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Wstep

Olbrzymie zainteresowanie, jakie towarzyszy inflacji sprawia , ze termin ten stat sie jednym
Z najczesciej uzywanych termindow ekonomicznych, i to zarowno w literaturze fachowej, jak
i publicystyce ze wzgledu na powazne skutki spoteczno-ekonomiczne, jakie niesie dla
wszystkich podmiotéw gospodarczych.

W dziejach ekonomicznych, zjawisko inflacji jest niemal tak stare jak pienigdz. Nim
upowszechnit sie pienigdz papierowy, powodowana ona byta albo zwiekszeniem podazy
kruszcu, albo przez zmniejszenie ilosci kruszcu w istniejgcych monetach bez zmiany
nominatu. Zjawisko inflacji zaobserwowano juz w starozytnosci, za czaséw podbojow
Aleksandra Wielkiego czy Starozytnego Rzymu. Jednakze swiadomos¢ ekonomiczna
inflacji i jej skutkbw ma swoj poczatek dopiero wiele wiekow pozniej, gdy rozwing sie
kolejne teorie o wartoSci pienigdza, zmianom poziomu cen wywotanych efektem
inflacyjnym czy wreszcie powigzan inflacji z innymi gospodarczymi procesami. Historia
pogladow na temat inflacji to historia wielkich myslicieli, ktorzy zauwazyli i podjeli sie proby
zdefiniowania problemu, zdiagnozowania jego przyczyn oraz proby poszukania recepty na
postepujgcya inflacje. Historia ta nie jest liniowa — wraz z uptywajgcymi latami i nowymi
myslami ekonomicznymi ludzie posuwali sie albo naprzéd w wyjasnieniu zjawiska, lub tez
robili kroki wstecz. Nawet dzi$ poglady nie sg jednoznacznie wykrystalizowane - ciggle
spierajg sie dwie szkoty, zgadzajgce sie co do wptywu podazy pienigdza na wysokosc cen,
lecz kwestionujgce inne zagadnienia, jak np. wysoko$¢ wptywu inflacji na np. produkcje.

Niniejsza praca omawia rozwdj poglagdéw na temat inflacji, jej efektéw oraz sposobdéw
przeciwdziatania. Kazdy z rozdziatdbw poswiecony jest kolejnej mysli, poczgwszy od
Sredniowiecza a skonczywszy na stanie obecnej wiedzy na ten temat. Daleki bytbym
jednak od stwierdzenia, ze udato mi sie wyizolowac czyste zjawisko inflacji od innych. Jest
to niejednokrotnie niemozliwe, poniewaz wszystko to powigzane jest siecig matych oraz
znaczacych powigzan, ktérych nie mozna w zadnym wypadku ignorowac.

Czy temat inflacji jest istotny w zyciu ekonomicznym? Czy wnosi co$§ do zycia
codziennego cziowieka? Jak najbardziej. Jako przyktad chciatbym zacytowaé stowa
wegierskiego kompozytora, ktory tak opisat gigantyczng, powojenng inflacje na Wegrzech:
.Podczas wegierskiej inflacji ceny biletow tramwajowych dostosowywano codziennie,
podczas gdy ceny biletow kolejowych byty zmieniane tylko co cztery dni. W konsekwencji,
kiedy pewnego dnia jechatem do Rumunii, tramwaj na dworzec w Budapeszcie byt
wielokrotnie drozszy niz podrdz pociggiem do granicy rumunskiej’. Historia poglgdéw na
temat inflacji jest wiec piekielnie interesujgca i szalenie wazna z punktu widzenia zaréwno
wielkiej polityki, jak i tych codziennych decyzji kazdego cztowieka w swoim mikro
otoczeniu. A oto rys historyczny rozwoju wiedzy o niej.
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Prolog (Starozytnosc)

Efekty inflacji zauwazono juz w Starozytnosci, cho¢ nie powstaty zadne znaczgce teorie,
ktore by mogty wyjasni¢ lub przyczyni¢ sie do zrozumienia istoty zjawiska. Charakter
epoki, awersja do pracy i bogacenia sie tym samym na niej na pewno temu nie sprzyjata.
Kiedy Aleksander Wielki podbit Persje, w jego rece, dostaty sie ogromne zasoby ziota,
ktére za czaséw perskich wtadcow spoczywaty bezuzytecznie w skarbcach. Aleksander
kazat wybi¢ z nich olbrzymig ilo§¢ monet, ktérymi wypftacit zotd swoim wojownikom. W
efekcie uwolnienia ogromnych ilosci cennego metalu (a tym samym i zwiekszonego
popytu ze strony wojska, ktére miato wiecej pienigdza) ceny w Azji wzrosty dwukrotnie.
Analogiczne zjawisko zaobserwowano, kiedy Juliusz Cezar ztupit Galow i wyegzekwowat
kontrybucje z Egiptu - w Imperium Rzymskim pojawita sie spora inflacja. W pierwszym
wiekach nowego tysigclecia inflacje roczna w Imperium Rzymskim wynosita 4,4%. W
niektérych okresach jednak, na przyktad na przetomie Il i IV przekraczata jednak 20%. To
zdecydowany rekord przed wynalezieniem pieniedzy papierowych.

W tym okresie historycznym nie powstato zadne wiarygodne uzasadnienie tego zjawiska,
ani tez nie podjeto sie jego wszechstronnej analizy. To pozostanie domeng nastepnych
okresow.

Sredniowiecze

Tlo epoki

Zycie gospodarcze w Sredniowieczu byto w wielu aspektach regresjg wzgledem
poprzedzajgcych epok. W gruncie rzeczy niewiele sredniowiecznych probleméw zastuguje
na wzmianke w kontekscie czaséw wspotczesnych. Nastawienie na samowystarczalno$é
wiosek, nietrwate granice, odwrécenie sie od przedsiebiorczosci i powszechna
panszczyzna wptynety na to, ze rynek nie byt zbyt rozwiniety. Brak zainteresowania
ekonomicznych rozwojem wynikat rowniez z faktu, ze bogactwo nie brato sie z pracy, co
raczej z koneksiji i rozbojow. Dobra i ustugi byty czesto oddawane w ramach panszczyzny
(a nie sprzedawane), co znacznie redukowato mozliwos¢ rozwoju rynku. Bogacenie sie na
handlu byto nieprzychylnie widziane, istotng role miata tu religia, ktérej zasady byly czesto
interpretowane: ubdstwo to cnota, bogaci sg grzeszni, nalezy wyzby¢ sie indywidualizmu i
dazenie do osiggania zyskéw, celem zycia nie jest spetnianie zachcianek konsumpcyjnych
czy gromadzenie bogactwa, co przygotowanie do zycia wiecznego. Pomimo to, w
miastach rozwija sie powoli handel. Nie ma on zbyt wiele wspdlnego z zasadami wolnego
rynku pojmowanego na obecnych zasadach. Jest to bardziej handel obwozny,
karawanowy, oparty na targowaniu sie.

Regresja w Sredniowieczu jest szczegdlnie istotna w dziedzinie rynku, handlu i
bankowosci (potepienie grzechem), praw wiasnosci. Co do tych ostatnich, nalezy
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wspomnie¢ o tym, ze uznano wtasnos$¢ prywatng. Nie byta to nadal wolno$¢ rynkowa,
nadal konieczne byto przekazywanie nadwyzek biednym, nie mogto stuzy¢ bogaceniu si¢ i
miato stuzy¢ drodze do wiecznosci — ale zawsze zostata uznana, co jest znaczgcym
postepem w stosunku do np. czaséw Sw. Augustyna. Kolejnym waznym pozytywem epoki
jest dziatalnos¢ Tomasza z Akwinu, ktory trafnie zdefiniowat pewne koncepcje, miedzy
innymi dotyczace inflacji. Dwa kolejne wazne nazwiska, ktore zapisaty sie pozytywnymi
zgtoskami w historii mysli ekonomicznej tego okresu to Mikotaj z Orsame oraz Mikotaj
Kopernik, ktérzy sformutowali teorie na temat wartosci pienigdza.

Psucie monety

Sredniowiecze uptyneto pod znakiem wojen, ktére wymagaly ogromnych naktadéw
pienieznych. Podatki, daniny i inne zobowigzania wobec krolewskich skarbcow przestaty
wystarcza¢ na ich pokrycie. Mato swiadomi wtadcy wymyslili inny sposob pozyskania
Srodkow, zaczynajgc ograniczac ilos¢ kruszcu w krgzgacym sSrodku pienieznym, przy
pozostawieniu tego samego nominatu, wyrazanego poprzez bity na pienigdzu znak
pieniezny. To rozwigzanie pozwalato na bicie wigkszej ilosci monet z tej samej ilosci
kruszcu, lecz spowodowato takze rozwazania nad wartoscig pienigdza. Zaczeto rozrézniaé
wartos¢ ,wewnetrzng” i ,zewnetrzng”, a takze charakter $rodka pienieznego — od kogo
zalezy jego wartosc¢. Ogolnie rzecz biorgc, wykrystalizowaty sie dwa przeciwne obozy —
ob6z scholastykow gtosit teorie nominalistyczng, wg ktorej srodek pieniezny moze byé
dowolnie kreowany przez wtadce, ktéry nadaje mu wartos¢. Ta teoria stanowita podktadke
pod psucie pienigdza, jakim byto uzywanie coraz mniejszej ilosci kruszcu przy
identycznych nominatach. Zupetnie przeciwna byta teoria kruszcowa (substancjonalna).
Jej wyznawcy uwazali, ze wiladca nie ma prawa do ,psucia monety”, jej wartos¢
wewnetrzna a tym samym ilos¢ zawartego kruszcu ma by¢ stata. Poglady zblizone do
drugiej teorii prezentowat min. Tomasz z Akwinu, ktéry rozrézniajgc wartos¢ zewnetrzng
(nadawang przez wiadce) i wewnetrzng (okreslang przez ilo$¢ kruszcu w jednostce)
pienigdza gfosit, ze konieczne jest dgzenie do jak najwiekszego ich zblizenia — potepit
psucie monet, ktére uwazat za oszustwo i grzech. Poglad byt stuszny, lecz nie miat
szerszego zastosowania w dobie nieSwiadomego Sredniowiecza — wiadcy bili monety wg
wilasnego uznania, i nie przejmowali sie inflacjogennymi skutkami tych dziatan. Ludzie
oczywiscie nie pozwalali sie zbyt dtugo nabieraC i za sprzedawane przez siebie towary
zgdali wiecej takich ,niepetnowartosciowych” monet, tym bardziej, ze (co wkrétce ogtosi
Kopernik) bite wczesniej monety z odpowiednig ilo$cig kruszcu znikaty z obiegu.

Przelomem mozna nazwaé rozprawe Mikotaja z Orsame, zatytutowanej Traktat o
powstaniu, istocie, prawie | zmianie monet. Zdefiniowat on jednoznacznie wtasnosc
monety — wiadca, mimo iz opatruje monety swoim stemplem — nie jest ich wiascicielem —
jest im spoteczenstwo. Dbanie o srodek ptatniczy nazwat dbaniem o dobro spoteczenstwa,
a samo obnizanie zewnetrznej wartosci pienigdza ,podleniem monety”. Co ciekawe,
biskup wskazat rowniez na ekonomiczne skutki pochopnych decyzji psucia monet — ukazat
zwigzek pomiedzy krétkowzrocznoscig i chciwoscig wlkadcow a zaburzeniami w handlu
oraz wzrostem cen.

Teoria Kopernika
Choc¢ bardziej znany z odkry¢ w dziedzinie astronomii, ten torunski duchowny zauwazyt
szereg prawidtowosci ekonomicznych. Do najbardziej znanych nalezy teoria o wypieraniu
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lepszego pienigdza przez gorszy. Mikotaj Kopernik zauwazyt, ze ,psucie monety”
prowadzi do kuriozalnej sytuacji, w ktorej na rynku w obiegu sg pienigdze o tych samych
nominatach, lecz innych zawartosciach kruszcu. Nastepstwem takiej sytuacji miato by¢
wyparcie pienigdza o wyzszej zawartoSci przez pienigdz o nizszej zawartosci kruszcu.
Monety o wyzszej zawartosci kruszcu stajg sie skarbem i sg gromadzone. Konsekwencje
takiego stanu sg nietrudne do przewidzenia — ceny nominalne wzrastajg, a z kraju odptywa
pienigdz lepszy, kosztem gorszego, ktéry zalewa rynek. To prowadzi do sytuacji, w ktorej
kupcy wolg wazy¢ pienigdze, anizeli sugerowac¢ sie wybitymi znakami z powodu braku
zaufania do znakéw pienieznych. Odkrycie prawa wypierania lepszego pienigdza przez
gorszy przypisuje sie Kopernikowi, Greshamowi i kilku innym ekonomistom”.

Merkantylizm

Wprowadzenie do epoki

Koniec Sredniowiecza przynosi istotne zmiany w $wiatopoglgdzie i tworzy podstawy pod
zainteresowanie ekonomicznymi aspektami i gospodarkg. Dobrze obrazuje to stwierdzenie
Kalwina, ktéry stwierdzit, ze bogactwo jest nagrodg od Boga i nie ma w nim niczego ztego.
Usankcjonowane zostato pobieranie procentu, uznano $rodek pieniezny. Poprawa
infrastruktury, nowe rynki zbytu (odkrycia geograficzne), zniesienie cet powodujg, ze w
odrodzeniu zaczyna sie rozwija¢c handel i kupiectwo. Rozwdj kupiectwa i dgzenia do
bogactwa powoduje, ze istotnym aspektem rozwazania bedzie kwestia bogacenia sie
spoteczenstwa. Wyodrebnienie sie panstw narodowych powoduje wiekszg dbatos¢ o
gospodarke i o interes ekonomiczny a witadcy zadajg sobie pytanie — jak sfinansowac
armie i innych wydatki wojenne i administracyjne przy jednoczesnym dbaniu o
gospodarke?

Kluczowym ttem historycznym dla merkantylizmu byta era wielkich odkry¢ geograficznych.
Nowe zrodfa dochodu — kolonie — dawaty zyski w postaci zrédet metali szlachetnych i
nowych rynkoéw zbytu dla zdobywcéw. To zas miato wydatny wptyw na rozwéj handlu a
takze na zainteresowanie wptywem poziomu podazy kruszcu nad poziomem cen.

Merkantylizm nie byt jakim$ sprecyzowanym system ekonomicznym, co raczej doktryna,
tworem mysli urzednikéow, przywdédcow finansowych i gospodarczych, mezéw stanu.
Merkantylizm dzielimy zasadniczo na dwa podokresy. W merkantylizmie monetarnym
(bulionizm) akcent potozono na potrzebe wzrostu zasobdéw kruszcowych, w drugim okresie
— merkantylizmie wtasciwym — akcent jest potozony na produkcje manufakturows.

Naptyw kruszcu a wartos¢ pienigdza

Wielki naptyw kruszcu miat ogromny wptyw na rozmiary produkcji, handel i dziatalnos¢
kupieckg. Okazato sie, ze znikta catkowicie sredniowieczna bariera substancji pienieznej.
Teze o budowaniu potegi kraju poprzez gromadzenie zasobow pienigdza kruszcowego
znano juz w starozytnosci. Sredniowiecze dostarczyto tylko kolejnych dowodéw sity
nabywczej metali szlachetnych, zwtaszcza podczas dziatan zbrojnych. Zauwazono, ze
pienigdz jest wygodnym srodkiem przechowywania bogactwa w okresie miedzy sprzedazag

! Zrédto: http://pl.wikipedia.org/wiki/Prawo_Kopernika-Greshama
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i kupnem dobr, a takze ogromnym udogodnieniem. Jednakze, przywéz kruszcow
zaowocowat tez innym, ubocznym zjawiskiem. Okazato sie, ze wywotat on gwattowny ruch
cen. Przyktadowo, w Hiszpanii bito monety z przywozonych cennych metali, a te byty z
kolei wpompowywane w spoteczenstwo (za pomocg wydatkow wojennych). W kazdej
chwili mozna byto za nie kupi¢ bron i zotnierzy, co miato ogromne znaczenie w okresie, w
ktérym wojny byly codziennoscig, a ich finansowanie pochodzito z zasobdw publicznych.
Jak wyliczyt Max Weber, wybitny niemiecki socjolog, w owych czasach Hiszpania
przeznaczata na ten cel 70%, a inne kraje dwie trzecie swoich dochodéw panstwowych.
Narody zostaty wiec dostownie zalane potokiem srebrnych monet. Same tupy z Nowego
Swiata prawdopodobnie nie wystarczytyby do wywotania efektu inflacyjnego, gdyby
Hiszpanie nie uruchomili potem wiasnych kopaln srebra w Ameryce Ptd. Naptywajgce do
Europy kruszec (srebro) przy jednoczesnym szeregu lat nieurodzaju spowodowaty wzrost
cen i zarobkow nie tylko w Hiszpanii, ale i w catej Europie. W efekcie zyskali robotnicy
utrzymujgcy sie z ptac (ktére, jak wspomnieliSmy, wzrosty) oraz kupcy i wtasciciele
manufaktur. Stracili chtopi i wtasciciele ziemscy, gdyz ceny zywnosci rosty wolniej niz ceny
dobr przemystowych. Wielka rewolucja cen w XVI wieku przyspieszyta pdzniejszy koniec
feudalizmu i nadejscie kapitalizmu.

Wiasnie ten wielki naptyw metali szlachetnych — czyli innymi stowy wzrost podazy
pienigdza — spowodowat ogdélny wzrost cen. Uwage na to zjawisko zwrécit Jean Bodin
(1530-1596), ktory w szczytowym okresie naptywu kruszcéw w roku 1568 napisat w swoim
dziele Responsie ad Paradowa Malestret. ,Stwierdzam, ze obserwowane dzi$§ wysokie
ceny sg wynikiem czterech czy pieciu przyczyn. Najwazniejszg i niemal jedyng jest
obfitos¢ ztota i srebra. Drugg monopol”. Uwaza sie to za pierwszy przykfad iloSciowej teorii
pienigdza, wg ktorej gdy rozmiary handlu sg constans, ceny zmieniajg sie wprost
proporcjonalnie do podazy pienigdza (co wyraza wzor AM=AP). Efektem inflacji w tym
okresie byt wzrost cen, najpierw w Hiszpanii, a potem w catej Europie w $lad za
przeptywem kruszcowego pienigdza. Przyktadowo, w Andaluzji w XVI wieku ceny wzrosty
pieciokrotnie, a w Anglii dwuipéikrotniez.

Merkantylisci jako pierwsi zwrdcili uwage na role pienigdza w gospodarce. Nie znajgc
ostawionego réwnania Fishera (PT=MV) zdotali oni odnalez¢é zwigzek pomiedzy
wzrostem podazy pienigdza a wzrostem nominalnych cen.

W okresie merkantylizmu (XVI wiek) dziatat miedzy innymi Jean Bodin. Byt wysokim
urzednikiem panstwowym, miat szerokie zainteresowania, zwigzane z filozofig, polityka,
ekonomig. Bodin zastyngt tym, ze w jednym ze swoich pism podat rewolucyjng
interpretacje inflacji - uznat, ze zrédtem i centrum probleméw, ktore sg charakterystyczne
dla inflacji stanowi nadmiar ztota i srebra, co stawia go jako prekursora teorii pienigdza. Ta
teoria zostanie rozwinieta w nastepnych latach, jej ukoronowaniem bedzie réwnanie
Fishera oraz dzieta pochodne.

Krytyka merkantylizmu

2 Prochnicki Lech, ,Z dziejow mysli ekonomicznej. Starozytnos¢ — wspétczesnosec” wydawnictwo Infoplan, Warszawa 2006
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Wiek XVII przynosi klimat ostrej krytyki merkantylizmu. Przyktadowo, podwazana zostaje
teoria o bogactwie generowanym jedynie przez gromadzenie kruszcu. Na tym odcinku
druzgocacy krytyke przedstawit David Hume, formutujgc swojg ilosciowg teorie pienigdza.
Swoje dociekania opart na obserwacji, ze masowy naptyw kruszcow spowodowat wzrost
cen. U Hume’a, ta statystycznie potwierdzona obserwacja ma jednak znacznie gtebsze
teoretyczne podstawy w nominalistycznej teorii pienigdza (co warto zauwazyc, teorie te
wykorzysta pézniej Fisher do zapisania stynnego rownania Fishera). Wracajgc do Huma,
jego teoria stwierdza, ze kazdy pienigdz — niezaleznie czy jest pienigdzem kruszcowym
czy papierowym to symbol, majgcy fikcyjng wartosé, jest zwyktym znakiem
obrachunkowym. Wzrost ilosci pienigdza w obiegu powoduje, ze automatycznie rosnie
ilos¢ znakéw obrachunkowych, co przy niezmienionej masie towarowej oznacza, ze na
jedna jednostke pienigdza przypada mniej towaru. To zas$ jest stymulantem wzrostu ceny.
Analogicznie, jesli roSnie masa towarowa, a masa pienigdza (kruszcow) nie ulega zmianie,
wowczas ceny towarow malejg. Formalizacja matematyczna tej zaleznosci to jedno z
najwazniejszych poznanych praw ekonomii. Ironig losu jest to, ze prawa te wyartykutowat
wiasnie Hume, lecz to nie on lecz Fisher zyskat z tego powodu historyczny rozgtos.

MerkantyliScie zaktadali koniecznos¢ utrzymania ze $Swiatem dodatniego bilansu
ptatniczego, gdyz to daje naptyw kruszcow, a takze gtosili, ze bogactwo bierze sie z
powigekszania zasobow kruszcu. Krytyka merkantylizmu uderza w te podstawy. Wiadomo,
ze zgodnie z przytaczanym wczesniej prawej, masowy naptyw kruszcéw doprowadza do
wzrostu poziomu cen. To powoduje obnizenie sity nabywczej juz zgromadzonego skarbu
na skutek deprecjacji. Pytanie brzmi — jaki jest wiec sens gromadzenia na duzg skale
kruszcu, skoro powiekszanie tego zasobu prowadzi do deprecjacji? Innym powodem, dla
ktorego nie jest korzystne gromadzenie kruszcu jest to, ze naptyw kruszcéw i zwigzany z
nim wzrost cen negatywnie wptywa na konkurencyjno$¢ na rynku miedzynarodowym, a
wiec ma negatywne skutki dla bilansu handlowego. Merkantylisci gtosili potrzebe ciggtego
utrzymywania dodatniego bilansu ptatniczego - Hume natomiast zaproponowat inng teorie
— sformutowany przez niego cenowy mechanizm przeptywu pienigdza kruszcowego
obala teorie merkantylistow. Huma ukazuje, ze w diugim okresie zawsze dochodzi do
wyrownywania sie bilansu — dziata tu bowiem mechanizm samo wyrownawczy.
Oczywiscie, w krotkich okresach dodatni bilans oznaczajgcy naptyw kruszcow korzystnie
wptywa na gospodarke i pobudza jg do wzrostu, lecz permanentne utrzymywanie tego
stanu nie jest mozliwe a co wiecej jest szkodliwe — predzej czy pozniej dojdzie bowiem do
odwrdécenia tendencji. Wyttumaczenie tego faktu byto dziecinnie proste — jesli ktory$ z
krajéw ma korzystny bilans handlowy, to inne kraj/kraje muszg mie¢ bilans negatywny, co
oznacza, ze odptywa od nich kruszec. Zmniejszona ilos¢ pienigdza w tych krajach
zwieksza ich konkurencyjnos¢ poprzez spadek poziomu cen. Z kolei w kraju z dodatnim
bilansem, ceny wzrastajg w powodu naptywu kruszcu. W krajach o dodatnim bilansie
eksport na skutek wzrostu cen wzro$nie import a zmaleje eksport. Odwrotna sytuacja
nastgpi w krajach z ujemnym bilansem. Suma summarum, ta sytuacja doprowadzi do
samoczynnej korekty bilanséw handlowych.

Teoria wyrownywania bilansu ptatniczego (mechanizmu przeptywu pienigdza
kruszcowego) to niewatpliwy wktad Hume’a w rozwdj nauk teorii handlu
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miedzynarodowego, zwrot o sto osiemdziesigt stopni od merkantylistycznych poglgdéw na
temat wymiany handlowej z zagranica.

Inflacja we Francji (John Law)

Historia inflacji w krolestwie Francji wigze sie z nazwiskiem Johna Law, najbardziej
rozrzutnego Szkota w historii. Law — ktory byt uwazany za geniusza hazardu - wynalazt
prosty — jak mu sie na tamte czasy wydawato - sposob na pobudzenie gospodarki. John
Law wstawit sie jako prekursor statej stopy wzrostu podazy pienigdza. Przekonat
owczesnego regenta Francji, ze klopoty gospodarcze jego kraju wigzg sie z
niewystarczajgcy iloscig pieniedzy w obiegu. Podat tez metode, jak zwielokrotni¢ ich ilos¢ -
trzeba je po prostu wydrukowaé. Z punktu widzenia obecnej wiedzy o inflacji nietrudno
byto przewidzie¢ skutki takiego posuniecia, a nie wolno zapomnieC o tym, Zze propozycja
dodruku padta w kraju, w ktérym uzywano do tej pory tylko srebrnych i ztotych monet.

Regent pozwolit Szkotowi zatozy¢ bank emisyjny Bank Generale. Law emitowat pienigdze,
ktorych pokryciem byty obligacje rzgdowe oraz akcje zatozonej przez niego Kompanii
Zachodniej (Compagnie d'Occident), ktéra miata monopol na kolonizacje Luizjany,
francuskiego terytorium w Ameryce Podtnocnej nad rzekg Missisipi. Wedtug
optymistycznych raportéw, tereny Luizjany miaty obfitowa¢ w ztoza ztota i srebra, totez
kompania z gory zaoferowata wysokie dywidendy posiadaczom akcji. Dalszy rozwdj
wydarzen byt szybki. Bank Generale emitowat banknoty, w zamian za ktére ludzie
kupowali akcje Compagnie d'Occident. Ceny akcji szybowaty gwattownie w gore, banknoty
miaty pokrycie. Przyktadowo, na poczatku 1717 roku akcje Kompanii kosztowaty 500
liwrow, a pod koniec roku juz 10 000 liwrow (+2000%).

Gospodarka zostata pobudzona ogromng masg papierowych pieniedzy, i rzeczywiscie
zdawata sie rozkwita. Zachwycony dwor krélewski robit ogromne zakupy w manufakturach
ptacac papierowymi liwrami. Te za$ stuzyty wiascicielom manufaktur jako srodek ptatniczy
za surowce i ptace dla robotnikéw, na koniec zawsze znalazt sie kto$ chetny do zakupu
akcji Kompanii. Problem zaczat sie wtedy, gdy pekfa banka, jako ze nad Missisipi nie
znaleziono ani ztota, ani srebra. Kompania nie byta wyptacalna z obiecanych dywidend. W
1720 akcje zaczety spadac¢. Aby powstrzymaé akcjonariuszy od realizacji zysku, Law
skfonit rzgd do zakazania postugiwania sie ztotem w transakcjach powyzej 100 liwrow.
Byto to jednak za pd6zno - inflacji nie dato sie powstrzymac - akcje Kompanii tracity na
wartosci, a razem z nimi oparte na nich banknoty.

Skutki byty optakane. Ludzie w rozpaczy palili bezwartosciowy papier. W Paryzu
znaleziono rodzine, ktéra popetnita zbiorowe samobdjstwo — jej dobytkiem byto kilka sous
(drobnych monet o niskiej wartosci) i 20 milionéw papierowych liwréw®. Gospodarka
Krélestwa Francji nie podniosta sie juz po tym ciosie az do Rewolucji Francuskiej. Johna
Law nazywa sie dzis czasem ojcem finanséw, odpowiedzialnego za wprowadzenie uzycia
pienigdza papierowego4. Na Kompanii Missisipi dorobit sie natomiast inny ekonomista —
zamieszkaty we Francji lecz z pochodzenia Irlandczyk — Richard Cantillon. Przeszedt do

3 Za: NBPortal, ,Historia inflacji — czes¢ |17, [http://www.nbportal.pl/pl/np/bloki/pieniadz/historia_inflacji3]
4 Za http://en.wikipedia.org/wiki/John_Law_(economist)
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historii gtdbwnie za sprawag swojego traktatu: Essai Sur la Nature du Commerce en
Général, ktoéry napisat w 1732 roku, a ktéry opublikowano anonimowo w Anglii kilkanascie
lat po jego smierci. Cantillon byt prawdopodobnie pierwszym ekonomistg, ktory zdefiniowat
dtugookresowg rownowage jako rownowage przeptywow dochodu (tworzgc tym samym
podstawy dla fizjokratéw, ekonomii klasycznej oraz szkoty austriackiej). Opracowat system
ogolnej rownowagi, ktoéry doprowadzit go do teorii cen (determinowanych przez koszt
produkcji). Cantillon jako pierwszy opracowat ilosciowg teorie pienigdza. Efektem jego
teorii byt przejscie na pozycje quasi-merkantylistyczne, z popieraniem réwnowagi
handlowej.

W kontekscie tego nazwiska warto wspomnie¢ réwniez o pojeciu efektu Cantillona.
Stwierdza on, ze pienigdz rozchodzi sie w gospodarce w okreslony sposdb. Wzrost
podazy pienigdza zmienia strukture cen w zaleznosci od tego, kim bedg poczatkowi
odbiorcy nowych zastrzykéw gotowkowych a takze ich wzglednego popytu na dobra. W
wyniku kreacji pienigdza nastepuje redystrybucja dochodu na korzy$¢ pierwszych
odbiorcow pienigdza (bo ptacg oni jeszcze stare ceny), a kosztem dalszych odbiorcow
dodatkowego pienigdza (ci ptacg ceny nowe) i osob, do ktorych ten dodatkowo
wykreowany pienigdz nie trafia wcale. To zréznicowane oddziatywanie zastrzyku gotéwki,
okreslone przez jego charakter nazywane jest wiasnie ,efektem Cantillona”. Mdwi nam
ono, ze kreacja pienigdza nie moze by¢ neutralna dla gospodarki z prostego powodu —
zmienia ona strukture cen, i wywotuje redystrybucje dochodows.

Rozw0j kapitalizmu. Ricardo, Thornton i inni

David Ricardo zyt w dobie pierwszej rewolucji przemystowej, kiedy to ewolucyjne
przemiany techniczne spowodowaty zmiany ustrojowe, spoteczne, zaczat sie rozwijac
kapitalizm. Swiatopoglad spoteczno-polityczny Ricarda zblizony byt do Smitha, a zatem byt
zwolennikiem nieograniczonego rozwoju wtasnosci gospodarczej i wolnej konkurenciji.
Postugiwat sie metodg dedukcji (rozumowania “a priori”) w oparciu o przyjete z gory
zatozenia (od ogotu do szczegdtu). Widziat on funkcje pienigdza: funkcje teoretycznego
miernika wartosci i srodka obiegu, Srodka ptatniczego, tezauryzacji oraz pienigdza
Swiatowego (waluty panstw najsilniejszych ekonomicznie). Poczatkowo interesowat sie
tylko pienigdzem kruszcowym i jego wartos¢ uzaleznit od wartosci kruszcu, ktory zawarty
jest w monecie oraz od kosztéw wybicia monety.

Ricardo uwazat, ze moze sie w obiegu znalez¢ nadmiar pienigdza kruszcowego i mozliwa
jest jego inflacja (co jest niestuszne, gdyz nadmiar pienigdza kruszcowego jako skarb jest
gromadzony). Ricardo utozsamiat obieg pienigdza kruszcowego z obiegiem pienigdza
papierowego. Pienigdz papierowy byt dla niego nie tylko znakiem zastepczym pienigdza
kruszcowego, ale takim samym pienigdzem jak pienigdz kruszcowy. Takie ujecie
doprowadzito Ricarda do przyjecia ilosciowej teorii wartosci pienigdza papierowego.

Na tle 6wczesnej sytuacji inflacyjnej rozwinety sie dwie szkoty:

e Szkota pieniezna, ktorej teoretycznym przywodcg byt David Ricardo
e Szkota bankowa.
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Szkota pieniezna uzalezniata wielko$¢ emisji banknotow od pokrycia kruszcowego
znajdujgcego sie w banku. Ricardo traktowat banknot jako reprezentanta ztota. Uwazat Zze
banknot jest pienigdzem wygodniejszym od ziota, ktére w dodatku Sciera sie w obiegu i
traci na wartosci.

Szkota bankowa uzalezniata wielko$¢ emisji banknotéw od potrzeb obrotu tj. od
zapotrzebowania na kredyt ze strony przemystowcow i kupcow, tzn. jezeli wielkoS¢ emisji
bedzie znajdowata pokrycie w obrocie towarowym, to nie powstanie niebezpieczenstwo
nadmiernej emisji bankowej i zjawisko inflaciji.

Poczatkowo zwyciezyta szkota pieniezna i wyszia ustawa bankowa, ktora okreSlita
wielkos¢ emisji banknotéw zgodnie z zapasem ztota znajdujgcego sie w bankach. Wkrotce
w ciggu trzech lat praktyka wykazata niestusznosc tej ustawy.

Ricardo twierdzit, ze inflacja jest zawsze zjawiskiem pienieznym, wierzyt w prostg
ilosciowg teorie pienigdza, i w to, ze sitg sprawczg inflacji sg zjawiska pieniezne

Ricardo twierdzit, ze inflacja jest zawsze zjawiskiem pienieznym, wierzyt w prostg
ilosciowg teorie pienigdza, i w to, ze sitg sprawczg inflacji sg zjawiska pieniezne. Henry
Thornton pokazat jak zmiany podazy pienigdza wptywajg na poziom cen przez stopy
procentowe oraz bankowg dziatalno$¢ kredytowa, a tym samym oddziatywania pienigdza
na stany nierébwnowagi. Dostrzegt on réznice miedzy nominalnymi i realnymi stopami
procentowymi. Do dzi§ zwie sie go czasem ojcem koncepcji wspotczesnego banku
centralnego. Wktad w rozwdj mys$li ekonomicznej Henry’ego Thorntona jest bardzo
ceniony, a niektore jego koncepty zostang dalej rozwiniete przez Keynesa.

Kolejnym waznym nazwiskiem jest osoba Johna Stuarta Milla. Poruszyt on istotng
kwestie relacji pomiedzy cenami a realnym poziomem dtugu publicznego. Inflacja okazuje
sie byC korzystna dla kredytobiorcéw, a najwiekszym kredytobiorcg jest oczywiscie
panstwo. Skumulowany dtug publiczny panstwa ma pewng wartos¢ nominalng, ktora
jednak w skutek rosngcego poziomu cen realnie maleje. Te koncepcje nazwano koncepcjg
seniorazu.

Model neoklasyczny - rownanie Fishera

Teoria poziomu cen Fishera byta wariacjg na temat iloSciowej teorii pienigdza. Przy
zatozeniu, ze M to podaz pienigdza, P — poziom cen, Y — ilos¢ transakcji (pozniej
zamieniona na realny output), V — predkos¢ obiegu pienigdza Fisher stwierdzit zaleznosé
PY = MV, obrazujgcg zwigzek miedzy podazg (strona lewa) a popytem (strona prawa).
Wzdtuz danej linii popytu warto§¢ nominalnego dochodu MYV jest stata.

Pienigdz w modelu neoklasycznym stuzy tylko do celéw transakcyjnych. Podaz
pienigdza jest ksztattowana w sposéb niezalezny i ma charakter zewnetrzny w stosunku
do proceséw produkcji. Poniewaz podaz pienigdza nie ulega zmianom na skutek zmian
popytu, wzrost wartosci prawej strony réwnania Fishera (odpowiedzialnej za popyt)
prowadzi automatycznie tylko do wzrostu poziomu cen — inflacji. Polityka monetarna i
fiskalna zmierzajgca do wywotania zmian popytu agregatowego jest w punkcie wyjscia
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nieskuteczna. Nie dojdzie réwniez do zadnych wahan cyklicznych wynikajgcych ze zmian
agregatowego popytu.

Fisher byt takze pierwszym ekonomistg, ktéry rozréznit realng i nominalng stope
oprocentowania, ktérg obliczyt ze wzoru r = (1 + i) / (1 + inflacja) — 1, gdzie r to realna
stopa procentowa, a /i to nominalna stopa procentowa. Nominalna stopa procentowa
mogta by by¢ rowna realnej minus inflacji spodziewanej wtedy, gdyby inflacja byta zerowa
lub zblizona do zera.

Roéwnanie Fishera bedzie stanowi¢ baze dla wielu pdzniejszych rozwazan, powstanie
rowniez zasobowa wersja rownania Fishera (Pigou, Marshall).

Krzywa Philipsa, modyfikacje krzywej

W roku 1958 Alban Phillips zaproponowat na podstawie wlasnych badan empirycznych
nowatorskie podejscie do ujecia sit, wptywajgcych na poziom bezrobocia. Ow zwigzek ujat
w postaci tak zwanej krzywej Philipsa, obrazujgcej ujemng zalezno$¢ miedzy stopg
bezrobocia, a stopg wzrostu ptac nominalnych. U podstaw krzywej Philipsa lezy prosta
zalezno$¢ — im wieksze zatrudnienie, tym mniejsze bezrobocie. Zatrudnienie jest tym
wieksze, im lepsza jest koniunktura, lecz aby w tych korzystnych warunkach podaz pracy
wzrosta, to muszg wzrosnaé ptace (Q -> ANP -> Aw -> AN -> Au).

Whnioski z interpretacji krzywej Philipsa sg nastepujace: w krotkim okresie pozytywny szok
popytowy (spowodowany ekspansywng politykg budzetowg lub pieniezng) przenosi
gospodarke w gore po krzywej. W miare uptywu krétkiego czasu rosnie stopa inflacji i
zmniejsza sie bezrobocie. W krotkim okresie jest zbyt mato czasu na dostosowanie cen i
ptac. Analogicznie, w krotkim okresie skutkiem restrykcyjnej polityki monetarnej jest
zmniejszenie sie produkcji, wzrost bezrobocia i spadek cen.

Koncepcja Philipsa miata koloryt neoklasyczny, lecz bardzo szybko zostata
zmodyfikowana i zaadaptowana dla potrzeb teorii Keynesa — dopiero wowczas zostata na
dobre spopularyzowana. Za modyfikacjami stali dwa keynesisci — Samuelson i Solow —
ktérzy w miejsce stopy wzrostu ptac wprowadzili stope wzrostu poziomu cen, czyli inflacje.
U podstaw tej teorii lezy teza, ze pomiedzy tempem wzrostu ptac nominalnych a wzrostem
poziomu cen (inflacja) istnieje dodatnia zaleznos¢. To za$ implikuje istnienie zaleznosci o
charakterze przyczynowym pomiedzy wzrostem poziomu cen a poziomem bezrobocia
(zatrudnienia).

Tak podana zalezno$¢ otworzyta horyzont mozliwosci dla zwalczania bezrobocia przy
uzyciu polityki monetarnej, ktéra u keynesistéw pozostawata do tego czasu w nietasce.
Krzywa Samuelsona-Hicksa dostarczyta solidnych podstaw pod te polityke. Wzrost
podazy pienigdza prowadzi do wzrostu cen. Ten wzrost poziomu cen wywotuje wzrost
poziomu produkgcji, lecz to wymaga dodatkowego zatrudnienia. Reperkusjg tych dziatan
jest po pierwsze spadek bezrobocia, a po drugie zwiekszenie globalnego funduszu prac.
To zas generuje dodatkowg site nabywcza, ktéra przeksztatca sie w popyt na dobra.
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Krzywa Phillipsa dostarczyta bardzo istotnej wiedzy i argumentéw na rzecz
interwencyjnej polityki ekonomicznej. Pokazata, ze niemozliwe jest osiggniecie petnego
zatrudnienia bez inflacji (ekspansywnej polityki monetarnej). Innymi stowy, prowadzenie
polityki stabilizacyjnej oznacza w praktyce wybdr pomiedzy wyzszg inflacjg i nizszym
bezrobociem, lub nizszg inflacjg lecz wyzszym bezrobociem. Ograniczenie bezrobocia jest
mozliwe, lecz kosztem tego jest zwiekszona inflacja i w drugg strone — zmniejszenie
inflacji jest mozliwe, lecz kosztem wyzszego bezrobocia. Nalezy jednak zwrdéci¢ uwage na
istotne ograniczenie. Wzrost produkcji na drodze stymulacji monetarnej jest mozliwy tylko
wtedy, gdy istniejg rezerwy wytworcze. Jesli gospodarka pracuje bez rezerw, to
zwiekszenie podazy pienigdza spowoduje jedynie  wzrost cen. W ten sposéb
keynesowskie ,wagskie gardto” zostato utrzymane w mocy.

Istotng cecha tej konstrukcji byta wiara w stope poswiecenia. Przyktadowo®, aby obnizy¢
bezrobocie 0 2%, to inflacja musi wyniesS¢ 4% - proste dzielenie daje stope poswiecenia
rowng 1:2. Jezeli w nastepnym okresie chce sie utrzymac bezrobocie na identycznym
poziomie (nizszym o 2% od poziomu bazowego) to inflacja tez musi wynies¢ tyle, co w
ostatnim okresie, tj. 4%. Osiggniecie takich efektéw wymagato przyktadowo zwiekszania
podazy pienigdza o 3% rok do roku. U podstaw krzywej Phillipsa lezata stata stopa
poswiecenia. To przekonanie zostato jednak zachwiane, po tym jak w latach
siedemdziesigtych zachwiata nim stagflacja. Rewizja konstrukcji zaowocowata kolejng
modyfikacjg krzywej Phillipsa i nowymi pojeciami, takimi jak naturalna stopa bezrobocia
oraz inflacja oczekiwana. Rozr6znienia tego dokona p6zniej Milton Friedman.

Keynesizm

Posrod catego wktadu w rozwdj mysli ekonomicznej, Keynesizm zaproponowat kilka
metod walki z bezrobociem. Po pierwsze, byto to wprowadzenie progresywnego podatku
dochodowego, a otrzymane nadwyzki przeznaczy¢ na wydatki socjalne. Po drugie, mozna
byto obnizy¢ stope procentowg od kredytéw inwestycyjnych. W praktyce oznacza to, ze
panstwo bedzie drukowato tani pienigdz, bo niskie stopy nie zachecajg do inwestowania.
Panstwo musi jednak dostarczy¢ pienigdze, a moze to zrobi¢ tylko poprzez dodrukowanie
.pustego” pienigdza. Bedzie w ten sposéb napedza¢ inflacje po to, aby dac¢
przedsiebiorstwom tanszy pienigdz na rozpoczecie inwestycji. Trzecim sposobem walki z
bezrobociem byto zwiekszenie wydatkow rzgdowych.

Nalezy zwrdci¢é uwage, ze wszystkie wspomniane metody byly inflacjogenne. Keynes
uwazat, ze utrzymywanie deficytu budzetowego jest uzasadnione, jak dtugo towarzyszy
temu wzrost produkcji bez wzrostu cen. Dopdki nie pojawia sie inflacja to drukowac te
pienigdze mozna.

Stosunek do polityki monetarnej w okresie keynesizmu dobrze obrazuje praktyczne
wykorzystanie - polityka monetarna w krajach przemystowych miata bierny i w zasadzie
marginalny charakter. W ciggu pierwszych dwudziestu pieciu lat po wojnie panowata na
tyle dobra prosperity, ze nie trzeba byto regulowaé podazy pienigdza celem kontroli cen.

5 Przyktad numeryczny pochodzi z ksigzki ,Z dziejow mysli ekonomicznej. Starozytno$é — wspotczesnosc” Préchnicki Lech,
wydawnictwo Infoplan, Warszawa 2006 str. 376
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Ekonomia w latach 60. zostata zdominowana przez keynesizm, ktéry bronit sie dobrg
sytuacjg gospodarczg owczesnego okresu. Panowat wrecz poglad, ze bank centralny nie
jest w stanie za pomocg polityki monetarnej wptywa¢ na aktywnos¢ gospodarczg z
powodu szerokiego dostepu do uwazanych za substytut pienigdza aktywdéw finansowych.
Zwigzek podazy pienigdza z inflacjg jesli nie byt ignorowany, to byt zdecydowanie
niedoceniany. To podejscie zostanie skrytykowane przez monetarystéw na czele z
Miltonem Friedmanem, a zmierzch keynesowskiego podejscia do teorii inflacji nadejdzie
wkrétce, gdy skonczy sie prosperity, i teoria keynesowska okaze sie niewystarczajgca do
wyjasnienia wzrostu inflaciji.

W tym miejscu mozna od razu wspomnie¢ 0 neokeynesizmie, ktéry pojawi sie jako
synteza monetaryzmu oraz keynesizmu jako odpowiedz na braki w oryginalnej teorii.
Gtoéwnym zatozeniem neokeynesizmu jest wzgledna sztywnos¢ ptac i cen w krotkim
okresie, co oznacza, ze reagujg one na zmiany popytu wolniej niz wielkoSci realne
(wielkos¢ produkcji, poziom zatrudnienia itp.). W odréznieniu od teorii Keynesa,
neokeynesizm akceptuje zatozenie neutralnosci pienigdza przy doskonale elastycznych
cenach i ptacach. Neokeynesisci popierajg ingerencje panstwa w gospodarke w celu
doprowadzenia jej do réwnowagi w krotkim okresie przy petnym wykorzystaniu czynnikéw
produkcji. Dotyczy to przeciwdziatania cyklom gospodarczym i pozwala na skrécenie
okresu, w ktérym zadziatajg mechanizmy rynkowe i unikniecie strat spowodowanych
recesjg. W dtugim okresie natomiast uwidacznia sie wptyw teorii monetarystycznej, czyli
poparcie dla ograniczania podazy pienigdza w celu przeciwdziatania inflacji oraz
wykorzystywanie innych narzedzi polityki pienieznej do uzyskania trwatego wzrostu
gospodarczego.

Panstwowa teoria pienigdza Knappa

Teoria Knappa byta jedyng teorig niemieckiej szkoty, ktéra zostata przyjeta przez gtowny
nurt ekonomii. Rozstrzyga ona problem podstawy warto$ci pienigdza, nawigzujgc do sporu
pomiedzy wyznawcami kruszcowej i nominalistycznej teorii pienigdza.

Wg Knappa, dwiema funkcjami pienigdza jest posredniczenie w wymianie oraz pomiar
wartosci. Do zadnego z tych celéw nie jest wymagana obecnos¢ kruszcu w $rodku
pienieznym. Tym samym zwigzek wartosci pienigdza z jego wewnetrzng wartoscig zostaje
przerwany, lecz uktad cen pozostaje zachowany, poniewaz panstwo nadaje warto$¢ znaku
pienieznego z mocy prawnej.

Teoria Knappa byta w pewnym stopniu regresjg, gdyz jej wyznawcy zbytnio
nadinterpretowali teorig, ze panstwo ma moc nadawania wartosci nabywczej pienigdza. Ta
cenotwoércza teorie dotyczyta jednakze jedynie juz wytworzonych doébr i danych
zobowigzan, nie uwzgledniata natomiast tego, co ma by¢ wytworzone lub zobowigzane. W
przekonaniu wyznawcow tej teorii, zmiany poziomu cen wywotane interwencjami panstwa
nie oddziatywaty na procesy gospodarcze. Innymi stowy, teoretycy tej szkoty twierdzili, ze
inflacja nie powoduje zadnych skutkédw ubocznych. O braku stuszno$ci tej interpretacii
niech $wiadczy hiperinflacja w Niemczech w czasie | Wojny Swiatowej, w czasie ktérej
niemieccy decydenci monetarni kierowali sie upowszechnionymi interpretacjami teorii
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Knappa. W 1914 roku, na poczatku wojny za pét kilograma chleba ptacono 19 fenigow.
Dwa lata pozniej za chleb ptacono niewiele wiecej - 22 fenigi. Na koniec wojny, w 1919
chleb kosztowat 26 fenigow. A potem ceny przyspieszyty - w 1920 chleb kosztowat juz
marke i 20 fenigow (szesc¢ razy wiecej niz cztery lata wczesniej). W czerwcu 1922 za funt
chleba Niemcy musieli zaptaci¢ 3,50 marki, a niecaty rok pozniej — 700 marek. Ceny
mnozyty sie w oczach. Portfele wyszly z uzycia, zastgpity je walizki. We wrze$niu 1923
cena potkilogramowego bochenka osiggneta niebotyczny poziom 2 milionéw marek, ale
byto to niczym w poréwnaniu z cenami miesigc pdzniej, gdy chleb kosztowat 630 milionéw
marek. Wkrétce miliony wyszty z uzycia, bo bochenek chleba juz w listopadzie 1923 roku
kosztowat ponad 80 miliarddow marek. Oszczednosci milionow ludzi zostaty pozarte przez
niepowstrzymany wzrost cen wszystkiego, ktéry pomiedzy czerwcem a listopadem 1923
roku wynosit srednio 300 proc. miesiecznie. To niezbity dowdd na to, ze brak zwigzku
inflacyjnego efektu ogdlnego wzrostu cen na procesy gospodarcze jest mrzonka.

Monetarystyczna teoria inflacji

Monetaryzm to kierunek w makroekonomii, ktéry akcentuje role podazy pienigdza w
ksztattowaniu inflacji oraz krétkookresowych wahah GNP. Przedstawiciele tego kierunku
przyjmujg, ze wyzsza stopa wzrostu podazy pienigdza oznacza wyzszg stope inflacji, w
stosunku do keynesistow ogromng uwage przywigzujg do polityki monetarnej panstwa,
podczas gdy wedtug nich polityka fiskalna natomiast jako narzedzie stymulowania wzrostu
agregatowego popytu jest nieefektywna.

Od czasu wielkiego kryzysu, polityka monetarna w krajach przemystowych miata bierny i w
zasadzie marginalny charakter. W ciggu pierwszych dwudziestu pieciu lat prosperity po
wojnie niewiele sie zmienito - nie trzeba byto regulowa¢ podazy pienigdza celem kontroli
cen (gdyz byly one state). Zdominowana w latach 60. przez keynesizm makroekonomia
nie nadawata szczego6lnego znaczenia wartosci pienigdza. Panowat wrecz poglad, ze
bank centralny nie jest w stanie za pomocg polityki monetarnej wptywaé na aktywnos$é
gospodarczg z powodu szerokiego dostepu do uwazanych za substytut pienigdza
aktywow finansowych. Ciekawym poréwnaniem byto przyréwnanie do walki z inflacjg za
pomocg polityki monetarnej do proby pozbycia sie alkoholizmu przy pomocy ograniczania
dostepnosci whisky, po ktérym ludzie i tak szybko przeniosg sie na wodke. Jakkolwiek by
to nie brzmiato, oddawato dobrze panujgcy poglad na sposéb zwalczania inflacji. Zwigzek
podazy pienigdza z inflacjg jesli nie byt ignorowany, to byt zdecydowanie niedoceniany.
Kwestia pienigdza wrocita na tapete za sprawg monetarystow.

Teoria wielkosci naturalnych oraz naturalnej stopy bezrobocia oznacza reaktywacje
zmodyfikowanego modelu neoklasycznego. W tej nowej postaci dokonuje sie jej powrot do
teorii i praktyki ekonomii. Czotowym przedstawicielem nurtu jest Milton Friedman, ktory
wprowadza do réwnania obiegu pienigdza zmiany szybkosci obiegu, uzasadnia réwniez
wystepowania wahan cyklicznych. Wkifad Friedmana w rozwdj nauk ekonomicznych jest
nie do przecenienia. Aby przeciwstawi¢ sie powszechnie panujgcemu twierdzeniu
keynesistow o tym, ze polityka fiskalna jest najwazniejszym instrumentem polityki
makroekonomicznej, Friedman postuzyt sie modelem klasycznym i zwyktym réwnaniem
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obiegu pienieznego. Jakby na przekdr keynesowskiej tezie, ze pienigdz nie odgrywa
wiekszej roli zaczat twierdzi¢, ze ,money matters” (z ang. pienigdz znaczy), czyli ze
pienigdz to wszystko, co ma jakiekolwiek znaczenie.

Friedman twierdzit, ze istnieje wprost dodatnia zaleznos¢ pomiedzy wzrostem podazy
pienigdza a wzrostem cen, co zapisane byto w rownaniu Fishera. Czy stwierdzenie to byto
wobec tego jakimkolwiek odkryciem? Okazuje sie, ze w latach szescdziesigtych to nie
neoklasycy z rébwnaniem Fishera, lecz keynesisci zdominowali Swiat gospodarczy na fali
dobrej prosperity po wojnie. Model neoklasyczny przez jaki§ czas bedzie jeszcze
powszechnie uwazany za przezytek, a to, co twierdzit, mato wéwczas znany Friedman
stato w sprzecznosci z obowigzujgcym keynesizmem. Wg obowigzujgcego powszechnie
myslenia, ilos¢ pienigdza w gospodarce byta sprawg drugorzedng, a wzrost emisji nie
powodowat automatycznie wzrostu konsumpciji i cen. U Keynesa wzrost podazy pienigdza
— zgodnie z funkcjg popytu na pienigdz — roztadowywat sie nie w cenach, lecz
wzmozonym zakupie papieréw wartosciowych, a w jego modelu krzyza po prostu
brakowato sit finansowych. Wg niego zmiany w podazy pienigdza zmieniaty strukture
posiadanych przez podmioty gospodarcze portfela aktywow, w sktad ktérego wchodzg
zaréwno walory pieniezne (gtdéwnie tzw. gotowizna) jak i niepieniezne. Jezeli w dowolnym
momencie podaz pienigdza przewyzszy pozgdania jednostki gospodarujgcej, to
pozyskane pienigdze bedg wydawane na pozyskanie walorow dodatkowych (typu akcje,
obligacje). Inaczej twierdzg neokeynesisci, u nich w modelu IS-LM wzrost podazy
pienigdza prowadzi do obnizki realnej stopy procentowej, a nastepnie implikuje wzrost
agregatowego popytu. To zas naturalnie powoduje, ze wzrasta ilos¢ nabywanych towarow
i ustug, i to ten wzrost stymuluje wzrost produkcji. Pocigga on za sobg wyzszy poziom
marz i kosztow, co w prostej linii przektada sie na cene.

Dopiero imponujgce pod wzgledem zakresu i benedyktynskiej doktadnosci badania
empiryczne pozwolity z catg mocg stwierdzi¢, ze nadmierna podaz pienigdza jest
przyczyng niechybnego wzrostu cen i przebi¢ sie z tym do swiadomosci. To, co dzis
przyjmujemy za pewnik wcale nie byto kiedys tak oczywiste. U podstaw monetarystycznej
teorii inflacji stato jednak co$ wiecej niz tylko wsparcie empiryczne. Silne wsparcie
merytoryczne moéwito o istnieniu pasa transmisyjnego, wiodgcego od pienigdza do cen.
Tutaj widac istotng réznice pomiedzy keynesistami i monetarystami. Ci ostatni twierdzili,
ze wzrost podazy pienigdza zacheca do kupna wiekszej ilosci towaréw i ustug, a to
prowadzi bezposrednio do wzrostu cen. Friedman twierdzit, ze relacja miedzy pienigdzem
a cenami wynika jedynie z faktu, ze wszystkie dobra nabywane sg wtasnie za pienigdza,
CO Oznacza, ze poziom cen towarow jest zwigzany z ceng pienigdza. Zatozono, ze cena
danego dobra, to po prostu ilos¢ pienigdza jakg nalezy da¢ za jednostke dobra. Ogdolnym
wnioskiem monetarystow bylo wyttumaczenie efektu inflacji stanem, w ktérym na zbyt
matg ilos¢ débr przypada zbyt duza ilos¢ ptacidta.

Problematyczne okazato sie jedynie ujmowanie iloSci pienigdza jako rébwnowaznej bazie
monetarnej. Badania empiryczne monetarystow dowiodty, ze tak nie jest — ilo$¢ pienigdza
zalezy (poza bazg monetarng) takze od szybkosci, z jakg obiega. Ta za$ jest zmienna, a
wptyw na nig ma nie kto innym jak spoteczenstwo. To sprawito, ze Friedman zajgt sie
problemem stabilnosci i przewidywalnosci szybkosci obiegu i sformutowat bardziej ztozong
i doktadng postac obiegu pienieznego: PY = MV(r, oczekiwane AP/P). W tym sofistycznym
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réwnaniu szybko$¢ obiegu pienigdza jest zmienng (a nie constans) i zalezy od R (realnej
stopy procentowej) i od poziomu oczekiwanej inflacji. Ta przeksztatcona postac ilosciowej
teorii pienigdza jest bliska neokeynesistéw formule popytu na pienigdz. Friedman nadat
jednak temu rownaniu szczegolng interpretacje. Stwierdzit bowiem, ze oczekiwana stopa
inflacji jest okreslana przez oczekiwang stope wzrostu podazy pienigdza, co wydaje sie
oczywiste. Oznacza to zatem, ze szybkos¢ obiegu pienigdza zmienia sie wytgcznie w
nastepstwie zmian, wynikajgcych z prowadzonej polityki monetarnej. To za$ oznacza, ze
kazde wahanie poziomu cen jest wyprzedzone i wytania sie wprost ze zmiany podazy
pienigdza. Jest tylko jeden warunek, ktéry musi by¢ spetniony. Ten warunek to
konieczno$¢ statej stopy procentowej. U Friedmana jest on spetniony, a wyttumaczy¢ to
mozna bardzo prosto — realna stopa procentowa jest stata, bo jest uzalezniona nie od
czynnikéw pienieznych, ale od realnych, takich jak sita rezygnacji jednostek z konsumpcji
dzisiejszej na rzecz przysztej, czy tez stopa rentownosci kapitatu. Wynika stad jasno, ze
zmiany podazy pienigdza nie prowadzg tym samym do zmiany realnej stopy procentowe;j.

Friedman powrdcit wiec do twierdzen neoklasykow - sektor prywatny nie ma wptywu na
szybkos¢ obiegu pienigdza, a realna stopa procentowa ze wzgledu na statos¢ nie odgrywa
wiekszego znaczenia. To rzad jest zagrozeniem dla sektora prywatnego, bo to ona ma
dyspozycji narzedzia polityki monetarnej, ktére majg nieprzeceniony, ogromny wptyw na
oczekiwania inflacyjne sektora prywatnego i tg drogg na zmiany szybkosci obiegu, a w
konsekwencji inflacje. Friedman twierdzi, ze im dalej rzgdowi od samoregulujgcej sie
gospodarki tym lepiej. Ale jego uzasadnienie jest duzo bardziej rozbudowane, uwzglednia
wspotczesne realia, m.in. spirale ptacowo-cenowa, oczekiwania inflacyjne czy tez szoki).
Idzie on znacznie gtebiej niz neoklasycy, formutujgc maksyme takiego postepowania
rzagdu, ktore zapewni stabilny i zdrowy rozwoj sektorowi prywatnemu. To juz nie tylko
leseferyzm i zasada usuwania sie z rzgdu od gospodarki, lecz jego aktywne dziatanie na
odcinku sterowania podazg pienigdza. Polityka monetarna rzagdu ma by¢ prowadzona tak,
by nie przyczyniata sie do wzrostu inflacji, co niechybnie bedzie miato miejsce w
przypadku statych, przewidywalnych wzrostow podazy pienigdza (reguta statej stopy
wzrostu podazy pienigdza).

Do sprawnego funkcjonowania rynku nie wystarczy jedynie rzgd w roli ,nocnego stréza”.
Rzad ma prowadzi¢ roztropng polityke makroekonomiczng, dziatajacg niczym smar na
pracujgce tryby gospodarki. Recepta M. Friedmana jest nastepujgca: poprzez
ustanowienie jako cel stopy wzrostu podazy pienigdza o wielkosci constans, zapewniona
zostanie stabilno$¢ cen, czyli brak inflacji. Korzyscig bedzie réwniez niwelacjg szybkosci
wahan obiegu pienigdza i tym samym przedzialu zmiennosci poziomu cen i PKB.
Fluktuacji bowiem nie da sie unikng¢, lecz drogg zastosowania statej reguty wyeliminuje
sie niepewno$¢ ze strony polityki monetarnej. Nieoczekiwane zmiany szybko$ci obiegu
pienigdza lub podazy nie mogg w zaden inny sposob skorygowane przez decydentow
politycznych, bo ich wiedza jest zwyczajnie nie wieksza niz wiedza sektora prywatnego.
Rzad moze jedynie zawezi¢ pasmo potencjalnych wahan, co ztagodzi przebieg cyklu
koniunkturalnego. Tg drogg (czyli po uwzglednieniu statej stopy wzrostu podazy pienigdza)
model Friedmana upodobnit sie znacznie do modelu neoklasycznego. Rzad ma sta¢ na
strazy braku zakiécen w doskonatym mechanizmie regulacji rynkowej - wahania (jesli
beda) to bedg minimalne, a zmiany popytu bedg miaty sladowy wptyw na zmiany podazy.
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Friedman uzasadnit poprzez wprowadzenie do roéwnania obiegu pienigdza zmiany
szybkosci obiegu pienigdza wystepowanie wahan cyklicznych. Ich przyczyn nie szuka
jednak na gruncie teorii Keynesa, lecz raczej na gruncie neoklasyki, w obrebie rynku pracy
i rownania obiegu pienieznego. Wahania cykliczne u Friedmana wpisujg sie doskonale w
pas transmisyjny: podaz pienigdza -> ceny -> pface -> zatrudnienie -> PKB.
Niedoskonato$¢ funkcjonowania gospodarki wedle tego, co chciat Marshall wynika z tego,
ze funkcjonuje w niej tak zwana ,iluzja pieniezna” i usztywniajgce ptace kontrakty ptacowe.
To wszystko jest jednak niedoskonatoscig w krotkim okresie czasu, gdyz w okresie dtugim
gospodarka odzyska rownowage odpowiednio dostosowujgc ptace realne. Aby dojs¢ do
takiego wniosku, trzeba byto dokona¢ rozréznienia funkcjonowania gospodarki na kroétki i
diugi okres: w krotkim okresie rbwnowaga moze by¢ zachwiana, ale zawsze zostanie
przywrocona w diugim okresie. Przywrocona zostata neoklasyczna wiara w mechanizm
samoregulacji. | ta wiara wydaje sie coraz bardziej umacnia¢ — nikt po Friedmanie nie
bedzie poddawat tego w watpliwosc¢, a wiele szkot te teorie jeszcze umocni.

Przy ocenie dorobku Friedmana nie mozna roli, jakg odegrat w ksztattowaniu teorii
oczekiwan. Na oczekiwaniach zbudowana jest teoria dochodu permanentnego
(konsumpciji) — ostoja stabilnosci catej gospodarki. Oczekiwania sg z kolei sktadnikiem
dtugookresowej krzywej Philipsa (pojecie inflacji oczekiwanej). Oczekiwania Friedmana to
oczekiwania adaptatywne, dalekie sg jeszcze od ideatu, zostang doszlifowane dopiero
przez Lukasa — ucznia Friedmana.

Inflacja a bezrobocie

Z teorig inflacji oraz wahan cyklicznych zwigzana jest integralnie teoria naturalnego
bezrobocia i naturalnego GNP - swoiste przedtuzenie teorii cyklu. Teoria ta nawigzuje
wprost do wynikow badan A.W.Philipsa, ktory w oparciu o badania statystyczne
sformutowat zalezno$¢ pomiedzy bezrobociem, a stopg zmian nominalnych ptac.
Ukazywata ona, dodatnig relacje miedzy powiekszaniem ptac nominalnych, wzrostem
zatrudnienia i spadkiem bezrobocia. Zostata ona zresztg wchtonigta przez keynesizm, bo
idealnie ttumaczyta wzajemna powigzania miedzy wielkoscig produkcji, zatrudnieniem z
teorig inflacji, ptac i cen, a wiec brakujgcym ogniwem w rdzennej teorii Keynesa.
Wydawato sie, ze ta teoria jest niepodwazalna na gruncie merytorycznym. Takie podejscie
uzbrajato decydentéw w narzedzie walki z bezrobociem. Co wiecej, powszechnie myslano,
ze postepujgc w rytm tej prawidtowosci decydenci uzyskujg wymierny wptyw na
ksztattowanie poziomu bezrobocia. Warunkiem prawdziwosci tak prowadzonej polityki byta
stata wymienno$¢ pomiedzy stopg wzrostu, inflacjg a stopg spadku bezrobocia. Friedman
poddat w dyskusje te watpliwos¢. Brak takiej trwatej wymiennosci dowodzita zresztg prosta
obserwacja rzeczywistosci: mimo utrzymywania, a nawet momentami wzrostu inflacji,
bezrobocie w latach siedemdziesigtych miast male¢ zaczeto rosngé. W tym momencie
Krzywa Philipsa stracita swe znaczenie jako narzedzie walki z bezrobociem. Nie ulegato
watpliwosci, iz cata teoria interwencjonizmu i keynesizmu szwankuje na odcinku
bezrobocie-inflacja. Wedilug Friedmana bfad lezy w zatozeniu statej relacji wymiennosci.
Ta relacja nie jest stata lecz rosngca. A ta rosngca relacja oznacza to, ze jesli rzad chce
utrzyma¢ w kolejnych latach bezrobocie na poziomie nizszym o dwa procent, to musi
pogodzi¢ sie z tym, ze w kolejnych latach inflacja nie bedzie juz wynosi¢ cztery procent,
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lecz, ze bedzie ona z roku na rok coraz wstzaG. Friedman zauwazyt btgd w
oczekiwaniach pracownikow — zanegowat on teorie, Zze robotnicy zainteresowani sg
jedynie ptacami nominalnymi w trakcie negocjacji, czyli cierpig na iluzje pieniezng. Wedtug
Friedmana w rzeczywistosci tak jednak nie jest, gdyz obie strony (pracodawcy i
pracownicy) sg zainteresowane nie wielkosciami nominalnymi, ale realnymi. Ptace zas
ustala sie z géry na okres dwdch albo i trzech lat. W tej sytuacji, przewidywana inflacja jest
czynnikiem, ktory jest dodatkowo brany pod uwage przy kalkulacji ptacy realnej w okresie
obowigzywania umowy. Oznacza to, ze wg Friedmana tym, co wyznacza poziom
zakontraktowanej ptacy nominalnej jest nie tylko stan rynku pracy (poziom bezrobocia), ale
takze przewidywana na nadchodzacy okres inflacja. Wprowadzajgc do krzywej Philipsa
inflacje oczekiwang uzyskuje sie parametr, ktory rzadzi przesunieciami krzywej w doét i w
gore. To oznacza koniec ze statg wymiennoscia, inflacja oczekiwana niszczy ja.

Friedman zdefiniowat pojecie inflacji nieoczekiwanej, jako skutek nagtego i
niezapowiedzianego podniesienia stopy wzrostu podazy pienigdza. To ona przeksztatca
sie w nastepnym okresie w inflacje oczekiwang i uruchamia efekt Philipsa — czyli przesuwa
gospodarke wzdtuz krzywej w gére, co doprowadza do spadku bezrobocia. Tylko inflacja
nieoczekiwana prowadzi do wejscia gospodarki w stan boomu. Gdyby w nastepnym
okresie uwzgledniono to w petni w negocjacjach, to boom zniknatby i gospodarka i rynek
pracy wroécityby do stanu poprzedniego. Dlaczego tak sie nie dzieje? Ano dlatego, ze
proces dostosowan oczekiwan inflacyjnych trwa stopniowo kilka lat. Friedman przyjmuje
zatozenie, ze dla oczekiwan inflacyjnych w nadchodzgcym okresie bazg jest poziom
inflacji w minionym okresie. Ten zwrocony ku przesziosci system oczekiwan inflacyjnych
nazwany zostat oczekiwaniami adoptatywnymi i to on sprawia, Zze proces petnego
dopasowywania oczekiwanej do faktycznej inflacji zabiera kilka lat (z reguty 2-3). W tym
czasie gospodarka przezywa przejsciowy boom, lecz gdy tylko inflacja zostanie poprawnie
przewidziana, to gospodarka ponownie powréci do stanu potencjalnego (naturalnego)
GNP, i naturalnej stopy bezrobocia przy jednoczesnie wyzszym poziomie pfac i cen, a
statym poziomie ptacy realnej. Wniosek z tego rozumowania byt nastepujgcy — préba walki
z bezrobociem naturalnym skazana jest na porazke. Po wybiciu gospodarki ze stanu
rownowagi w nastepstwie spirali ptacowo-cenowej gospodarka powrdci do naturalnego
stanu rownowagi, ale przy wyzszym poziomie cen. W diugim okresie nie ma wiec zadnej
wymiennosci pomiedzy stopg bezrobocia a stopg inflacji, dlatego w dtugim okresie krzywa
zaprezentowana przez Philipsa jest nieprawdziwa — powinna by¢ bowiem pionowa.
Pionowa krzywa przeszta do historii pod nazwg diugookresowej krzywej Philipsa.
Oryginalna krzywa Philipsa od tej pory nazywana jest krétkookresowg. Uzyskany obraz
uzasadniat  teorie wielkosci naturalnych, ktéra stanowita, ze w gospodarce sity
wewnetrzne zawsze naprowadzajg gospodarke na stan réwnowagi, co oznacza, ze
biezgce GNP zmierza do naturalnego, a zatrudnienie zmierza do zatrudnienia rownowagi.
Naturalne GNP ma miejsce przy zatrudnieniu naturalnym (naturalnym bezrobociu). Do
wielkosci naturalnych, zgodnie z koncepcjg krzywych Philipsa, gospodarka dochodzi w
dtugim okresie. W okresach krétkich sg mozliwe tymczasowe odchylenia od nich. Z tego
rozumowania wyprowadzona zostata hipoteza przyspieszenia, ktdéra stanowita, ze w
warunkach, gdy gospodarka sama zmierza do wielkosci naturalnych, to wszelkie proby

6 Przyktad numeryczny za Préchnicki Lech, ,Z dziejow mysli ekonomicznej. Starozytnosé — wspétczesnosc” wydawnictwo Infoplan,
Warszawa 2006, str. 388
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utrzymania na state bezrobocia ponizej stopy naturalnej bedg wptywac przyspieszajgco na
inflacje oraz wymagac statego powiekszania podazy pienigdza.

Desinflacja

Z monetarystyczng koncepcjg inflacji i teorig wielkosci naturalnych zwigzana jest
desinflacja, czyli monetarystyczne dziatanie zwalczajgce inflacje. Friedman byt
przekonany, ze inflacja zawsze i wszedzie jest zjawiskiem czysto pienieznym, czyli
wywotanym przez nadmierng ekspansje pieniezng. Postuluje on wiec, ze walka z inflacjag
mozliwa jest tylko w jeden sposbéb — poprzez obnizenie wzrostu podazy pienigdza, co jest
poniekad lustrzanym odbiciem teorii dmuchania pod wiatr. Zmniejszenie podazy pienigdza
prowadzi do wejscia gospodarki w stan recesji, w ktéorym biezgce GNP jest mniejsze od
potencjalnego. Oznacza to, ze bezrobocie rosnie i jest wieksze od naturalnego. Im
szybciej usituje sie zwalczy¢ inflacje poprzez ograniczanie ekspansji monetarnej, tym
szybciej rosnie bezrobocie. To stawia politykow przed trudnym wyborem — decyzjg
pomiedzy rozciggnieciem w czasie (dzieki czemu recesja nie bedzie gteboka) czy tez
wejscie w stan wiekszej recesji i wiekszego bezrobocia, ale z efektem szybszego
zduszenia inflacji.

Dyskusja i kontrowersyjnos¢ monetarystycznej teorii pienigdza

Monetaryzm przyczynit sie w powaznym stopniu do zrozumienia roli podazy pienigdza w
ksztattowaniu inflacji, i do dzi$ nikt tego faktu nie kwestionuje. Ekonomiscie spierajg sie
raczej odnosnie monetarystycznego podejscia do gospodarki, do interpretacji relaciji
pienigdz — ceny w krétkim okresie czasu. Wczesniej, z modelu IS-LM wyprowadzono
przyczyny inflacji w podazy pienigdza oraz w kilku istotnych niemonetarnych sitach
(oczekiwania adoptatywne, szoki podazowe). Monetarysci inflacje traktujg jako zjawisko
czysto monetarne. Ta koncepcja w petni sprawdza sie jedynie w warunkach hiperinflacji
(powyzej 1000% rocznie). Monetaryscie postugujg sie nagminnie tym przyktadem, cho¢
nie wystarcza on do wyjasnienia kazdej istniejgcej gospodarki. Oczywiste jest, ze w
przypadku tak duzych wartosci inflacji nadzwyczajny wzrost podazy pienigdza usuwa na
dalszy plan wszystkie inne przyczyny wzrostu cen. Ale z faktu, ze nadmierna podaz
pienigdza rzeczywiscie prowadzi do hiperinflacji nie mozna automatycznie stwierdzi¢, ze
model ten jest w petni aplikowalny do kazdej gospodarki w normalnych czasach. Friedman
swoje stynne stwierdzenie o monetarnym charakterze zjawiska inflacji opart na koncepciji
pienigdza, lecz to doprowadzito do watpliwosci. Gdyby teoria Friedmana byta w petni
prawdziwa, to gdyby tylko podaz pienigdza prowadzitaby do wzrostu cen, to ceny
wszystkich towarow na skutek impulsu monetarnego musiaty by wzrosngé raz ze
jednoczesnie, a dwa ze o tyle samo (stopien wyznaczony przez stope wzrostu podazy
pienigdza). Lech Prochnicki (2006) podkresla’, ze tak oczywiscie nie jest, poniewaz
poziom cen to wypadkowa setek tysiecy decyzji, podejmowanych przez pojedyncze
podmioty, firmy i pracownikoéw. Co wiecej, pienigdz — podobnie jak kazde dobro trwate -
ma dwie ceny: cene nabycia i cene najmu - stope procentowg, po jakiej mozna ten
pienigdz pozyczy¢. Gdy zmienia sie podaz pienigdza to zmienia sie i ta stopa. Na rynku
pienieznym pojawia sie nadwyzka podazy pienigdza, wowczas dochodzi do sprzedazy
bonow skarbowych i nadwyzka pienigdza drogg zmiany krotkookresowej stopy

7 Prochnicki Lech, ,Z dziejow mysli ekonomicznej. Starozytnos$¢ — wspdtczesnose” wydawnictwo Infoplan, Warszawa 2006, str. 404
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procentowej znika. Zmiany stopy procentowej mogg w czasie doprowadzi¢ do zmian
agregatowego popytu i tg drogg w dalszej kolejnosci do zmian poziomu cen.

Silne kontrowersje budzi rowniez twierdzenie Friedmana, ze pienigdz to jedyna sita, ktéra
w rekach rzadu ma jakiekolwiek znaczenie. Ekonomiscie zgadzajg sie co do roli polityki
monetarnej, lecz kwestionujg absolutng i jedyng waznos¢ tego czynnika. Przyktadowo,
wybuch inflacji w latach siedemdziesigtych jest trudno wyttumaczalny bez odwotania do
szoku naftowego i innych szokéw podazowych®. W drugg strone, w Polsce, na poczatku
lat dziewiecdziesigtych, inflacja szalata praktycznie przy braku zmian w podazy pienigdza.
Widac¢ wiec, ze zmiany w poziomie agregatdéw pienieznych sg wazne, lecz nie sg jedynym
czynnikiem decydujgcym.

Idgc dalej, Friedman przyznat, ze naturalna stopa bezrobocia wykazuje zmiany -
konkretniej, w dtugim okresie ro$nie wraz ze wzrostem ptac. W tym rozumowaniu zawarty
jest jednak paradoks — jesli bowiem (zgodnie z krzywg Philipsa) naturalna stopa
bezrobocia jest constans w dtugim okresie, to dlaczego wg tej teorii sie zmienia? To zdaje
sie burzy¢ catg koncepcje i sugerowac, ze dlugookresowa krzywa Philipsa moze nie
istniec.

Kolejna kwestia, ktéra wzbudzita wiele krytyki i kontrowersji to oczekiwania inflacyjne, a
doktadniej ujmujgc oczekiwania adoptatywne. Ta koncepcja (zwana modelem btednych
percepcji — z ang. fooling model) jako punkt wyjscia zaktada, ze ludzie wykazujg sie
notoryczng krotkowzrocznoscig i nigdy nie oszacowujg poprawnie nadchodzacej inflaciji.
Na tym polu w pozniejszym okresie wykaze sie Lucas, ktory stworzy wiasng teorie
oczekiwan racjonalnych.

Modyfikacje teorii Friedmana

Oczekiwania do teorii i modeli ekonomicznych na dobre wprowadzit Friedman, ale jego
model oparty byt o tak zwane oczekiwania adoptatywne. Budowa tych oczekiwan opiera
sie na podstawie tego, jak ksztattowat sie poziom inflacji w niedalekiej przesztosci. Brak
jest tu informacji biezacych, ktdre przeciez mogg miec istotny wptyw na przyszig inflacje.
Innymi stowy, punktem odniesienia dla oczekiwanej ,jutro” inflacji byta inflacja, jaka miata
miejsce ,wczoraj’. Lukas odrzucit to myslenie. Wedtug niego, ten sposdb okreslania
oczekiwan jest btedny, i nie prowadzi do nikgd. Zaproponowat on witasng teorie oczekiwan
racjonalnych. Samo wykorzystanie wiedzy o inflacji oczekiwanej jest identyczne u obu
ekonomistdéw — u obu oczekiwania grajg kluczowg role, bo to z nimi zwigzane sg zmiany
cen wzglednych i ptac realnych — sit decydujgcych o poziomach produkcji i zatrudnienia.
Réznica polega na tym, ze wahania GNP wynikte z r6znych oczekiwan sg rézne u obu
ekonomistow ze wzgledu na inny sposoéb podejscia do formulacji oczekiwan. Lukas
zaktada, ze ludzie nie ogladajg sie do tytu (jak to byto zaproponowane w teorii Friedmana).
Wszystkie jednostki sg racjonalne, maksymalizujg swdj zysk zgodnie z zasadg
maksymalizacji uzytecznosci, usitujg przewidzie¢ przyszty bieg zdarzen — poziom cen, ptac
popytu itp. celem wsparcia trafnosci biezgcych decyzji. Przewidywania te sg racjonalne,

8 Tamze, str. 405
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jesli ludzie starajg sie w miare doktadnie przewidzie¢ na podstawie dostepnych danych
przyszte trendy, i gdy na podstawie wysnutych wnioskéw dziatajg zgodnie z zasadag
racjonalnego postepowania. Friedman jako pewnik przyjat, ze robotnicy niewtasciwie
interpretujg zachodzgce zmiany cen, dopasowujg swoje oczekiwania co do rzeczywistej
inflacji nie od razu, lecz stopniowo. To stwierdzenie powoduje sprzeciw u Lukasa, ktory
nazywa model Friedmana nazywa modelem blednej percepcji (z ang. fooling model).
Wyttumaczyt to na dwa sposoby. Po pierwsze, pracownicy (a takze ich rodziny i
Srodowisko) nie zyja w zamknietym Swiecie bez informacji cenowych — posiadajg oni
informacje co do zmian w cenach, wynikajgce chociazby z wtasnych obserwacji cen
popularnych produktow. Czeste kupna powodujg, ze natychmiast sg w stanie wychwycic,
czy ceny wzrosty czy nie, a jeSli tak to w jakim stopniu. Po drugie, jezeli nabyte
doswiadczenie uczy, ze wzrostowi GNP ponad poziom potencjalny zawsze towarzyszy
wzrost cen, to z doswiadczenia pracownicy i zwigzki zawodowe powinni spodziewac sie
zawsze, ze jes$li gospodarka ponownie wchodzi w boom, to tym zmianom towarzyszy¢
bedzie rosngcy poziomu cen. To oczywiscie nalezy wczesniej uwzgledni¢é w
oczekiwaniach ptacowych. Te dwa argumenty kazg Lukasowi powagtpiewaé w fatwos¢
~wyprowadzania w pole” pracownikow, jakg zasugerowat Friedman. Lukas swojg catg
teorie buduje na zatozeniu, ze pracownicy sg Swiadomi i rozsadni oraz ze nie dajg sie
oszukac.

To na pierwszy rzut oka mato znaczgca zmiana formutowania oczekiwanh przynosi szereg
waznych konsekwencji merytorycznych. Prowadzi bowiem do zanegowania teorii cyklu
Friedmana. Jesli bowiem pracownicy nie dajg sie oszukac¢ i walczg w sposéb rozsgdny o
swoj poziom ptacy realnej, to wéwczas wzrost popytu, ktory doprowadza do wzrostu
poziomu cen natychmiast doprowadzi do presji robotnikbw na wzrost ptacy nominalnej,
ktéra bedzie w stanie wyréwnaé nominalny wzrost cen, a tym samym utrzymac realng
ptace na poziomie niezmienionym. W tej sytuacji zmianie nie ulegnie ani poziom
zatrudnienia ani tym samym poziom GNP, brak wiec wahan cyklicznych. W miejsce
krytykowanych oczekiwan adoptatywnych, Lukas wprowadzit nowg teorie — teorie
racjonalnych oczekiwan.

W réwnaniu Friedmana biezgcy poziom inflacji (oznaczany przez 1) zalezy od luki GNP
(Q — Q*)/Q* oraz biezgcego stanu oczekiwan inflacyjnych M= N° + f (Q — Q*)/Q*, gdzie M°
= ally; a< 1. Zmiany w poziomie le zalezg tylko i wytgcznie od zmian luki GNP, gdyz ta
wptywa na inflacje w poprzednim okresie. Na tej zasadzie biezgca inflacja oczekiwana
powigzana jest z inflacjg minionego okresu i to wiasnie stanowi istote oczekiwan
adoptatywnych. To oznacza, iz proces dochodzenia do stanu optymalnego nie bedzie
krotki, nie bedzie jednorazowy, dokonywac sie bedzie na przestrzeni kilku okreséw. W
szkole racjonalnych oczekiwan brak jest powigzania inflacji oczekiwanej z przesztg. W
tym ujeciu, inflacja jest procesem samospetniajgcym sie. Jesli ludzie spodziewajq sie, ze w
przysztych okresach inflacja bedzie wysoka, to niechybnie sie tak stanie. W stosunku do
modelu Friedmana, jesteSmy tu w stanie powiedzie¢, ze jesli oczekiwana inflacja wzrosnie,
to faktyczna réwniez sie powigekszy, pomimo iz GNP nadal bedzie rowne potencjalnemu (u
Friedmana w takiej sytuacji inflacja by nigdy nie nastgpita).

Dalsze wnioski ucznia Friedmana pozwalajg na zwalczanie inflacji w mniej bolesny
sposob, anizeli u Friedmana, u ktérego jedyng drogg byta wieloletnie recesja. Lukas
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proponuje, ze mozna obnizy¢ stope inflacji oczekiwanej, i tg drogg wptyng¢ na inflacje
faktyczng w przysztym okresie. Trzeba przekonac¢ wprzédy spoteczenstwo, ze inflacja
zostanie wygaszona, i sektor prywatny przestanie jej oczekiwac. Jak jednak wptyng¢ na
oczekiwania inflacyjne spoteczenstwa? Lukas (podobnie jak Friedman) zaktada, ze
teoretyczna wiedza o zwigzku podazy pienigdza z inflacjg jest dana spoteczenstwu.
Wobec tego odpowiednie deklaracje prowadzonej polityki monetarnej mogg spowodowac,
ze sektor prywatny uwierzy w wizje niskiej inflacji przysztosci, co wg teorii Lukasa objawi
sie spadkiem wzrostu cen i ptac. Lukas méwi: wrzucanie kraju w recesje jest zbedne, a
nawet szkodliwe i zupetnie pozbawione racjonalnosci. Na oczekiwania inflacyjne ma wiec
wptyw nie tyle przeszta stopa inflacji, co raczej odpowiedzialna i oczekiwana polityka
makroekonomiczna. Adoptatywne oczekiwania Friedmana nie byty wrazliwe na
prowadzong polityke monetarng. Racjonalne oczekiwania to dodatkowe tgcze pomiedzy
rzgdem a gospodarka, umozliwiajgce rzgdowi oddziatywanie na nig przez sektor prywatny.
Tej mozliwosci nie ma ani teoria Keynesa, ani Friedmana.

Krzywa Philipsa ukazuje deterministyczny zwigzek pomiedzy zmianami cen a zmianami
luki GNP. Z nig — jak wiadomo - integralnie wigze sie luka w zatrudnieniu. Jaki jest
zwigzek miedzy tymi wartosciami? Na to pytanie odpowiedziat amerykanski ekonomista
Arthur Okun, formutujgc w latach szescdziesigtych ubiegtego wieku prawo Okuna.
Prawo to mowi, ze istnieje integralny zwigzek pomiedzy lukg GNP a lukg zatrudnienia, a
sita zmian zatrudnienia jest trzy razy silniejsza niz sita zmian luki®. Wstawiajgc bezrobocie
w miejsce luki (co formalizuje wzér = m°®-3f(u-u*)) prawo Okuna daje nastepujgcy
wniosek: utrzymywanie bezrobocia ponizej poziomu naturalnego uruchamia presje rynku,
ktéra moze przerodzi¢ sie w inflacje oczekiwang. Za cene inflacji mozna uzyskacé
krotkookresowy spadek bezrobocia, lecz ta wymiennos$¢ jest krotkookresowa.

Aby podsumowac wnioski z krzywej Philipsa warto wspomnie¢, iz przyjgt on za pewnik, ze
zrodtem procesow inflacyjnych jest wzrost ptac na skutek spirali ptacowo — cenowe;.

Ekonomia podazowa

Ekonomia podazy (z ang. supply-side economics) byta koncepcjg polityki gospodarczej,
powstatej w potowie lat 70. XX w. w Stanach Zjednoczonych, realizowanej gtdwnie przez
prezydenta Ronalda Reagana i George'a Busha w latach 1980-1992.

Twierdzenia nowej szkoty klasycznej =zaczety zyskiwaC uznanie decydentow
ekonomicznych. Od lat siedemdziesigtych nastepowat stopniowy odwrét od keynesizmu -
polityke wspierania popytu zaczeto kojarzy¢ z inflacjg, a co wiecej zauwazono
nieskutecznos¢ modelu keynesowskiego na polu walki z bezrobociem.

Tworcami teorii ekonomii podazowej byli Robert Mundell, Arthur Laffer i Jude
Wanniski. Wyszli oni z zatozenia, ze przyczyng kryzysu, w jakim od potowy lat 70. XX w.
pograzyta sie gospodarka amerykanska byta interwencja panstwa, prowadzona zgodnie z
teorig Keynesa. Méwili dalej, ze dziatania interwencyjne panstwa nie sg w stanie
przezwyciezy¢ kryzysu, a jedynie zakidcajg i negatywnie wptywajg na mechanizmy

o Niektore zrédta podajg ré6zne wartosci, np. 2,5 lub 2. Patrz http://www.investopedia.com/terms/o/okunslaw.asp
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rynkowe. Zwolennicy tej teorii krytycznie oceniali polityke podatkowg, w gospodarce
przypisywali wieksze znaczenie podazy ddébr niz popytu. Dowodzili, ze przez
oddziatywanie w sferze mikroekonomicznej osiggnie sie cele makroekonomiczne: wzrost
PKB, spadek bezrobocia i obnizenie poziomu inflacji. Zwolennicy ekonomii podazy
ponad krétkookresowe wahania koniunktury przedktadali dtugookresowy wzrost
gospodarczy. Nie podzielali obaw swych przeciwnikbw o pojawienie sie deficytu
budzetowego. Odrzucili tez zarzut, ze obnizka podatkéw, powiekszajgc dochody
rozporzgdzalne ludnosci, wywota inflacje, argumentujgc, ze redukcja w réwnym stopniu
obejmie dochody os6b fizycznych i korporacji, zatem wzrost popytu konsumentéw
zostanie zrownowazony przez wzrost produkcji i poziom cen sie nie zmieni.

Gtownym celem polityki makroekonomicznej byta walka z inflacjg, tak wiec w uznaniu
przedstawicieli ekonomii podazowej polityka ekonomiczna powinna wykorzystywacé
rozwigzania propodazowe i monetarystyczne.

Teorie inflacji

Rozréozniamy dwa zasadnicze teorie inflaciji:

e Kkosztowg teorie inflacji
e dochodowsg teorie inflaciji.

W teorii kosztowej, inflacja jest zasadniczo wynikiem kosztéw produkcji ktory jest
wywotany wzrostem ptac pod wptywem dziatalnosci silnych zwigzkéw zawodowych, oraz
wzrostem cen spowodowanych przez monopole krajowe lub zagraniczne. Punktem
wyjScia jest zatozenie, ze na rynku towarowym i na rynku pracy istniejg po stronie podazy
monopolisci, ktérzy sg w stanie dyktowac¢ warunki dotyczgce cen i ptac. Dziatalnos¢ rzadu
przez bardziej ekspansywng polityke fiskalng lub pieniezng wywotuje dazenie do
zwiekszenia cen lub i ptac. Inflacja w tej teorii moze by¢ egzogeniczna lub endogeniczna.
Inflacja egzogeniczna jest wywotana przyczynami zewnetrznymi (wzrost poziomu cen
importu), lub wewnetrznymi (wzrost wydajnosci pracy). Inflacja endogeniczna opiera sie
na zatozeniu, ze spoteczenstwo podzielona jest na klasy i grupy spoteczne, kitore sg
zorganizowane w zwigzki zawodowe, organizacje konsumentéw, pracodawcow itp.
Zmiana wynagrodzenia jednej z nich wywotuje reakcje spoteczne i do przywrdcenia relacji
pomiedzy wynagrodzeniami czynnikow produkcji. Mozna wiec méwic¢ o konkurencji cen z
ptacami (gdy ruch cen wywotuje Zzgdanie pfac), konkurencji ptace-ptace (dgzenie grup
pracowniczym do wyrdéwnania proporcji), konkurencji ceny-ceny (dgzenie przedsiebiorstw
do uzyskania podobnych dochoddw), konkurencji ptace-podatki lub ceny-podatki, czy tez
konkurenciji ptace-dewaluacja.

W dochodowej teorii inflacji, jej przyczyng rozwoju jest walka miedzy grupami i klasami
0 podziat wytwarzanego dochodu. W warunkach petnego zatrudnienia starajg sie one
zwiekszy¢ lub utrzymac swéj udziat w realnym dochodzie w danym okresie. Dokonuje sie
to dzieki probom zwiekszenia dochodu pienieznego przez wzrost cen, ptac, wydatkéow
budzetowych i swiadczen socjalnych. W najczestszej liczbie przypadkow, inflacja jest
zainicjowana wzrostem wydatkéw panstwa, cen lub ptac. Po pewnym czasie pociggajg
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one za sobg wzrost innych dochodéw. W warunkach petnego zatrudnienia, wzrost
dochodow realnych jednej z klas musi spowodowac redukcje dochodow innych klas, co
wywotuje ich sprzeciw. W ten sposéb rozwija sie spirala inflacyjna. Nie jest mozliwe
pogodzenie stabilnosci cen w warunkach petnego zatrudnienia i réwnowagi bilansu
ptatniczego. Przedmiotem sporéw jest to, ktdéry czynnik najczesciej wywotuje inflacje:
monopol, panstwo czy zwigzki zawodowe. Teoria ta nie ogranicza sie do czynnikow
ekonomicznych lecz akcentuje znaczenie czynnikow politycznych i socjologicznych dla
powstania i wzrostu inflacji.

Obie teorie posiadajg podobne elementy: obie zaktadajg wzrost poziomu cen krajowych,
istnienie nadwyzki popytu w stosunku do nadwyzki podazy, wzrost podazy pienigdza na
rynku krajowym, deprecjacje pienigdza krajowego. Rdznice miedzy nimi sprowadzajg sie
do odmiennej kolejnosci wystepowania sktadnikéw inflaciji:

e w teorii kosztowej inflacja zaczyna sie od wzrostu ptac, kosztéw i cen, co pocigga
zwiekszenie dochodow, deprecjacje pienigdza i wzrost jego podazy

e w teorii dochodowej rozne grupy i klasy mogg zapoczgtkowac proces inflacyjny —
moze to by¢ rzad, monopol. Pierwszy impuls powoduje powstanie nastepnych, i
najbardziej wszechstronnie wyjasnia dynamike procesu inflacyjnego.

Warto zauwazy¢, ze od wyboru teorii uzaleznione jest to, jak wtasciwie zdefiniujmy inflacje.

Zakonczenie

W dziedzinie polityki pienieznej ekonomisci sg dzi$ najbardziej zgodni, ze inflacja jest
przede wszystkim zjawiskiem pienieznym. W 2000 r. opinie te statystycznie podzielato
prawie 50% ekonomistow'®. W ostatnich czterdziestu latach inflacje jako zjawisko
zasadniczo pieniezne akceptowato ponad 20% ekonomistow. W kwestii celu polityki
monetarnej ponad 2/5 ekonomistéw zgadzato sie ze stwierdzeniem, ze bank centralny
powinien koncentrowac¢ sie nie tylko na niskiej stopie inflacji, ale rowniez na innych
mozliwych celach polityki gospodarczej. Obecnie zwieksza sie polaryzacja poglgdéw w
kwestii uznania przyczyn inflacji z celem posrednim polityki pienieznej. Powszechnie
akceptuje sie, ze inflacja jest przede wszystkim zjawiskiem pienieznym, lecz kwestie
sporne dotyczg pozostatych rzeczy, w tym zwigzku z politykg panstwa i powigzaniami
miedzy innymi zjawiskami.

Praca ta miata na celu pokazanie, jak mysl ekonomiczna ewoluowata, i jak ksztattowata
sie wiedza o inflacji. Poczgwszy na $redniowiecznych teoriach Tomasza z Akwinu,
poprzez merkantylistyczne wywody i ich krytyke, spolaryzowany monetaryzm i keynesizm,
poprzedzony odkryciami takich staw jak Ricardo, Milla, Fishera czy Philipsa, az wreszcie
konczgc na stosunkowo niedawnych trendach (odwrét od Keynesizmu w drugiej potowie
XX wieku, ekonomia podazowa w U.S.A. itp.) historia rozwoju poglagdow na inflacje byta
pasmem sukceséw i znacznych postepoéw (Fisher, Phillips, Friedman) jak réwniez krokow

10 Wszystkie dane empiryczne pochodzg z opracowania dr Grzegorza Paluszaka, ,Wybrane rozwigzania
polityki pienieznej w strefie euro, jako rezultat konsensusu makroekonomicznego”
[http://ekonom.univ.gda.pl/mikro/konferencja/pdf/Paluszak%20Grzegorz1.pdf]
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wstecz. Problematyczne jest zawsze to, ze to nienamacalne zjawisko jest bardzo rozmyte
pod wzgledem mozliwosci jednoznacznej oceny. Roznorodne interpretacje, a nawet i
spory pomiedzy ekonomistami w przesziosci a nawet i w terazniejszosci zdajg sie nie
wynika¢ w zadnym wypadku z brakéw wiedzy czy krotkowzrocznosci, a raczej réznych
interpretacji skutkow, efektow i weryfikacji zatozen. To dlatego np. teoretycy keynesizmu
uwazaja, ze niewielka inflacja daje pozytywne skutki, na co monetaryscie odpowiadajg, ze
kazda inflacja, nawet najmniejsza jest zta w skutkach dla wzrostu gospodarczego.

Im inflacja jest diuzej badana, tym wiecej jesteSmy w stanie o niej powiedzie¢. Setki
tysiecy procesow ekonomicznych, odbywajgcych sie w kazdej chwili sg powigzane catg
siecig relacji i powigzan, dla wielu z nich inflacja jest albo ogniwem rozpoczynajgcym, albo
konczgcym, albo nawet fgczgcym. Kiedy w latach powojennych powszechnie uznawano
teorie Keynesa, nikt nie przypuszczat, ze diametralna zmiana sytuacji sprawi, iz jej
podstawy zostang podmyte niczym piasek przez wode.

Czy dzisiejszy stan wiedzy mozna zatem nazwac ostatecznym i zamknietym? Na pewno
nie - ostroznos¢ nakazuje w to watpi¢. Historia ewolucji pogladéw pokazuje, ze ciggle
dokonywat sie tak zwany ,paradigm shift” — kto wie, by¢ moze za kilkanascie, kilkadziesiagt
lat do tej interesujgcej historii, ktdérg przedstawitem w olbrzymim skrocie w tej pracy
dotaczy kolejny wielki ekonomista, ktéry na trwate wpisze sie w annatach obok tych
wszystkich staw? Kto wie.
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