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Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie stanowiska Miltona Friedmana pioniera
monetaryzmu w kwestiach mechanizmu transmisji impulséw monetarnych do
sfery realnej, ingerencji panstwa w mechanizm rynkowy i inflacji. Jeéli chodzi
o pierwsze zagadnienie to zmiany wielkoSci podazy pienigdza nie wptywaja, jego
zdaniem, na realny wolumen produkgji i zatrudnienia. Wzrost podazy pieniadza
moze wywotaé procesy transmisyjne opisywane przez Keynesa (moze pobudzié
koniunkture), ale tylko w krotkim okresie, w dlugim — jedynym rezultatem be-
dzie wyzszy poziom cen (wzrost cen zniweluje wywotang zwiekszeniem podazy
pieniadza nadwyzke popytu, ktéra pobudzata wzrost produkeji i zatrudnienia).
Dlatego Friedman jest obronicg wolnego rynku i przeciwny jest interwencjoni-
zmowi panstwa. Dzialania panstwa sg tez gtéwng przyczyna inflacji — jest ona
spowodowana drukiem pustego pienigdza, innymi stowy, szybszym zwiekszaniem
podazy pieniadza niz tempo wzrostu PKB.

% sk ok

Od drugiej potowy XVIII wieku do konica lat 60-tych XIX wieku w ekonomii
dominowata szkota klasyczna . Poczatek lat 70-tych tego wieku to powstanie eko-
nomii neoklasycznej. Byl to tzw. nurt gtéwny ekonomii (main-stream economics).
Do gtéwnych jego cech nalezato przekonanie, ze gospodarka rynkowa posiada
zdolno§é do samodzielnego powracania do stanu réwnowagi tzn. bez interwencji
panstwa. Byto to tzw. podejscie rownowagowe. Inng cechg charakterystyczng byto
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powszechne uznawanie tzw. prawa rynkéow Say’a. Zgodnie z nim w gospodarce
rynkowej nie ma mozliwosci powstawania kryzyséw nadprodukeji, gdyz wartosé
produkgji réwna jest dochodom zarobionym przy jej wytwarzaniu, ktére sg w ca-
tosci wydatkowane. Wigzato sie z tym przekonanie, ze rynkowy system gospoda-
rowania jest najsprawniejszg forma systemu gospodarczego. Konsekwencja przy-
jecia takich zatozen jest krytyczne nastawianie do jakichkolwiek dzialan pahstwa
w mechanizmie rynkowym. Jest to poglad, wedtug ktérego gospodarka dziata naj-
lepiej jesli panistwo trzyma sie od niej z daleka. Tym lepiej funkcjonuje, im wiecej
wolnosci panstwo daje podmiotom gospodarczym. Jest to tzw. leseferyzm od fran-
cuskiego ,, laisser faire”, czyli ,pozwoli¢ dziataé”. Nurt ten charakteryzuje tez
tzw. podejscie realne. Wielkosci realne dominujg ,wedlug niego, nad pienieznymi.
Chodzi tu o zasade neutralnosci pieniadza tzn. Ze pieniadz (podaz pieniadza jest
neutralna) nie ma wptywu na wielko$ci realne produkeji, zatrudnienia i ogélnie
nie ma wplywu na poziom aktywnosci gospodarczej. Innymi stowy, zmiany podazy
pieniadza moga zmieniaé jedynie wielkoSci nominalne czyli jedynie poziom cen.

Powszechng wiare w stusznoéé tych pogladéw zachwiat dopiero tzw. Wielki
Kryzys lat 1929-1933. Ze wzgledu na swoja glteboko§é i dtugoséé trwania stworzyt
przekonanie o braku zdolnosci do samodzielnego powracania do ré6wnowagi me-
chanizmu rynkowego i zasial przekonanie o konieczno$ci interwencji panstwa.
Zwolennicy takich pogladéw sa nazywani , keynesistami” od nazwiska J.M. Key-
nesa — najstynniejszego propagatora takich tez.

Dominacja tych ostatnich trwata do mniej wiecej lat 50-tych, 60-tych XX wie-
ku i wtedy nastapit tez powrét do gtéwnego nurtu. Najwazniejszym ekonomi-
sta odwotujacym sie do ekonomii klasycznej i neoklasycznej byt Milton Fredman
(1912-2006) laureat nagrody im. A. Nobla w dziedzinie ekonomii z 1976 roku.
Wraca on do pogladéw poprzednikéw Keynesa i daje poczatek nowej ekonomii
klasycznej zwanej tez monetaryzmem.

Tabela 1. Schemat tzw. gtéwnego nurtu w ekonomii, w ujeciu chronologicznym

Okres Szkola

Od drugiej potowy XVIII w. do korica

lat 60-tych XTX w. Szkota klasyczna

Od poczatku lat 70-tych XIX w do tzw.
Wielkiego Kryzysu (lata 1929-1933)

Od lat 50-tych XX w. Monetaryzm

Szkota neoklasyczna

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Celem niniejszego artykulu jest prezentacja podejScia monetarystow,
a w szczegoblnosci stanowiska Miltona Friedmana, do zagadnienia mechanizmu
transmisji, inflacji (w tym relacji miedzy podazg pienigdza a poziomem cen) oraz
interwencji panstwa w gospodarke.

Nawrét do pogladéw klasycznych wtaéciwie trwa do dzis. W literaturze ekono-
micznej mozna spotkaé rézne klasyfikacje, ktore wyrézniaja np. neomonetaryzm
czy monetaryzm nowej generacji. W artykule ograniczono sie jednak do podejscia
samego Miltona Friedmana - pioniera idei monetarystycznych. Ze wzgledu wias-
nie na te réznorodno$é¢ klasyfikacji w schemacie nie zostaty tez wyréznione wyzej
wspomniane odmiany monetaryzmu.

Rys. 1. Milton Friedman

http//:yellowmagpie.com/the-legacy-of-milton-friedman-europe-us/

Mechanizm transmisji

Mechanizm transmisji impulséw monetarnych do sfery realnej to sposéb od-
dziatywania impulsé6w monetarnych czyli zmian podazy pieniadza na wielkosé
produkgji i zatrudnienia ,innymi stlowy, na stan aktywnos$ci gospodarczej. Jest to
caly lanicuch przyczynowo-skutkowy, na ktérego poczatku znajduje sie zmiana
iloSci pienigdza w obiegu, a na jego koncu stan koniunktury gospodarczej. Przed-
stawia w jaki spos6b zmiany te sg przenoszone — transmitowane na intensywnosé
dziatalno$ci podmiotéw gospodarczych.

Friedmanowska (monetarystyczna) koncepcja mechanizmu transmisji opiera
sie na zatozeniu, ze jednostki gospodarcze dziataja w taki sposéb by ich zaso-
by aktywoéw przynosity im jak najwieksze dochody. Dazg one innymi stowy, do
uksztattowania optymalnej struktury portfeli aktywéw czyli takiej, w ktorej ich
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dochodowos$c¢ bedzie najwieksza. W sktad pojecia portfela aktywéw wchodzg nie
tylko pieniadz i papiery warto$ciowe, ale nawet przedmioty rzeczowe. Chodzi o to,
ze nasz majatek — portfel aktywow — jest ujety w réznych formach.

Friedman rozpoczyna rozumowanie od sytuacji, w ktérej ma miejsce réwno-
waga portfeli. Zachodzi ona wéwczas gdy dochodowo$é krancowych jednostek
poszczegblnych rodzajow aktywoéw jest wyréwnana. Skutkiem wyréwnania ich
rentownosci jest brak koniecznosci realokacji miedzy poszczeg6lnymi, substytu-
cyjnymi aktywami (formami majgtku). Rownowaga ta zostaje naruszona poprzez
zwiekszenie podazy pieniadza. Zrédlem jej wzrostu moga by¢ na przyktad ope-
racje otwartego rynku czyli zakupy banku centralnego np. obligacji rzadowych.
Jednostki gospodarcze posiadajg teraz wiekszg ilo§é gotowki jako skutek uptyn-
nienia dotychczas posiadanych papieréw wartosciowych (ktére obecnie znajduja
sie w banku centralnym). Jest to typowy przyktad decyzji realokacyjnych, gdyz
sprzedaz ich nastepuje ze wzgledu na korzystng cene oferowang przez bank
centralny. Réwnowaga zostaje wiec zachowana, ale przy nowej strukturze akty-
woéw. Ze wzgledu na zalozenie stalej preferencji ptynnosci (popytu na pieniadz)
podmiotéw, roéwnowaga ta bedzie chwilowa — aktualna wielko§é ich zasobow go-
towkowych (po sprzedazy papieréw wartosciowych) jest wieksza od pozadane;.
Beda one zatem staraly sie ulokowaé ten nadmiar gotéwki w innych rodzajach
bogactwa. Najpierw zainteresujg sie innymi rodzajami papieréw warto$ciowych
(zat6zmy akcjami), gdyz kursy tych, ktore sprzedaty podniosty sie ze wzgledu na
zwiekszony popyt na nie ze strony banku centralnego. Z czasem, w miare wzrostu
zainteresowania tymi akcjami, podniosag sie i ich kursy. Podmioty przeniosa wiec
swoje zainteresowanie z aktywéw finansowych na rzeczowe (np. dobra konsump-
cyjne trwalego uzytkowania), co spowoduje wzrost ich cen. Oznacza to wzrost
rentownosci produkeji, ktory przyczyni sie do zwiekszenia tej ostatniej. Nastapi
zatem wzrost popytu na dobra inwestycyjne, co podniesie réwniez i ich ceny.

Poczatkowy impuls monetarny wywotuje zatem ,poprzez wzrost cen akty-
wow finansowych a nastepnie rzeczowych, wzrost aktywnosci gospodarczej. Ten
stopniowy wzrost cen coraz to innych rodzajéw bogactwa dokonuje sie na skutek
proces6w dostosowawczych do coraz to nowej struktury cen poszczegélnych jego
rodzajow, polegajacych na substytucji jednej formy bogactwa inng. Sg to procesy
korygujace naruszenie poczatkowego stanu réwnowagi i zmierzajace do uksztat-
towania optymalnej struktury zasobow jednostek gospodarczych.

Zdaniem monetarystow istnieje mozliwos§é, ze wzrost podazy pienigdza wywo-
a procesy transmisyjne opisywane przez Keynesa, ale tylko w krotkim okresie.
W dlugim okresie, jedynym skutkiem ekspansji monetarnej bedzie inflacja, a nie
wzrost PKB i spadek bezrobocia.
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Rys. 2. Monetarystyczny mechanizm transmisji

Na podstawie: Z. Fedorowicz, Polityka pieniezna, Poltext, Warszawa 1994, s.74

ZaleznoSci te przedstawia powyzszy rysunek (Rys. 2). O$ rzednych ilustruje
ceny, o§ odcietych PKB i popyt globalny. W sytuacji wyjSciowej poziom PKB réwny
Yp tzn. odzwierciedla produkt przy optymalnym wykorzystaniu mocy produk-
cyjnych, ktére przyjmuje sie za state w analizowanym okresie. Tej wielkoéci pro-
duktu towarzyszy bezrobocie, ale jedynie na minimalnym poziomie, czyli stopa
bezrobocia znajduje sie na poziomie stopy naturalnej. Poziom cen wyznaczony
przez wielko$é potencjalnego produktu (Yp) i krzywa popytu globalnego (AD1) to
wyjsciowy poziom cen (C1). Ekspansywna polityka monetarna wywotujaca wzrost
podazy pieniadza ,a co za tym idzie wzrost popytu globalnego powoduje przesu-
niecie krzywej AD1 do potozenia AD2. W zwigzku z tym, iz zaklada sie, ze ceny
sg sztywne w krotkim okresie (zatozenie to wynika z przekonania, ze dostosowa-
nie cenowe jest dtugotrwale tzn., ze podmioty gospodarcze w krétkim okresie nie
zdgzaja zareagowacé zmiang cen na zmiany warunkéw rynkowych np. na wzrost
podazy pieniadza), pozostajg one na poziomie C1. Reakcjg na wzrost popytu jest
wzrost podazy, co skutkuje wzrostem produktu do poziomu Y1 (przeciecie sie po-
ziomu cen Cl z krzywg AD2). Ta wielkos¢ — Y1- przekracza optymalne wykorzy-
stanie potencjatu wytwoérczego Yp, to znaczy, ze jest osiagnieta przy nadmiernie
wykorzystanych czynnikach wytworczych, czyli przy zwiekszonych kosztach
produkgji ( np. praca w godzinach nadliczbowych; bardzo wysoki popyt na pra-
ce i zwigzany z tym wzrost kosztéw wynagrodzen; nadmierne (szybsze zuzycie
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parku maszynowego itd.). Ceny zaczynajg wzrastaé. W nastepnym okresie osig-
gaja poziom C2. Produkt i popyt spadajg do wielkoéci Y2, ktéra w dalszym ciagu
przekracza moce potencjalne i dlatego koszty nadal pchaja ceny w gére. Dopiero
gdy dojdziemy do poziomu cen C4, popyt i produkt spadaja ponizej optymalnego
potencjalnego PKB (Y3). Jest to tzw. przestrzelenie — ceny wzroslty do poziomu
C4 obnizajac PKB do poziomu nizszego od potencjalnego, czyli do poziomu niz-
szego od wyjsciowego. Stalo sie tak z powodu oczekiwan inflacyjnych — ceny rosty
w poprzednich okresach (z C1 do C3), dlatego podmioty gospodarcze spodziewaty
sie, ze bedg w dalszym ciggu rosnaé i zabezpieczaly sie przed tym wzrostem, wy-
wotujac tym samym inflacje. Zabezpieczanie to polega na podnoszeniu cen przez
przedsiebiorcéw w wyniku samego przekonania, ze inflacja na pewno bedzie na-
silaé sie oraz przez wzrost popytu ze strony konsumentéw, podnoszacego ceny w
wyniku przekonania, ze teraz trzeba kupié poki jeszcze towary nie podrozaty. W
tej wlasnie sytuacji kosztowe impulsy inflacyjne tracg na sile i powoli przestajg
dziataé. Moga teraz nawet wystapié tendencje do pewnego obnizania cen, ponie-
waz przedsiebiorcy bedg dazyé do ponownego optymalnego wykorzystania swoich
mocy produkcyjnych przez obnizanie cen, majace na celu zwiekszenie popytu na
ich towary. Ta tendencja utrzyma sie do momentu ponownego dojscia do poziomu
Yp -optymalnego PKB. Osiggniecie jednak tego poziomu produktu (Yp ) z punktu
wyjscia nie spowoduje, ze powrdcimy rowniez do wyjsciowego poziomu cen Cl1.
Ich poziom C3 jest teraz znacznie wyzszy od wyjsSciowego C1l. Wyznaczony jest
przez przeciecie sie krzywej AD2 z prostg Yp.

Inflacja

7 powyzszej analizy wynika zatem, iz inflacja, zdaniem monetarystéw, jest
spowodowana przede wszystkim nadmierng podazg pienigdza w stosunku do po-
trzeb wynikajacych z danej wysokoS§ci PKB. Friedman okreslit ja jako zjawisko
pochodzace tylko i wytacznie z drukarni — chodzito mu o druk ,pustego” pie-
nigdza. Wladze monetarne drukujac banknoty w tempie szybszym niz tempo
wzrostu PKB, tworzg pienigdz ,,pusty” czyli nie ,,pokryty” towarami i ustugami,
co tworzy w dtuzszej perspektywie (po przejSciowym ozywieniu) wyzej opisang,
inflacjogenng sytuacje. Friedman jest zwolennikiem klasycznej teorii ilo§ciowe;j
— jest przekonany o proporcjonalnym efekcie wzrostu podazy ,,pustego” pieniadza
tzn. wzrost wielkoS$ci obiegu pienieznego wywotuje proporcjonalny wzrost cen bez
zmian w wielko$ci produktu w dtugim okresie.

34



Mechanizm transmisji, inflacja i interwencja panstwa...

Interwencjonizm

W zwigzku z powyzszym monetarysci, w przeciwienstwie do keynesistéw, uwa-
zaja, ze interwencja panstwa w postaci pobudzania popytu prowadzi do inflacji i
destabilizacji gospodarki. Wzrost wydatkéw panstwowych podejmowanych w celu
zwiekszenia popytu globalnego nie prowadzi do wzrostu produkgji i zatrudnienia.
Wzrost wydatkéw budzetu powodujacy deficyt budzetowy finansowany wzrostem
podazy pienigdza skutkuje, jak juz zostato to wspomniane, tylko w krotkim okre-
sie wzrostem produkcji i produktu krajowego i zmniejszeniem lub likwidacjg bez-
robocia. W dlugim okresie wzrost podazy pieniadza bardziej powieksza inflacje
niz produkcje i zatrudnienie, gdyz sa one uwarunkowane bardziej czynnikami
realnymi, takimi jak np. struktura produkcji, wielko$é¢ zasob6éw sily roboczej czy
akumulacja kapitatu, niz czynnikami pienieznymi. W zwiazku z tym monetarysci
postulujg by wzrost podazy pienigdza byt Scisle dostosowany do tendencji wzrostu
PKB w dtugim okresie.

W celu utatwienia zrozumienia podejscia i bardziej syntetycznego ujecia po-
wyzszych zagadnien mozna przedstawié je w formie schematu (tabela 2).

Tabela 2. Schemat monetarystycznego ujecia mechanizmu transmisji,
inflacji i interwencjonizmu

1. MECHANIZM TRANSMISJI

* wzrost podazy pienigdza, powodujac najpierw wzrost cen aktywéw finan-
sowych, a nastepnie rzeczowych, wywotuje tendencje inflacyjne — odbywa
sie to poprzez decyzje realokacyjne majace na celu uzyskanie optymalnej
struktury portfela aktywow, czyli poprzez procesy dostosowawcze do no-
wej struktury dochodowosci portfela aktywéw wywotanej poczatkowym
impulsem monetarnym,;

* wzrost podazy pienigdza moze wywotaé procesy transmisyjne opisywane
przez Keynesa, ale tylko w krétkim okresie, w dtugim — jedynym rezulta-
tem bedzie wyzszy poziom cen (wzrost cen zniweluje wywotang zwieksze-
niem podazy pienigdza nadwyzke popytu, ktéra pobudza wzrost produkcji
i zatrudnienia).

2. INFLACJA

Przyczyny
* niezaleznie od stopnia zaangazowania majatku produkcyjnego nadwyzka
podazy pieniadza ponad potrzeby zwigzane z wielko$cig produktu krajo-
wego, czyli niedostosowanie wzrostu masy pieniadza do wzrostu produktu
(wzrost iloéci pieniadza szybszy niz wzrost produkcji);
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* koszty — (monopolistyczne podwyzki cen, naciski placowe zwigzkéw zawo-
dowych, niska wydajno§¢ pracy, wzrost cen ropy naftowe;...);

* przyczyny po stronie makroekonomicznej i ,,popytowej" sa zaakcentowa-
ne;

* przyjecie zalozen klasycznej teorii inflacji — niezaleznie od wielkosci za-
trudnienia ceny uzaleznione od wielkosSci podazy pienigdza.

Stopieri zagrozenia inflacjq

¢ inflacja jest jednym z najbardziej destrukcyjnych zjawisk w gospodarce;

* niebezpieczenstwo wystgpienia inflacji, réwniez przy niezatrudnionych
czynnikach produkgji.

3. INTERWENCJA PANSTWA

* istnieje dlugookresowa stabilnos$¢ gospodarki rynkowej;

* przekonanie o zdolno$ci mechanizmu rynkowego do samodzielnego po-
wracania do stanu réwnowagi;

* interwencja panstwa jest zZrédltem zaklécen i destabilizacji — szczeg6lnie
niebezpieczna w dziedzinie regulacji obiegu pienieznego ze wzgledu na
mozliwo$é wywolania inflacji;

* interwencja niewskazana — dopuszczalna jest jedynie kontrola dostoso-
wania dynamiki podazy pienigdza do fluktuacji wielkosci produktu kra-
jowego;

* bezrobocie w duzej czesci jest dobrowolne (brak akceptacji ptac realnych)
— osiagniecie pelnego zatrudnienia jest niemozliwe — pewna stopa bezro-
bocia bedzie istnie¢ zawsze (naturalna stopa bezrobocia) i préby jej ogra-
niczania skutkujg najczesciej inflacja.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Reasumujac monetarysci powracaja do dawnych przekonan o stabilnosci me-
chanizmu rynkowego. Z zalozenia tego wynika brak potrzeby ingerencji panstwa
w gospodarke. Powracaja tez do tezy o neutralno$ci pieniadza, wedtug ktérej nie
ma on wplywu na realng wielko§é produkgcji, a zmienia jedynie jej wielko$§é nomi-
nalng czyli ceny. Z tego ostatniego wytania sie tez argument przeciwko ingeren-
cji panstwa, a w szczegdlnosci przeciwko interwencji polegajacej na manipulacji
wielko$cig obiegu pienieznego — moze ona jedynie zmienia¢ ceny, powodowacé zja-
wiska inflacyjne destabilizujace gospodarke. Stad tez wynika najczestsza przy-
czyna inflacji: druk pustego pieniadza przez panstwo. Milton Friedman, ktéry
byt miedzy innymi czlonkiem zespotu doradcéw ekonomicznych prezydentéw Ri-
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charda Nixona i Ronalda Reagana, zwykt byl mawiaé, ze inflacja jest zjawiskiem
drukarskim pochodzacym prosto z mennicy. Najbardziej znanym przyktadem po-
lityka — monetarysty w Polsce jest prof. Leszek Balcerowicz, ktéry druk pustego
pieniadza nazywat samobdgjstwem gospodarczym. Poglady gtéwnego nurtu caty
czas sg zatem obecne nie tylko w literaturze ekonomicznej, ale i w polityce.
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