyrostu podazy pienigdza (tzw. reguta k-procent),
okreslajac je na poziomie 3-5% rocznie (dla gospodarki amery-
kanskiej). Propozycja takiego tempa przyrostu podazy wyni-
kata stad, 1z tyle wlasnie wynosita naturalna stopa wzrostu po-
tencjatu podazowego gospodarki USA. Zdaniem monetarystow
gospodarka w dtugim okresie zbliza si¢ do stanu petnego wyko-
rzystania potencjatu produkcyjnego, jesli zatem ilo§¢ pienigdza
w obiegu ro$nie w identycznym tempie jak produkcja, przeciet-
ny poziom cen nie zmienia si¢ 1 w konsekwencji nie generuje in-
flacji**. Stosowanie innych narzedzi polityki gospodarczej, np.
w celu utrzymania wysokiego zatrudnienia jest nieefektywne,
gdyz zakldca naturalng gre sil na rynku, co ujemnie wptywa na
przebieg procesoOw gospodarczych, a takze ze wzgledu na opdz-
nienia mi¢dzy postawieniem diagnozy 1 praktycznymi efektami
zastosowanych $rodkéw moze generowaé wahania cykliczne
zamiast je tagodzic.

Monetarysci, chcac udowodni¢ nieskutecznos$¢ polityki fi-
skalnej 1 stusznos$¢ polityki monetarnej, odwotali si¢ do modelu
[S-LM. Zostal on stworzony przez J. R. Hicka i A. Hansena 1 byt
wykorzystywany od 1937 r.%. Krzywa IS jest nachylona ujem-
nie 1 przedstawia ona punkty rownowagi, w ktorych catkowite
wydatki (wydatki na konsumpcje + zaplanowane prywatne inwe-
stycje + wydatki rzadowe + eksport netto) réwnajg si¢ produkto-
wi gospodarki (sg rownowazne z produktem krajowym brutto).
Poziom realnego PKB jest zdeterminowany przez poziom stopy
procentowej*. Krzywa LM jest natomiast nachylona dodatnio
1 odzwierciedla sytuacj¢ na rynku finansowym i monetarnym.

3 E. Skawinska, K. Sobiech, K Nawrot, Makroekonomia — teoretyczne i praktyczne
aspekty gospodarki rynkowej, Warszawa 2008, s. 32.

3 Ibidem, s. 24.
3¢ http://pl.wikipedia.org/wiki/Model IS/LM
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Przedstawia ona kombinacje stopy procentowe] oraz realnego
PKB, dla ktérych rynek pieniezny pozostaje w rownowadze®’.

Zdaniem monetarystéw, ktorych poglad odnosnie modelu
byt zupehie inny niz keynesistow, to krzywa LM jest dosy¢
stroma ze wzgledu na matg wrazliwos$¢ popytu na pienigdz wy-
wotany zmianami stopy procentowej, a krzywa IS jest stosun-
kowo ptaska z powodu do$¢ wysokiej wrazliwosci inwestycji na
zmiany stopy procentowej. W zwigzku z tym polityka fiskalna
nie jest az tak skuteczna, jak polityka monetarna. Ta pierwsza
wywoluje do$¢ duzy efekt wypychania. Oznacza to, ze bodzce
fiskalne moga zadziata¢ negatywnie w taki sposob, iz zahamu-
ja badz nawet obnizg poziom inwestycji prywatnych, ,,wypy-
chajac” je z proceséw gospodarczych. Monetarysci uwazali, ze
polityka fiskalna moze przynies¢ dobre rezultaty jedynie w wy-
raznie ograniczonych warunkach, szczegdlnie w fazie kryzysu
lub depresji, ale wytacznie w krotkim okresie®®.

A

¥oF ¥ Y, ¥ ¥

Ekspansywna polityka fiskalna Ekspansywna polityka monetarna

Rys. 1. Monetarystyczne ujecie polityki fiskalnej i monetarne;j
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie dostepnej literatury.

Na wykresach mozna zaobserwowaé efekt polegajacy na
tym, iz zmiana PKB wywotana ekspansywna polityka pieni¢z-

37 M. Burda, C. Wyplosz, Makroekonomia, Warszawa 2000, s.309.

3% E. Skawiniska, K. Sobiech, K Nawrot, Makroekonomia — teoretyczne i praktyczne

aspekty gospodarki rynkowej, Warszawa 2008, s. 24-32.
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ng byta wigksza niz zmiana bedaca rezultatem ekspansywnej
polityki fiskalnej, co $wiadczyto o wigkszej skutecznosci tej
pierwszej.

6. Monetarystyczna interpretacja bezrobocia
Swoja teori¢ bezrobocia monetarysci opieraja na mikroeko-

nomicznej analizie zatrudnienia i bezrobocia. Podstawowy mo-
del ilustruje Rysunek 2.

Flaca realna

L -
T -

i i i 1 L s i
T T T T

$
i L1 L* 12
Zatrudmnienie, sila robocza

Rys 2. Wptyw poziomu cen na bezrobocie

Popyt na prace jest ujemnie skorelowany z realng stawka
plac (stawka ptac w wyrazeniu pieni¢znym podzielong przez
wskaznik cen), podczas gdy podaz pracy jest dodatnio skore-
lowana z realng stawka ptac. Nalezy podkresli¢, ze dla rynku
pracy podstawowe znaczenie ma realna, a nie nominalna staw-
ka ptac. Realng stawke ptac mozna okresli¢ jako realng sit¢ na-
bywczg ptacy roboczej lub jako rzeczywisty koszt alternatywny
pracy. Jezeli zapobiegnie si¢ spadkowi realnej stawki ptac po-
nizej (W1/L2), wigcej pracownikéw bedzie chetnych do podje-
cia pracy, ale tylko L1 znajdzie zatrudnienie. R6znice miedzy
L1-L2 stanowig bezrobotni. Zgodnie z teorig monetarystyczna,
jezeli nominalna stawka ptac 1 poziom cen pozostaja niezmie-
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nione lub zmieniajg si¢ w tej samej proporcji, realna stawka plac
nie zmienia si¢, a bezrobocie pozostaje na tym samym pozio-
mie- L1. Jezeli poziom cen ro$nie, a nominalna stawka pozosta-
je bez zmiany, wowczas realna stawka ptac spada, zmniejszajac
lub catkowicie eliminujgc bezrobocie®.

Monetarysci uwazajg, ze w dtugim okresie jedynie czynni-
ki realne wptywajg na poziom bezrobocia. Ponadto na wolnym
rynku pracy, nadmierne bezrobocie doprowadzi do obnizenia
realnej stawki ptac do poziomu dlugookresowej rownowagi
W*(punkt E na rys. 1). Zauwazy¢ nalezy, ze pewien poziom
bezrobocia bedzie si¢ w sposdb konieczny utrzymywal w wy-
niku normalnej zmiany miejsc pracy przez pracownikow na
rynku pracy. Ponadto przeszkody w swobodnych ruchach ptac
1 mobilno$ci pracownikow moga wywotaé trwale bezrobocie.
Wirdd tych przeszkdod mozna wymieni¢ ustawodawstwo o pla-
cy minimalnej, umowy zwiazkowe, dyskryminacj¢ i ograni-
czenia mobilnosci sity roboczej w wyniku niepetnej informacji
11istnienia kosztéw transakcyjnych. Zatem dtugookresowa stopa
bezrobocia jest wynikiem wzajemnego oddziatywania podazy
1 popytu na prac¢ na rynku pracy, skorygowanego o roznorodne
ograniczenia istniejace na tym rynku. Monetarystyczng inter-
pretacje bezrobocia mozna potaczy¢ z podstawowym moneta-
rystycznym modelem krotkookresowych skutkéw zmian iloSci
pienigdza w obiegu, co z kolei doprowadzi do monetarystyczne;j
interpretacji krzywej Phillipsa.

»  J. McDermott (1999), Mercantilism and Modern Growth, ,,Journal of Econom-
ic Growth”, Vol. 4, Issue 1, pp.55-80.
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lempo werostu plac nomina lny ch {(w %)

A

Stopa bezrobocia (w )

Rys. 3. Krzywa Philipsa

Krzywa Phillipsa przedstawia zalezno$¢ migdzy stopa infla-
cji a stopg bezrobocia. Zgodnie z tradycyjng graficzng prezenta-
cja tej relacji na osi rzednych oznaczamy stopg inflacji, a na osi
odcietych stope bezrobocia*’. Monetarysci opierajg swojg inter-
pretacje krzywej Phillipsa na przekonaniu, ze w krétkim czasie
zmiany ilo$ci pienigdza prowadza do zmian zar6wno w pozio-
mie cen, jak i wielko$ci produkcji, czyli w realnym produkcie
narodowym brutto (PKB). Zmianom wielkosci produkcji towa-
rzysza zmiany wielkosci zatrudnienia. Zatem zwigkszenie sto-
py wzrostu ilo$ci pienigdza prowadzi do podwyzszenia stopy
inflacji 1 obniZenia stopy bezrobocia. Obnizenie stopy wzrostu
ilosci pienigdza prowadzi do obnizenia stopu inflacji i podwyz-
szenia stopy bezrobocia. Wynika z tego wywodu, iz krzywa
Phillipsa jest zjawiskiem monetarnym.

7. Monetarystyczna interpretacja inflacji
Monetarys$ci wyrdzniaja dwa podejscia stuzace wyjasnieniu

przyczyn inflacji: socjologiczne i monetarne. Wyjasnienie mo-
netarne wskazuje na ,,rzad” jako wtadz¢ podejmujaca ekspansje

40 D. Rosati, R. Michalski, /nflacja, Warszawa 1989, s. 52.
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monetarng, co prowadzi do wzrostu zasobu pienigdza oraz cen
i plac. Inflacj¢ rozpatrywang w ramach tradycyjnej ilo$ciowe;j
teorii pienigdza wyjasnia si¢ nastgpujgco: stopa inflacji jest pro-
porcjonalna do stopy wzrostu zasobu pienigdza, przy zaloze-
niu statosci szybkosci obiegu pienigdza 1 rozmiaréw transakcji
(produkcji). Inaczej jest jednak z opisem mechanizmu inflacji
w ramach teorii monetarnej, w ktorej do funkcji popytu na pie-
nigdz wlaczono oczekiwang stope inflacji. Nie mozna tu si¢ po-
stuzy¢ metoda rownowag czastkowych, a czynniki ksztattujace
popyt 1 podaz sg czgsto wspodlzalezne. Do analizy inflacji jest
niezb¢dny odpowiedni model makroekonomiczny*.
Monetarysci twierdzg, ze inflacja wywotana jest nadmiernie
szybkim wzrostem zasobu pienigdza. Zatem dla monetarystow
inflacja jest prawie zawsze zjawiskiem pieni¢znym. Ich stano-
wisko mozna przedstawi¢, odnoszac si¢ do rownania obiegu:

MV =PQ lub MV =Py

Inflacja to stopa zmiany poziomu cen P. Realna produkcja
lub PKB, y, zmienia si¢ powoli w wymiarze rocznym. Tym bar-
dziej, ze zazwyczaj ros$nie 1 przez to zmniejsza stope inflacji.
Aby zmiany y wywotaty szybkg inflacje, produkcja musiataby
gwattownie spas¢, co nie jest prawdopodobne. Jezeli szybkosé
obiegu pienigdza V jest wzglednie stata, to jedynie zasob pie-
nigdza M wywoluje inflacje.

8. Podejscie pienie¢zne do teorii bilansu platniczego i wyzna-
czenia kursu walutowego

Trzeci etap rozwoju monetaryzmu przypadl na lata 70.,
kiedy nastgpito wiaczenie do analizy monetarystycznej pie-
ni¢znego podejscia do bilansu ptatniczego i wyznaczania kursu
walutowego*. Podejscie monetarne utrzymuje, ze bilans ptatni-

4 K. Wiktorowski, Historia mysli..., s. 122.

4 B. Snowdon, H. Vane, P. Dynarczyk, Wspélczesne nurty teorii makroekonomii, War-

szawa 1998, s. 174.
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czy jest zjawiskiem pienieznym 1 odzwierciedla stan procesow
dostosowawczych zachodzacych w gospodarce w zaleznos$ci od
réwnowagi na rynku pieni¢znym. J. Frenkel i H.G. Johnson pi-
sali, ze ,,gléwna cecha podej$cia monetarnego do bilansu ptat-
niczego jest ujeta w stanowisku, ze bilans ptatniczy jest zjawi-
skiem monetarnym’. Oznacza to, iz o deficycie lub nadwyzce
bilansu platniczego decyduje przede wszystkim nierownowaga
na rynku pieni¢znym. W 1972 r. H.G. Johnson pisal, ze mecha-
nizm monetarny rdzni si¢ tym od keynesowskiego, ze dopaso-
wania dokonujg si¢ przez pienigdz, a nie przez stopy procento-
we czy ceny relatywne. Nadmiar podazy pienigdza w stosunku
do popytu pocigga za sobg wzrost popytu na rezerwy dewizo-
we 1 odplyw kapitatu za granice. Jednoczesnie wykup rezerw
z bankéw za pienigdz krajowy zmniejsza zasoby pieni¢zne,
prowadzac (o ile nie jest realizowana polityka nadmiernej po-
dazy) do zrownowazenia rynku pienieznego i zahamowania
pogarszania si¢ salda ptatniczego**. W podejSciu monetarnym
inaczej niz w poprzednich teoriach ujmuje si¢ pojecie deficy-
tu bilansu ptatniczego. Gléwna uwaga skoncentrowana jest na
bilansie podstawowym, a nie na rachunku obrotéw biezacych.
Bilans ptatniczy to suma pozycji ,,gory” - obrotow biezacych
1 kapitalowych, oraz ,,dotu” - rezerw dewizowych, stad zajmo-
wanie si¢ pozycjami wyréwnawczymi jest rownie uzasadnione
jak pozycjami podstawowymi. Analiza ta koncentruje si¢ przez
to na wyjasnieniu przyczyn towardéw i ustug oraz kapitatu®.

W analizie bilansu platniczego monetarysci koncentruja
swoja uwage przede wszystkim na zmianach rezerw dewizo-
wych (transakcjach wyréwnawczych), a nie na transakcjach au-
tonomicznych (zaniechanie analizy czastkowej - bilans obrotow
biezacych, bilans obrotéw kapitalowych). Stad saldo bilansu
platniczego w warunkach statego kursu sprowadza si¢ do

# J.A. Frenkel and Johnson, H. G. (eds), The Monetary Approach to the Balance of Pay-
ments, London: Allen & Unwin 1976, s. 23.

4 K. Kalicki, Pienigdz a bilans platniczy, Warszawa 1998, s. 35-36.
4 Ibidem, s.36.
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BP = DR

gdzie:

DR — oznacza zmiang rezerw dewizowych*. R =M —D, gdzie:
M, - podaz pienigdza

D — kredyt krajowy*".

W zwiazku z pieni¢znym podej$ciem do bilansu ptatnicze-

go mozna wyrozni¢ szereg implikacji politycznych:

— automatyczne dostosowanie si¢ a mozliwosci polityki
w zakresie wydatkéw. Podejscie pieniezne zapowiada
istnienie automatycznego mechanizmu dostosowawcze-
g0, ktory dokonuje - bez dyskrecjonalnej polityki panstwa
- korekty nieréwnowagi w bilansie platniczym. Uwaza
sie, ze polityka przerzucania wydatkow moze tylko przej-
sciowo poprawic bilans ptatniczy, jezeli spowoduje wzrost
popytu na pienigdz przez podwyzki cen wewnetrznych.

— sila polityki pienieznej. Deficyt bilansu platniczego ma-
tego kraju prowadzi do zmniejszenia rezerw walutowych
tego kraju i wewnetrznej podazy pienigdza. Dziata takze
w odwrotnym kierunku.

— inflacja jako mie¢dzynarodowe zjawisko pieni¢zne.
Wzrost Swiatowej stopy ekspansji pieni¢znej (W wyni-
ku szybkiej ekspansji badz to w jednym duzym kraju,
badz tez jednoczesnie w kilku mniejszych krajach) stwa-
rza nadwyzke popytu i przeksztalca si¢ w nacisk infla-
cyjny w skali calego $wiata. Jako przyktad moze stuzy¢
przyspieszona inflacja, jaka miata miejsce pod koniec lat
60. w krajach zachodnich, ktora byta przede wszystkim
konsekwencja podniesienia stopy ekspansji pieni¢znej
w USA w zwigzku z finansowaniem zwigkszonych wy-
datkéw zwigzanych z wojng w Wietnamie*®.

4 Tbidem, s. 40.

47 B. Snowdon, H. Vane, P. Dynarczyk, Wspolczesne nurty teorii makroekonomii, War-
szawa 1998, s. 175.

4 Ibidem, s. 177-178.
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Podejscie pienigzne do wyznaczania kursu walutowego jest
prostym zastosowaniem podejécia pienigznego do bilansu ptat-
niczego w przypadku ptynnych kurséw walutowych®. W sys-
temie doskonale ptynnych kurséw kurs waluty dostosowuje si¢
tak, aby oprézni¢ rynek walut obcych, a zatem saldo bilansu
platniczego wynosi zawsze zero. Gdy w bilansie ptatniczym nie
wystepuje ani deficyt, ani nadwyzka, to nie ma zmian w rezer-
wach miedzynarodowych tak, iz jedynym zrodtem ekspansji
pieni¢znej jest wewnetrzna ekspansja kredytowa. W przeci-
wienstwie do systemu statych kursow walutowych, gdzie wzrost
kredytu wewnetrznego powoduje powstanie deficytu ptatnicze-
go 1 utrate rezerw mi¢dzynarodowych, w systemie kursow ptyn-
nych prowadzi on do deprecjacji nominalnego kursu 1 wzrostu
wewnetrznego poziomu cen®. Podejécie pieni¢zne zapowiada,
ze gospodarka o powolnym wzroscie lub o wysokiej inflacji be-
dzie doswiadcza¢ deprecjacji swojej waluty i na odwrot®'. Waz-
ng implikacja polityczna, jaka wynika z podejScia pieni¢znego
do wyznaczania kursu walutowego jest wniosek, 1z pltynnos¢
kursu walutowego jest niezbednym, lecz niewystarczajagcym
warunkiem utrzymania kontroli nad stopa inflacji wewnetrzne;j
poprzez kontrole ekspansji wewnetrznej. W przypadku dosko-
nale ptynnych kursow walutowych za wyznacznik stopy infla-
cji uwaza si¢ stope wewnetrznej ekspansji kredytowej w relacji
do wzrostu realnego dochodu danego kraju.

Podsumowanie
Termin ,,monetaryzm” jako okreslenie doktryny makroeko-

nomicznej zwigzanej jednoznacznie z M. Friedmanem 1 Uni-
wersytetem w Chicago zostal wprowadzony przez K. Brun-

4 Johnson, H. G. (1977) The Monetary Approach to the Balance of Payments: a Nontech-
nical Guide, Journal of International Economics, vol. 7, s. 251-68.

0 Tbidem, s.178.

St E. Chrabonczewska, Teoria i polityka kursu walutowego, Warszawa 1996, s. 48.

2 B. Snowdon, H. Vane, P. Dynarczyk, Wspdlczesne nurty teorii makroekonomii, War-

szawa 1998, s. 179.
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nera w 1968 r. Nabral on znaczenia na gruncie teoretycznym
na przetomie lat 60. i 70., a najwickszy wplyw na polityke go-
spodarczg uzyskat w koncu lat 70. i na poczatku lat 80. XX
w. Swoja popularno$¢ zawdzigczat panujacej w latach 70. sta-
gflacji 1 stumpflacji. Tak, jak Wielki Kryzys przetomu lat 20.
1 30. spowodowatl zachwianie wiary w rynek 1 liberalizm, tak
stagflacja spowodowala odwrot od ekonomii keynesowskiej
i odrodzenie klasycznych idei. Na gruncie teoretycznym wy-
rosla z monetaryzmu, nowa bardziej radykalna szkota - nowa
ekonomia klasyczna. Jednakze to monetaryzm stat si¢ czescig
gltéwnego nurtu 1 stat si¢ punktem odniesienia dla wigkszosci
dyskus;ji toczacych si¢ wokot kluczowych kwestii teoretycznych
i roli panstwa w gospodarce®.

Twoércg monetaryzmu byt M. Friedman urodzony w 1912 r.
w Nowym Jorku, jeden z najwybitniejszych ekonomistow XX
w. Byl on od samego poczatku swojej kariery naukowej goracym
zwolennikiem liberalizmu gospodarczego i z tych pozycji kon-
sekwentnie 1 przy kazdej okazji krytykowat keynesizm, a takze
neokeynesizm. Jego zdaniem, niedoskonatosci rynku wynikajg
z ingerencji panstwa w gospodarke kraju, a takze z monopoli-
stycznej pozycji zwigzkow zawodowych. Uwazat réwniez, ze
wszelkie wydatki na poprawe koniunktury, jak réwniez ochro-
na socjalna najubozszych grup spotecznych sg nieuzasadnione.
Panstwo powinno ogranicza¢ swojg dziatalnos¢ do utrzymania
porzadku 1 bezpieczenstwa publicznego oraz stac na strazy pra-
wa, a zwlaszcza prawa prywatnej wlasnosci*.

Zdaniem monetarystéw, nie nalezy przede wszystkim pro-
wadzi¢ polityki proinflacyjnej, ktorej efektem moze by¢ tylko
wzrost cen, a w sferze realnej (produkcji 1 zatrudnienia) w dtu-
gim okresie nie przynosi ona zadnych efektow™>. Naturalna sto-
pa bezrobocia jest niewrazliwa na zmiany agregatowego popytu
1 jej zmniejszenie jest mozliwe przez reformy instytucji rynku
pracy oraz zmiang jego struktury. Gospodarka sama powrdci

3 H. Landreth, D. Colander, Historia mysli ekonomicznej, Warszawa 2005, s. 557.
3% M. Nasitowski, Historia mysli ekonomicznej, Warszawa 1998, s. 119-120.

5 M. Friedman, Wolny wybdr, Sosnowiec 1994, s.254.
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do rownowagi, a dzialania podejmowane w krotkim okresie
powinny by¢ podporzadkowane celom dtugofalowym. Celem
rzadu powinno by¢ ograniczenie inflacji oraz podnoszenie po-
ziomu produkcji potencjalnej 1 pelnego zatrudnienia §rodkami
polityki podazowej przez:

a. obnizke stopy podatku dochodowego od osob prawnych

1 fizycznych;

b. obnizke wptat na fundusz ubezpieczen spotecznych;

c. ostabienie pozycji zwigzkéw zawodowych;

d. obnizke zasitkow dla bezrobotnych;

e. subwencje na przekwalifikowanie pracownikow, podno-

szenie kwalifikacji.

Wedtug monetarystow ekonomiczne funkcje panstwa po-
winny by¢ ograniczone, a jego dziatalno$¢ powinna si¢ kon-
centrowac na zapewnieniu zewngetrznego bezpieczenstwa oraz
stworzeniu odpowiednich warunkéw do funkcjonowania me-
chanizmu rynkowego. Proponowali oni takze wprowadzenie
zasady wolnego handlu w wymianie mi¢dzynarodowej oraz
odejscie od protekcjonizmu celnego’®.

Na koniec nalezy zwroci¢ uwage, iz monetaryzm jako kie-
runek w ekonomii nie stat si¢ w jakiejkolwiek gospodarce (réw-
niez w USA) calo$ciowa podstawg prowadzonej polityki gospo-
darczej. Wspomina na poczatku reganomika wykorzystywata
go gltownie jako teoretyczng podstawe dla polityki pieni¢znej,
a nie oparcie dla calej polityki gospodarczej. Program naprawy
gospodarczej administracji Reagana sktadat si¢ bowiem z czte-
rech glownych celéw gospodarczych i politycznych:

1) zmniejszenia wzrostu wydatkow rzadowych. Roczny
wzrost realnych wydatkow federalnych spadt z czterech procent
za prezydentury J. Cartera do dwodch 1 pot procent za admini-
stracji R. Reagana. Niestety wzrost wydatkéw na obrone byt
wigkszy niz pierwotnie zaproponowat Reagan podczas kampa-
nii w 1980 r. Nie osiggnat wigc znaczacego spadku wydatkow
federalnych, poniewaz wzrost gospodarczy byt z kolei wolniej-

¢ J. Szpak, Historia gospodarcza powszechna, Warszawa 1999, s. 314.
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szy niz oczekiwano®. Ta walka byta najprawdopodobniej naj-
wiekszym rozczarowaniem prezydentury Reagana.

2) zmniegjszenie krancowych stawek podatkowych od do-
chodoéw nie tylko z pracy, ale takze z kapitalu. Zmiany wpro-
wadzone przez Reagana w stawkach podatkowych byty jedng
z najbardziej zauwazalnych zmian. Reaganomics osiggneta
gwattowne obnizki krancowych stawek podatkowych i inflacji,
ktore byty realizowane po nizszych kosztach niz przewidywa-
no. Od 1980 r. do 1988 r. stawka podatku dochodowego od 0séb
prawnych obnizyla si¢ z 48% do 34%, a najwyzsza kranhcowa
stawka podatku dochodowego od oséb fizycznych zmniejszyta
sie z 70% do 28%"*.

3) ograniczenie regulacji rzagdowych. Zmniejszenie regu-
lacji przez rzad znalazlo si¢ na ostatnim miejscu w rankingu
priorytetéw w poréwnaniu z innymi celami polityki gospodar-
czej Reagana, ale zakonczylo si¢ sukcesem™®. Chociaz postepo-
wal wolniej, spadek regulacji gospodarczych, ktory rozpoczat
si¢ za administracji Cartera trwatl nadal. Reagan wyeliminowat
rowniez lub zmniejszyt kontrole cen telewizji kablowej, zeglugi
morskiej, autobuséw migdzystanowych, telefonii migdzymia-
stowej oraz ropy naftowej i gazu ziemnego.

4) zredukowanie inflacji poprzez kontrolowanie wzrostu po-
dazy pienigdza. Inflacja okazata si¢ jednym z najtrudniejszych
probleméw do przezwycigzenia. W okresie poprzedzajagcym
prezydentur¢ Reagana trwata stagflacja w amerykanskiej go-
spodarce, ktora nasilita si¢ w 1973 r. i utrzymywata si¢ do 1980
r. Program gospodarczy Reagana naprawil ten problem i roz-
poczat okres nizszej inflacji oraz wyzszego wzrostu. W tym
czasie stopa inflacji spadta z 10,4% w 1980 r. do 4,2% w 1988
r. | tutaj swojg role odegrat wtasnie monetaryzm jako kierunek
1 szkota w ekonomii.

57 AW. Throop , Fiscal Policy in the Reagan Years: A Burden on Future Generations?,
“Economic Review”, No. 1.1991.

8 M.J. Boskin, Tax Policy and Economic Growth: Lessons From the 1980s, “Journal of

Economic Perspectives”, Vol. 2, No. 4/1988, s. 71-97.
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