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Celem opracowania jest prdba zweryfikowania na gruncie teo-
rii monetarnej zasadno$ci twierdzenia o dtugookresowej neutralno-
Sci pienigdza. Wysuwanie tego twierdzenia przez monetarystéw o-
znacza, Ze Ww reakcji na zmiane w podazy pienigdza zmianie ulega-
Jja jedynie wielkoSci nominalne (doch6d nominalny, og6lny poziom
cen, nominalny zaséb pienigdza), natomiast wielkosci realne (za-
trudnienie, produkcja, zasob kapitatu, struktura i wielko$¢ ma-
jatku, realny zasdb pieniagdza, relacje cenowe, realne stopy pro-
centowe) pozostajg bez zmian. Udowodnienie tezy o- neutralnosci
pienigdza jest wiec tozsame z udowodnieniem,-ze w reakeji na
zmiane w podazy pienigdza, proporcjonalnej zmianie ulega jedynie
og6lIny poziom cen.

Podjecie tego problemu wydaje sie uzasadnione z 00 najmniej
dwéch powoddéw. Po pierwsze, ma on bezpodrednie implikacje z punk
tu widzenia prowadzonej przez panstwo polityki gospodarczej. Kon-
cepcja neutralno$ci pieniadza oznacza pr6be teoretycznego uzasad-
nienia braku skutecznosci polityki pienieznej. Ponadto, moneta-
rySci utrzymujg, ze ‘"zasadnicze utomnosci i ograniczenia polity-
ki pienieznej stosujg sie z rdowng sita do polityki fiskalnej"1.

* Mgr, Instytut Ekonomii Politycznej Uniwersytetu todzkiego.

1 M. f riedman, Has Fiscal Policy Been Oversold,
M. Friedman, W. W. He 1 l.e r, Monetary vs Fiscal Po-

licy, New York 1969, 3. 48.
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W takim razie, koncepcja neutralnosci pienigdza posSrednio impli-
kuje rowniez nieskutecznos¢ polityki fiskalnej. Po drugie, twier-
dzenia o neutralnosci pienigdza nalezy traktowa¢ jako wazny ele-
ment prowadzonej na gruncie teoretycznym polemiki miedzy moneta-
ryzmem a neokeynesizmem.

W opracowaniu autor probuje udowodni¢ teze, iz na gruncie
teorii monetarnej trudno doszuka¢ sie uzasadnienia dla wysuwane-
go przez jej zwolennikéw twierdzenia o neutralnosci pienigdza.
Wowczas, by¢ moze whasciwym bytoby zaliczenie twierdzenia o neu-
tralnosci pienigdza do twierdzen o charakterze normatywnym, im-
plikowanych bardziej postulowang przez monetary3téw wizjg funk-
cjonowania gospodarki kapitalistycznej, niz wnioskami wynikaja-
cymi z ich analiz teoretycznych. Ze wzgledu na ograniczone ramy
opracowania, sproébujemy udowodni¢ powyzszg teze opierajac sie
gtoéwnie na analizie prac M. Friedmana, najwybitniejszego przed-
stawiciela monetaryzmu oraz gtéwnego uczestnika monetarystyczno-
-neokeynesowskiej polemiki na temat skuteczno$Sci prowadzonej przez
panstwo polityki gospodarczej.

2. Monetarystyczno-neokeynesowski spor na temat
skutecznosci polityki pienieznej

M. Friedman probuje tdumaczyé rozbhieznosci miedzy monetary-
stami a neokeynesistami, w odniesieniu do polityki gospodarczej,
gtéwnie ograniczaniem przez tych ostatnich analizy do krotkiego
okresu 1 przyjmowaniem w zwigzku z tym zatozenia o0 sztywnych ce-
nach i placacho. Stara sie udowodni¢ swoje stanowisko, zaktada-
jac, ze mamy do czynienia z jednorazowym wzrostem deficytu bud-
zetowego finansowanego przez kreacje pienigdza3. Taka sytuacja,
w ramach modelu IS/LM, oznacza poczatkowo przesuniecie krzywych

0 Zarzut ten pod adresem keynesistow M. Friedman naj-
wyrazniej stawia w: A Theoretical Framework for Monetary Analy-
sis, [w:f Milton Friedman®s Monetary Framework, red. R. J. Gor-
don, Chicago 1974, s. 1-62; 1idem, Comments on the Critics,
[w:j Milton Friedman’s Monetary..., s. 137-148.
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IS 1 LM na prawo. W punkcie Ej ustala sie krotkookresowa rowno-
waga prry wyzszym poziomie dochodu i nizszej stopie procentowej
(obrazuje to rys. 1). Jednak po roku budzet wraca do swojej po-
czatkowej wielkosSci, co oznacza przesuniecie 1S’ do .pozycji po-
czatkowej IS. Weddug M. Friedmana, neokeynesisci uwazaja, ze w
Ej powstanie rdéwnowaga diugookresowa przy wyzszym poziomie do-
chodu niz w réwnowadze poczatkowej Eq, cho¢ mniejszym niz w réw-
nowadze krotkookresowej Ej.

Rys. 1. Ekspansywny i neutralny efekt wzrostu podazy pienigdze

Y - dochéd, r - stopa procentowa, IS - krzywa rdéwnowagi oszczed-
nosci i inwestycji, IM - krzywa réwnowagi popytu i podazy pie-
nigdza

Jednak wnioski ulegaja radykalnej zmianie, gdy do analizy
wprowadzimy elastyczne ceny. Wowczas, w wyniku dodatkowej emisji
pienigdza nastapi wzrost cen, ktory spowoduje spadek realnej 1-
losci pienigdza i tendencje do przesuwania sie krzywej LM* do swo-
jego poczatkowego potozenia LM. W rpzultacie wystgpi tendencja do
spadku dochodu 1 wzrostu stopy procentowej do momentu, w Kktorym
zostanie osiagnieta roéwnowaga dtugookresowa. Caty proces dosto-
sowan, zgodnie z twierdzeniami monetarystow, powinien zakonczyé
sie w punkcie es. Jedynym jego rezultatem bedzie wzrost og6lnego
poziomu cen. Warto zauwazy¢, ze wnioski z analizy inie wulegaja
zmianie gdy dodatkowa ilo$¢ pienigdza dostaje sie do gospodarki w
wyniku operacji otwartego rynku (uzyskujemy wowczas poczatkowo



przesuniecie LM do potozenia LM’ i nastepnie, w wyniku wzrostu
cen, powrot krzywej do pozycji wyjsciowej, bez zmiany w potoze-
niu krzywej 1S).

Neokeynesisci utrzymuje z kolei, ze w opisanym przypadku, w
ddugim okresie, impuls pieniezny roztozy sie zardwno na wielko-
sci nominalne, jak i realne w proporcji zaleznej od stopnia wy-
korzystania mocy produkcyjnych w okresie poczatkowym. Utrzymuja
dalej, ze istotne znaczenie ma sposdb, w jaki pienigdz dostaje
sie do gospodarki. JeSli wzrost ilosSci pieniadza dokonuje sie
droga kupna papieréw wartosciowych na otwartym rynku, to g#dwnym
skutkiem operacji bedzie spadek realnej stopy procentowej oraz
zmiana struktury portfela aktywéw, co zgodnie z interpretacjg neo-
keynesistow powinno powodowa¢ zmiane innych wielko$ci realnyoh.
Jednak znacznie bardziej ekspansywny efekt wystapi, kiedy wzrost
ilosci pienigdza 4gczy sie z finansowaniem dodatkowego deficytu
budzetu rzadowego. Wéwczas, zmiany dochodu realnego, stop procen-
towych, wielkos$ci i struktury portfela aktywow sg znacznie wiek-
sze. W mysSl interpretacji neokeynesowskiej, w pierwszym, a tym
bardziej w drugim przypadku, niemozliwym jest utrzymanie “twier-
dzenia o neutralnosci pienigdza.

W celu wystgpienia efektow zasobowych 1 substytucyjnych w ra-
mach portfela aktywéw, prowadzacych do wnioskow neokeynesowskich,
koniecznym jest by na skutek impulsu pienieznego ulegty zmianie
relacje cenowe (ceny wzgledne) w odniesieniu do co najmniej jed-
nego z wchodzgcych do analizy rodzajow aktywow. Woéwczas musi ulec
zmianie zardéwno struktura, jak 1 wielko$¢ bogactwa, bedgcego w
posiadaniu spoteczenstwa. Ten drugi warunek bedzie spedniony tyl-
ko wtedy, kiedy nie nastapig kompensujgce przesuniecia w realnej
wartosci innych rodzajoéw aktywéw, co jednak musiatoby zaktadac
wczesniejszg zmiane ich relacji cenowych. Z rozumowania tego wy-
nika, ze wnioski monetarystow zostang utrzymane tylko WEedy, gdy
reakcjg na zmiane podazy pienigdza bedzie proporcjonalna zmiana

4 Jesli np.: ilo$¢ pienigdza zwieksza sie o0 44 rocznie,
chéd realny na mieszkanca o 2% rocznie, to przy dochodowej ela-
stycznosSci popytu na pienigdz, wynoszacej 1,5, ceny bedg rosty w
tempie 14 rocznie. Por. M. Friedman, A. J. Schwartz,
Probny szkic funkcjonowania mechanizmu transmisji zmian pieniez-
nych, [w:] Teoria i polityka stabilizacji koniunktury, red. A.
$ieworski, Warszawa 1975, s. 34B.
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ogdlnego poziomu cen, Kktora nie narusza 1istniejgcych relacji ce-
nowych .

3. Zalezno$¢ plenigdz - gospodarka

W ramach teorii monetarnej, opartej na hipotezie stabilnosci
gospodarki, stwierdzenie, Zze pienigdz jest gtoéwnym czynnikiem od-
powiedzialnym za krdétkookresowe, cykliczne fluktuacje dochodu na-
rodowego 1 zatrudnienia oraz dtugookresowe ksztattowanie sie po-
ziomu cen i tempa inflacji oznacza, ze w analizie monetarnej ro-
la pienigdza nabiera zupednie wyjagtkowego znaczenia. Z jednej
strony, wyjasnia wystepowanie bezrobocia, z drugiej - thumaczy
inflacje. JeSliby przyja¢, Ze role pieniagdza w gospodarce da sie
zawrze¢ w przedziale "pienigdz nie odgrywa zadnej roli" - "tylko
pieniadz odgrywa role™, to stanowisko monetarystéw w odniesieniu
do pienigdza zawiera sie w przedziale ‘“pieniadz odgrywa najwaz-
niejsza role” a "tylko pienigdz odgrywa role"5.

Tym niemniej, w analizie monetarystéw wystepuje pewna dwoi-
sto$¢ pogladow. Z jednej strony, pienigdz jawi sie jako zastona
realnych procesow gospodarczych, z drugiej za$ - jako nadzwyczaj
efektywne narzedzie polityki stabilizacyjnej. Wed4ug monetary-
stow, sprzeczno$¢ miedzy stwierdzeniem, ze zmiany w podazy pie-
nigdza oddziatujg tylko na wielkosci nominalne6 a teza, ze po-
lityka pienigdza jest w rzeczywistosci sposobem osiggania pozg-
danych wielkosci waznych realnych zmiennych endogenicznych (pta-

P. A Samuelson, The Role of Money in National
Economic Policy, [w:] Controlling Monetary Aggregates, Federal
Reserve Bank of Boston, 1969, s. 7-13; cyt. za: 0. I. F and,
A Monetarist Model of the Monetary Process, “Journal of Finan-
ce" 1970, wvol. 25, No. 2, s. 276.

6 Por. M. Friedman, A "Theoretical Framework.,;, s.
27. W podobnym duchu wypowiada sie M. Fr i edman, w: The
Monetary Studies of the National Bureau, [w:] idem, The Op-

timum Quantity of Money and Other Essays, Chicago 1969, s. 277-
-278j idem, Rola polityki pienieznej, [w:] Teoria i polity-
ka..., 0. 266-267 i n.; idem, Has Fiscal Policy..., s. 46.
Wg J. L. Steina M. Friedman i AL J. Schwartz

prowadzg analize (Monetary History of the United States Prince-
ton 1963), opierajac sie na twierdzeniu ddtugookresowej iloscio-
wej teorii, ze zmiany ilosSci pienigdza, jako takie, wywieraja



cy realnej, zatrudnienia, produkcji, stopy wzrostu gospodarcze-
go), Jjest tylko pozorna7. Jak twierdzi M. Friedman, za pomocg po-
lityki pienieznej nie mozna utrzyma¢ okreSlonego poziomu realnej
stopy procentowej ocaz stopy bezrobocia (przy czym nie sj to
jedynie wielkoSci, na ktdre polityka pieniezna nie jest w sta*
nie oddzialywaé)Q. Teza ta wyraznie Kkoresponduje z  przypisywa-
niem polityce pienieznej wptywu tylko na wielkosci nominalne. U-
trzymuje jednoczed$nie, ze ‘"polityka pienigdza moze wywiera¢ 1 wy-
wiera powazny wpdyw na te realne wielkoSci. Jedno m nie przeczy
drugiemu"9

Sadze, ze proéba rozwigzania tej zagadki w podejsSciu moneta-
rystow do roli polityki pienieznej moze opiera¢ sie na rozréznie-
niu efektywnosci dziatania polityki pienieznej w krotkim 1 ddu-
gim okresie oraz na bardzo wyraznym akcentowanym rozréznieniu
wielkosci nominalnych 1 realnych. Friedmanowski ddugi okres im-
plikuje zachowanie i podejmowanie decyzji przez podmioty gospo-
darcze w kategoriach realnych. Nie wystepowanie keynesowskiej "i-
luzji pienieznej" oparte jest na zatozeniu prowadzenia analizy
uwzgledniajacej oczekiwania. Model oczekiwan adaptacyjnych, a tym
bardziej racjonalnych, w duzym stopniu implikuje monetarystyczne
wnioski co do wystepowania stabilnej funkcji popytu na pienigdz
oraz naturalnej stopy bezrobocia. Obydwie te koncepcje majg sta-
nowi¢ teoretyczne wytdumaczone nieskutecznosci polityki pienie-
znejl1l0, przy czym nalezy pamieta¢, ze monetarystow interesuje
popyt na realne salda gotowkowe oraz, ze czynniki okreslajgce ten
popyt roéwniez przyjmuja posta¢ kategorii realnych (realna wiel-
kos¢ dochodu, bogactwa, stép procentowych).

Jesli uznaé, ze friedmanowskie koncepcje popytu na pieniadz,
naturalnej stopy bezrobocia, stopy procentowej w sposéb “prawi-

nieznaczny wptyw na wzrost dochodu realnego. Por. J. L. Stein,
The Monetarist Criticism of the New Economics, [w:l Monetarism,
Studies in Monetary Economics, Vol, 1, red. J. L. Stein, Amster-
dam 1976, s. 8.

7 Por. Fand, A Monetarist Model..., s. 279-280 i n.
8 Por. Friedman, Rola polityki..., s. 266-267.
9 Ibidem, s. 276.

10 Por. M. 8 e 1 k a, Ooktryna ekonomiczno-spoteczna Miltona
Friedmana, Warszawa 1986, s. 253.



ddowy" thumacza rzeczywistos¢ gospodarczg, to spor wokod neu-

tralnosci pienigdza i polityki pienieznej mogtby zostaé rozstrzy-
gniety na korzys¢ monetarystéow. Problem polega jednak, jak sie

wydaje, na tym, ze monetarysci odrzucaja zatozenie o dziataniu

prawa rynkéw Say’a w krotkim okresiell. W zwigzku z tym, model

teoretyczny M. Friedmana zasadniczo ro6zni sie od wczesniejszych

uje¢ teorii ilosciowej. System walrasowskich roéwnart stanowi uzu-
petnienie friedmanowskich réwnan wyznaczajacych réwnowage oszcze-
dnosci 1 inwestycji, popytu na realne salda gotowkowe z realng

wartoscig nominalnego zasobt*. pienigdza oraz zawierajacych rowna-
nie dochodu nominalnegol2. Uzupednienie podstawowych rownan sy-
stemem walrasowskim zaktada, ze pozycja rownowagi catego systemu

znajduje sie w punkcie pednego zatrudnienia. Ponadto, w stosunku

do tych trzech réwnan, realna wielko$s¢ produkcji, wczes$niej okre-
Slona przez walrasowski system réwnan, jest wielkoscig zewnetrz-
na. W tak okreslonym modelu, w reakpji na zmiane zasobu pienig-
dza, zmianie moze ulec jedynie poziom cenl3. Przedstawione ro-
zumowanie dotyczy dtugookresowego potozenia rownowagi. Nie impli-
kuje ono pednego zatrudnienia ani wytgcznej zaleznosSci pienigdz -
ceny, w krotkim okresie. W zwigzku z tym o "klasycznej dychoto-
mii" mozemy moéwi¢ co najwyzej w odniesieniu do ddugookresowego

potozenia roéwnowagi.

Takie friedmanowskie ramy teorii monetarnej wydajg sie wy -
klucza¢ dyskusje nad ddugookresowg skutecznoscig polityki pienie-
znejl4. Mozna wbéwczas, co najwyzej, wskazywaé na nieprzystawal-
nos¢ zatozen do rzeczywisto$ci, co w Swietle przyjetej przez M.
Friedmana metodologii nie bytoby,zabiegem rokujacym szanse po-
wodzenia. Mozna natomiast domaga¢ sie od monetarystéw spojnego i
logicznego potgczenia analizy krotkookresowej przy niepetnym za-

11 Por. M. Fr iedman, Nobel Lecture: Inflation and
Unemployment, "Journal of Political Economy" 1977, Vol. 85, No. 3,
s. 456.

12 Por. Friedman, A Theoretical Framework..., s. 29-
-40.

13 Por. R. L. Teigen, ACritical Look at Monetarist
Economics, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Vol. 54, No,
1, January 1972, s. 11-12.

14 Zgodnie z logika modelu, w ramach pordéwnawczej analizy sta-



trudnieniu, i nastepnie przy pednym, w ktérej zmiany w  podazy
pienigdza rozktadajg sie na ceny i ilosci, z idealng walrasow-
3ka rownowaga ddugookresowa. Z tego punktu widzenia, podstawowe
pytanie brzmi nastepujgco: czy przedstawiony przez monetarystow
pieniezny mechanizm transmisji pozwala osiggng¢ potozenie dtugo-
okresowej rownowagi przy nie zmienionej strukturze i poziomie
wielkosci realnych?

4. Friedmanowski mechanizm transmisji

Dla spéjnosci twierdzen monetarystycznych niezbedne byto do-
starczenie, przynajmniej w ogolnych zarysach, modelu mechanizmu
transmisji, ktory thumaczytby kanaty i sposob oddziatywania pie-
nigdza na gospodarkel5. W relacji pienigdz - gospodarka dominu-
jaca role uzyskujg efekty zasobowe 1 substytucyjnel6. W zwigzku
z tym, strumienie wydatkow sg okreslone przez og6lng wielkosé
bogactwa oraz wielko$¢é poszczegdolnych elementdw wchodzacych w
sktad bogactwa (jest to whasnie efekt zasobowy)l17 oraz przez
krancowg rentowno$¢ poszczegélnych rodzajow aktywow (efekt sub-
stytucyjny). W ujeciu M. Friedmana, takie podejScie oznacza opar-
cie analizy na bardzo szerokim wachlarzu rdéznego rodzaju aktywdw
oraz przyjeciu zatozenia o wysokim stopniu substytucyjnosci mie-
dzy aktywami. Kazdemu elementowi bogactwa odpowiada pewien stru-
miefn “"ustug" zwigzany z jego posiadaniem. Podmioty gospodarcze
dazg do optymalizacji swojej struktury bogactwa, ktora zostaje
osiggnieta w momencie, gdy krancowa rentowno$¢ "ustug", odpowia-

tycznej dwoch pozycji rownowagi dugookresowej, reakcjg na zmia-
ne zasobu pienigdza powinna byC tylko zmiana poziomu cen.

15 Ten aspekt teorii monetarnej znalazt wzglednie szerokie
odzwierciedlenie w literaturze krajowej. Patrz: M. Friedman,
D. M e i s e 1lman, Kanaty funkcjonowania polityki pienieznej,
Lw.] Teoria i polityka..., s. 337-346; Fr.ai edman,
Schwartz, Prébny szkic..., s. 347-358; Belka, . Dok-
tryna ekonomiczno-spoteczna..., s. 182-192. »

16 Por. Belka, Doktryna ekonomiczno-spoteczna..., S.
182-185.

Oméwienie réznych koncepcji zwigzanych z efektami zasobo-



dajgca roéznym sktadnikom bogactwa, bedzie taka sama. Reinterpre-
tacji, w stosunku do tradycyjnego podejscia keynesowskiego, ule-
ga rowniez pojecie stopy procentowej. Staje sie ona '"po prostu
pewng liczbg, wyrazajacg stosunek ceny ustugi do wartosci 2zZréd-
+a produkujacego te ustugi”

Jesli w wyniku operacji otwartego rynku zwiekszy sie 1ilos¢
nominalnego pienigdza, to zaburzeniu ulegnie rdéwnowaga portfela
aktywéw. Rzeczywiste salda pieniezne, bedgce w posiadaniu pod-
miotéw gospodarczych, przewyzsza ich pozadang wielkos¢. W zwigr>-
ku z tym, zgodnie z interpretacjg monetarystéw, rozpocznie sig
proces dostosowan. Podmioty gospodarcze, posiadajgce zwiekszone
iloSci pieniadza (g#déwna rola przypada poczgtkowo bankom hand-
lowym19), bedag staraty sie zainwestowa¢ dodatkowe zasoby pie-
nigdza w papiery wartosciowe o cechach zblizonych do tych, ktore
sprzedali. W rezultacie nastapi wzrost cenl papierdw wartoscio-
wych o statym oprocentowaniu, co skieruje uwage inwestoréw na in-
ne rodzaje aktywéw finansowych, w tym iszczegélnie na akcje.

Pierwszy etap procesu transmisji dotyczy wiec zwiekszonych o-
brotéw na rynkach papieréw wartosciowych. Poniewaz wystepuje wy-
soka substytucyjnos¢ roznych rodzajow aktywow majgtkowych, nale-
zy sie spodziewa¢ zwiekszenia obrotéw na rynkach aktywdw niefi-
nansowych. Zmianie ulegty bowiem relacje cenowe, co jest wystar-
czajacym powodem do zwiekszenia zakupow elementdw majatku trwa-
tego. W efekcie nastgpi wzrost ich ceg, coobedzie wptywato po
stronie podazy na wzrost produkcji. Wzrost cen réznych sktadni-
kow bogactwa oznacza jednak spadek stop procentowych odpowiadajg-
cych tym sk#adnikom bogactwa. Wywota to tendencje do wzrostu cen
i podazy "ustug". Proces ten bedzie sie rozszerzat na wszystkie
rynki i trwat tak dfugo, az zostanie przywrécona rownowaga mie-

wymi zawiera: J. T o b i n, Asset Holdings and Spending Deci-

sions, [w:] idem, Essays in Economics, Macroeconomics, Vol.
1, Amsterdam 1971, s. 83-98.

18 Por. Friedman, Meisleman, Kanaty funkcjo-
nowania. , S. 339.

19 Por. Friedman, Schwartz, Proby szkic...,

s. 353.



dzy wartoscig Zrodta produkujgcego ustugi a wartoscig strumie-
nia tych usl—ug20

W przedstawionym mechanizmie transmisji, impulsy pieniezne
rozchodzg sie poczatkowo, za posSrednictwem cen wzglednych, na ryn-
ki aktywow fFinansowych, z ktorych z kolei przenoszone sg na rynki
aktywow niefinansowych. Jest to kanat, przez ktory impuls pienie-
zny bezposSrednio oddziatuje na wydatki, a zatem na ceny i ilosci
aktywow finansowych i niefinansowych21. W wyniku tego procesu
obnizeniu ulegta cata gama stép procentowych odpowiadajgcych tym
aktywom. N zwigzku z tym, niejako "dalszym" kanatem oddziatywa-*
nia pienigdza na gospodarke stajg sie stopy procentowe. Wzro3t po-’
pytu na "ustugi" przywraca ostatecznie - przez wzrost ich cen
zachwiang rdéwnowage miedzy wartosciag "ustug™ a wartos$cig zZrodet
produkujacych te "ustugi". W rezultacie, stopy procentowe wraca-
ja do swojego poczatkowego potozenia rdwnowagi.

Dla utrzymania wniosku monetarystycznego, o dfugookresowej
neutralnosci pieniagdza, konieczym jest by w miare trwania proce-
su transmisji zanikaty impulsy ilosciowe (co wiecej muszg one
ulec cofnieciu), za$ caty procea dostosowan odbywat sie za po-
Srednictwem zmian cen. Jednak, jak wynika z przedstawionego szki-
cu mechanizmu transmisji, jakkolwiek nie g#owng, ale istotng jego
cze$¢ stanowig dostosowania po stronie wielkosci realnych. Jeat
to zresztg zgodne z teorig dochodu nominalnego. M. Friedman przy-
znawat, ze zmiany w dochodzie nominalnym, bedace wynikiem zmian
w podazy pienigdza w krotkim okresie, rozktadaja sie na zmiany
cen i produkcji w zaleznosSci od dwéch czynnikéw: a) antycypowa-
nia zachowania sie cen oraz b) stopnia wykorzystania mocy pro-
dukcyjnych22. One to okreslajg stopien elastycznosci cen i pro-
dukcji 2

Z punktu widzenia celu analizy, zakwestionowanie wiary M.
Friedmana w bardzo wysoka elastyczno$¢ cenowg nie jest problemem

Por. Friedman, Meiselman, Kanaty funk-
cjonowania..., s. 341-344; Friedman, Schw. artz,
Prébny szkic..., s. 349-353.

21 Jest to, jak podkresla D. I. Fand, jedna z cech réznia-
cych monetarystyczny mechanizm transmisji od keynesowskiego. Por.
Fand, Monetarist Model.. ., s. 281,

22 Por. Friedman, A Theoretical Framework..., s. 49.
23 Patrz roéwniez Fand, Monetarist Model s. 279.



najwazniejszym. Te wade dostrzegli inni monetaryéci24. Bardziej
interesujgce natomiast jest to, czy omowiony mechanizm transmi-
sji dostarcza wyjasnienia dla twierdzenia o dfugookresowej neu-
tralnosci pienigdza. Z dotychczasowych wywoddéw mozna wysunal je-
dynie wniosek, ze nawet jeSli zgodzi¢ sie, ze w miarg trwania
procesu dostosowan dominujgcg role zaczynajg odgrywa¢ dostosowa-
nia cenowe, to jest to wniosek daleko niewystarczajgcy dla po-
parcia tez monetarystycznych, a co wiecej nie wydaje sie by stat
on w sprzecznosci z analiza neokeynesowskg. Sprowadza sie on bo-
wiem do stwierdzenia, ze w miare uptywu czasu gospodarka zaczy-
na zbliza¢ sie do stanu pe#nego wykorzystania mocy wytwdrczych, a
w zwigzku z tym podmioty gospodarcze w coraz wiekszym stopniu
antycypuja wzrost cen w reakcji na zmiane nominalnych zasobo6w
pienigdza. Konkluzja ta potwierdza teze, przeciwng w stosunku
do twierdzen wysuwanych przez monetarystow, tj. o skutecznosci

polityki pienieznej

5 INJ<onf£EEENgI-WERhBRANN

Rozumowanie M. Friedmana moze nabra¢ wiekszej wiarygodnosci,
jesli wahania cykliczne spowodowane impulsem pienieznym wuzna sie
za ekstrapolacje przedstawionego wczesniej mechanizmu transmisji,
a ten z kolei, za element analizy krdotkookresowej. Mimo, ze za-
bieg ten jest zgodny z podejsciem M. Friedmana26, trudno oprzec
sie wrazeniu, ze wiekszos¢, jesli nie catos¢ analizy dotyczacej
procesu dostosowan w ramach portfela aktywéw sprowadza sie do a-

W analizach Brunnera-Meltzera wolniejsze tempo dostosowan
oraz zak#dcenie mechanizmu cenowego wynika z wprowadzenia do ana-
lizy dwoch dodatkowych elementéw: kosztow zdobycia informacji o-
raz kosztéw zwiazanych z realokacjg zasob6w. Por. np. K. Brun-
ner, A. H . Me 1l tzer, An Aggregate Theory for a Closed
Economy, [w:] Monetarism, Studies...", s. 69-103.

25 Por. Stein, The Monetarist Criticism..., s. 7; J. T o-
b i n,_ Friedman’s Theoretical Framework, [w:] Milton Friedman’s
Monetary Framework..., s. 88-89.

26 W pracy z A. Schwartz, koncepcje wahan cyklicznych, M.
Friedman uznaje nie tylko za integralny, ale wrecz za centralny
element mechanizmu transmisji. Por. Friedman, Schwartz,
Probny szkic..., s. 357.



nalizy krotkookresowej. Mozna by stad wyciggnaé (paradoksalny)
wniosek, ze teoretyczne ramy, w jakich w miare precyzyjnie poru-
sza sie M. Friedman, maja charakter krotkookresowy

Koncepcja wahan cyklicznych nabiera szczegélnej wagi w kon-
tekScie omawianego w artykule problemu. Nie chodzi bowiem o to,
ze jest to proba wyjasnienia przez monetarystow cyklicznosci w
gospodarce kapitalistycznej, ale gtownie o to, ze poczatkowe efe-
kty mechanizmu transmisji, w postaci zmian wielkosci realnych,
muszg ulec odwréceniu, by mozna byto méwi¢ o neutralnosci pie-
nigdza. Jak sie wydaje, mozna to uzasadni¢ jedynie na podstawie
monetarystycznej interpretacji wahan cyklicznych28. Ich istota
opiera sie na efekcie tzw. reakcji nadmiernej (overshooting). O-
znacza ona, ze proces spowodowany impulsem pienieznym wykazuje
tendencje do nadmiernego rozpedu29

Wyjasnienia efektu reakcji nadmiernej nalezy szukaé, wg M.
Friedmana, w analizie popytu na pienigdz30. W poczatkowych sta-
diach procesu transmisji podmioty gospodarcze, nie antycypujac
przysztego wzrostu cen, skkonne sg traktowa¢ nadmiar nominalne-
go zasobu pienigdza w kategoriach realnych. Takie zachowanie spra-
wia, ze nierdownowaga portfela aktywow spowodowana impulsem pie-
nieznym wydaje sie by¢ wieksza niz jest w rzeczywistosci. JesSli

27 Na krétkookresowe ramy analizy M. Friedmana zwré6cit uwage
W. Gebauer, (The Theory of Monetarism, "Zeitschrift fur
die Gesamte Staatswissenschaft™ 1973, Bd. 129, H. 2, s. 31).

Mozna podejrzewaé¢, ze waznos¢ friedmanowskiej koncepcji na-
turalnej stopy bezrobocia w duzym stopniu, jesli nie w ogole,
zalezy od prawdziwo$ci koncepcji wahan cyklicznych. W przeciwnym
razie, w ramach friedmanowskiej koncepcji naturalnej stopy bez-
robocia, mato prawdopodobne jest poziome przejscie z krotkookre-
sowej krzywej Phillipsa na dtugookresowag, pionowg krzywg Phillip-
sa. Ponadto, o ile w gospodarce wystepujg wolne moce produkcyj-
ne, to za pomoca koncepcji naturalnej stopy bezrobocia mozna pro-
bowa¢ udowadnia¢ neutralno$¢ pienigdza w odniesieniu jedynie do
jednej wielkosci realnej, tj. zatrudnienia. W zwigzku z tym, za-
sadnym wydaje sie potraktowanie gospodarki funkcjonujgcej w na-
turalnej stopie bezrobocia jako przypadku mieszczgcego sie w sta-
tycznej analizie porownawczej dwoch réwnowag diugookresowych (por.
punkt 6 niniejszego artykutu).

Por. Friedman, Schwartz, Prébny szkic...,
s. 354-357; Friedman, A Theoretical Framework..., s. 55-
-61.

30 Por. Friedman, Schwartz. Prébny szkic...,
s. 355.



tak, to przesuniecia w portfelach aktywéw okazg sie wieksze od
pozadanych. Nadmierny bedzie w zwigzku z tym popyt na rézne ak-
tywa, a co za tym idzie, bardziej niz proporcjonalny wzrost cen.
Procesy te bedg wspomagane przez wzrost szybkosSci obiegu pienia-
dza, bowiem w opisanych warunkach wielko$¢ biezacego dochodu no-
minalnego przekroczy poziom dochodu statego3l, za$ w friedmano-
wskiej teorii popyt na pienigdz Jest funkcjg dochodu statego, a
nie biezacego. Wsﬁgtek proceséw sktadajacych sie na efekt tzw.
reakcji nadmiernej nastgpi wiekszy od pozgdanego wzrost docho-
du nominalnego, a w tym szCrego6lnie wzrost cen. Po pewnym czasie
okaze sie* ze realne salda zasobdéw pienieznych sg za niskie W
stosunku do uksztattowanego poziomu cen i dochodu nominalnego. W
efekcie nastgpi wzrost popytu na realne salda pieniezne, co spo-
woduje tendencje do spadku cen i produkcji. Ostatecznie powin-
nismy mie¢ do czynienia z wygasajacg amplitudg wahan cyklicznych,
w trakcie ktorych impulsy pieniezne powinny zostacé catkowicie
absorbowane przez zmiane poziomu cen.

JeSli w wyniku opisanego procesu dostosowan gospodarka mia-
taby osiggna¢ potozenie dtugookresowej, stabilnej réwnowagi przy
pednym zatrudnieniu i jeSli w punkcie wyjscia gospodarka funk-
cjonowata przy niepednym zatrudnieniu, to oczywistym jest, ze
zmianie musiaty ulec wielkosci realne. Poczatkowy impuls pienie-
zny musiat sie wiec roztozy¢ na wielkoSci realne i nominalne,
ddugookresowe zmiany w dochodzie nominalnym musiaty wynika¢ nie
tylko ze wzrostu cen, ale i ze wzrostu produkcji. Uwagi te zakra-
wajg na truizm. Czy w tym kontek$cie mozliwym jest utrzymanie mo-
netarystycznej tezy o dfugookresowej neutralnos$ci pieniadza? Je$-
li punktem wyjscia analizy miataby by¢ gospodarka funkcjonujaca
przy niepednym zatrudnieniu, to neutralno$¢ pienigdza mogtaby zo-
sta¢ zapewniona jedynie w przypadku, gdyby rownowaga d4ugookre-
sowa odnosita sie rdéwniez do niepednego zatrudnienia. Taki wnio-
sek stoi nie tylko w catkowitej sprzeczno$Sci z przedstawionym me-

31 Por. Friedman, A Theoretical Framework..., s. 46.

32 M. Friedman podaje ponadto drugi czynnik skkadajgcy sie
na efekt reakcji nadmiernej. Jest on zwigzany =z efektami sprze-
zenia zwrotnego miedzy tempem wzrostu podazy bazy pienieznej a
"tempem wzrostu catej masy pieniagdza. Fr *eclman?t*
Schwartz, Probny szkic..., s. 355-356.



chanizmem transmisji, ale przede wszystkim z gtoéwnym postaniem
teorii monetarnej, wyrazajacym wiare w stabilno$é gospodarki przy
petnym zatrudnieniu. W Swietle przeprowadzonej analizy wydaje sie,
ze ostatnim 1 jedynym uzasadnieniem dla koncepcji neutralnosci
pienigdza moze by¢ statyczna analiza pordéwnawcza dwdch roéwnowag
ddugookresowych.

6. Friedmanowska statyczna analiza pordéwnawcza
dwéch réwnowag dtugookresowych

Mimo, iz monetary$ci przyznaja, ze w krotkim okresie gospo-
darka moze funkcjonowa¢ ponizej petnego zatrudnienia, to prowadzg
analize "tak jakby" gospodarka znajdowata sie zawsze w potozeniu
naturalnej stopy bezrobocia33 oraz wielkosci i tempa wzrostu pro-
dukcji wyznaczonych przez czynniki zewnetrzne. W takich katego-
riach, jak sadze, M. Friedman prowadzi swoje vrozumowanie w "A
Theoretical Framework for Monetary Analysis"34. Oczywiscie mo-
netarysci nie probujg udowodni¢ prawdziwosSci teoretycznej takie-
go zatozenia. Nib jest to konieczne w Swietle przyjetej przez
nich metody, a co wazniejsze udowodnienie takiego zatozenia, mu-
siatoby implikowa¢ teoretyczng prawdziwo$s¢ prawa rynkéw Say’a w
stosunku do krétkiego okresu, co z kolei, Jako takie, teze o
kréotkookresowej rownowadze popytu i podazy pieniadza35. W tych
warunkach nie bytoby w og6le miejsca na teorie pienigdza36.

Negowanie S$rodkow polityki fiskalnej i pienieznej, maja-
cej na celu zwiekszenie popytu globalnego, opiera sie na wyjas-
nieniu, ktére mogtoby byc zasadne tylko w warunkach wystepowania
naturalnej stopy bezrobocia, Por. J. T o b i n, Now Oead s
Keynes?, "Economic Inquiry™ 1977, Vol. 15, No. 4, s. 463.

Friedman, A Theoretical Framework..., s. 55-61.

35 Na tym tle moze zrodzié¢ sie kontrowersja zwigzana z przy-
pisywaniem monetarystom prowadzenia analizy przy zatozeniu wy -
czyszczonych rynkéw (market clearing). W przeciwienstwie do "no-
wej klasycznej makroekonomii®™, monetarysci formalnie nie uzna-
ja empirycznej prawdziwosci takiego zatozenia w odniesieniu do
krotkiego okresu. Tym niemniej, Jedynie w takich teoretycznych
ramach moze mie¢ uzasadnienie koncepcja neutralnosci pienigdza.

) Zaprzeczanie na gruncie logicznym, ze w gospodarce nie mo-
ze wystgpi¢ nadwyzka ogo6lnej podazy, oznacza zaprzeczenie mozli-



Jesli przedstawione rozumowanie jest prawidtowe, to  d4ugo-
okresowg neutralno$¢ pieniadza, na gruncie logicznym, w ramach
teorii monetarnej, mozna prdbowaé¢ broni¢ jedynie opierajac sie na
Btatycznej analizie pordéwnawczej dwoch réwnowag ddugookresowych.
Podobnie jak w opisanym przypadku, dojscie do nowej rownowagi dtu-
gookresowej zaktada wystgpienie reakcji nadmiernej, powodujac,ze
w okresie przejsciowym dochdd nominalny i ceny rosng w tempie
wyzszym nizby to wynikato =z tempa wzrostu podazy pienigdza. W wy-
niku pojawienia sie inflacji zmniejsza sie popyt na realne zaso-
by pienigdza, bowiem wzrosty”koszty zwigzane z utrzymywaniem zaso-
béw pienieznych. Oznacza to wzrost pozadanej szybkosci obiegu
pienigdza, ktéry moze sprawi¢, ze dochdéd nominalny bedzie przej-
Sciowo rost w tempie wyzszym od jego statej wartoSci. Proces ten
moze mie¢ bardzo rdzny przebieg, ale M. Friedman wierzy, ze waha-
nia cykliczne powstate w jego wyniku bedg wykazywaty tendencje
wygasajacg. Jest to niezbedne dla zapewnienia stabilnosSci nowej
rownowagi ddugookresowej. Przyznaje jednak, ze przesSwiadczenie to
opiera sie na dowodach empirycznych3”, a w zwiazku z tym niejako
dopuszcza teoretyczng mozliwo$¢ wystgpienia niestabilnosci, a
wiec rosnacych cen, dochodu nominalnego i spadku popytu na pie-
nigdz.

Mozna przypuszczac¢, ze brak warunkéw stabilnosSci systemu w
ramach doktryny M. Friedmana jest w pewnym sensie "usprawiedliwio-
ny". Po pierwsze, ‘takie warunki sprawiatyby, Zze mimo wieksze]j
naukowej elegancji 1 precyzji, wnioski wynikajgce =z teorii mone-
tarnej automatycznie tracityby na ostrosci, a to mogtoby stac w
sprzecznosci z friedmanowskg wizja funkcjonowania gospodarki.
Wskazywatyby bowiem, bezposSrednio, w jakich warunkach, przynaj-
mniej teoretycznie, mozliwe sg wnioski odmienne.

wosci wystgpienia nadwyzkowego popytu na pienigdz, a stad - za-
przeczenie, ze pienigdz jest przedmiotem wyboru indywiduainycn
podmiotéw gospodarczych. Takie rozumowanie neguje w ogole mozll-
wos¢ istnienia w neoklasycznych ramach teorii pienigdza. ror.
0. Laid1ler, Monetarist Perspectives, Cambridge S-
74. Szcz-egO6towg analize wnioskow wynikajacych z prawa rynkéw ba-
y*a w odniesieniu do teorii pienigdza zawiera praca u. L a n-
gego, Prawo Say’a: Nowe sformudowanie i krytyka, Iwrl u. Lan-
ge, Dzieta, t. 1, Warszawa 1973, s. 509-534.



Po drugie, wydaje sie, iz stosunkowo trudno jest wyprowadzi¢
takie warunki ograniczajace, skoro niejako z zatozenia, neguje
sie oddziatywanie pienigdza na wielkosci realne. Jesli bowiem np.
w warunkach antycypowanych zmian cen, spadek popytu na realne za-
soby pienigdza na skutek wzrostu kosztow ich utrzymywania, zwig-
zanych z wyzsza stopg inflacji, oznacza zmiane relacji cenowych
(spadta cena wzgledna pienigdza w stosunku do innych aktywow),
to przy braku zmian w innych wielkosciach realnych bardzo +tatwo
wyobrazi¢ sobie wystepowanie nie procesu wygasajacego, ale kumu-
lacyjnego. Wzrost szybkosSci obiegu pienigdza moze spowodowac,je-
Sli oczekiwania sg odpowiednio szybko przenoszone na ceny, dal-
szy ich wzrost, co moze prowadzi¢ do kolejnego spadku popytu na
pienigdz, tj. wzrostu szybkoSci obiegu pienigdza, a zatem do dal-
szego wzrostu cen itd. Aby proces miat charakter wygasajacy ko-
niecznym jest by krancowa rentownos¢ pienigdza zréwnata sie z
krancowa rentownoscig innych aktywow.

W przedstawionym rozumowaniu, to zrdéwnanie nie tylko moze wy-
stapi¢ przy bardzo wysokiej stopie inflacji, ale w  krancowym
przypadku moze nie wystgpi¢ w ogole. Dzieje sie tak dlatego, iz,
niejako z zatozenia wyeliminowano zmiany w innych wielkosciach
realnych. Model bytby znacznie bardziej stabilny, gdyby zmianie
w realnej stopie przychodu z pienigdza towarzyszyty, przebiegaja-
ce w tym samym Kkierunku, zmiany w stopach przychodu z innych ak-
tywow zardéwno pienieznych, jak i niepienieznych. Jednak to z ko-
lei musiatoby implikowa¢ wczeSniejszy wzrost ich realnej wielko-
Sci. Wowczas, spadkowi stopy przychodu z pieniadza musiatby to-
warzyszy¢ wzrost podazy innych aktywow, w tym szczegOlnie kapi-
tatu, co spowodowatoby spadek ich rentownosci, a w rezultacie
zrownanie sie krancowej rentownosci wszystkich aktywéw oraz za-
pewniatoby stabilng dtugookresowg roéwnowage. Jednak taki model
statby w wyraznej sprzecznosci z tezg o dtugookresowej neutral-
nosci pienigdza.

Wzrost szybko$Sci obiegu, wynikajacych z wyzszych kosztéw u-
trzyroywania zasobow pienigdza, oznacza, ze w potozeniu dtugookre-
sowej réwnowagi musiaty ulec zmianie relacje cenowe. Temu argu-
mentowi M. Friedman nie jest w stanie zaprzeczy¢. W zwigzku z tym
muszg ulec zmianie inne wielkoSci realne. W przeciwnym wypadku
nie zostataby osiagnieta rdéwnowaga miedzy popytem a podazg real-
nych zasobéw pienigdza. Popyt na realne zasoby pienigdza ulegtby



zmniejszeniu, za$ podaz w najgorszym wypadku pozostataby na nie
zmienionym poziomie

Préba rozwigzania przez M. Friedmana tej k#opotliwej kwestii,
w konteksScie tezy o neutralnoSci pienigdza, w spos6b spektaku-
larny uwidacznia Jego stosunek nie tylko do polityki pienieznej,
ale do wszelkiej ingerencji panstwa w zycie gospodarcze. Skoro
nie mozna udowodni¢ "pednej" neutralnosSci, autor stara sie wyka-
za¢, ze wptyw polityki pienieznej na sfere realng, jeSli juz wy-
stepuje to jest niewielki 1 z reguly niekorzystny. Z friedmanow-
skiego opisu nowej ddugookresowej roéwnowagi mozna wyciagng¢ na-
stepujace wnioski39:

1. Wielkos¢ realnej produkcji w potozeniu réwnowagi nie be-
dzie niezalezna od impulsu pienieznego. Dok#adny wptyw zmian tem-
pa wzrostu podazy pienigdza na wielkos¢ realnej produkcji bedzie
zalezat od sposobu, w jaki mierzymy produkcje realng. Jesli do tej
kategorii zaliczymy, wg M. Friedmana, niepieniezne ustugi zwig-
zane r utrzymywaniem zasobu pienigdza, to wielko$s¢ realnej pro-
dukcji ulegnie zmniejszeniu. Bedzie ona nizsza z dwoch powodow.
Po pierwsze, wyzsze koszty zwigzane z utrzymywaniem zasobow pie-
nigdza spowodujg, ze producenci bedg zastepowal gotowke innymi
rodzajami zasobéw. W efekcie nastgpi spadek wydajnosci produkcji
wynikajacy ze wzglednego (w stosunku do. wielkosSci produkcji) spa-
dku zasobow pienigdza bedgcych w posiadaniu producentéw. Po dru-
gie, roéwniez na skutek spadku realnego zasobu pienigdza strumien
niepienieznych ustug, wynikajgcy z posiadania zasobow pieniez-
nych, bedzie mniejszy, Oznacza to, ze spadek realnych sald pie-
nieznych bedzie obnizat wielko$S¢ realnej produkcji posSrednio
przez spadek wydajnosci pracy oraz bezposSrednio - przez zmniejsze-
nie strumienia ustug ptyngcych z posiadania zasobu pienigdza.
Wowczas, aby dochdéd nominalny nie ulegt zmianie, poziom cen pro-
dukcji musi rosng¢ szybciej niz. rosnie dochdd nominalny.

2. Nastgpig przesuniecia w ramach portfela aktywéw. Wzros$nie
udziat kapitatu ludzkiego (human capital) w stosunku do pozo-
statych form bogactwa, whaczajac w to zasoby pieniezne, .0 prze-

38 Por. T ob in, How Dead Is Keynes? .... s. 464.



suniecie, jak sie wydaje, nalezy thtumaczyé¢ spadkiem realnej wiel-
koaci produkcji oraz realnych zasob6w pienieznych. Ponadto, jak
mozna si¢ spodziewa¢, na skutek substytucji pienigdza i innych
aktywow, ulegnie zwiekszeniu zasob kapitatu (physical capital),
co z kolei obnizy realng stope jego rentownoSci. Jednoczes$nie
wzro$nie nominalna stopa procentowa (a doktadniej, oczekiwana no-
minalna stopa procentowa od papierdw wartosciowych o statej war-
tosci) do poziomu odpowiadajgcego realnej stopie rentownosci ka-
pitatu oraz stopie zmian poziomu cen.

Jedli, jak twierdzi M. Friedman, przedstawione zmiany w ra~"
mach portfela aktywow miatyby oddziatywa¢ na tempo wzrostu pro-
dukcji, to ich taczny wptyw bytby negatywny, powodujac obnizenie
tempa jej wzrostu. Wowczas poziom cen rdwnowagi wyrobdéw final-
nych bytby nie tylko wyzszy, ale rdstby takze w tempie wyzszym
niz dochéd nominalny. Jednak dla uproszczenia (sic!) M. Fried-
man pomija oméwiong ewentualno$S¢ i przyjmuje, ze stopa wzrostu
ccn w réwnowadze bedzie proporcjonalna do tempa wzrostu podazy
pieniqdza40. Tym samym, oznacza to, ze zmiany wielkosci realnych,
jakkolwiek moga wystgpi¢, bedg na tyle niewielkie, ze logika wy-
wodow zostanie zachowana jeSli je pominiemy.

7. Zakonczenie

Z przedstawionej analizy wynika, ze teoretyczna analiza M.
Friedmana nie dostarcza przekonywajgcych dowodéw na rzecz d4ugo-
okresowej neutralnos$ci pienigdza. Jej logiczna cigg4os¢ zatamuje
sie na badaniu krotkiego okresu. Wprowadzenie do analizy mecha-
nizmu transmisji, monetarnej koncepcji wahan cyklicznych, row-
niez nie dostarcza uzasadnienia dla tezy o neutralno$ci pienia-
dza. Nawet w ramach porownawczej analizy statycznej dwéch poto-
zen rownowagi ddugookresowej (warto zaznaczy¢, ze analiza jest
prowadzona wéwczas na gruncie krancowych zatozen neoklasycyzmu),
co przyznaje sam M. Friedman, nie jest uzasadnione wysuwanie tezy
o neutralnosci pienigdza. Nie mozna bowiem obroni¢ warunku sta-



tosci relacji cenowych w obliczu zmieniajacej sie podazy pienig-
dza. W tej sytuacji wzrost emisji pienigdza bedzie prawdopodob-
nie oddziatywat restrykcyjnie na gospodarke.

Analiza teoretyczna M. Friedmana, jak sie wydaje, nie dostar-
cza przekonywajacych dowodéw zardéwno na rzecz restrykcyjnego wphy-
wu pienigdza na gospodarke (powstaje np. problem, wm jaki sposob
przy wolniejszym tempie wzrostu produkcji moze zosta¢ spedniony
warunek pe#nego zatrudnienia), jak roéwniez nie uzasadnia pomija-
nia tego wpdywu w ogéle. Mozna przypuszczac¢, ze pomijanie skutkow
wptywu pienigdza na wielkosci realne bykoby bardziej usprawiedli-
wione, gdyby przy omawianiu rdéwnowagi dtugookresowej, M. Friedman
oméwit jednocze$nie warunki stabilnosci tej rdéwnowagi, wynikajace
z rownowagi portfela aktywow i rownowagi przy pednym zatrudnie-
niu. Jesli okazatoby sie, ze nie kolidujg one z przyjmowang nie-
jako "na wyrost"™ neutralnoScig pienigdza, bytby to argument prze-
mawiajgacy za uznaniem teeo wptywu za "niewielki™ 1 w rezultacie
usprawiedliwiajacy jego pominigcie. Jednak takiego rozumowania
trudno doszuka¢ sie w analizie M. Friedmana. Wrecz przeciwnie,
nasuwa sie wniosek, ze bez zmian relacji cenowych oraz bez zmian
udziatdw poszczegélnych rodzajow aktywow, nawet gdy 1ich og6lna
realna wielkos¢ nie ulega zmianie (jest to spednione przy zato-
zeniu pednego wykorzystania mocy wytworczych), trudno jest wy-
prowadzi¢ wniosek o wystepowaniu rdéwnowagi w ogéle . W takiej
sytuacji, teze o dfugookresowej neutralnosci pienigdza nalezatoby
zaliczy¢ do twierdzen o charakterze normatywnym, opartych na
wierze w stabilnos¢ i pedng samoregulacje gospodarki kapitali-

stycznej.

Por. J. Tob in, wW. Buiter, Fiscal and Monetary
Policies, Capital Formation and Economic Activity, [w:] The Go-
vernment and Capital Formation, Vol. 2, red. G. M.von Fursten-
berg, Cambridge-Ballinger 1980, s. 92-94.



Jerzy Pruski

CONCEPT OF NEUTRALITY OF MONEY IN THE LIGHT
OF MONETARY THEORY

The study aims at verification of the thesis about long-term

neutrality of money within the framework of the monetary theory.

The author’s deliberations are based on analysis of M. Friedman’s
works. Accordingly, an attempt has been made to defend a thesis
that basing on the monetary theory it is difficult to substan-
tiate a statement about neutrality of money advanced by suppor-
ters of this theory.

The statement about neutrality of money advanced by moneta-
rists means that in response to a change in money supply only
nominal magnitudes undergo changes (nominal income, price level,
nominal volume of money), while real magnitudes (employment, pro
duction, volume of capital) remain unchanged.

Intuition prompts a conclusion that justification for long-
-term neutrality of money is provided by M. Friedman’s concepts
of demand for money, neutral rate of unemployment and real in-
terest rate. Defence of the statement about neutrality of money
imposes an obligation on monetarists to provide a logical me-
chanism that would combine short-term analysis with long-term
analysis, a mechanism that would explain channels and mode of
influence exerted by money on the economy. What is meant here
is the po-called mechanism of transmission of changes in mo-
ney .



