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INFLACJA W TEORII MILTONA FRIEDMANA

Problem inflacji zajmuje w pracach Friedmana kluczowe miejsce.
Interpretacja przyczyn i mechanizm wzrostu ogélnego poziomu cen
stanowia w gruncie rzeczy podstawowy przedmiot 1 rezultat jego
wszechstronnego, choé kontrowersyjnego dorobku teoretyczneqo, o-
bejmujgcego prace 2z dziedziny teorii pienigdza, teorii konsump=-
€ji, teorii kapitaiu, prace zardwno z dziedziny makro-, djak i
mikroekononii. Program polityki antyinflacyjnej przezed postulo-
wany odzwierciedla z kolei poglady dotyczace funkcjonowania i
perspektyw gospodarki kapitalistycznej, z ktérych wyziera skraj-
nie indywidualistyczna wizja idealnego spoteczeristwa opartego na
zasadgach wolnej gry sil rynkowych. Nasilajgce sie tendencje in-
flacyjne stanowig wediug niego powazne niebezpieczeristwo dla przy-
szlosci kapitalizmu, zaréwno jeéli chodzi o efektywnodé funkcjo-
nowania jego ekonomiki, jak 1 o perspektywy niezakitdconeqo rozwo-
ju spotecznego,

I, PRZYCZYNY INFLACJI
MIEJSCE INFLACJI W SYSTEMIE TEORETYCZNYM FRIEDMANA

Inflacja jest wediug Friedmana “zawsze i wszedzie zjawiskiem
pienieénym"', co oznacza, 1z niezbgednym 1 wystarczajacym warun-

* Dr hab., docent w Instytucie Ekonomii Politycznej UL.

! Por. np. M. Fr i edman, Inflation: Causes and Consequences, [w:]
idem, Dollars and Deficits, Prentice-Hall, Englewood Cliffs, New York
1968,
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kiem wzrostu ogdlnego poziomu cen jest nadmierne w stosunku do
potrzeb obiegu tempo wzrostu.podazy pleniqdzaz. Przyznaje on, ze
przyczyny wzrostu ilodéci pienigdza mogq byé bardzo rdéiznorodne, ale
stwierdza jednoczegnie, Ze teoria inflacji nie powinna sie tym
zajmowaé, gdyz stataby sig teoria o wybitnie pluralistycznym cha-
rakterze, nie tlumaczacy precyzyjnie zjawiska inflacji. Nie ogra~-
nicza sie on jednak bynajmniej do wskazania bezpodredniej przy-
czyny wzrostu cen. Wskazuje na fakt, i%z wspbiczednie ilodé pie-
nigdza w obiegu znajduje sie pod kontrola paristwa; glebszych #ré-
ael inflacji szukaé wigc nalezy jego zdaniem w polityce pafstwa,
a konkretnie:

- we wzrodécie roli paristwa, co przy ogélnej niecheci do ero-
stu podatkéw sktania je do mobilizowania $rodkéw na drodze in-
flacji;

- w prowadzeniu przez rzady polityki peinego zatrudnienia, co
sprawia, ze kazda, niewielka nawet, recesja spotyka sie 2z nad-
mierng reakcja w postaci ekspansji monetarnej”.

Przy innej okazji méwi wrgcz, ze "polityka peinego zatrudnie-
nia jest wspdiczesnym pomysiem na wytwarzanie 1nf1acji'4. Ale,
jak juz zaznaczali$my, przedmiotem friedmanowskiej teorii infla-
cji ma byé nie tyle analiza funkcjonowania pardstwa (o tym nieco
péZniej ), ile tzw. bezposrednia przyczyna inflacji, tj. nadmier-
na stopa wzrostu podazy pienigdza. Zabieg taki wynika z przyje-~
tej przez Friedmana metody badawczej, w my$l ktérej traktuje on
ekonomig¢ jako "nauke pozytywna" - woina od twierdzed wartodciu-
jacyci, padajgcq "obiektywne" istniejgce zaleznodci w procesach
gospodarczych i przedk}adajch wolne od ocen etycznych i preferen-
cji politycznych ekspertyzy, Stad pozornie “techniczny" charakter
teorii inflacji 1, w konsekwencji, teorii polityki antyinflacyj-
nej, ktéra formiuiuje.

¢ Por. M. Friedman, The Supply of Money and Changes in Prices
and output, [w:] The Controversy over the Quantity Theory of Money, ed, E,
Dean, D.C. Heath and Company, Lexington, Massachusetrs 1968, s. 90 i
o,

4 M. Friedman, Monetary Correction, [w:] Essays on Inflation
and Indexation, American Enterprise Institute, Washington, D.C. 1974, s,
27-28.

$ Friedman, Inflation: Causes..., s. 30.
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1. Friedman a tradycyjna teoria ilodciowa

Jezeli zmiany poziomu cen wyjadniane sa w pracach Friedmana
poprzez zmiany ilosci pieniagdza, tzn. Ze mamy do czynienia 2z teo-
ria mieszczgca sig w nurcie teorii ilodciowej pieniadza. W kla-
sycznej jej wersji réwnanie wymiany przybiera nastepujacq postad:

M.-V=pP.Q,
gdzie:

M - podaz pienigdza w obiegu,

V - dochodowa szybko$é obrotu pienigdza,

P - przecietny poziom cen, ,

Q - wielko$é produkcji (dochodu) w ujeciu rzeczowym.

V przyjmowano na ogét jako wielkosé staly, okreslang przez
catoksztait warunkéw instytucjonalnych oraz zwyczajéw pratni-
czych ludnodci, chociaz zardwno I. Fishers. jak 1 .(szczegdlnie)
J. M. Keynes6 zwracali uwage na zaleznosé migdzy ilodcia pienig-
dza, jaka ludzie sklonni sg utrzymywadé (%0, od wysokodci stopy
procentowej, co dzi$ mozemy uznaé za antycypacje dalszego rozwo-
ju ilodciowej teorii w pracach wspdiczesnych,

Q oznaczalo wielkosé produkcji uwazgng za odpowiadajaca z
requly stanowi peinego zatrudnienia, a wiec wielkogé stabilng.
Zalozenia te oraz nastgpne, iz podaz pienigdza w obiequ ksztat-
towana jest przez czynniki autonomiczne wzgledem potrzeb obiegu
(ruchéw cen), tzn. przez produkcjg kruszcéw szlachetnych i poli-
tyke monetarng panstwa, prowadzg do teorii Iqczacej w sposdéb ry-
gorystyczny (przynajmniej w diugim okresie) wzrost ilodci pie-
niadza w obiegu z proporcjonalnym wzrosten ogdlnego poziomu cen.

Friedman przyjmuje w zasadzie bez zastrzezenia teze o autono-
micznym charakterze podazy pienigdza (MS), natomiast pozostale
elementy teorii 1loéciowej‘ ulegajg w jego wersji istotnym mody-
fikacjom.

Po pierwsze, w miejsce statej, okreslonej instytucjonalnie
szybkodci obrotu pieniadza (V) konstruuje on funkcje popytu na

S I. Fisher, The purchasing Power of Money, Macmillan, New York
1911,

. Jo M. Keynes, AZfTract on Monetary Reform, Macmillan, London
1930, s, 82.
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pienigdz uwzgledniajaca szereg zmiennych, wzgledem ktérych  do-
piero popyt na pieniadz (%}).pozostaje we wzglednie trwatych re-
lacjach.

‘ Po drugie, w miejsce teorii poziomu cen konstruuje teorig do-
chodu ngminalnego (Y = P + Q), wediug ktérej zmiany podazy pie-
niadza, przy uwzglednieniu wzglednej stabilnosci popytu na pie-
niadz (%) oddziaiujg na zmiany. poziomu dochodu nominalnego, przy
czym Friedman nie przesadza z géry podziaitu tych zmian na.wzrost
produkciji (i zatrudnienia) oraz wzrost cen.

_ Po trzecie, teoria inflacji powstaje u Friedmana dopiero po
wprowadzeniu dodatkowych zatozer dotyczacych charakteru rynku si-
ty roboczej (teza o naturalnej stopie bezrobocia) oraz dziatania
podmiotdédw gospodarujgcych (tzw, nowa mikroekonomia). Przeanali-
zujeny teraz doktadniej poszczegdlne elementy friedmanowskiej kon-
cepciji.

2. Podaz pieniadza

Wielkosé podazy pienigdza w jednostkach nominalnych zalezy w
decydujgcej mierze od funkcjonowania systemu monetarnego. A oto
podstawowe zaleznosdci obowijgzujgce we wspdéiczesnych krajach ka-
pitalistycznych:

- mase pienigdza w obiequ M zdefiniujemy jako sume pieniadza
gotéwkowega (C) znajdujacego sie w rekach spoteczerstwa (bankno-
ty i monety) oraz pienigdza wktadowego (DD), czyli wkladéw na
23danie (ostatnio do M .wlacza sie takze wktady terminowe)

M=sC+ DD (1)

- suma rezerw systemu bankowego (R), obejmujgca gotdéwke w po-
siadaniu bankéw oraz rezerwy deponowane w banku centralnym oraz
pienigdza gotdéwkowego w spoteczeristwie (C - jak wyzej), tworzy
tzw. baze monetarng (H) kontrolowana bezposdrednio przez wtadze
emisyjne:

H=C+R (2)

Przeksztaicajac (2):

R (3)

=
L
=0
+
I
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R L.E’.B_(H‘_Q).B_( .._C.)
M DD M DD \ M b \! * ™ (4)

podstawiajac (4) do (3):

Eefeds (o) g
natomiast
» s (6)
R

Wielkodé podazy pienigdza zalezy wiec od wielkodci bazy mo~
necarnej (H) oraz wartodci wspdiczynnika kreacji pienigdza ban=
kowego zaleznego od poziomu stopy rezerw bankowych (%5) oraz tzw.
preferencji ptynnosci 1lub wycieku gotéwkowego (ﬁﬁ. Pozwala to
stwierdzié Friedianowi, ie7:

~ wielkoséé bazy monetarnej okredlona jest w systemie waluty
kruszcowej przez bilans ptatniczy, a przez wladze pieniezne w
systemie pieniadza papieroweqo;

- stopa rezerw bankowych zalezy przede wszystkim od wysoko~
$ci ustalanej administracyjnie stopy rezerw obowigzkowych;

- relacja (ﬁﬁ okredlana jest przez preferencje ludnosdci, a-
le jak wskazujaq analizy historyczno-empiryczne , relacja ta wy~
daje sig w diuzszym okresie stabilna.

. Wynika z tego wedlug Friedmana, e pafstwo jest obecnie w
stanie w peini kontrolowaé wielkogé obiegu pienigdza. :

Tezg te atakuja 2z bardzo zasadniczych pozycji fundamentalidci
keynesizmu' m, in. w osobach N, Kaldora® i 13 Robinsonjo, ktérzy
utrzymuja, ze podaz pienigdza w sposéb automatyczny i doskonaly
przystosowuje sig do potrzeb obiegu, czyli Ze jest w catodci de-

M. Friedman, a Theoretical Framework for Mbnetarﬁ Analysi55
(w:] Milton Priedman's Monetary Framework, ed. R. J. Gor d o n, The Uni-
versity of Chicago Press, Chicago 1977, s. 10-11,

Friedman powotuje si¢ przewaznie na swoje dzieto: M. Fried m an,
A.Schwartz, A Monetary History of the U.S. 1867-1960, Princeton Uni-
versity Press, Princeton, New York 1963 oraz prac¢ P, Ca g an, Determin-
ants and Effects of Changes in the Stock of Money, 1873-1960, Columbia Uni-
versity Press, New York 1965,

N.Kaldor, TheNew Monetarism, "Lloyd's Magazine" 1970, No 3,
s. 1-17,

i J. Robinson, Quantity Theories 0ld and Rew, “Journal of Mo-
ney, Credit and Banking" 1970, No 6, s. 504-513.
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terminowana przez czynniki realne. Stgd wigc odrzucaja poglad
Friedmana o autonomicznym charakterze podazy pieniadza i jego od-
dziaiywaniu na PQ, postulujgc istnienie zwiazku przyczynowego w
odwrotnym kierunku. Wydaje sig, ze opinia ta ignoruje calkowicie
takie rzeczywidcie majace miejsce wydarzenia, jak: paniki banko-
we, kryzysy piynnosci, ktdérych przeciez nie byloby, gdyby pile-
niadz byl czynnikiem catkowicie “"pasywnym",

Innego rodzaju zastrzezenia zgtasza J. Tobin'" i jego wspéi-
pracownicy z Yale University, zwracajac uwage na fakt, ze istnie-
nie odgérnie ustalanej, obowiazkowej rezerwy bankowej nie wyklu=-
czZa utrzymywania przez banki dodatkowych rezerw (ezcess nreservea),
ktérych wielkosé ulega wahaniom wraz z dynamika koniunktury go-
spodarczej i zwijgzanymi z tym zmianami w popycie na pozyczki,
stép érocen:owych itd. Destabilizuje to wysoko$é wspétczynnika
kreacji pieniadza bankowego oznaczajac jednoczednie, 12z czynniki
okredlajace podaz pileniadza nie s3 zupelnie niezalezne od czynni~
kéw determinujacych popyt na pie Ladz (innymi stowy czynnikéw
realnych).

W stosunku do swych pierwszych, bardziej rygorystycznych wy =
powiedzi Friedman zmodyfikowal zdanie w tej kwestii stwierdzajac,
ze "kluczowa sprawa nie jest to, czy oddziatywanie biegnie catko-
wicie od pienigdza na produkcjg, czy catkowicie od produkcji na
pleniadz, ale czy wplyw pieniadza jest znaczacy w tym sensie,
2e objasnia on znaczna czedé wahaf dziatalnosci gospodarczej"'z.
Czyli, ze 2znaczna zmiana wielkodci pienigdza powoduje wedlug
Friedmana znaczne zmiany w gospodarce. W tej postaci przedsta-
Wiony poglad budzi znacznie mniejsze kontrowersje, choé nalezy
stwierdzié, Ze w swych publicystycznych wypowiedziach, a przede
wszystkim, nu potrzeby formulowania programu polityki gospodar-
czej, Frie&man-kateqorycznie podkresla autonomiczny charakter po-
dazy pieniadza oraz kierunek zwigzku przyczynowego "od pieniadza
do produkcji“. Wynika to jednak nie z powierzchniowego traktowa-
nia problemu, ale generalnego podej$cia do metod interwencjoniz~-
mu, w ktérym unikaé nalezy wediug niego préb “precyzyjnego stro-

1l Patrz np. J, Tob in, Commercial Banks as Creators of Money, [w:]
Banking and Monetary Studies, eds. D.Carson, R.D.Irvin, Home-
wood, Illinois, 1963, s, 408-419,

'ZM. Friedman, A, JiSechwarcis, Money and Business Cy-
cles, "The Review of Economics and Statistics” 1963, No 2, s. 49,
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jenia® (fine-tuning) stabilnej w zasadzie gospodarki rynkowej i
ogranicza¢ sig do spraw generalnych, najistotniejszych, do zapew-
nienia prywatnej przedsigbiorczodci jak najkorzystniejszych wa-
runkéw dziatania,

Problem ten nie wydaje sig bynajmniej w peini rozstrzygnie-
ty. Obszerny material historyczno-empiryczny, nawet wediug Fried-
mana, jest co najwyiej wysoce sugestywny, ale nie stanowi dowo-
du, przesadzajacegd ¢ charakterze omawianego zwiazku przyczynowe=-
go, szczegdlnie jedli chodzi o niewielkie zmiany stopy wzrostu
podazy pienindza w €yklu koniunkturalnym,

3. Popyt na pieniagdz

Funkcja popytu na pieniadz zajmuje w koncepcji Friedmana
miejsce pod kazdym wzgledem centralne'3, jej stabilno$é bowiem sta-
nowié moze istotny dowdd znaczenia czynnikdéw pienigiznych w gos~-
podarce.

Punktem wyjdécia naszych rozwazah musi byé przyjeta przez
Friedmana definicja pienigdza, okreélajaca jego podstawowe funk-
cje. Pieniadz jest w jego koncepcii przede wszystkim $rodkiem
(czasowego) gromadzenia sity nabywczej (temporary abode of purchag-
ing power)l‘rlub innymi siowy jedna z form, w ktérej ludzie moga
utrzymywaé swoje zasoby. Funkcja pieniadza jako $rodka cyrkula-
¢ji tak charakterystyczna dla teorii I, Fishera, A. Pigou czy
nawet J. M. Keynesa schodzi na plan da}szy, takze funkcja pie-
niadza jako érodka tezauryzacji nie moze byé utozsamiana z ujg-
Cciem M. Friedmana, gdyz ten wyraZnie podkredla tymczasowy, przej-
Sciowy charakter zasobdw pienieznych, ktére mogg byé, jedli oka-
ze sig to korzystne, natychmiast przeksztaicone w inng formg bo-
gactwa. Tak wigc popyt na pienigdz tlumaczy Friedman w katego-
riach teorii kapitatu, Oznacza to, iz pieniadz traktowany jest
jako jedna 2z postaci kapitaiu rodzacego strumies usiug o charak~
terze produkcyjnym i konsumpcyjnym. W zwigzku z tym wielko$é po-

13 . . P . z k i A 4
M. Friedman wyraza w .licznych wypowiedziach opinie, Ze wspdétczesna
teoria neoilodciowa jest przede wszystkim teorig popytu na pienigdz, w od-
réznieniu od klasycznej teorii ilodciowej, ktéra byta teorig ogélnego pozio-
mu cen,
1% por. np. M. Friedman, The Demand for Money, [w:] i d e m,
Dollars and Deficits, s. 195-196,
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pytu na pienigdz ksztaltuje sie zasadniczo pod wpiywem nastepu~
jqcych trzech czynnikéw'sx

- ograniczenia budzetowego, czyli wielkodci bogactwa posiada-
nego przez jednostke gospodarujacay;

- kosztéw i przychodéw zwiazanych z utrzymywaniem zascbdéw pie-
nigznych, a wiec przede wszystkim stdédp procentowych zwiazanych z
alternatywnymi formami bogactwa;

- innych preferencji spolecznych co do posiadanych sald pie-
nigznych a zwigzanych 2z takimi czynnikami, jak: sposéb traktowa-
nia gotéwki jako "dobra" pierwszej potrzeby lub dobra luksusowe-
go, ocena perspektyw gospodarki.

Caioéé bogactwa obejmuje wszystkie formy dochodéw biezacych
i sklada sie z: pieniadza, obligacji, akcji, kapitalu rzeczowego
i kapitalu ludzkiego (hwman capital). Ten ostatni element okredlié
mozna jako posiadane zdolnodci i kwalifikacje, ktdre stanowia
podstawe dochoddéw z pracy. WIaczenie go do catoéci bogactwa stwa-
rza trudnoséci w zakresie kwantyfikacji i dlatego Friedman wpro=-
wadza do funkcji popytu na pienigdz 2zmienna zastepcza, jaka jest
dochéd (Y). Nie jest to jednak biezaca wielkodé dochodu, ale tzw.
dochdd staly (Yp), ktdéry utozsamiaé mozemy 2z dochodem oczekiwa-
nym‘6. Mozliwo$é zamiany zmiennych opiera sig na stwierdzeniu,
ze dochdéd stanowi strumier korzyéci ptynacych z posiadanych za-
sobéw (bogactwa), a bogactwa mozna okreslié jako obecng skapita-
lizowang warto$é oczekiwanego strumienia dochodéw.

Relacja kapitatu ludzkiegqo do catoéci bogactwa (w) jest tak-
ze uwzgledniana przez Friedhana i, choé nie jest to nigdzie wy-
raZznie stwierdzone, wnioskowaé mozna, ze im relacja ta jest wyz-
sza, to mniejszy jest popyt na pienigdz, gdyz wyzsze “"w" oOzZnacza
wigksze mozliwodci otrzymywania dochodéw 2z biezacego zatrudnie-
nia i ogranicza potrzebe utrzymywania znacznej czesci zasobéw w
formie gctdéwkowej.

b Por. np. M. Friedman, The Quantity Theory of Money - A Re-

statement, [w:] Studies in the Quantity Theory of .Money, ed. i d e m,
University of Chicago Press, Chicago 1956, s. 3-21.

" M. Friedman, A Theory of Consumption Function, Princeton Uni-

versity Press, Princeton, New York 1957. W pracy tej atakujac keynesowska
teori¢ konsumpcji Friedman wysuwa hipotezg¢, iz poziom konsumpcji wuzalezniony
jest oie od dochodu biezgcego, ale od oczekiwanego, ktéry zalezy od wielko-
§ci posiadanych zasobéw, umiejetnodci i kwalifikacji, charakteru zatrudnie-
nia, miejsca zamieszkania itd. Dochéd oczekiwany (permanentny) mozna wiec
traxtowaé jako oczekiwany strumier dochodéw plyngcy 2z posiadanego bogactwa,
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Koszt utrzymywania sald gotdwkowych reprezentuja stopy pro-
centowe od wktadéw terminowych (i™), akcji (1%), obligacji (1B)
oraz oczekiwana stopa inflacji (P®), ktéra reprezentuje utraco-
ny dochdd nomiralny plynacy z nieutrzymywania zasobéw w formie
kapitatu rzeczowego. Popyt na pieniadz w ujeciu nominalnym zale-
2y takie wprost proporcjonalnie od przecietnego poziomu cen (P).

W ten sposéb funkcja popytu na pieniadz w uieciu nominalnym
osigga postaé:

M= £, w, 1M, 18, 1E, p, P°, W)

gdzie "u" oznacza preferencje spoleczne,

Popyt na pieniadz niezaleiny jest od tego, w jakich jednost-
kach jest wyraiony". tak wigc funkcje mozemy przeksztarcié dzie-
lac obydwie strony przez poziom cen. Stad:

%’ - g(x®, 4™, 18,4

E p® w, u) (7)

gdzie:

P
P X
y v P '

%-- popyt na pieniadz w kategoriach realnych,

Przyjmujac "w" i "u" jako state oraz agregujac wszystkie sto-
py procentowe do “"i" otrzymujemy postaé funkcji'sx

% = £(y*, 1, p°) (8)

Poovt na pieniadz 1jest wiec u Friedmana funkcia trzech za~

1 Patrz Friedman, The Quantity Theory..., s. 10.

18 Mozemy funkcjg¢ te traktowad jako przeksztalcong postaé funkcji szybko-

§ci obiegu pienigdza:

M= £(YF, i, p, p°) ’
jest przeksztalcong formg (8), dzielgc przez Y' otrzymujemy
Xk, 1, 09,

Y

¥

a przez odwrdcenie otrzymujemy:

P P
P
%—-v(:—. i, P%), gdy %-P,-yp to Y =n.v(y,i,r%),

czyli dochodzimy do klasycznego réwnania wymiany, przy czym V jest funkcjg
) A
Y o1y B
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sadniczych zmiennych: dochodu realnego (statego), stopy procen-
towej oraz tempa inflacji. Nalezy przy tym zauwazyé, ze stopa in-
flacji jest tez swego rodzaju stopy procentowg = mianowicie od
kapitalu rzeczowego, tak wigc w ostatecznym efekcie decydujace
sq dwie pierwsze.

Na podstawie danych obejmujacych lata 1870-1954 inedman'g
stwierdzil elastycznodé popytu na pieniadz wzglédem dochodu réw-
ng 1,8, tzn. l-procentowy wzrost dochodu powodowat przecigtnie
1,8% wzrostu popytu na pienigdz, czyli spadek szybkoédci obrotu
plenigdza o okoio 0,8%, Tiumaczy} to tym, Ze ludzie traktujaq pie-
nigdz jako dobro "wyzszego rzedu", dajace wigksze poczucie sta-
bilizacji, dostarczajgce szeregu udogodnier. Co do elastycznosdci
Q%) wzgledem "i", to stwierdzil nieznaczng (~0,15) jej wielkoéé,
Co oznacza, e np. 50-procentowy wzrost stdp procentowych jest w
stanie wywolaé zaledwie .7,S—procentowq obnizke popytu na pie-
nigdz. Prosta korelacja tempa zmian realnej wielkosci pieniadza
per capita 1 tempa zmian realneqgo dochodu per capita wyniosia na-
tomiast 0,99. Dlugofalowa stabilnogé funkcji popytu na pieniadz
nie potwierdzita sig niestety przy badaniu okreséw krétszych. M.
Friedman i A. Schwartzzo stwierdzaja mianowicie procykliczne wa~-
hania szybkodci obrotu pienigdza. Mozna to wprawdzie prébowaé tiu-
maczyé rdéwniez procyklicznymi wahaniami stép procentowych, ale
tg droge w kontekdécie niskiej elastycznosci popytu plenigznego
wzgledem stdp procentowych odrzucaja i wyjasniaja wahania “"v" od-
chyleniami dochodu btetqcegq od dochodu permanentnego, pojawiaja-
cymi sig w trakcie cykli koniunktury. Nie wnikajac gtebiej w te
rozwazania Friedman sqdzl, ze w trakcie boomu dochéd biezacy ro-
$nie szybciej niz dochéd oczekiwany w dluzszym okresie (choé ten
tez rosnie, ale w mniejszym stopniu), co powoduje zwigkszone wy-
datki pieniezne i konsekwentnie wyzsza wartos$é "v", ktéra prze-
ciez ohliczana jest statystycznie na podstawie wielkosci mierza-
lnych, tj. - na podstawie dochodu biezgcego. Mozna by wigc z tego
wnioskowaé, ze to co obserwujemy to tylko wahania biezacej szyb~
kosci obrotu pienigdza, podczas gdy jaka$ oczekiwana, permanentna
jej wielkodé pozostaje wzglednie stata, Nie sposéb oprzeé sie

19 >
H-"l’ riedmwman, Demand for Money: Some Theoretical and Empirical
msulg.a, Journal of Political Economy" 1959, No 4, s. 328 i n.
Friedman, Schwartz, Moneyand Business...
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wrazeniu, ze calodéé analizy Friedmana bazuje na postulacie sta-
bilnodci wszelkich wielkosci gospodarczych, ktérych  obserwowane
fluktuacje to tylko krétkookresowe, przejsciowe odchylenia wiel-
kodci biezacych od oczekiwanych.

Wyniki otrzymane przez Friedmana wywolaly istotng lawine ba-
daf empirycznych, wskazujgcych na znacznie powazniejsze znaczenie
wahan stdp procentowych w ksztaltowaniu sig¢ popytu na pieniadz.
Z krytyky spotkaty Sig takie tezy dotyczace diugookresoweqgo zwig~
zku dochéd-popyt na pilenigdz, szczegélnie w obliczu powazneqo
wzrostu "v* po II wojnie dwiatowej., Calod$é tej problematyki =z
braku miejsca opuszczamy ograniczajgc sig do stwierdzenia, iz za-
strzezenia te nie oznaczajq na ogé® negowania stabilnodci funk-
cji popytu na pieniagdz (ale nie absolutneao poziomu v), chociaz
prowadzg do powaznych modyfikacji w stosunku do proponowanej przez
Friedmana polityki gospodarczej.

4. Mechanizm transmisji

Skoro popyt na pieniadz okreslony jest przez czynniki endoge-
niczne, to autonomiczny wzrost podazy pienijdza przez parfstwo za-
k1éca 1istniejacg réwnowage na rynku pilenigznym, Ludzie stwierdza-
ja, iz posiadaja wigcej gotdéwki niz sobie tego zyczg, prowadzi to
do wzrostu wydatkéw pienigznych i w konsekwencji do wzrostu pro-
dukcji i poziomu cen., Wzrost cen oznacza spadek realrej warto-
dci podazy pieniadza. Nastgpowad bedzie wedlug Friedmana tak diu-
go, az realna wielkosé zasobdw pieniqinycg W posiadaniu ludzi nie

bgdzie odpowiadaé wielkod$ci pozadanej (%—). Tak wiec o ile bank
centralny decyduje o podazy pienigdza w jednostkach nominalnych,
to o jego realnej wielkosci mierzonej sita nabywcza decyduje spo-
leczeristwo poprzez swe decyzje dotyczace wydawania lub zatrzymy-
wania pienigdza.

Zarys mechanizmu transmisji wpiywu zmian podazy pienigdza na
gospodarkg rozwija Friedman w sposéb nastepujqcyz‘. Sytuacja réw-
nowagi oznacza, ze portfel zasobéw w posiadaniu ludzi (pieniadz,
papiery wartosciowe, kapital rzeczowy, kapital ludzki) jest roz-
dzielony w sposdéb optymalny, czyli przynoszacy maksymalny stru-

4 Friedman, A Theoretical Framework..., s. 48-64,
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mied korzyéci. Podmioty gospodarujace prowadza wiec dwiadomg 1
aktywna dziatalno$é w zakresie podziaiu swego bogactwa. Wzrost
podazy pieniadza przeprowadzony na drodze zakupu obligacji rzado-
wych przez bank centralny zakléci réwnowageg portfela aktywéw ban-
‘kéw handlowych. Zdecydowaly siq one sprzeda¢ posiadane uprzednio
obligacje, gdyz zaproponowano im atrakcyjne ceny. Obecnie jednak
znajduja sie w posiadaniu znacznej ilodci qotdwﬁi, ktéra w nor-
malnej sytuacji optaci sie ulokowaé w akcjach, ktérych ceny prze-
ciez nie musialy jeszcze wzrosnaé, albo pozyczyé, gdyz stopa pro-
centowa od kredytéw jeszcze nie spadta. Z2Zwigkszone zakupy akcji
i innych papieréw wartodciowych oraz zwigkszone kredyty spowoduja
wzrost cen tych aktywéw finansowych oraz zwiazany 2z tym wirost
zasobdw gotéwkowych u ich sprzedawcéw. Jesli, jak zakilada Fried-
man oraz inni monetaryécizz, aktywa finansowe 83 bliskimi sub-
stytutami kapitalu rzeczowego (jest to podstawowa cecha rdéiniaca
monetarystyczny mechanizm transmisji od keynesowskiego ), to nad-
miar pienigdza w obliczu wzrostu kurséw - papleréw wartodciowych
spowoduje wzrost zainteresowania ludzi zakupem towaréw =~ ddbr
konsumpcyjnych trwatego uzytku, kapitatu produkcyjnego i w dal-
szei kolejnos$ci wzrost ich cen. Skoro tzw. aktywa rzeczowe dro-
zeja, zwieksza sie optacalno$é ich produkcji, szczegélnie ze moz-
na liczyé sie z niewielkim na poczatku wzrostem kosztdéw produkcji
Nasilajq sie wigc procesy inwestycyjne.

' W ten sposéb impulsy pienigzne "rozlewaja" sie po calej gos-
podarce, powodujac wzrost chhodu nominalnego zardéwno poprzez
wzrost produkcji majacy, jak wynika z dalszych rozwazaf Friedma-
na, przemijajacy charakter, jak 1 wzrost cen. Istota monetarysty-
cznego ujecia mechanizmu transmisji jest, jak pisze. G. Steinmannzi
wpiyw wielkoséci pienieznych na zmiany relacji cen poszczegSlnych
elementéw portfela zasobdéw oraz wynikajace z tych zakidced prze-
mieszczenia.

% Naleiy podkreélié, ze zarysowany tutaj mechanizm transmisji nie jest
bynajmiej powszechnie akceptowany przez wszystkich czy nawet wigkszodé mo-
netarystéw. "Konkurencyjny" model rozwijaja K. Brunner i A. Meltzer. Patrz

m. in. K. Brunner, ASurveyof Selected Issues in Monetary Theory,
“Schweizerische Zeitschrift fir Volkswirtschaft und Statistik" 1971, H. 1,
s. 1=146,

23

Inflationstheorie, Schoningh Verlag, Paderborn 1979, s. 65-66.
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5. Teoria naturalnej stopy bezrobocia

Monetarystyczna teoria dochodu nominalnego uzupeinicna ele-

mentandi dotyczacymi charakteru zachowania sig podmiotéw gospoda=-
rujacych ("nowa mikroekonomia") oraz specyfiki rynku sily robo-
czej pozwolita Friedmanowi na sformulowanie bardziej calodciowej
teorii 1nflacj12‘, znanej jako teoria "naturalnej stopy bezrobo-
cia" lub “przyspieszenia inflacyjneco”.
Tak zwana nowa mikroekonomia stanowi odrzucenie tradycyjnych
neoklasycznych tez doskonalej konkurencji, a jednoczesnie  pozo-
staje w opozycji do mikroekonomii keynesowskiej, zakYadajacej "ad-
ministrowanie" wielkosciami rynkowymi. Podstawowe decyzje gospo-
aarcze sa wedlug tego ujgcia ksztartowane na podstawie sygnaldéw
2z rynku i formulowanych na tej podstawie oczekiwal na przysz-
Yosé.

Istnieje jednakze szerec czynnikdéw komplikujacych przebieg
tych procesdw:

- jednostki gospodarujqce sa zwykle zwigzane w swym dziata-
niu na pewien czas, np. umowami, zwyczajami, co nie pozwala na
natychmiastowe uwzglednienie sygnaldéw w podejmowaniu decyzii;

- jednostki gospodarujgce nie dysponuja peinymi informacjami
o sytuacji rynkowej, a uzyskanie ich wigze sige 2z koniecznosicia
poniesienia kosztdéw;

- oczekiwania co do przysziodci sa malo elastyczne i zmienia-
ja sig z biegiem czasu na podstawie doswiadczex.

Naturalna stopa bezrobocia jest to poziom bezrobocia, odpo-
wiadajgcy stanowi réwnowagi w warunkach istniejacej struktury re-
alnych stawek ptac. Jest to wigc w calodci bezrobocie dobrowolne
lub frykcyjne. Innymi siowy .naturalna stopa bezrobocia odpowiada
“takiemu jej poziomowi, ktdéry mégiby byé oparty na walrasowskim
systemie réwnaf ogdélnej réwnowagi, pod warunkiem, ze wmontowane
bylyby w ten system faktyczne wlasciwodci strukturalne rynku pra-
¢y i rynkdéw towarowych, uwzgledniajgce ich niedoskonaloéé, sto-
chastyczng zmienno$é popytu i podazy, koszty gromadzenia infor-

X Patrz: M. Fr i edman, Rolapolityki pieniginej, [w:] Teoria i
polityka stabilizacji koniunktury, Warszawa 1975, s, 260-284; i d e m, No-
bel Lecture: Inflation and Unemployment, "Journal of Political Economy” 1977,
ar 3, s. 451-471.
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macji o wolnych miejscach pracy 1 wolnej sile roboczej, koszty
jej mobilnodci 1ta. "2’

A oto jak funkcjonuje gospodarka wediug koncepcji Friedma-
na. Zatézmy, ze poziom cen w przesztosci byl stabilny, co u-
‘ksztattowalo oczekiwania braku inflacji takze w przysziodci.
Znajdujemy sie w punkcie A, w ktérym bezrobocie réwne natural-
nej jego stopie (UN) uznane zostaje 2 jakichkblwiek wzgleddéw za
zbyt wysokie. Najbardziej oczywistym sposobem jego ograniczenia
wydaje sig ekspansywna polityka pienigzna. Podwyzszajac zasoby
gotéwki ponad poziom odpowiadajacy ogélnym preferencjom powo-
duje ona wzrost wydatkéw, produkcji, a takie wzrost cen (4
ptac). :

Ro$nie zatrudnienie (do UL)' znajdziemy sie wigc w punkcie B.
Do tego momentu Friedman nie wychodzi poza tezy teorii nominalne-
go dochodu - wzrost podazy pienigdza wywoiuje zardwno wzrost cen,
jak i produkcji. Traktuje on to jednak jako zjawisko tylko przej-
dciowe, mozliwe dzigki "jednoczesnemu spadkowi ex post ptac re-
alnych dla pracodawcéw i wzrostowi ex ante ptac realnych dla
pracownikéw". Po prostu wzrost ptac nominalnych robotnicy skion-
ni sa traktowaé jako wzrost plac realnych (iluzja pienigina), za$
wzrost cen produktdéw sprzedawanych przez pracodawce sprawia, ze
realny koszt robocizny moze spadaé.

33 Friedman, Rolapolityki pieniginej..., 8. 211. Naleiy pod-
kreslié, ze nikomu jak dotgd nie udalo sie z walrasowskiego systemu réwnan
ogélnej réwnowagi uzupeinionego v wtadciwodci strukturalne rynku sily robo-
czej wyprowadzié naturalnej stopy bezrobocia. Por. np. F. H, H a h n, Pro-
fessor Priedman’s View on Méney, "Economics" 1971, No 1, s. 62. Wprawdzie
w ostatnich latach badania nad mikroekonomig rynku pracy prowadzone przez
E. 5. Phelpsa pozwolily w sensie konceptualnym wustalié owa naturalng stope,
ale tzw. teoria poszukiwan (searcli theory) nie tlumaczy bezrobocia struktu-
ralnego ani koniunkturalnego, a jedynie bezrobocie o charakterze frykcyjnym.
Patrz E. S. Ph e l p 8, The New Microeconomics in EBmployment and Infla-
tion Theory, [w:] Microeconomic Foundations of Employment and Inflation
Toeory, ed. idem, W.W.Norton, New York 1970, s. 1-23. Istnieje w
zwigzku z tym podejrzenie, iz koncepcja ta ma charakter tautologiczny. Jeéli
nawet obowigzuje w rzeczywistodci friedmanowska diugookresowa pionowa krzywa
Phillipsa, to poziom bezrobocia nazywany przez niego naturalnym jest po pro-
stu wielkoécig odpowiadajgcg statej stopie inflacji, a nie wynikajgca z jak-
kolwiek rozumianych warunkéw réwnowagi na rynku sity roboczej. Stad niekté-
rzy proponujg naturalng stope bezrobocia nazwaé 'stopa bezrobocia pozwalajg-
cg utrzymaé stale tempo inflacji" - non-accelerating - inflation - rate -
of - unemployment (NAIRU). Patrznp., R. Jackman, C,Mulvey,
Je ' Toxo@wr it h T €8, The Economics of Inflation, Martin Robertson,
Oxford 1981, s. 96,
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rzecxywista | pionowa dtugookresowa
stopa intlacjl tw%) krzywa Phillipsa
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Rys. 1

Sytuacja taka nie trwa jednak diugo. Wzrost cen (w naszym
przypadku 3%) zaczyna byé uwzgledniany zaréwno w kalkulacjach
robotnikéw, jak i przedsigbiorcéw. Place realne osiagaja pierwot-
ny, wyzszy poziom, co wigze sie jednak’ 2ze wzrostem bezrobocia do
wielkosci Uy (punkt D). Poczatkowy wzrost zatrudnienia spowodo-
wany nieoczekiwanym wzrostem popytu okazuje sig krétkotrwaiv, 2
chwila, gay wywoiana przy tej okazji inflacja uwzgledniona zosta-
nie w procesie ksztaltowania oczekiwar, jedynym trwaiym efektem
eksponowanej polityki pieniginej bedzie wzrost cen (przejdcie z
punktu A do D).

Kiedy z kolei ludzie przyzwyczajg sig@ do 3-procentowej in-
flacji, niespodziewany wzrost popytu pienieznego spowoduje znéw
przejsciowy spadek bezrobocia (punkt E), po czym sytuacja wrdci
do normy (punkt F), ale przy szybszym tempie wzrostu cen.

Sposobem trwalego zmniejszenia bezrobocia mogloby wiec byé
tylko ciggle zwigkszanie tempa wzrostu podazy pienigdza w obie-
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gu, a co za tym idzie tempa inflacji. Przekraczalaby ona oczeki-
wania ludzi i stymulowalaby zatrudnienie ponad poziom naturalny.

Koncepcja “naturalnej stopy bezrobocia® postuluje, ze w wa-
runkach specyficznie rozumianego “"pelnego" zatrudnienia wzrost
dochodu nominalnego wywolany ekspansja monetarng jedynie na krét-
ka metg "dziell sie” na efekt realny i pieniezny, nastgpnie zag
w catodci przybiera postaé wzrostu cen. Dlugodé owego okresu
przejsciowego zalezy od szybkosci przepiywu informacji o sytua-
c¢ji gospodarczej, kosztéw ich gromadzenia, mozliwodci uwzgled-
nienia tych informacji w decyzjach cenowo-ptacowych, a takze me-
cnanizmu ksztaltowania sig oczekiwan. W przypadku, gdy ludzie sg
w stanie w sposdb doskonaly przewidywaé przyszly rozwéj w&pad-
kéw (np. na podstawie analizy posunieé wiadz gospodarczych) oraz
w peini uwzgledniaé to w swoim dziaraniu, wzrost pienigdza w o-
biegu wywoluje tylko przyspieszenie inflacji 1 zadnych, nawet
przejsciowych efektdéw realnych., Na rys. 1 przypadek ten ilustru-
je plonowa krzywa Phillipsa. Nalezy jednak podkreélié, ze tak
kraficowe ujgcie, choé czgsto obecne w publicystycznych wypowie-
dziach Friedmana, nie odzwierciedla wynikéw jego analiz teorety-
cznych uwzgledniajacych bardziej realistyczny, jak sie wydaje,
model zachowania podmiotéw gospodarujacych.

Podsumowujac, zauwazmy, ze friedmanowska teoria inflacji za-
Chowuje podstawowe cechy tradycyjnego, ilosciowego ujecia pro-
blemu, mimo iz opiera si¢ na zmodyfikowanej wersji teorii pie-
niadza, tzn. innym rozumieniu jego funkcji 1 w konsekwencji in-
nych zaiozeniach, dotyczacych szybkoéci obrotu pienigdza, a tak-
2e mechanizmv transmisji wplywu 2zmian pienigznych na gospodarke,
odrzuca Qteszcie nierealistyczne postulaty dotyczace funkcjono-
wania rynkéw na zasadach doskonatej konkurencji. Zasadnicza kwe-
stig jest bowiem utrzymanie podstawowego zalozenia o generalnej
stabilnosci wolnorynkowego systemu gospodarczego.

11. SPOLECZNO-EKONOMICZNE SKUTKT INFLACJI

1. Efekty redystrybucyjne

Inflacja powoduje zmiany struktury podziatu dochodu narodo-
wego, przy czym najistotniejszym, najbardziej oczywistym dla
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Friedmana efektem wzrostu cen jest redystrybucja zasobéw na ko-
rzyéé “"producentdw" pienigdza, czyli wladz paﬁstwowych26. dokonu-
jaca sie¢ kosztem wszystkich posiadaczy cyrkulujacego w obiegu
pieniadza, ktérego sita nabywcza spada w wyniku inflacji. Realny
przychéd (R) zrealizowany w wyniku nadmiernej emisji pieniadza
wywotujacej inflacje réwny jest sile nabywczej dodatkowej podazy
pieniadza, co przedstawié mozna w postaci iloczynu realnej wiel-
kz:ci pienigdza w ‘obiegu (%}) i stopy wzrostu podazy pieniadza
(";;)-

aM

Rz-——-%‘-. M

P

Inflacja jest wigc swego rodzaju podatkiem od zasobdw pie-
nieznych, przy czym -%- stanowi podstawe opodatkowania, zas %{1
stope podatkowa, podatkiem tym Yatwiejszym do zastosowania,. ze
nie podlega uchwaleniu przez z2aden parlament gwiata, a wigc moz-
liwym do wprowadzenia bez ponoszenia jakichkolwiek kosztéw po-
litycznych27. Przychdd ten osiaga maksimum przy takiej stopie
wzrostu cen, kiedy elastycznogé popytu na pienigdz wzgledem in-
flacji rdéwna sig 1. Przy zalrozeniu istnienia odwrotnej zalezno-
dci migdzy wielkoscia popytu na pieniadz (w ujeciu realnym) a
tempem inflacji (rys. 2) szybszy ni optymalny wzrost cen (wzrost
stopy podatkong) powoduje bardziej niZ proporcjonalny  spadek
% - czyli podstawy  opodatkowania - i globalny dochéd sie zmniej-
sza® ", \ » b X

26 KorzySciami ptyngeymi 2z inflacji wladze padstwowe dzielg sie¢ 2z in-

nymi "producentami’ pienigdzy, tj. bankami prywatnymi kreujgcymi pienigdz
wktadowy.

2 Patrz M. Friedman, Is Inflation a Curable Disease? The
University of Pittsburgh Graduate School of Business, Pittssburgh 1974, g,
8. : ]

38 Zalezno$é ta obowiazujé jedynie w sytuacji braku wzrostu gospodar-

czego. W gospodarce rozwijajgcej sie absolutna wielkosé popytu na pienigdz
w utect /ﬂ L = . . “
uje¢ciu realnym (P ) roénxe, co pozwala na powlgkszenie przychodu podat~

kowego" nawet bez ~stymulowania tempa inflacji. W tych warunkach . optymalna
stopa wzrostu cen ksztattuje si¢ na nizszym poziomie. Problem ten rozpatry-
wany jest w: M. Friedman, Government Revenue from Inflation,

Journal of Political Economy" 1971, No 4. .
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l'i-umpo inflacji

Rys. 2

Wiadze pafstwowe ‘“"korzystaja" takze 2z inflacji, gdyz przesu-
wa ona dochody nominalne do wyzszych przedziaidw podatkowych i
powoduje zwykle wzrost obcigzer na rzecz parfstwa. 2Zmniejsza sie
takze realna warto$é diugu publicznego. Charakterystyczne dla
Friedmana podkreslenie transferu na rzecz panstwa jako gldwnego
efektu redystrybucyjnego wzrostu cen miedci sie doskonale w ra-
mach jego ogélnej doktryny spoteczno-ekonomicznej., Warto w tym
miejscu zauwazyé, ze nie interesuje go dalszy los $rodkéw ptyng-
cych do skarbu paristwa w w§n1ku "podatku inflacyjnego", ale sam
fakt tego transferu traktuje jako negatywny, sprzeczny z intere-
sami jednostki i spoteczerstwa skutek procesdéw inflacyjnych.

Tak 2wany s poteczny koszt 1nflaci3iji
(welfare-coat of «.'n,flaticm)z9 wynika z tego, iz wzrost poziomu cen
powoduje zwyzke kosztéw utrzymywania gotdéwki na skutek  spadku
jej sity nabywczej lub utraty wyzszej na ogél nominalnej stopy
procentowej od alternatywnych form utrzymywania zasobdéw, np. pa-
pierdw wartodciowych. W tej sytuacji 1ludzie starajq sie zreduko-
waé swe salda gotdwkowe, co prowadzi do zakidécenia optymalnej z
punktu widzenia maksymalizacji uzyteczno$ci struktury portfela

29 .
Por., M. Friedman, The Optimum Quantity of Money, [w:] The
Optimum Quantity of Money and Other Essays, Aldine, Chicago 1969,
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aktywdw, czyli innymi slowy do marnotrawstwa sit i s$rodkéw. Moze
to przejawiad siq w 2zwigkszonej ilesci operacji bankowych, ale
takze w nadmiernym gromadzeniu wartos$ci realnych - débr trwatego
uzytku, kapitalu produkcyjnego, ktére moglyby znaleZé bardziej e-
fektywne zastosowanie gdzie indziej

2. Zakldécenia funkcjonowania rynku

Inflacja wprowadza dodatkowy element niepewnofci na rynku.
Mozna wigc oczekiwaé spadku zainteresowania przedsiebiorcéw bar-
dziej diugofalowymi projektami inwestycyjnymi, ktére stanowia
zwykle o dynamice rozwoju. Skoro ro$nie ryzyko, spodziewaé sie
nalezy zwyzki oprocentowania pozyczek bankowych, o tzw. rigk pre-
miwn, co skomplikowaé moze sytuacje kraricowych pozyczkobiorcdw,
a wigc przede wszystkim matych pr;edsiqbiorstw. Wzrost cen prowa-
dzi do obnizenia stopy oszczedno$ci, co na dtuga mete oznacza
podminowanie najwazniejszej, wedlug Friedmana, dZwigni wzrostu
gospodarczego. W sumie wiec inflacja stanowi czynnik nie sprzy-
jajacy dynamice gospodarki rynkowej.

Wzrost ogélnego poziomu cen, szczegélnie w szybkim tempie,
nie oznacza, iz wszystkie ceny zmieniajy sie w jednakowej pro-
porcji, a nawet w jednym kierunku. To normalne =zjawisko bedace
wyrazem dziatania mechanizméw przystosowawczych w gospodarce ule-
ga w warunkach inflacji wplywowi szeregu przypadkowych elementdw,
ktére sprawiajy, ze informacje cenowe, ktdre przekazuije rynek,
sq czgsto zdeformowane albo po prostu Bledne. Owe “szumy infor-
macyjne" moga byé tak silne, 2e ostabiona zostaje podstawowa dla
Friedmana funkcja rynku, jaka jest przekazywanie impulséw dla
podmiotdw gospodarujacych. Dla tak kategorycznego obroficy wolno-
rynkowego kapitalizmu ten skutek inflacji ma zasadnicze znacze-
nie dla jej jednoznacznie negatywnej oceny.

2 Czysty welfare cost ogranicza Friedmana do czynnodci zwigzanych =z
dazeniem do redukcji zasobéw pieniginych, ktére moga zmniejszaé, szczegdlnie
w przypadkach inflacji galopujgcej i hiperinflacji, czas przeznaczony na od-
poczynek albo na pracg produkcyjng. Ucieczka w strone wartoéci realnych,
aczkolwiek bardzo écidle z tym zwigzana, jest niekiedy przez Friedmana kla-
syfikowana oddzielnie i okre§lana jako symptom utraty przez pienigdz jednej

ze sw{ch podstawowych funkcji =~ érodka przechowywania wartosci (store of
value).



22 7 Marek Belka

3., Efekt uboczny walki z inflacja - bezrobocie

Obnlzenie tempa wzrostu cen wymaga zahamowania tempa wzrostu
wydatkéw pienigznych, co wiaze sige z przejsciowym osiabieniem ko-
niunktury i wzrostem bezzoboclajl. Fakt ten utrudnia ze wzgleddw
politycznych walkeg z inflacja i prowadzi do "nieodpowiedzialnej"
polityki stymulowania popytu globalnego.

Podsumowujgc, inflacja nie przynosi 2adnych pozytywnych skut-
kéw, przeciwnie - prowadzi do nieefektywnego wykorzystania zaso-
béw, ostabia dynamike gospodarcza, zakléca dziatanie rynku (opoki
wolnosci i postgpu) i w konsekwencji stanowi powaine =Iagrozenie

‘a funkcjonowania kapitalistycznego spoleczerstwa,

TII. STRATEGIA WALKI Z INFLACJA - ZARYS KONCEPCJI

Ze sformuiowanej przez Friedmana teorii inflacji wynikaja
dwie podstawowe konkluzje dotyczace polityki stabilizacji gospo-
darczej:

Po pierwsze, w Swietle hipotezy o "naturalnej stopie bezrobo-
cia", préby stymulowania zatrudnienia przez pafstwo skazane sa w
diuzszym okresie na niepowodzenie, mozna natomiast poprzez wybdr
odpowiedniej polityki gospodarczej wplywaé na tempo inflacji. W
konkretnej sytuacji przed wtadza stoi wigc problem pordéwnania ko-
sztéw spolecznych i ekonomtcznych przeciagajacej sie inflacji z
jednej strony i przejsciowego, ale mogacego jednak dodé  diuge
trwaé, =zatamania koniunktury. Jest to naturalnie dylemat zupel-
nie innego rodzaju od tego, ktéry sugerowala koncepcja polityki
gospodarczej oparta na krzywej Phillipsa. Nie dotyczy on bowiem
wyboru najkorzystniejszego z punktu widzenia interesu ogdélnospo-
tecznego (i kosztdéw w postaci niestabilnodci cen) poziomu bezro-
bocia, ale wyboru tempﬁ wzrostu ogélnego poziomu cen.

Po drugie, skoro inflacja “zawsze i wszedzie" jest zjawiskiem
monetarnym 2zwigzanym z nadmiarem pienigdza w obiegu, to polity-

31 ) :
Na tak rozumiane efekty uboczne inflacji Fr iedman 2wraca u-

wage M. in. w artykule: Monetary Correction, s. 30-33, Proponuje tam stoso-
wanie indeksacji dochodéw jako sposcbu ograniczenia negatywnych skutkéw ubo-
cznoych polityki antyinflacyjnej.
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ka antyinflacyjna musi opieraé sie na instrumentach interwencji
pilenigino-kredytowej parfstwa, nie dopuszczajacych do powstawania
takiej nadwyzki.

Na podstawie tych wnioskdw Friedman formutuje program walki z
inflacja, ktéry w zarysie mozna przedstawié nastepujaco:

A. Podstawowym warunkiem stabilnodci cen jest ogranjiczenie
tempa wzrostu podazy pienigdza w obiecqu do stopy wynikajgcej ze
wzrostu produkcji "raz diugofalowej dynamiki popytu na pienjiadz
reprezentowanego przez podmioty gospodarujaceaz. Na podstawie a~-
nalizy diugofalowego trendu wydajnosdci pracy i wzrostu liczby
ludnodci oraz diugookresowych zmian szybkodci obrotu pieniadza
Friedman uznaje 3-5-procentowy wzrost masy pieniadza w skali ro-
cznej za odpowiedni.

B. Uwzgledniajaqc mozliwosci istnienia niepeinej kontroli po-
dazy pienigdza przez parfstwo m. in. na skutek "destabilizujgce~
go" oddzialywania systemu finansowego, a przede wszystkim ban=-
kéw, Friedman wysuwa propozycje radykalnej jego reformy33. Nie
omawiajac szczegdidw planu wystarczy wymienié postulat catkowite-
g0 rozgraniczenia funkcji depozytowej i pozyczkowej instytucji
finansowych poprzez wprowadzenie koniecznogci utrzymywania orzez
te instytucje 100-procentowej rezerwy gotdwkowej w stosunku do
przyjmowanych przez nie wktadéw. Zmieniltoby to oczywidcie zasad~
niczo rolg bankdéw, eliminujqc mozliwodci pomnazania przez nie i-
losci pieniagdza w obiegu, jednoczegnie zwigkszyloby skutecznos$é
kontroli wielko$ci monetarnych przez pafistwo.

C. Mimo ze wplyw zmian tempa podazy pienigdza na wielkoéci
realne jest dla Friedmana niewatpliwy, przyznaje on, ze opéZnie-
nia w tym oddzialywaniu sg znaczne - i bardzo nieregularne. W
zwigzku z tym prdéba "precyzyjnego strojenia” gospodarki za pomo-
cg polityki pienigznej jest przy obecnym stanie wiedzy skazana na
niepowodzenie, Podstawowa funkcjg tej polityki powinno byé nie-
dopuszczenie do tego, aby sam pienigdz stal sie powaznym Zrédiem
wstrzaséw dla gospodarki, Stad propozycja ustalenia dtugofalowe-

52 Por. np. Friedman, The Supply of Money.,., s. 103-104,

: Patrz M. Friedman, A Program for Monetary Stability, Fordham

University Press, New York 1960, s. 100-101."

3% M. Friedman, Thelag in Effect of Monetary Policy, [w:] The

Optimum Quantity... Podaje przecietng dlugesé opdZnienia okolo 19 miesie-
cy.
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go tempa wzrostu podazy pienigdza i sztywnego trzymania sie zasa-
dy niereagowania w polityce gmisyjnej na stan koniunktury gospo-
darczej.

D. Uzupelniajacy element planu stanowi propozycja wprowadze-
nia systemu swobodnie ksztaltujacych sie kurséw walutowych, ktéry
w powainym stopniu odgradza krajowy system pieniginy od wplywu
migdzynarodowych przepiywéw walutowych. Szczegélnie w wielkim pari-
stwie, jakim sg Stany Zjednoczone, pozwala to na prowadzenie au-
tonomicznej polityki monetarnej zgodnej z wewngtrznymi celami go-
spodarczyni.

7 Utrzymywanie stalego tempa wzrostu podazy pienigdza dla
zapewnienia stabilnos$ci gospodarczej, w tym stabilnosdci cen, nie
oznacza, ze dla zahamowania (peinego lub czeéciowego) wystepuja-
cej juz inflacji nie trzeba bedzie przejdciowo ograniczaé tempa
emisji pienigdza, co, jak wskazali$my poprzednio, wijze sig¢ z wy-
stapieniem ostabienia aktywnodci gospodarczej, czyli kryzysu ko-
niunktury, Kryzys ten bgedzie wedlug PFriedmana tym ostrzejszy i
bardziej przewlekly, im diuzej trwaé bedaq w gospodarce procesy
przystosowawcze oczekiwad ludnosci co do przysziego ksztaltowa-
nia sig cen, tzn. im pdZniej ludzie zauwazay, 2e ceny rosng wol-
niej niz dawniej, tym péZniej uwzglednia te informacje w swych de-
cyzjach na przysziosé.

Aby przyspieszyé te procesy Friedman proponuje wprowadzenie
indeksacji wielkodci gospodarczych (cen, ptac, stép procentowych,
itd.)as. Sama przez sie nje stanowilaby ona oczywiscie instru-
mentu walki z inflacjg, ale zwigkszylaby skuteczno$§é dziatania
polityki monetarnej. .

Pfogram polityki antyinflacyjnej proponowany przez Friedmana
opiera sie wiec na specyficznym zastosowaniu narzedzi interwen-
cjonizmu pienigzno-kredytowego. Wynika on, ma sie rozumieé, =z
teoretycznego podejdcia do zagadnienia inflacji, wydaje sie jed-
nak, ze dopiero na szerokim tle catodciowej wizji funkcjonowa-
nia gospodarki i spoleczefstwa kapitalistycznego, w tym roli
pafistwa, moczliwe jest w pelni poprawne 1 jasne przedstawienie je-
go zalozeri, Nie wydaje mi sie wiec mozliwe dokonanie tego w ra-
mach niniejszego opracowania.

35 .
Friedmwman, Monetary Correction, s. 25-46.
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IV. PODSUMOWANIE

1. Nalezatoby w pierwszym rzedzie zanotowaé fakt, Ze problem
inflacji zardéwno w sensie teoretycznym, jak i praktycznym - pro-
blem polityki stabilizacji cen - zajmuje w pracach Friedmana miej-
sce bardzo szczegdlne. Jednoczeénie charakterystyczna jest zde-
cydowanie negatywna ocena spoleczno-ekonomicznych skutkdw infla-
cji, ktdra przebija we wszystkich jego wystapieniach naukowych i
publicystycznych. Nie wszystko da sie wytlumaczyé w kategoriach
rozwazan teoretycznych, choé te, przedstawione wczedniej, do-
starczajaq istotnych argumentdéw.

Z2wolennicy bezkompromisowej walki 2z inflacjq w gospodarce ka~-
pitalistycznej problem peinego zatrudnienia stawiaja zwykle na
drugim miejscu. Nie bez siusznosci uznaje sig ich za wyrazicieli
interesdw klas posiadajacych, skoro wedlug panujacego na  ogél
przedwiadczenia restrykcyjna polityka ekonomiczna prowadzona 2
mysla o stabilnych cenach prowadzi do wzrostu bezrobocia, u Fried-
mana wprawdzie jedynie na krdtka mete, ale jego koncepcja pelne-
go zatrudnienia zaklada wyZsza chyba stope bezrobocia niz u neo-
keynesistédw. Narzucajgce sig i spotykane czasem stwierdzenia, ze
Friedman (i jemu podobni) pomstuje na inflacje, bo obchodza go
tylko zyski przedsigbiorcdédw kapitalistycznych, nie za$ pomy$lnosdé
ludzi pracy, sq jednak znacznym uproszczeniem,

Stanowisko Friedmana w tej kwestii determinowane jest wzgle-
dami o wiele bardziej zasadniczymi. Inflacja stanowi wedlug nie-
go zagrozenie dla kapitalizmu poprzez podminowanie diugookreso-
wych dZwigni wzrostu gospodarczego, oslabienie wiezi spolecznych,
a przede wszystkim poprzez niebezpieczernstwo niepohamowanego roz-
rostu machiny parstwowej. Paristwo bowiem, samo przyczyniajac sie
w znacznej mierze do rozwoju tendencji inflacyjnych, wuznaje ten
fakt wiasdnie za usprawiedliwienie kolejnych ingerencji w zycie
gospodarcze, wypierajac lub ostabiajgc sektor prywatny. A to jest
dla Friedmana droga do upadku "wolnego spoleczerstwa". lozna wiec
powiedzieé, ze zagadnienie inflacji analizuje on przez pryznat
dazenia do minimalizacji ekonomicznej roli parstwa w my$l zasa-
dy: im mniej groZnych probleméw na horyzoncie tym wieksza szan-
sa dla istnienia i rozwoju gospodarki wolnorynkowej.

2. Teoria inflacji sformutowana przez Friedmana nie jest wol-



26 Marek Belka

na od wszystkich stabodci monetaryzmu., W4réd kontrowersyjnych
probleméw wymienié nalezy w , plerwszym rzedzie zagadnienie egzo-
genicznodci podazy pienigdza 1 wigzacy sig z nim problem kierun-
ku zwiazkéw przyczynowych zachodzgcych migdzy wielkogciami pie-
nieinymi i realnymi w gospodarce., Sa to sprawy, ktérych peinego
rozwiazania prawdopodobnie .préino byloby oczekiwad.

% niepeinej egzogenicznosci M5 (inadzej méwiac niepeinej kon-
troli tej wielkodci przez paristwo) Friedman zdaje sobie sprawg;
proponuje w zwiazku z tym szereg reform systemu monetarnego za-
sygnalizowanych w punkcie 3, ktdére pozwalalyby wzmocnié parstwo-
wd kontrole nad obiegiem pienigznym. Nie sposéb w tym miejscu
powstrzymaé siq od uwagi, ze monetarystyczne ujecie tych kwestii
znacznie bardziej odpowiada warunkom m, in. krajéw socjalistycz-
nycn, gdzie system pienigzno-finansowy jest stosunkowo maio roz-
winigty. Jeéli chodzi o druga sprawe, to wydaje sig, ze zalez-
nosci pienigdz-gospodarka majaq charakter dwukierunkowy, tzn. za-
réwno zmiany wielkodci pieniginych aktywnie wplywaja na stan ak-
tywnodci gospodarczej, jak i zmiany w “sektorze realnym", choéby
poprzez zmiany w stopniu wykorzystania mozliwosci kredytowych ban-
kéw wplywaja na ksztaltowanie sig wielkodci pienigznych. Poglad,
jakoby pieniadz byl czynnikiem calkowicie "pasywnym", a reprezen-
tujq go autorytety m. in. takie, jak: J. Robinson, J. K. Gal-
.bralth czy N. Kaldor, uwazamy za niesiuszny. Nie poparty on jest
podobnie zresztg jak poglad calkowicie przeciwny, zadnymi dowo-
dami, przeczy takie powszechnie obserwowanym faktom takim, jak:
ograniczenia udzielania przez banki pozyczek na skutek braku wol-
nych rezerw, okresowe éilne fluktuacje poziomu stopy procentowej
czy tez zdarzajace sig niekiedy (np. jesienia 1966 r. w USA) o-
kresy paniki bankowej wywolanej parfstwowa polityka "ciasnoty" pie-
niginej.

Niewatpliwym plusem teorii Friedmana wydaje sig natomiast to,
ze w ramach jego neoilosciowego podejécia daja siq zinterpretowaé
charakterystyczne dla lat siedemdziesiatych 2zjawiska przyspiesze-
nia inflacji oraz stagflacji. Uwazamy tez, iz utrwalanie sig
tendencji inflacyjnych, zanikanie “iluzji pienigznej"™ oraz upow-
szechnienie rozumowania ekonomicznego w kategoriach wielkosci re-
alnych powodowaé bedzie wzrost popularnosci monetaryzmu jako kon-
cepcji starajjcej sie uwzglednié te przeksztalcenia.

Siavodcia teorii Friedmana jest z kolei przyjmowana przez nie-
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go postaé funkcji popytu na pieniadz, Jedli, jak wynika 2z licz-
nych badafd empirycznych, popyt ten jest w 2znacznie wigkszym stop-
niu elastyczny wzgledem stdp procentowych, niz to twierdzi Fried-
man, to w konsekwencji komplikacji ulega cata koncepcja, a prze-
de wszystkim program polityki gospodarczej. Problemu tego jed-
nak, zgodnie 2z zalozeniami niniejszego opracowania, nie rozwi-
jamy . |

3. FriedmanowsKa teoria inflacji, jak {1 caly jego dorobek
teoretyczny zawiera znaczny tadunek tredci ideologicznych i po-
litycznych. Opiera sig ona na fundamentalnym zalozeniu general-
nej stabilnodci systemu kapitalistycznego, ktdérego podstawe sta-
nowi nieskrgpowana dziatalno$é prywatnych przedsigbiorstw. W sy-
stemie tym pafstwo przejgioby waina, ale ograniczony do minimum
role twércy i gwaranta “requl gry" rynkowej, m. in. =zapewniajac
wladciwe funkcjonowanie pieniadza. Zalozenie to pozwala Friedﬁi-
nowi na okreflong interpretacje historii gospodarczej, " w tym
szczegdlnie przyczyn kryzyséw koniunktury, na proponowanie mone-
tary rule, na tolerowanie naturalnej stopy bezrobocia, jakkolwiek
wysocka by ona nie byta, pozwala w koficu po uwzglednieniu szere-
gu nowych elementéw m. in. 2 instrumentarium keynesizmu na ta-
kie udoskonalenie teorii ilosciowej, iz prowadzi ona do wnioskdéw
generalnie zgodnych z najbardziej tradycyjnym podejdéciem neokla-
sykdw.

Popularnosé monetaryzmu wynika w znacznej mierze 2z tego, ize
konkurencyjna w stosunku do niego postkeynesowska polityka “pei-
nego" zatrudnienia rzeczywidcie sprzyjata ogélnie rzecz bioragc
nasileniu siq¢ tendencji inflacyjnych, tak dotkliwie dzié odczuwa-
nych przez szerokie kregi klas srednich. Byl to jednak, jak sie
wydaje, efekt Swiadomego niemal wyboru spoleczerstwa przerazone-
go doswiadczeniami Wielkiego Kryzysu, a nie, jak twierdzi M.
Priedman, wynik perwersyjnego charakteru proceséw politycznych,

Obecnie obserwujemy prawdopodobnie proces pewnych przeksztal-
ced w hierarchii celdéw spoleczno-gospodarczych, w ktérym kon-
cepcje Friedmana odgrywaja istotng role.
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Karek Belka

INFLATION IN MILTON FRIEDMAN'S THEORY

The problem of inflation holds a crucial position in Friedman’'s works.
According to him, intensifying inflationary trends constitute a major threat
for the future of capitalism both as regards effectiveness of its economi cs
functioning and prospects of undisturbed social development.

Friedman’s theory of inflation is represented, in fact, by the hypothes-
is about a natural unemployment rate, which combined with the neo-quantita-
tive theory of nominal income is to explain the mechanism and causes of a
general growth of prices.

In the final th, Priedman believes that the cause of inflation is
an erroneous state policy permitting for appearance of an excessive quantity
of money in circulation, Consequently the observance of the so-called mo-
netary rule principle i.e. maintenance of a steady growth rate of money
supply in circulation is considered by him to be the wmost appropriate policy
of price stabilization.



