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M a rek  B e l k a *

INFLACJA W TEORII MILTONA FRIEDMANA

P r o u le n t  i n f l a c j i  z a j m u j e  w p r a c a c h  F r i e d m a n a  k lu c z o w e  m i e j s c e .  

I n t e r p r e t a c j a  p r z y c z y n  i  m e c h a n iz m  w z r o s t u  o g ó l n e g o  p o z io m u  c e n  

s t a n o w i ą  w g r u n c i e  r z e c z y  p o d s ta w o w y  p r z e d m i o t  i  r e z u l t a t  j e g o  

w s z e c h s t r o n n e g o ,  c h o ć  k o n t r o w e r s y j n e g o  d o r o b k u  t e o r e t y c z n e g o ,  o -  

b e j m u j ą c e g o  p r a c e  z d z i e d z i n y  t e o r i i  p i e n i ą d z a ,  t e o r i i  k o n su m p -

c j i ,  t e o r i i  k a p i t a ł u ,  p r a c e  z a r ó w n o  z d z i e d z i n y  m a k r o - ,  j a k  i  

m i k r o e k o n o m i i .  P r o g r a m  p o l i t y k i  a n t y i n f l a c y j n e j  p r z e z e r i  p o s t u l o -

w any o d z w i e r c i e d l a  z k o l e i  p o g l ą d y  d o t y c z ą c e  f u n k c j o n o w a n i a  i  

p e r s p e k t y w  g o s p o d a r k i  k a p i t a l i s t y c z n e j ,  z k t ó r y c h  w y z i e r a  s k r a j -

n i e  I n d y w i d u a l i s t y c z n a  w i z j a  I d e a l n e g o  s p o ł e c z e ń s t w a  o p a r t e g o  n a  

z a s a a a c h  w o l n e j  g r y  s i ł  r y n k o w y c h .  N a s i l a j ą c e  s i ę  t e n d e n c j e  i n -

f l a c y j n e  s t a n o w i ą  w e d łu g  n i e g o  p o w a ż n e  n i e b e z p i e c z e ń s t w o  p r z y -

s z ł o ś c i  k a p i t a l i z m u ,  z a r ó w n o  j e ś l i  c h o d z i  o e f e k t y w n o ś ć  f u n k c j o -

n o w a n ia  j e g o  e k o n o m i k i ,  j a k  i  o p e r s p e k t y w y  n i e z a k ł ó c o n e g o  r o z w o -

j u  s p o ł e c z n e g o .

I .  PRZYCZYNY INFLACJI 

MIEJSCE INFLACJI U SYSTEMIE TEORETYCZNYM FRIEDMANA

I n f l a c j a  j e s t  w e d łu g  F r i e d m a n a  " z a w s z e  i  w s z ę d z i e  z j a w i s k i e m  

p i e n i ę ż n y m  , c o  o z n a c z a ,  i ż  n i e z b ę d n y m  i  w y s t a r c z a j ą c y m  w a r u n -
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k ie m  w z r o s t u  o g ó l n e g o  p o z io m u  c e n  j e s t  n a d m i e r n e  w s t o s u n k u  do  

p o t r z e b  o b i e g u  te m p o  w z r o s t u  .p o d a ż y  p i e n i ą d z a  . P r z y z n a j e  o n ,  ż e  

p r z y c z y n y  w z r o s t u  i l o ś c i  p i e n i ą d z a  mogą b y ć  b a r d z o  r ó ż n o r o d n e ,  a l e  

s t w i e r d z a  j e d n o c z e ś n i e ,  że  t e o r i a  i n f l a c j i  n i e  p o w in n a  s i ę  tym  

z a jm o w a ć ,  g d y ż  s t a ł a b y  s i ę  t e o r i ą  o  w y b i t n i e  p l u r a l i s t y c z n y m  c h a -

r a k t e r z e ,  n i e  t ł u m a c z ą c ą  p r e c y z y j n i e  z j a w i s k a  i n f l a c j i .  N ie  o q r a -  

n i c z a  s i ę  o n  j e d n a k  b y n a j m n i e j  do  w s k a z a n i a  b e z p o ś r e d n i e j  p r z y -

c z y n y  w z r o s t u  c e n .  W s k a z u je  n a  f a k t ,  i ż  w s p ó ł c z e ś n i e  i l o ś ć  p i e -

n i ą d z a  w o b i e g u  z n a j d u j e  s i ę  p o d  k o n t r o l ą  p a ń s t w a ;  g ł ę b s z y c h  á r ó -  

u e ł  i n f l a c j i  s z u k a ć  w i ę c  n a l e ż y  j e g o  z d a n ie m  w p o l i t y c e  p a ń s t w a ,  

a  k o n k r e t n i e :

-  we w z r o ś c i e  r o l i  p a ń s t w a ,  c o  p r z y  o g ó l n e j  n i e c h ę c i  d o  w z r o -

s t u  p o d a tk ó w  s k ł a n i a  j e  d o  m o b i l i z o w a n i a  ś r o d k ó w  n a  d r o d z e  i n -

f l a c j i ;

-  w p r o w a d z e n i u  p r z e z  r z ą d y  p o l i t y k i  p e ł n e g o  z a t r u d n i e n i a ,  c o  

s p r a w i a ,  że  k a ż d a ,  n i e w i e l k a  n a w e t ,  r e c e s j a  s p o t y k a  s i ę  z n a d -  

m i e r n ą  r e a k c j ą  w p o s t a c i  e k s p a n s j i  m o n e t a r n e j  .

P r z y  i n n e j  o k a z j i  mówi w r ę c z ,  ż e  " p o l i t y k a  p e ł n e g o  z a t r u d n i e -

n i a  j e s t  w s p ó łc z e s n y m  p o m y s łe m  n a  w y t w a r z a n i e  i n f l a c j i " ^ .  A l e ,  

j a k  j u ż  n a z n a c z a l i ś m y ,  p r z e d m i o t e m  f r i e d m a n o w s k i e j  t e o r i i  i n f l a -

c j i  ma b y ć  n i e  t y l e  a n a l i z a  f u n k c j o n o w a n i a  p a ń s t w a  ( o  ty m  n i e c o  

p ó i n i e j  ) ,  i l e  t z w .  b e z p o ś r e d n i a  p r z y c z y n a  i n f l a c j i ,  t j . n a d m i e r -  

jia s t o p a  w z r o s t u  p o d a ż y  p i e n i ą d z a .  Z a b i e g  t a k i  w y n ik a  z p r z y j ę -

t e j  p r z e z  F r i e d m a n a  m e to d y  b a d a w c z e j , '  w m y ś l  k t ó r e j  t r a k t u j e  on 

e k o n o m ię  j a k o  " n a u k ę  p o z y t y w n ą "  -  w o l n ą  o d  t w i e r d z e ń  w a r t o ś c i u -

j ą c y c h ,  o a d a j ą c ą  " o b i e k t y w n e "  i s t n i e j ą c e  z a l e ż n o ś c i  w p r o c e s a c h  

g o s p o d a r c z y c h  i  p r z e d k ł a d a j ą c ą  w o ln e  od  o c e n  e t y c z n y c h  i  p r e f e r e n -

c j i  p o l i t y c z n y c h  e k s p e r t y z y .  S t ą d  p o z o r n i e  " t e c h n i c z n y "  c h a r a k t e r  

t e o r i i  i n f l a c j i  i ,  w k o n s e k w e n c j i ,  t e o r i i  p o l i t y k i  a n t y i n f l a c y j -

n e j ,  k t ó r ą  f o r m i i ł u j e .
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1 .  F r ie d m a n  a  t r a d y c y j n a  t e o r i a  i l o ś c i o w a

J e ż e l i  z m ia n y  p o z io m u  c e n  w y j a ś n i a n e  s ą  w p r a c a c h  F r i e d m a n a  

p o p r z e z  z m ia n y  i l o ś c i  p i e n i ą d z a ,  t z n .  ż e  mamy do  c z y n i e n i a  z t e o -

r i ą  m i e s z c z ą c ą  s i ę  w n u r c i e  t e o r i i  i l o ś c i o w e j  p i e n i ą d z a , .  W k l a -

s y c z n e j  j e j  w e r s j i  r ó w n a n i e  w ym iany  p r z y b i e r a  n a s t ę p u j ą c ą  p o s t a ć :

M • V -  P . Q,

g d z i e :

M -  p o d a ż  p i e n i ą d z a  w o b i e g u ,

V -  d o c h o d o w a  s z y b k o ś ć  o b r o t u  p i e n i ą d z a ,

P -  p r z e c i ę t n y  p o z i o m  c e n ,

Q -  w i e l k o ś ć  p r o d u k c j i  ( d o c h o d u )  w u j ę c i u  r z e c z o w y m .

V p r z y jm o w a n o  n a  o g ó ł  j a k o  w i e l k o ś ć  s t a ł ą ,  o k r e ś l a n ą  p r z e z  

c a ł o k s z t a ł t  w arunków  i n s t y t u c j o n a l n y c h  o r a z  z w y c z a jó w  p ł a t n i -

c z y c h  l u d n o ś c i ,  c h o c i a ż  z a r ó w n o  I .  F i s h e r 5 , j a k  i  ( s z c z e g ó l n i e )  

J .  M. K e y n e s  z w r a c a l i  uw agę  n a  z a l e ż n o ś ć  m ię d z y  i l o ś c i ą  p i e n i ą -

d z a ,  j a k ą  l u d z i e  s k ł o n n i  s ą  u t r z y m y w a ć  ( y ) #  od  w y s o k o ś c i  s t o p y  

p r o c e n t o w e j ,  c o  d z i ś  możemy u z n a ć  z a  a n t y c y p a c j ę  d a l s z e g o  r o z w o -

j u  i l o ś c i o w e j  t e o r i i  w p r a c a c h  w s p ó ł c z e s n y c h .

Q o z n a c z a ł o  w i e l k o ś ć  p r o d u k c j i  u w a ż a n ą  z a  o d p o w i a d a j ą c ą  z 

r e g u ł y  s t a n o w i  p e ł n e g o  z a t r u d n i e n i a ,  a  w i ę c  w i e l k o ś ć  s t a b i l n ą .  

Z a ł o ż e n i a  t e  o r a z  n a s t ę p n e ,  i ż  p o d a ż  p i e n i ą d z a  w o b i e g u  k s z t a ł -

to w a n a  j e s t  p r z e z  c z y n n i k i  a u t o n o m i c z n e  w z g lę d e m  p o t r z e b  o b i e g u  

( r u c h ó w  c e n ) ,  t z n .  p r z e z  p r o d u k c j ę  k r u s z c ó w  s z l a c h e t n y c h  i  p o l i -

t y k ę  m o n e t a r n ą  p a ń s t w a ,  p r o w a d z ą  d o  t e o r i i  ł ą c z ą c e j  w s p o s ó b  r y -

g o r y s t y c z n y  ( p r z y n a j m n i e j  w d ł u g i m  o k r e s i e )  w z r o s t  i l o ś c i  p i e -

n i ą d z a  w o b i e g u  z p r o p o r c j o n a l n y m  w z r o s t e n  o g ó l n e g o  p o z io m u  c e n .

F r i e d m a n  p r z y j m u j e  w z a s a d z i e  b e z  z a s t r z e ż e n i a  t e z ę  o  a u t o n o -

m iczn y m  c h a r a k t e r z e  p o d a ż y  p i e n i ą d z a  ( M ^ ) ,  n a t o m i a s t  p o z o s t a ł e  

e l e m e n t y  t e o r i i  i l o ś c i o w e j  u l e g a j ą  w j e g o  w e r s j i  i s t o t n y m  mody-

f i k a c j o m .

Po p i e r w s z e ,  w m i e j s c e  s t a ł e j ,  o k r e ś l o n e j  i n s t y t u c j o n a l n i e  

s z y b k o ś c i  o b r o t u  p i e n i ą d z a  ( v )  k o n s t r u u j e  on  f u n k c j ę  p o p y t u  n a
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p i e n i ą d z  u w z g l ę d n i a j ą c ą  s z e r e g  z m i e n n y c h ,  w z g lę d e m  k t ó r y c h  d o -

p i e r o  p o p y t  n a  p i e n i ą d z  ( - i - ) .  p o z o s t a j e  we w z g l ę d n i e  t r w a ł y c h  r e -

l a c j a c h  .

Po d r u g i e ,  w m i e j s c e  t e o r i i  p o z io m u  c e n  k o n s t r u u j e  t e o r i ę  do-

c h o d u  n ę m i n a l n e g o  ( y  = P • Q ) ,  w e d łu g  k t ó r e j  z m ia n y  p o d a ż y  p i e -

n i ą d z a ,  p r z y  u w z g l ę d n i e n i u  w z g l ę d n e j  s t a b i l n o ś c i  p o p y t u  n a  p i e -

n i ą d z  ( ^ )  o d d z i a ł u j ą  n a  zmiany, p o z io m u  d o c h o d u  n o m i n a l n e g o ,  p r z y  

czym  F r i e d m a n  n i e  p r z e s ą d z a  z g ó r y  p o d z i a ł u  t y c h  z m ia n  n a . w z r o s t  

p r o d u k c j i  ( i  z a t r u d n i e n i a )  o r a z  w z r o s t  c e n .

Po t r z e c i e ,  t e o r i a  i n f l a c j i  p o w s t a j e  u F r i e d m a n a  d o p i e r o  po  

w p r o w a d z e n iu  d o d a t k o w y c h  z a ł o ż e ń  d o t y c z ą c y c h  c h a r a k t e r u  r y n k u  s i -

ł y  r o b o c z e j  ( t e z a  o n a t u r a l n e j  s t o p i e  b e z r o b o c i a )  o r a z  d z i a ł a n i a  

p o d m io tó w  g o s p o d a r u j ą c y c h  ( t z w .  nowa m i k r o e k o n o m i a ) .  P r z e a n a l i -

z u j e m y  t e r a z  d o k ł a d n i e j  p o s z c z e g ó l n e  e l e m e n t y  f r i e d m a n o w s k i e j  kon-

c e p c j i .

2 .  P o d a ż  p i e n i ą d z a

W i e l k o ś ć  p o d a ż y  p i e n i ą d z a  w j e d n o s t k a c h  n o m i n a l n y c h  z a l e ż y  w 

d e c y d u j ą c e j  m i e r z e  o d  f u n k c j o n o w a n i a  s y s t e m u  m o n e t a r n e g o .  A o t o  

p o d s ta w o w e  z a l e ż n o ś c i  o b o w i ą z u j ą c e  we w s p ó ł c z e s n y c h  k r a j a c h  k a -

p i t a l i s t y c z n y c h  :

-  m a sę  p i e n i ą d z a  w o b i e g u  M z d e f i n i u j e m y  j a k o  sumę p i e n i ą d z a  

g o tó w k o w e g o  ( c )  z n a j d u j ą c e g o  s i ę  w r ę k a c h  s p o ł e c z e ń s t w a  ( b a n k n o -

t y  i  m o n e t y )  o r a z  p i e n i ą d z a  w k ła d o w e g o  (D D ) ,  c z y l i  w k ła d ó w  n a  

ż ą d a n i e  ( o s t a t n i o  d o  M w ł ą c z a  s i ę  t a k ż e  w k ła d y  t e r m i n o w e )

M 3 С + DD ( 1 )

-  suma r e z e r w  s y s t e m u  b a n k o w e g o  ( r ) ,  o b e j m u j ą c a  g o tó w k ę  w p o -

s i a d a n i u  banków  o r a z  r e z e r w y  d e p o n o w a n e  w b a n k u  c e n t r a l n y m  o r a z  

p i e n i ą d z a  g o tó w k o w e g o  w s p o ł e c z e ń s t w i e  (c -  j a k  w y ż e j  ), t w o r z y  

t z w ,  b a z ę  m o n e t a r n ą  ( h )  k o n t r o l o w a n ą  b e z p o ś r e d n i o  p r z e z  w ł a d z e  

e m i s y j n e :

H s  С + R ( 2 )

P r z e k s z t a ł c a j ą c  ( 2 ) s
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W i e l k o ś ć  p o d a ż y  p i e n i ą d z a  z a l e ż y  w i ę c  o d  w i e l k o ś c i  b a z y  mo-

n e t a r n e j  ( H )  o r a z  w a r t o ś c i  w s p ó ł c z y n n i k a  k r e a c j i  p i e n i ą d z a  b a n -

kow ego  z a l e ż n e g o  od p o z io m u  s t o p y  r e z e r w  b a n k o w y c h  ( )  o r a z  t z w .  

p r e f e r e n c j i  p ł y n n o ś c i  l u b  w y c i e k u  g o tó w k o w e g o  ( ^ ) »  P o z w a la  t o  

s t w i e r d z i ć  F r i e d m a n o w i ,  ż e 7 :

-  w i e l k o ś ć  b a z y  m o n e t a r n e j  o k r e ś l o n a  j e s t  w s y s t e m i e  w a l u t y  

k r u s z c o w e j  p r z e z  b i l a n s  p ł a t n i c z y ,  a  p r z e z  w ł a d z e  p i e n i ę ż n e  w 

s y s t e m i e  p i e n i ą d z a  p a p i e r o w e g o ;

s t o p a  r e z e r w  b an k o w y c h  z a l e ż y  p r z e d e  w s z y s t k i m  od  w y s o k o -

ś c i  u s t a l a n e j  a d m i n i s t r a c y j n i e  s t o p y  r e z e r w  o b o w ią z k o w y c h ;

-  r e l a c j a  ( ~ j  o k r e ś l a n a  j e s t  p r z e z  p r e f e r e n c j e  l u d n o ś c i ,  a -  

l e  j a k  w s k a z u j ą  a n a l i z y  h i s t o r y c z n o - e m p i r y c z n e 8 , r e l a c j a  t a  wy-

d a j e  s i ę  w d ł u ż s z y m  o k r e s i e  s t a b i l n a .

W ynika  z t e g o  w e d łu g  F r i e d m a n a ,  że  p a r f s tw o  j e s t  o b e c n i e  w 

s t a n i e  w p e ł n i  k o n t r o l o w a ć  w i e l k o ś ć  o b i e g u  p i e n i ą d z a .

T e z ę  t ę  a t a k u j ą  z b a r d z o  z a s a d n i c z y c h  p o z y c j i  f u n d a m e n t a l i ś c i  

k e y n e s i z m u  m. i n .  w o s o b a c h  N. K a l d o r a 9 i  j .  R o b i n s o n 1 0 , k t ó r z y  

u t r z y m u j ą ,  że  p o d a ż  p i e n i ą d z a  w s p o s ó b  a u t o m a t y c z n y  i  d o s k o n a ł y  

p r z y s t o s o w u j e  s i ę  d o  p o t r z e b  o b i e g u ,  c z y l i  ż e  j e s t  w c a ł o ś c i  d e -

M. F r i e d m a n ,  A T h eo re tic a l Framework fo r  Monat dry A n a ly s is
I w: J M ilton  Friedman's Monetary Framework, ed. R. J .  G o r  d о n ,  The Uni-’ 
v e r s i t y  of  Chicago P re s s ,  Chicago 1977, s .  10-11.

Friedman powołuje s ię  przeważnie na swoje d z i e ło :  M. F r i e d m a n ,  
A. S c h w a r  t  z ,  A Monetary H is to ry  o f  th e  U.S. 1867-1960. P r ince ton  Uni-
v e r s i t y  P re s s ,  P r in c e to n ,  New York 1963 oraz pracę P. C a g a n , Determin-
a n ts  and E f fe c ts  o f  Changes in  th e  S to ck  o f  Money, 1873-1960, Columbia Uni-
v e r s i t y  P re s s ,  New York 1965.

9

s 1 17N* K a 1 d °  r * The Neu M onetarism, "L loyd 's  Magazine" 1970, No 3,

J .  R o b i n s o n ,  Q uan tity  T heories Old and Rew, ". 
ney, C red i t  and Banking" 1970, No 6 ,  s .  504-513.

'Journa l  o f  Mo-



t e r m i n o w a n a  p r z e z  c z y n n i k i  r e a l n e .  S t ą d  w i ę c  o d r z u c a j ą  p o g l ą d  

F r i e d m a n a  o a u to n o m ic z n y m  c | i a r a k t e r z e  p o d a ż y  p i e n i ą d z a  i  j e g o  o d -

d z i a ł y w a n i u  n a  PQ, p o s t u l u j ą c  i s t n i e n i e  z w i ą z k u  p r z y c z y n o w e g o  w 

o d w ro tn y m  k i e r u n k u .  W ydaje  s i ę ,  ż e  o p i n i a  t a  i g n o r u j e  c a ł k o w i c i e  

t a k i e  r z e c z y w i ś c i e  m a j ą c e  m i e j s c e  w y d a r z e n i a ,  j a k :  p a n i k i  b a n k o -

w e, k r y z y s y  p ł y n n o ś c i ,  k t ó r y c h  p r z e c i e ż  n i e  b y ł o b y ,  g d y b y  p i e -

n i ą d z  b y ł  c z y n n i k i e m  c a ł k o w i c i e  "p a sy w n y m ".
11"

I n n e g o  r o d z a j u  z a s t r z e ż e n i a  z g ł a s z a  J .  T o b i n  i  j e g o  w s p ó ł -

p r a c o w n i c y  z Y a le  U n i v e r s i t y ,  z w r a c a j ą c  uw agę n a  f a k t ,  żo  i s t n i e -

n i e  o d g ó r n i e  u s t a l a n e j ,  o b o w ią z k o w e j  r e z e r w y  b a n k o w e j  n i e  w y k l u -

c z a  u t r z y m y w a n i a  p r z e z  b a n k i  d o d a t k o w y c h  r e z e r w  (exceaa  m a e rv e a ) , 

k t ó r y c h  w i e l k o ś ć  u l e g a  w ah a n io m  w r a z  z d y n a m ik ą  k o n i u n k t u r y  g o -

s p o d a r c z e j  i  z w ią z a n y m i  z tym  z m ia n a m i  w p o p y c i e  n a  p o ż y c z k i ,  

s t ó p  p r o c e n t o w y c h  i t d .  D e s t a b i l i z u j e  t o  w y s o k o ś ć  w s p ó ł c z y n n i k a  

k r e a c j i  p i e n i ą d z a  b a n k o w e g o  o z n a c z a j ą c  j e d n o c z e ś n i e ,  l ż  c z y n n i k i  

o k r e ś l a j ą c e  p o d a ż  p i e n i ą d z a  n i e  s ą  z u p e ł n i e  n i e z a l e ż n e  od  c z y n n i -

ków d e t e r m i n u j ą c y c h  p o p y t  n a  p l e  l ą d z  ( i n n y m i  s ło w y  c z y n n ik ó w  

r e a l n y c h ).

W s t o s u n k u  d o  sw ych  p i e r w s z y c h ,  b a r d z i e j  r y g o r y s t y c z n y c h  wy-

p o w i e d z i  F r i e d m a n  z m o d y f i k o w a ł  z d a n i e  w t e j  k w e s t i i  s t w i e r d z a j ą c ,  

ż e  " k l u c z o w ą  s p r a w ą  n i e  j e s t  t o ,  c z y  o d d z i a ł y w a n i e  b i e g n i e  c a ł k o -

w i c i e  od  p i e n i ą d z a  n a  p r o d u k c j ę ,  c z y  c a ł k o w i c i e  od  p r o d u k c j i  na  

p i e n i ą d z ,  a l e  c z y  w pływ  p i e n i ą d z a  j e s t  z n a c z ą c y  u  tym s e n s i e ,  

że  o b j a ś n i a  o n  z n a c z n ą  c z ę ś ć  w aha ii  d z i a ł a l n o ś c i  g o s p o d a r c z e j " ' ^ .  

C z y l i ,  ż e  z n a c z n a  z m ia n a  w i e l k o ś c i  p i e n i ą d z a  p o w o d u je  w e d łu g  

F r i e d m a n a  z n a c z n e  z m ia n y  w g o s p o d a r c e .  W t e j  p o s t a c i  p r z e d s t a -

w io n y  p o g l ą d  b u d z i  z n a c z n i e  m n i e j s z e  k o n t r o w e r s j e ,  c h o ć  n a l e ż y  

s t w i e r d z i ć ,  ż e  w sw ych  p u b l i c y s t y c z n y c h  w y p o w i e d z i a c h ,  a  p r z e d e  

w s z y s t k i m ,  n u  p o t r z e b y  f o r m u ł o w a n i a  p r o g r a m u  p o l i t y k i  g o s p o d a r -  

c z e j ,  F r i e d m a n - k a t e g o r y c z n i e  p o d k r e ś l a  a u t o n o m i c z n y  c h a r a k t e r  po -

d a ż y  p i e n i ą d z a  o r a z  k i e r u n e k  z w i ą z k u  p r z y c z y n o w e g o  " o d  p i e n i ą d z a  

d o  p r o d u k c j i " .  W ynika  t o  j e d n a k  n i e  z p o w i e r z c h n i o w e g o  t r a k t o w a -

n i a  p r o b l e m u ,  a l e  g e n e r a l n e g o  p o d e j ś c i a  d o  m e to d  i n t e r w e n c j o n i z -

mu, w k t ó r y m  u n i k a ć  n a l e ż y  w e d łu g  n i e g o  p r ó b  " p r e c y z y j n e g o  3 t r o —

P atrz  np. J ,  I  o b i  n ,  Commercial Banks as C rea tors o f  Honey, [w :]  
Banking and Monetary S tu d ie s ,  eds . D. C a r  s o n ,  R. D. I  r  v i  n ,  Home-
wood, I l l i n o i s ,  1963, s .  408-419.

12

M. F r i e d m a n ,  ) A.  J .  S c h w a r t z ,  Honey and B usiness Cy-
c le s ,  "The Review of Econooics and S t a t i s t i c s "  1963, No 2 ,  s .  49.



j e n i a "  ( f i n e - tu n in g ) s t a b i l n e j  w z a s a d z i e  g o s p o d a r k i  r y n k o w e j  i  

o g r a n i c z a ć  s i ę  do  s p r a w  g e n e r a l n y c h ,  n a j i s t o t n i e j s z y c h ,  do  z a p e w -

n i e n i a  p r y w a t n e j  p r z e d s i ę b i o r c z o ś c i  j a k  n a j k o r z y s t n i e j s z y c h  wa-

ru n k ó w  d z i a ł a n i a .

P r o b l e m  t e n  n i e  w y d a j e  s i ę  b y n a j m n i e j  w p e ł n i  r o z s t r z y g n i ę -

t y .  O b s z e r n y  m a t e r i a ł  h i s t o r y c z n o - e m p i r y c z n y , n a w e t  w e d łu g  F r i e d -

m a n a ,  j e s t  c o  n a j w y ż e j  w y s o c e  s u g e s t y w n y ,  a l e  n i e  s t a n o w i  d ow o-  

d u ,  p r z e s ą d z a j ą c e g t f  c> c h a r a k t e r z e  o m a w ia n e g o  z w ią z k u  p r z y c z y n o w e -

g o ,  s z c z e g ó l n i e  j e ś l i  c h o d * i  o  n i e w i e l k i e  z m ia n y  s t o p y  w z r o s t u  

p o d a ż y  p i e n i ą d z a  w c y k l u  k o n i u n k t u r a l n y m .

3 .  Po p y t  n a  p l e n l ą d z

F u n k c j a  p o p y t u  n a  p i e n i ą d z  z a j m u j e  w k o n c e p c j i  F r i e d m a n a  

m i e j s c e  p o d  każdym  w z g lę d e m  c e n t r a l n e ' 3 , j e j  s t a b i l n o ś ć  bowiem s t a -

n o w ić  m oże i s t o t n y  dow ód z n a c z e n i a  c z y n n ik ó w  p i e n i ę ż n y c h  w g o s -

p o d a r c e  .

P u n k te m  w y j ś c i a  n a s z y c h  r o z w a ż a ń  m u s i  b y ć  p r z y j ę t a  p r z e z  

F r i e d m a n a  d e f i n i c j a  p i e n i ą d z a ,  o k r e ś l a j ą c a  j e g o  p o d s ta w o w e  f u n k -

c j e .  P i e n i ą d z  j e s t  w j e g o  k o n c e p c j i  p r z e d e  w s z y s t k i m  ś r o d k i e m  

( c z a s o w e g o )  g r o m a d z e n i a  s i ł y  n a b y w c z e j  (.temporary abode o f  purohae- 

in g  pow er)  l u b  in n y m i  s ło w y  j e d n ą  z f o r m ,  w k t ó r e j  l u d z i e  mogą 

u t r z y m y w a ć  s w o j e  z a s o b y .  F u n k c j a  p i e n i ą d z a  j a k o  ś r o d k a  c y r k u l a -

c j i  t a k  c h a r a k t e r y s t y c z n a  d l a  t e o r i i  I .  F i s h e r a ,  A. P i g o u  c z y  

n a w e t  J .  M. K e y n e s a  s c h o d z i  n a  p l a n  d a l s z y ,  t a k ż e  f u n k c j a  p i e -

n i ą d z a  j a k o  ś r o d k a  t e z a u r y z a c j i  n i e  może b y ć  u t o ż s a m i a n a  z u j ę -

c i e m  M. F r i e d m a n a ,  g d y ż  t e n  w y r a ź n i e  p o d k r e ś l a  ty m c z a s o w y ,  p r z e j -

ś c i o w y  c h a r a k t e r  z a s o b ó w  p i e n i ę ż n y c h ,  k t ó r e  m ogą b y ć ,  j e ś l i  o k a -

ż e  s i ę  t o  k o r z y s t n e ,  n a t y c h m i a s t  p r z e k s z t a ł c o n e  w i n n ą  f o rm ę  b o -

g a c t w a .  T ak  w i ę c  p o p y t  n a  p i e n i ą d z  t ł u m a c z y  F r i e d m a n  w k a t e g o -

r i a c h  t e o r i i  k a p i t a ł u .  O z n a c z a  t o ,  i ż  p i e n i ą d z  t r a k t o w a n y  j e s t  

j a k o  j e d n a  z p o s t a c i  k a p i t a ł u  r o d z ą c e g o  s t r u m i e ń  u s ł u g  o  c h a r a k -

t e r z e  p r o d u k c y j n y m  i  k o n s u m p c y jn y m .  W z w ią z k u  z ty m  w i e l k o ś ć  p o -

м. Friedman wyraża w licznych  wypowiedziach o p in ię ,  że współczesna 
t e o r i a  neoiloáciow a j e s t  przede wszystkim t e o r i ą  popytu na p ie n ią d z ,  w od-
ró ż n ie n iu  od k la syczne j  t e o r i i  i l o ś c io w e j ,  k tó r a  b y ła  t e o r i a  ogólnego pozio -
mu cen,

14
Por. np. M. F r  i  e d m a n ,  The Demand fo r  Honey, [ w : ]  i d e m  

D olla rs and D e f i c i t s ,  a .  195-196. *



p y t u  n a  p i e n i ą d z  k s z t a ł t u j e  s i ę  z a s a d n i c z o  pod  wpływem n a s t ę p u -

j ą c y c h  t r z e c h  c z y n n i k ó w ' 5 :

-  o g r a n i c z e n i a  b u d ż e t o w e g o ,  c z y l i  w i e l k o ś c i  b o g a c t w a  p o s i a d a -

n e g o  p r z e z  j e d n o s t k ę  g o s p o d a r u j ą c ą ;

-  k o s z t ó w  i  p r z y c h o d ó w  z w i ą z a n y c h  z u t r z y m y w a n ie m  zasobów  p i e -

n i ę ż n y c h ,  a  w i ę c  p r z e d e  w s z y s t k i m  s t ó p  p r o c e n t o w y c h  z w i ą z a n y c h  z 

a l t e r n a t y w n y m i  f o rm a m i b o g a c t w a ;

-  i n n y c h  p r e f e r e n c j i  s p o ł e c z n y c h  c o  d o  p o s i a d a n y c h  s a l d  p i e -

n i ę ż n y c h  a  z w i ą z a n y c h  z t a k i m i  c z y n n i k a m i ,  j a k :  s p o s ó b  t r a k t o w a -

n i a  g o t ó w k i  j a k o  " d o b r a "  p i e r w s z e j  p o t r z e b y  l u b  d o b r a  l u k s u s o w e -

g o ,  o c e n a  p e r s p e k t y w  g o s p o d a r k i .

C a ł o ś ć  b o g a c t w a  o b e j m u j e  w s z y s t k i e  fo rm y  d o chodów  b i e ż ą c y c h

i  s k ł a d a  s i ę  z :  p i e n i ą d z a ,  o b l i g a c j i ,  a k c j i ,  k a p i t a ł u  r z e c z o w e g o

i  k a p i t a ł u  l u d z k i e g o  ( human c a p i ta l ) .  Ten o s t a t n i  e l e m e n t  o k r e ś l i ć  

m ożna  j a k o  p o s i a d a n e  z d o l n o ś c i  i  k w a l i f i k a c j e ,  k t ó r e  s t a n o w i ą  

p o d s t a w ę  d o ch o d ó w  z p r a c y .  W ł ą c z e n i e  g o  d o  c a ł o ś c i  b o g a c tw a  s t w a -

r z a  t r u d n o ś c i  w z a k r e s i e  k w a n t y f i k a c j i  i  d l a t e g o  F r i e d m a n  w p r o -

w a d z a  d o  f u n k c j i  p o p y t u  n a  p i e n i ą d z  z m ie n n ą  z a s t ę p c z ą ,  j a k ą  j e s t  

d o c h ó d  ( y ) .  N ie  j e s t  t o  j e d n a k  b i e ż ą c a  w i e l k o ś ć  d o c h o d u ,  a l e  tzw. 

d o c h ó d  s t a ł y  (YP ) ,  k t ó r y  u t o ż s a m i a ć  możemy z d o ch o d e m  o c z e k i w a -

nym 1 6 . M o ż l iw o ś ć  z a m ia n y  z m ie n n y c h  o p i e r a  s i ę  n a  s t w i e r d z e n i u ,  

że  d o c h ó d  s t a n o w i  s t r u m i e ń  k o r z y ś c i  p ł y n ą c y c h  z p o s i a d a n y c h  z a -

sobów  ( b o g a c t w a ) ,  a  b o g a c t w a  m ożna o k r e ś l i ć  j a k o  o b e c n ą  s k a p i t a -

l i z o w a n ą  w a r t o ś ć  o c z e k i w a n e g o  s t r u m i e n i a  d o c h o d ó w .

R e l a c j a  k a p i t a ł u  l u d z k i e g o  d o  c a ł o ś c i  b o g a c t w a  (w )  j e s t  t a k -

ż e  u w z g l ę d n i a n a  p r z e z  F r i e d m a n a  i ,  c h o ć  n i e  j e s t  t o  n i g d z i e  wy-

r a ź n i e  s t w i e r d z o n e ,  w n io s k o w a ć  m o ż n a ,  ż e  im r e l a c j a  t a  j e s t  w yż-

s z a ,  t o  m n i e j s z y  j e s t  p o p y t  n a  p i e n i ą d z ,  g d y ż  w y ż s z e  “w“ o z n a c z a  

w i ę k s z e  m o ż l i w o ś c i  o t r z y m y w a n i a  d o ch o d ó w  z b i e ż ą c e g o  z a t r u d n i e -

n i a  i  o g r a n i c z a  p o t r z e b ę  u t r z y m y w a n i a  z n a c z n e j  c z ę ś c i  z a so b ó w  w 

f o r m i e  g o t ó w k o w e j .

1J Por. np. M. F r i e d m a n ,  The Q uan tity  Theory o f  Money -  Л Re-
s ta te m e n t, [ u : ]  S tu d ie s  in  th e  Q uan tity  Theory o f  Money, ed .  i d e m ,  
U n iv e rs i ty  of Chicago P re s s ,  Chicago 1956, s .  3-21.

16
M. F r i e d m a n ,  л Theory o f  Consumption F unction, P rince ton  Uni-

v e r s i t y  P re s s ,  P r in c e to n ,  New York 1957. W pracy t e j  a tak u ją c  keynesowską 
t e o r i e  konsumpcji Friedman wysuwa h ip o te z ę ,  iż  poziom konsumpcji uzależniony 
j e s t  n ie  od dochodu b ieżącego , a le  od oczekiwanego, k tó ry  za leży od wielko-
śc i  posiadanych zasobów, um ie ję tności  i  k w a l i f i k a c j i ,  ch a rak te ru  z a t ru d n ie -
n ia ,  c J e j s c a  zamieszkania i t d .  Dochód oczekiwany (.permanentny) można więc 
traktować jako oczekiwany s trum ień dochodów płynący z posiadanego bogactwa.



K o s z t  u t r z y m y w a n i a  s a l d  g o tó w k o w y ch  r e p r e z e n t u j ą  s t o p y  p r o -

c e n to w e  od  w k ładów  t e r m i n o w y c h  ( i M ) ,  a k c j i  ( i E ) ,  o b l i g a c j i  ( l B ) 

o r a z  o c z e k i w a n a  s t o p a  i n f l a c j i  ( p e ) ,  k t ó r a  r e p r e z e n t u j e  u t r a c o -

ny d o c h ó d  n o m i n a l n y  p ł y n ą c y  z n i e u t r z y m y w a n l a  z a s o b ó w  w f o r m i e  

k a p i t a ł u  r z e c z o w e g o .  P o p y t  n a  p i e n i ą d z  w u j ę c i u  n o m in a ln y m  z a l e -

ży  t a k ż e  w p r o s t  p r o p o r c j o n a l n i e  od  p r z e c i ę t n e g o  p o z io m u  c e n  ( p ) .

W t e n  s p o s ó b  f u n k c j a  p o p y t u  n a  p i e n i ą d z  w u j ę c i u  n o m in a ln y m  

o s i ą g a  p o s t a ć :

M -  f ( Y P , w ,  1M# i B , i E , P ,  pe , u )

g d z i e  " u "  o z n a c z a  p r e f e r e n c j e  s p o ł e c z n e .

P o p y t  n a  p i e n i ą d z  n i e z a l e ż n y  j e s t  od  t e g o ,  w j a k i c h  j e d n o s t -

k a c h  j e s t  w y r a ż o n y 17 , t a k  w i ę c  f u n k c j ę  możemy p r z e k s z t a ł c i ć  d z i e -

l ą c  o b y d w ie  s t r o n y  p r z e z  p o z io m  c e n .  S t ą d :

g d z i e :

P

y p - P '

Y

M
Y  -  p o p y t  n a  p i e n i ą d z  w k a t e g o r i a c h  r e a l n y c h .

P r z y j m u j ą c  "w" i  "u "  j a k o  s t a ł e  o r a z  a g r e g u j ą c  w s z y s t k i e  s t o -

py  p r o c e n t o w e  d o  " i "  o t r z y m u je m y  p o s t a ć  f u n k c j i :

5  -  f ( y P , i ,  Pe ) ( 8 )

P o o v t  n a  D i e n i a d z  j e s t  w i e c  u F r i e d m a n a  f u n k c j ą  t r z e c h  z a -

P a trz  F r i e d m a n ,  The O uan tity  T h e o r y . , . ,  a . 10.
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Możemy funkcje te  trak tować jako  p rz e k sz ta łc o n a  p o s ta ć  fu n k c j i  szybko-
ś c i  obiegu p ie n iąd z a :

M -  f(YP , i ,  P , Pe )

j e s t  p rze k sz ta łc o n a  forma ( 8 ) ,  d z i e l ą c  przez Yp otrzymujemy 
M m e/ f  . De% 

p pi Ь  P
Y Y
a przez odwrócenie otrzymujemy:

“  -  V ( |~ ,  i ,  Pe ) ,  gdy -  yP to  YP -  M • V ( y P , i ,  Pe ) ,

c z y l i  dochodzimy do k lasycznego równania wymiany, przy czym V j e s t  funkcja 

УР » i ,  Pe .



s a d n i c z y c h  z m ie n n y c h «  d o c h o d u  r e a l n e g o  ( s t a ł e g o ) ,  s t o p y  p r o c e n -

t o w e j  o r a z  te m p a  i n f l a c j i .  N a l e ż y  p r z y  tym za u w aż y ć ,  że s t o p a  i n -

f l a c j i  j e s t  t e ż  sw ego  r o d z a j u  s t o p ą  p r o c e n t o w ą  -  m i a n o w i c i e  od 

k a p i t a ł u  r z e c z o w e g o ,  t a k  w i ę c  w o s t a t e c z n y m  e f e k c i e  d e c y d u j ą c e  

s ą  d w ie  p i e r w s z e .
19

Na p o d s t a w i e  d a n y c h  o b e j m u j ą c y c h  l a t a  1 8 7 0 - 1 9 5 4  F r i e d m a n  

s t w i e r d z i ł  e l a s t y c z n o ś ć  p o p y t u  n a  p i e n i ą d z  w z g lą d e m  d o c h o d u  ró w -

n ą  1 , 0 ,  t z n .  1 - p r o c e n t o w y  w z r o s t  d o c h o d u  pow odow ał p r z e c i ę t n i e  

l ,d %  w z r o s t u  p o p y t u  n a  p i e n i ą d z ,  c z y l i  s p a d e k  s z y b k o ś c i  o b r o t u  

p i e n i ą d z a  o  o k o ł o  0 , 8 » .  T ł u m a c z y ł  t o  ty m ,  ż e  l u d z i e  t r a k t u j ą  p i e -

n i ą d z  j a k o  d o b r o  " w y ż s z e g o  r z ę d u " ,  d a j ą c e  w i ę k s z e  p o c z u c i e  s t a -

b i l i z a c j i ,  d o s t a r c z a j ą c e  s z e r e g u  u d o g o d n i e ń .  Co d o  e l a s t y c z n o ś c i  

(■—) w z g lę d e m  " i " ,  t o  s t w i e r d z i ł  n i e z n a c z n ą  ( - 0 , 1 5 )  j e j  w i e l k o ś ć ,  

c o  o z n a c z a ,  ż e  n p .  5 0 - p r o c e n t o w y  w z r o s t  s t ó p  p r o c e n t o w y c h  j e s t  w 

s t a n i e  w y w o ła ć  z a l e d w i e  7 , 5 - p r o c e n t o w ą  o b n i ż k ę  p o p y t u  n a  p i e -

n i ą d z .  P r o s t a  k o r e l a c j a  te m p a  z m ia n  r e a l n e j  w i e l k o ś c i  p i e n i ą d z a  

p er  o a p iia  i  t e m p a  z m ia n  r e a l n e g o  d o c h o d u  p er  o a p ita  w y n i o s ł a  n a -

t o m i a s t  0 , 9 9 .  D ł u g o f a l o w a  s t a b i l n o ś ć  f u n k c j i  p o p y t u  n a  p i e n i ą d z

n i e  p o t w i e r d z i ł a  s i ę  n i e s t e t y  p r z y  b a d a n i u  o k r e s ó w  k r ó t s z y c h .  M.
20

F r i e d m a n  i  A. S c h w a r t z  s t w i e r d z a j ą  m i a n o w i c i e  p r o c y k l i c z n e  w a-

h a n i a  s z y b k o ś c i  o b r o t u  p i e n i ą d z a .  Można t o  w p r a w d z ie  p r ó b o w a ć  t ł u -

m a c z y ć  r ó w n i e ż  p r o c y k l i c z n y m i  w a h a n ia m i  s t ó p  p r o c e n t o w y c h ,  a l e  

t ę  d r o g ę  w k o n t e k ś c i e  n i s k i e j  e l a s t y c z n o ś c i  p o p y t u  p i e n i ę ż n e g o  

w z g lę d e m  s t ó p  p r o c e n t o w y c h  o d r z u c a j ą  i  w y j a ś n i a j ą  w a h a n i a  "v "  o d -

c h y l e n i a m i  d o c h o d u  b i e ż ą c e g o  o d  d o c h o d u  p e r m a n e n t n e g o ,  p o j a w i a j ą -

cy m i s i ę  w t r a k c i e  c y k l i  k o n i u n k t u r y .  N ie  w n i k a j ą c  g ł ę b i e j  w t e  

r o z w a ż a n i a  F r i e d m a n  s ą d z i ,  ż e  w t r a k c i e  boomu d o c h ó d  b i e ż ą c y  r o -

ś n i e  s z y b c i e j  n i ż  d o c h ó d  o c z e k i w a n y  w d ł u ż s z y m  o k r e s i e  ( c h o ć  t e n  

t e ż  r o ś n i e ,  a l e  w m n i e j s z y m  s t o p n i u ) ,  c o  p o w o d u je  z w i ę k s z o n e  wy-

d a t k i  p i e n i ę ż n e  i  k o n s e k w e n t n i e  w y ż s z ą  w a r t o ś ć  " v " ,  k t ó r a  p r z e -

c i e ż  o h l i c z a n a  j e s t  s t a t y s t y c z n i e  n a  p o d s t a w i e  w i e l k o ś c i  m i e r z a -

l n y c h ,  t j .  -  n a  p o d s t a w i e  d o c h o d u  b i e ż ą c e g o .  Można by  w i ę c  z t e g o  

w n io s k o w a ć ,  ż e  t o  c o  o b s e r w u je m y  t o  t y l k o  w a h a n i a  b i e ż ą c e j  s z y b -

k o ś c i  o b r o t u  p i e n i ą d z a ,  p o d c z a s  g d y  j a k a ś  o c z e k i w a n a ,  p e r m a n e n t n a  

j e j  w i e l k o ś ć  p o z o s t a j e  w z g l ę d n i e  s t a ł a .  N ie  s p o s ó b  o p r z e ć  s i ę

19
M. F r i e d m a n ,  Demand fo r  Money: Same T h eo re tic a l and E m pirical 

R e s u l ts ,  Journal of P o l i t i c a l  Economy" 1959. So 4 ,  s .  328 i □.
20

F r i e d m a n ,  S c h w a r t z ,  Money and B u s in e s s . . .



w r a ż e n i u ,  ż e  c a ł o ś ć  a n a l i z y  F r i e d m a n a  b a z u j e  n a  p o s t u l a c i e  s t a -

b i l n o ś c i  w s z e l k i c h  w i e l k o ś c i  g o s p o d a r c z y c h ,  k t ó r y c h  o b s e rw o w a n e  

f l u k t u a c j e  t o  t y l k o  k r ó t k o o k r e s o w e ,  p r z e j ś c i o w e  o d c h y l e n i a  w i e l -

k o ś c i  b i e ż ą c y c h  od  o c z e k i w a n y c h .

W y n ik i  o t r z y m a n e  p r z e z  F r i e d m a n a  w y w o ła ły  i s t o t n ą  l a w i n ę  b a -

d a ń  e m p i r y c z n y c h ,  w s k a z u j ą c y c h  n a  z n a c z n i e  p o w a ż n i e j s z e  z n a c z e n i e  

w ah a ń  s t ó p  p r o c e n t o w y c h  w k s z t a ł t o w a n i u  s i ę  p o p y t u  n a  p i e n i ą d z .  

Z k r y t y k ą  s p o t k a ł y  S i ę  t a k ż e  t e z y  d o t y c z ą c e  d ł u g o o k r e s o w e g o  z w i ą -

z k u  d o c h ó d - p o p y t  n a  p i e n i ą d z ,  s z c z e g ó l n i e  w o b l i c z u  p o w a ž n e q o  

w z r o s t u  " v “ p o  I I  w o j n i e  ś w i a t o w e j .  C a ł o ś ć  t e j  p r o b l e m a t y k i  z 

b r a k u  m i e j s c a  o p u s z c z a m y  o g r a n i c z a j ą c  s i ę  d o  s t w i e r d z e n i a ,  i ż  z a -

s t r z e ż e n i a  t e  n i e  o z n a c z a j ą  n a  o g ó ł  n e g o w a n ia  s t a b i l n o ś c i  f u n k -

c j i  p o p y t u  n a  p i e n i ą d z  ( a l e  n i e  a b s o l u t n e g o  p o z io m u  v ) ,  c h o c i a ż  

p r o w a d z ą  d o  p o w a ż n y c h  m o d y f i k a c j i  w s t o s u n k u  do  p r o p o n o w a n e j  p r z e z  

F r i e d m a n a  p o l i t y k i  g o s p o d a r c z e j .

4 . Me c h a n izm  t r a n s m i s j i

S k o r o  p o p y t  n a  p i e n i ą d z  o k r e ś l o n y  j e s t  p r z e z  c z y n n i k i  e n d o g e -  

n i c z n e ,  t o  a u t o n o m i c z n y  w z r o s t  p o d a ż y  p i e n i ą d z a  p r z e z  p a ń s t w o  z a -

k ł ó c a  i s t n i e j ą c ą  rów now agę  n a  r y n k u  p i e n i ę ż n y m .  L u d z i e  s t w i e r d z a -

j ą ,  l ż  p o s i a d a j ą  w i ę c e j  g o t ó w k i  n i ż  s o b i e  t e g o  ż y c z ą ,  p r o w a d z i  t o  

d o  w z r o s t u  w y d a tk ó w  p i e n i ę ż n y c h  i  w k o n s e k w e n c j i  d o  w z r o s t u  p r o -

d u k c j i  i  p o z io m u  c e n .  W z r o s t  c e n  o z n a c z a  s p a d e k  r e a l n e j  w a r t o -

ś c i  p o d a ż y  p i e n i ą d z a .  N a s t ę p o w a ć  b ę d z i e  w e d łu g  F r i e d m a n a  t a k  d ł u -

g o ,  a ż  r e a l n a  w i e l k o ś ć  z a s o b ó w  p i e n i ę ż n y c h  w p o s i a d a n i u  l u d z i  n i e

„D
n ę a z l e  o d p o w i a d a ć  w i e l k o ś c i  p o ż ą d a n e j  ( - -  ) .  T ak  w i ę c  o  i l e  b a n k  

c e n t r a l n y  d e c y d u j e  o  p o d a ż y  p i e n i ą d z a  w j e d n o s t k a c h  n o m i n a l n y c h ,  

t o  o  j e g o  r e a l n e j  w i e l k o ś c i  m i e r z o n e j  s i ł ą  n a b y w c z ą  d e c y d u j e  s p o -

ł e c z e ń s t w o  p o p r z e z  swe d e c y z j e  d o t y c z ą c e  w y d a w a n ia  l u b  z a t r z y m y -

w a n i a  p i e n i ą d z a .

Z a r y s  m e c h a n iz m u  t r a n s m i s j i  w p ływ u z m ia n  p o d a ż y  p i e n i ą d z a  n a
2 I

g o s p o d a r k ę  r o z w i j a  F r i e d m a n  w s p o s ó b  n a s t ę p u j ą c y  . S y t u a c j a  ró w -

n o w a g i  o z n a c z a ,  ż e  p o r t f e l  z a s o b ó w  w p o s i a d a n i u  l u d z i  ( p i e n i ą d z ,  

p a p i e r y  w a r t o ś c i o w e ,  k a p i t a ł  r z e c z o w y ,  k a p i t a ł  l u d z k i )  j e s t  r o z -

d z i e l o n y  w s p o s ó b  o p t y m a l n y ,  c z y l i  p r z y n o s z ą c y  m a k s y m a ln y  s t r u -

F r i e d m a n ,  A T h e o re tic a l F r a m e w o r k . ,  s .  48-64.



mierf k o r z y ś c i .  P o d m io ty  g o s p o d a r u j ą c e  p r o w a d z ą  w i ę c  św ia d o m ą  i  

a k t y w n ą  d z i a ł a l n o ś ć  w z a k r e s i e  p o d z i a ł u  sw eg o  b o g a c t w a .  W z r o s t  

p o d a ż y  p i e n i ą d z a  p r z e p r o w a d z o n y  n a  d r o d z e  z a k u p u  o b l i g a c j i  r z ą d o -

wych p r z e z  b a n k  c e n t r a l n y  z a k ł ó c i  rów now agę  p o r t f e l a  ak tyw ów  b a n -  

'ków  h a n d l o w y c h .  Z d e c y d o w a ły  s i ę  o n e  s p r z e d a ć  p o s i a d a n e  u p r z e d n i o  

o b l i g a c j e ,  g d y ż  z a p r o p o n o w a n o  im a t r a k c y j n e  c e n y .  O b e c n i e  j e d n a k  

z n a j d u j ą  s i ę  w p o s i a d a n i u  z n a c z n e j  i l o ś c i  g o t ó w k i ,  k t ó r ą  w n o r -

m a l n e j  s y t u a c j i  o p ł a c i  s i ę  u lo k o w a ć  w a k c j a c h ,  k t ó r y c h  c e n y  p r z e -

c i e ż  n i e  m u s i a ł y  j e s z c z e  w z r o s n ą ć ,  a l b o  p o ż y c z y ć ,  g d y ż  s t o p a  p r o -

c e n t o w a  od  k r e d y t ó w  j e s z c z e  n i e  s p a d ł a .  Z w ię k s z o n e  z a k u p y  a k c j i

i  i n n y c h  p a p i e r ó w  w a r t o ś c i o w y c h  o r a z  z w i ę k s z o n e  k r e d y t y  s p o w o d u ją  

w z r o s t  c e n  t y c h  ak tyw ów  f i n a n s o w y c h  o r a z  z w i ą z a n y  z tym  w ż r o s t

z a so b ó w  g o tó w k o w y ch  u i c h  s p r z e d a w c ó w .  J e ś l i ,  j a k  z a k ł a d a  P r i e d -
2 2

man o r a z  i n n i  m o n e t a r y ś c i  , a k t y w a  f i n a n s o w e  s ą  b l i s k i m i  s u b -

s t y t u t a m i  k a p i t a ł u  r z e c z o w e g o  ( j e s t  t o  p o d s ta w o w a  c e c h a  r ó ż n i ą c a  

m o n e t a r y s t y c z n y  m e c h a n iz m  t r a n s m i s j i  od  k e y n e s o w s k i e g o  ) ,  t o  n a d -

m i a r  p i e n i ą d z a  w o b l i c z u  w z r o s t u  k u r s ó w  p a p i e r ó w  w a r t o ś c i o w y c h  

s p o w o d u je  w z r o s t  z a i n t e r e s o w a n i a  l u d z i  zak u p em  to w a ró w  -  d ó b r  

k o n s u m p c y jn y c h  t r w a ł e g o  u ż y t k u ,  k a p i t a ł u  p r o d u k c y j n e g o  i  w d a l -

s z e j  k o l e j n o ś c i  w z r o s t  i c h  c e n .  S k o r o  t z w .  a k t y w a  r z e c z o w e  d r o -

ż e j ą ,  z w i ę k s z a  s i ę  o p ł a c a l n o ś ć  i c h  p r o d u k c j i ,  s z c z e g ó l n i e  ż e  m oż-

n a  l i c z y ć  s i ę  z n i e w i e l k i m  n a  p o c z ą t k u  w z r o s t e m  k o s z t ó w  p r o d u k c j i  

N a s i l a j ą  s i ę  w i ę c  p r o c e s y  i n w e s t y c y j n e .

W t e n  s p o s ó b  im p u l s y  p i e n i ę ż n e  " r o z l e w a j ą "  s i ę  po  c a ł e j  g o s -

p o d a r c e ,  p o w o d u ją c  w z r o s t  d o c h o d u  n o m i n a l n e g o  z a r ó w n o  p o p r z e z  

w z r o s t  p r o d u k c j i  m a j ą c y ,  j a k  w y n ik a  z d a l s z y c h  r o z w a ż a ń  F r i e d m a -

n a ,  p r z e m i j a j ą c y  c h a r a k t e r ,  j a k  i  w z r o s t  c e n .  I s t o t ą  m o n e t a r y s t y -  

c z n e g o  u j ę c i a  m e c h a n iz m u  t r a n s m i s j i  j e s t ,  j a k  p i s z e  G. S t e i n m a n n  ,  

w pływ  w i e l k o ś c i  p i e n i ę ż n y c h  n a  z m ia n y  r e l a c j i  c e n  p o s z c z e g ó l n y c h  

e l e m e n tó w  p o r t f e l a  z a so b ó w  o r a z  w y n i k a j ą c e  z t y c h  z a k ł ó c e ń  p r z e -

m i e s z c z e n i a .

22
Należy p o d k r e ś l i ć ,  że zarysowany t u t a j  mechanizm t r a n s m is j i  n ie  j e s t  

bynajmniej powszechnie akceptowany przez w szystk ich  czy nawet w iększość mo- 
ne tarys tów . "Konkurencyjny" model r o z w ija ją  1C. Brunner i  A. M e ltze r .  P a trz  
m. i n .  К. B r u n n e r ,  A Survey o f  S e le c te d  Is su e s  in  Monetary Theory, 
“Schweizerische Z e i t s c h r i f t  fü r  V o lksw ir tschaf t  und S t a t i s t i k '  1971, H. 1, 

s .  1-146.
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S .  T e o r i a  n a t u r a l n e j  s t o p y  b e z r o b o c i a

M o n e t a r y s t y c z n a  t e o r i a  d o c h o d u  n o m i n a l n e g o  u z u p e ł n i o n a  e l e -

m e n tam i  d o t y c z ą c y m i  c h a r a k t e r u  z a c h o w a n i a  s i ę  p o d m io tó w  g o s p o d a -

r u j ą c y c h  ("n o w a  m ik r o e k o n o m ia " )  o r a z  s p e c y f i k i  r y n k u  s i ł y  r o b o -

c z e j  p o z w o l i ł a  F r i e d m a n o w i  n a  s f o r m u ł o w a n i e  b a r d z i e j  c a ł o ś c i o w e j
24

t e o r i i  i n f l a c j i  , z n a n e j  j a k o  t e o r i a  " n a t u r a l n e j  s t o p y  b e z r o b o -

c i a “ l u b  “p r z y s p i e s z e n i a  i n f l a c y j n e g o ” .

T ak  zw ana  nowa m ik r o e k o n o m ia  s t a n o w i  o d r z u c e n i e  t r a d y c y j n y c h  

n e o k l a s y c z n y c h  t e z  d o s k o n a ł e j  k o n k u r e n c j i ,  a  j e d n o c z e ś n i e  p o z o -

s t a j e  w o p o z y c j i  do  m i k r o e k o n o m i i  k e y n e s o w s k i e j  , z a k ł a d a j ą c e j  “ad -

m i n i s t r o w a n i e "  w i e l k o ś c i a m i  ry n k o w y m i .  P o d s ta w o w e  d e c y z j e  g o s p o -

d a r c z e  s ą  w e d łu g  t e g o  u j ę c i a  k s z t a ł t o w a n e  n a  p o d s t a w i e  s y g n a ł ó w  

z r y n k u  i  f o rm u ło w a n y c h  n a  t e j  p o d s t a w i e  o c z e k i w a ń  n a  p r z y s z -

ł o ś ć .

I s t n i e j e  j e d n a k ż e  s z e r e g  c z y n n ik ó w  k o m p l i k u j ą c y c h  p r z e b i e g  

t y c h  p r o c e s ó w :

-  j e d n o s t k i  g o s p o d a r u j ą c e  s ą  z w y k le  z w i ą z a n e  w swym d z i a ł a -

n i u  n a  p e w ie n  c z a s ,  n p .  umowami, z w y c z a j a m i ,  c o  n i e  p o z w a l a  n a  

n a t y c h m i a s t o w e  u w z g l ę d n i e n i e  s y g n a łó w  w p o d e jm o w a n iu  d e c y z j i ;

-  j e d n o s t k i  g o s p o d a r u j ą c e  n i e  d y s p o n u j ą  p e ł n y m i  i n f o r m a c j a m i

o  s y t u a c j i  r y n k o w e j ,  a  u z y s k a n i e  i c h  w i ą ż e  s i ę  z k o n i e c z n o ś c i ą  

p o n i e s i e n i a  k o s z t ó w ;

-  o c z e k i w a n i a  c o  d o  p r z y s z ł o ś c i  s ą  m a ło  e l a s t y c z n e  i  z m i e n i a -

j ą  s i ę  z b i e g i e m  c z a s u  n a  p o d s t a w i e  d o ś w i a d c z e ń .

N a t u r a l n a  s t o p a  b e z r o b o c i a  j e s t  t o  p o z io m  b e z r o b o c i a ,  o d p o -

w i a d a j ą c y  s t a n o w i  r ó w n o w a g i  w w a r u n k a c h  i s t n i e j ą c e j  s t r u k t u r y  r e -

a l n y c h  s t a w e k  p ł a c .  J e s t  t o  w i ę c  w c a ł o ś c i  b e z r o b o c i e  d o b r o w o l n e  

l u b  f r y k c y j n e .  I n n y m i  s ło w y  n a t u r a l n a  s t o p a  b e z r o b o c i a  o d p o w ia d a  

" t a k i e m u  j e j  p o z i o m o w i ,  k t ó r y  m ó g łb y  b y ć  o p a r t y  n a  w a l r a s o w s k i m  

s y s t e m i e  ró w n a ń  o g ó l n e j  r ó w n o w a g i ,  p o d  w a r u n k i e m ,  ż e  w m ontow ane 

ó y ł y b y  w t e n  s y s t e m  f a k t y c z n e  w ł a ś c i w o ś c i  s t r u k t u r a l n e  r y n k u  p r a -

c y  i  r y n k ó w  to w a r o w y c h ,  u w z g l ę d n i a j ą c e  i c h  n i e d o s k o n a ł o ś ć ,  s t o -

c h a s t y c z n ą  z m i e n n o ś ć  p o p y t u  i  p o d a ż y ,  k o s z t y  g r o m a d z e n i a  i n f o r -

P a t r z :  M. F r i e d m a n ,  Rola p o l i t y k i  p ie n ię ż n e j , [w:] Teoria i  
p o l i ty k a  s t a b i l i z a c j i  ko n iu n k tu ry . Warszawa 1975, s .  260-284; i d e m ,  Ho-
b e l L ec tu re : I n f la t io n  and Unemployment, " jo u rn a l  o f  P o l i t i c a l  Economy" 1977, 
fir 3, s .  451-471.



m a c j i  o  w o ln y c h  m i e j s c a c h  p r a c y  i  w o l n e j  s i l e  r o b o c z e j ,  k o s z t y  

j e j  m o b i l n o ś c i  i t d . " 25

A o t o  j a k  f u n k c j o n u j e  g o s p o d a r k a  w e d łu g  k o n c e p c j i  F r i e d m a -

n a .  Z a łó ż m y ,  że  p o z io m  c e n  w p r z e s z ł o ś c i  b y ł  s t a b i l n y ,  c o  u -  

• k s z t a ł t o w a ł o  o c z e k i w a n i a  b r a k u  i n f l a c j i  t a k ż e  w p r z y s z ł o ś c i .  

Z n a j d u je m y  s i ę  w p u n k c i e  A, w k t ó r y m  b e z r o b o c i e  ró w n e  n a t u r a l -  

n e j  j e g o  s t o p i e  СUjj ) u z n a n e  z o s t a j e  z j a k i c h k o l w i e k  w z g lę d ó w  z a  

z b y t  w y s o k i e .  N a j b a r d z i e j  o c z y w i s t y m  s p o e o b e m  j e g o  o g r a n i c z e n i a  

w y d a j e  s i ę  e k s p a n s y w n a  p o l i t y k a  p i e n i ę ż n a .  P o d w y ż s z a j ą c  z a s o b y  

g o t ó w k i  p o n a d  p o z io m  o d p o w i a d a j ą c y  o g ó ln y m  p r e f e r e n c j o m  pow o-

d u j e  o n a  w z r o s t  w y d a tk ó w ,  p r o d u k c j i ,  a  t a k ż e  w z r o s t  c e n  ( i  

p ł a c ) .

R o ś n i e  z a t r u d n i e n i e  ( d o  U^)» z n a j d z i e m y  s i ę  w i ę c  w p u n k c i e  B. 

Do t e g o  m om en tu  F r i e d m a n  n i e  w y c h o d z i  p o z a  t e z y  t e o r i i  n o m i n a l n e -

g o  d o c h o d u  -  w z r o s t  p o d a ż y  p i e n i ą d z a  w y w o łu je  z a r ó w n o  w z r o s t  c e n ,  

j a k  i  p r o d u k c j i .  T r a k t u j e  on  t o  j e d n a k  j a k o  z j a w i s k o  ty lk o  p r z e j -

ś c i o w e ,  m o ż l iw e  d z i ę k i  " j e d n o c z e s n e m u  s p a d k o w i  e x  p o e t p ł a c  r e -

a l n y c h  d l a  p r a c o d a w c ó w  i  w z r o s t o w i  e x  an te  p ł a c  r e a l n y c h  d l a  

p r a c o w n i k ó w " . Po p r o s t u  w z r o s t  p ł a c  n o m i n a l n y c h  r o b o t n i c y  s k ł o n -

n i  s ą  t r a k t o w a ć  j a k o  w z r o s t  p ł a c  r e a l n y c h  ( i l u z j a  p i e n i ę ż n a ) ,  z a ś  

w z r o s t  c e n  p r o d u k t ó w  s p r z e d a w a n y c h  p r z e z  p r a c o d a w c ę  s p r a w i a ,  że  

r e a l n y  k o s z t  r o b o c i z n y  może s p a d a ć .

25
F r i e d m a n ,  Rola p o l i t y k i  p i e n i ę ż n e j . , . ,  a . 271. Należy pod-

k r e ś l i ć ,  że nikomi ja k  dotąd n ie  udało s i e  z walrasowskiego systemu równań 
ogólnej równowagi uzupełnionego x> w łaściw ości s t r u k tu r a l n e  rynku s i ł y  robo-
czej wyprowadzić n a tu ra ln e j  stopy bez robocia .  Por. r.p. F. H. H a h n ,  Pro-
fe s s o r  Friedm an's View on Móney, "Economics" 1971, No 1, s .  62. Wprawdzie 
w o s ta tn ic h  la ta c h  badania nad mikroekonomią rynku pracy prowadzone przez
E. S. Phelpsa  pozwoliły  w se n s ie  konceptualnym u s t a l i ć  ową n a tu ra ln ą  s to p ą ,  
a l e  tzw. t e o r i a  poszukiwań (search  th e o ry )  n ie  tłumaczy bezrobocia  s t r u k t u -
ra lnego  an i kon iunk tu ra lnego ,  a jedyn ie  bezrobocie  o ch a rak te rz e  frykcyjnym. 
P a tr z  E. S. P h e l p s ,  The New M icroeconomics in  Employment and I n f l a -
t io n  Theory, [w:] Microeconomic Foundations o f  Employment and I n f la t i o n  
Tneory, ed. i d e m ,  W. W. N o r  t  о n ,  New York 1970, s .  1-23. I s t n i e j e  w 
związku z tym p o d e j rz e n ie ,  iż  koncepcja t a  ma ch a ra k te r  ta u to lo g ic z n y . J e ś l i  
nawet obowiązuje w rze czy w is to śc i  friedmanowska długookresowa pionowa krzywa 
P h i l l i p s a ,  to  poziom bezrobocia  nazywany przez  n iego naturalnym j e s t  po p ro -
s t u  w ie lk o śc ią  odpowiadającą s t a ł e j  s to p i e  i n f l a c j i ,  a n ie  wynikającą z jak -
kolwiek rozumianych warunków równowagi na rynku s i ł y  ro b o cz e j .  Stąd n ie k tó -
rzy  proponują n a tu ra ln ą  stopą bezrobocia  nazwać " s topą  bezrobocia  pozwalają-
cą utrzymać s t a ł e  tempo i n f l a c j i "  -  n o n -a c c e le ra tin g  -  i n f l a t i o n  -  r a te  -  
o f  -  unemployment (naIRU). P a t r z  np. R. J a c k m a n ,  C.  Mu  I v e y ,  
J .  T r e v i t h i c k ,  The Economics o f  I n f l a t i o n ,  Martin Robertson, 
Oxford 1981, s .  96'.



Rys. 1

S y t u a c j a  t a k a  n i e  t r w a  j e d n a k  d ł u g o .  W z r o s t  c e n  (w n a s z y m  

p r z y p a d k u  3 » )  z a c z y n a  b y ć  u w z g l ę d n i a n y  z a r ó w n o  w k a l k u l a c j a c h  

r o b o t n i k ó w ,  j a k  i  p r z e d s i ę b i o r c ó w .  P ł a c e  r e a l n e  o s i ą g a j ą  p i e r w o t -

n y ,  w y ż s z y  p o z i o m ,  c o  w i ą ż e  s i ę  j e d n a k  z e  w z r o s t e m  b e z r o b o c i a  d o  

w i e l k o ś c i  UN ( p u n k t  D ). P o c z ą tk o w y  w z r o s t  z a t r u d n i e n i a  s p o w o d o -

w any n i e o c z e k i w a n y m  w z r o s t e m  p o p y t u  o k a z u j e  s i ę  k r ó t k o t r w a ł y .  Z 

c n w i l ą ,  g o y  w y w o ła n a  p r z y  t e j  o k a z j i  i n f l a c j a  u w z g l ę d n i o n a  z o s t a -

n i e  w p r o c e s i e  k s z t a ł t o w a n i a  o c z e k i w a ń ,  j e d y n y m  t r w a ł y m  e f e k t e m  

e k s p o n o w a n e j  p o l i t y k i  p i e n i ę ż n e j  b ę d z i e  w z r o s t  c e n  ( p r z e j ś c i e  z 

p u n k t u  A d o  D ).

K ie d y  z k o l e i  l u d z i e  p r z y z w y c z a j ą  s i ę  do  3 - p r o c e n t o w e j  i n -

f l a c j i ,  n i e s p o d z i e w a n y  w z r o s t  p o p y t u  p i e n i ę ż n e g o  s p o w o d u je  znów 

p r z e j ś c i o w y  s p a d e k  b e z r o b o c i a  ( p u n k t  E ) ,  p o  czym  s y t u a c j a  w r ó c i  

d o  n o rm y  ( p u n k t  F  ) ,  a l e  p r z y  s z y b s z y m  t e m p i e  w z r o s t u  c e n .

S p o so b e m  t r w a ł e g o  z m n i e j s z e n i a  b e z r o b o c i a  m o g ło b y  w i ę c  b y ć  

t y l k o  c i ą g ł e  z w i ę k s z a n i e  t e m p a  w z r o s t u  p o d a ż y  p i e n i ą d z a  w o b i e -



g u ,  a c o  z a  tym  i d z i e  te m p a  i n f l a c j i .  P r z e k r a c z a ł a b y  o n a  o c z e k i -

w a n i a  l u d z i  i  s t y m u l o w a ł a b y  z a t r u d n i e n i e  p o n a d  p o z io m  n a t u r a l n y .

K o n c e p c j a  " n a t u r a l n e j  s t o p y  b e z r o b o c i a "  p o s t u l u j e ,  że  w w a-

r u n k a c h  s p e c y f i c z n i e  r o z u m i a n e g o  " p e ł n e g o "  z a t r u d n i e n i a  w z r o s t  

d o c h o d u  n o m i n a l n e g o  w y w ołany  e k s p a n s j ą  m o n e t a r n ą  j e d y n i e  n a  k r ó t -

k ą  m e tę  " d z i e l i  s i ę "  n a  e f e k t  r e a l n y  i  p i e n i ę ż n y ,  n a s t ę p n i e  z a ś  

w c a ł o ś c i  p r z y b i e r a  p o s t a ć  w z r o s t u  c e n .  D łu g o ś ć  ow ego o k r e s u  

p r z e j ś c i o w e g o  z a l e ż y  o d  s z y b k o ś c i  p r z e p ł y w u  i n f o r m a c j i  o  s y t u a -

c j i  g o s p o d a r c z e j ,  k o s z tó w  i c h  g r o m a d z e n i a ,  m o ż l i w o ś c i  u w z g l ę d -

n i e n i a  t y c h  i n f o r m a c j i  w d e c y z j a c h  c e n o w o - p ł a c o w y c h , a  t a k ż e  m e- 

c a a n i z m u  k s z t a ł t o w a n i a  s i ę  o c z e k i w a ń .  W p r z y p a d k u ,  g d y  l u d z i e  s ą  

w s t a n i e  w s p o s ó b  d o s k o n a ł y  p r z e w i d y w a ć  p r z y s z ł y  r o z w ó j  w y p a d -

ków ( n p .  n a  p o d s t a w i e  a n a l i z y  p o s u n i ę ć  w ła d z  g o s p o d a r c z y c h )  o r a z  

w p e ł n i  u w z g l ę d n i a ć  t o  w swoim d z i a ł a n i u ,  w z r o s t  p i e n i ą d z a  w o -  

b i e g u  w y w o łu je  t y l k o  p r z y s p i e s z e n i e  i n f l a c j i  i  ż a d n y c h ,  n a w e t  

p r z e j ś c i o w y c h  e f e k t ó w  r e a l n y c h .  Na r y s .  1 p r z y p a d e k  t e n  i l u s t r u -

j e  p io n o w a  k r z y w a  P h i l l i p s a .  N a l e ż y  j e d n a k  p o d k r e ś l i ć ,  że  t a k  

k r a ń c o w e  u j ę c i e ,  c h o ć  c z ę s t o  o b e c n e  w p u b l i c y s t y c z n y c h  w y p o w ie -

d z i a c h  F r i e d m a n a ,  n i e  o d z w i e r c i e d l a  w yn ików  j e g o  a n a l i z  t e o r e t y -

c z n y c h  u w z g l ę d n i a j ą c y c h  b a r d z i e j  r e a l i s t y c z n y ,  j a k  s i ę  w y d a j e ,  

m o d e l  z a c h o w a n i a  p o d m io tó w  g o s p o d a r u j ą c y c h .

P o d s u m o w u ją c ,  za u w aż m y , ż e  f r i e d m a n o w s k a  t e o r i a  i n f l a c j i  z a -  

.ch o w u je  p o d s ta w o w e  c e c h y  t r a d y c y j n e g o ,  i l o ś c i o w e g o  u j ę c i a  p r o -

b l e m u ,  mimo i ż  o p i e r a  s i ę  n a  z m o d y f i k o w a n e j  w e r s j i  t e o r i i  p i e -

n i ą d z a ,  t z n .  in n y m  r o z u m i e n i u  j e g o  f u n k c j i  i  w k o n s e k w e n c j i  i n -

n y c h  z a ł o ż e n i a c h ,  d o t y c z ą c y c h  s z y b k o ś c i  o b r o t u  p i e n i ą d z a ,  a  t a k -

ż e  m e c h a n iz m u  t r a n s m i s j i  w p ły w u  z m ia n  p i e n i ę ż n y c h  n a  g o s p o d a r k ę ,  

o d r z u c a  w r e s z c i e  n i e r e a l i s t y c z n e  p o s t u l a t y  d o t y c z ą c e  f u n k c j o n o -

w a n i a  ry n k ó w  n a  z a s a d a c h  d o s k o n a ł e j  k o n k u r e n c j i .  Z a s a d n i c z ą  k w e-  

s t i ą  j e s t  oow iem  u t r z y m a n i e  p o d s ta w o w e g o  z a ł o ż e n i a  o  g e n e r a l n e j  

s t a b i l n o ś c i  w o ln o r y n k o w e g o  s y s t e m u  g o s p o d a r c z e g o .

I I .  SPOŁECZNO-EKONOMICZNE SKltfKI INFLACJI

1 .  E f e k t y  re

I n f l a c j a  p o w o d u je  z m ia n y  s t r u k t u r y  p o d z i a ł u  d o c h o d u  n a r o d o -

w e g o ,  p r z y  czym n a j i s t o t n i e j s z y m ,  n a j b a r d z i e j  o c z y w i s t y m  d l a



F r i e d m a n a  e f e k t e m  w z r o s t u  c e n  j e s t  r e d y s t r y b u c j a  z a so b ó w  n a  k o -
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r z y ś ć  " p r o d u c e n t ó w "  p i e n i ą d z a ,  c z y l i  w ła d z  p a ń s tw o w y c h  , d o k o n u -

j ą c a  s i ę  k o s z t e m  w s z y s t k i c h  p o s i a d a c z y  c y r k u ł u j ą c e g o  w o b i e g u  

p i e n i ą d z a ,  k t ó r e g o  s i ł a  n a b y w c z a  s p a d a  w w y n ik u  i n f l a c j i .  R e a ln y  

p r z y c h ó d  ( R )  z r e a l i z o w a n y  w w y n ik u  n a d m i e r n e j  e m i s j i  p i e n i ą d z a  

w y w o ł u j ą c e j  i n f l a c j ę  rów ny  j e s t  s i l e  n a b y w c z e j  d o d a t k o w e j  p o d a ż y  

p i e n i ą d z a ,  c o  p r z e d s t a w i ć  można w p o s t a c i  i l o c z y n u  r e a l n e j  w i e l -

k o ś c i  p i e n i ą d z a  w o b i e g u  (■—) i  s t o p y  w z r o s t u  p o d a ż y  p i e n i ą d z a

« * ¥  -  f  • f-

I n f l a c j a  j e s t  w i ę c  sw e g o  r o d z a j u  p o d a t k i e m  od  z a so b ó w  p i e -  
u AM

n i ę ż n y c h ,  p r z y  czym -p s t a n o w i  p o d s t a w ę  o p o d a t k o w a n i a ,  z a ś  -jj—

s t o p ę  p o d a t k o w ą ,  p o d a t k i e m  tym  ł a t w i e j s z y m  d o  z a s t o s o w a n i a ,  ż e  

n i e  p o d l e g a  u c h w a l e n i u  p r z e z  ż a d e n  p a r l a m e n t  ś w i a t a ,  a  w i ę c  m oż-

l iw ym  d o  w p r o w a d z e n ia  b e z  p o n o s z e n i a  j a k i c h k o l w i e k  k o s z t ó w  p o -
2 7

l i t y c z n y c h  . P r z y c h ó d  t e n  o s i ą g a  maksimum p r z y  t a k i e j  s t o p i e  

w z r o s t u  c e n ,  k i e d y  e l a s t y c z n o ś ć  p o p y t u  n a  p i e n i ą d z  w z g lę d e m  i n -

f l a c j i  ró w n a  s i ę  1 .  P r z y  z a ł o ż e n i u  i s t n i e n i a  o d w r o t n e j  z a l e ż n o -

ś c i  m ię d z y  w i e l k o ś c i ą  p o p y t u  n a  p i e n i ą d z  (w  u j ę c i u  r e a l n y m )  a 

tem pem  i n f l a c j i  ( r y s .  2) s z y b s z y  n i ż  o p t y m a l n y  w z r o s t  c e n  ( w z r o s t  

s t o p y  p o d a t k o w e j )  p o w o d u je  b a r d z i e j  ni: '; p r o p o r c j o n a l n y  s p a d e k

~  -  c z y l i  p o d s t a w y  o p o d a t k o w a n i a  -  i  g l o b a l n y  d o c h ó d  s i ę  z m n i e j -  
„ 2 8

Korzyściami płynącymi z i n f l a c j i  władze państwowe d z i e lą  s i ę  z i n -
nymi "producentami" p ie n ięd z y ,  t j .  bankami prywatnymi kreującymi p ie n iąd z  
wkładowy.

27
P a trz  M. F r  i  e d m a n ,  I s  I n f la t i o n  a Curable D isease?  The 

U n ivers i ty  of P i t t s b u r g h  Graduate School o f  B us iness ,  P i t t s s b u rg h  1974, g. 
8.

28
Zależność t a  obowiązuje jedyn ie  w s y tu a c j i  braku wzrostu gospodar-

czego. W gospodarce ro z w ija ją c e j  s i ę  abso lu tna  w ielkość  popytu na p ien iądz  
/ M

w u ję c iu  realnym ( p -) r o ś n ie ,  co pozwala na powiększenie przychodu "podat-

kowego" nawet bez stymulowania tempa i n f l a c j i .  W tych warunkach optymalna 
s topa  wzrostu  cen k s z t a ł t u j e  s i ę  na n iž szya  poziomie. Problem ten ro z p a try -
wany j e s t  w:. M. F r i e d m a n ,  Government Revenue fioi.i I n f la t i o n ,  
" Jo u rn a l  of P o l i t i c a l  Economy" 1971, No 4. .



W ład z e  p a ń s tw o w e  “k o r z y s t a j ą "  t a k ż e  z i n f l a c j i ,  g d y ż  p r z e s u -

wa o n a  d o c h o d y  n o m i n a l n e  d o  w y ż s z y c h  p r z e d z i a ł ó w  p o d a t k o w y c h  i  

p o w o d u je  z w y k le  w z r o s t  o b c i ą ż e ń  n a  r z e c z  p a ń s t w a .  Z m n i e j s z a  s i ę  

t a k ż e  r e a l n a  w a r t o ś ć  d ł u g u  p u b l i c z n e g o .  C h a r a k t e r y s t y c z n e  d l a  

F r i e d m a n a  p o d k r e ś l e n i e  t r a n s f e r u  n a  r z e c z  p a ń s t w a  j a k o  g łó w n e g o  

e f e k t u  r e d y s t r y b u c y j n e g o  w z r o s t u  c e n  m i e ś c i  s i ę  d o s k o n a l e  w r a -

m ach  j e g o  o g ó l n e j  d o k t r y n y  s p o ł e c z n o - e k o n o m i c z n e j .  W a r to  w tym 

m i e j s c u  z a u w a ż y ć ,  że n i e  i n t e r e s u j e  go  d a l s z y  l o s  ś r o d k ó w  p ł y n ą -  

c y c h  do  s k a r b u  p a ń s t w a  w w y n ik u  " p o d a t k u  i n f l a c y j n e g o " ,  a l e  sam 

f a k t  t e g o  t r a n s f e r u  t r a k t u j e  j a k o  n e g a t y w n y ,  s p r z e c z n y  z i n t e r e -

s a m i  j e d n o s t k i  i  s p o ł e c z e ń s t w a  s k u t e k  p r o c e s ó w  i n f l a c y j n y c h .

T ak  zw any s p o ł e c z n y  k o s z t  i n f l a c j i  
r 29
{,w e lfa re -o o a t o f  i n f l a t i o n ) w y n ik a  z t e g o ,  i ż  w z r o s t  p o z io m u  c e n  

p o w o d u je  zw yżkę  k o s z t ó w  u t r z y m y w a n i a  g o t ó w k i  n a  s k u t e k  s p a d k u  

j e j  s i ł y  n a b y w c z e j  l u b  u t r a t y  w y ż s z e j  n a  o g ó ł  n o m i n a l n e j  s t o p y  

p r o c e n t o w e j  o d  a l t e r n a t y w n y c h  f o rm  u t r z y m y w a n i a  z a s o b ó w ,  n p .  p a -

p i e r ó w  w a r t o ś c i o w y c h .  W t e j  s y t u a c j i  l u d z i e  s t a r a j ą  s i ę  z r e d u k o -

w ać  swe s a l d a  g o tó w k o w e ,  c o  p r o w a d z i  d o  z a k ł ó c e n i a  o p t y m a l n e j  z 

p u n k t u  w i d z e n i a  m a k s y m a l i z a c j i  u ż y t e c z n o ś c i  s t r u k t u r y  p o r t f e l a

Por. M. F r i e d m a n ,  The Optimum Q uan tity  o f  Money, [w :]  The 
Optimum Q u a n tity  o f  Money and O ther E ssays, A ld ine ,  Chicago 1969.



ak ty w ó w , c z y l i  i n n y m i  s ło w y  d o  m a r n o t r a w s t w a  s i ł  i  ś r o d k ó w .  Może 

t o  p r z e j a w i a ć  s i ę  w z w i ę k s z o n e j  i l o ś c i  o p e r a c j i  b a n k o w y c h ,  a l e  

t a k ż e  w n a d m ie rn y m  g r o m a d z e n i u  w a r t o ś c i  r e a l n y c h  -  d ó b r  t r w a ł e g o  

u ż y t k u ,  k a p i t a ł u  p r o d u k c y j n e g o ,  k t ó r e  m o g ły b y  z n a l e ź ć  b a r d z i e j  e -  

f e k t y w n e  z a s t o s o w a n i e  g d z i e  i n d z i e j 30

2 .  Z a k ł ó c e n i a  f u n k c j o n o w a n i a  r y n k u

I n f l a c j a  w p ro w a d z a  d o d a t k o w y  e l e m e n t  n i e p e w n o ś c i  n a  r y n k u .  

Można w i ę c  o c z e k i w a ć  s p a d k u  z a i n t e r e s o w a n i a  p r z e d s i ę b i o r c ó w  b a r -

d z i e j  d ł u g o f a l o w y m i  p r o j e k t a m i  i n w e s t y c y j n y m i ,  k t ó r e  s t a n o w i ą  

z w y k le  o d y n a m ic e  r o z w o j u .  S k o r o  r o ś n i e  r y z y k o *  s p o d z i e w a ć  s i ę  

n a l e ż y  z w y ż k i  o p r o c e n t o w a n i a  p o ż y c z e k  b a n k o w y c h ,  o  t z w .  r io k  p re -

mium, c o  s k o m p l ik o w a ć  m oże s y t u a c j ę  k r a ń c o w y c h  p o ż y c z k o b i o r c ó w ,  

a  w i ę c  p r z e d e  w s z y s t k i m  m a ły c h  p r z e d s i ę b i o r s t w .  W z r o s t  c e n  p r o w a -

d z i  d o  o b n i ż e n i a  s t o p y  o s z c z ę d n o ś c i ,  c o  n a  d ł u g ą  m e tę  o z n a c z a  

p o d m in o w a n ie  n a j w a ż n i e j s z e j ,  w e d łu g  F r i e d m a n a ,  d ź w i g n i  w z r o s t u  

g o s p o d a r c z e g o .  W s u m ie  w i ę c  i n f l a c j a  s t a n o w i  c z y n n i k  n i e  s p r z y -

j a j ą c y  d y n a m ic e  g o s p o d a r k i  r y n k o w e j .

W z r o s t  o g ó l n e g o  p o z io m u  c e n ,  s z c z e g ó l n i e  w s z y b k im  t e m p i e ,  

n i e  o z n a c z a ,  i ż  w s z y s t k i e  c e n y  z m i e n i a j ą  s i ę  w j e d n a k o w e j  p r o -

p o r c j i ,  a  n a w e t  w je d n y m  k i e r u n k u .  To n o r m a l n e  z j a w i s k o  b ę d ą c e  

w y ra z e m  d z i a ł a n i a  m e chan izm ów  p r z y s t o s o w a w c z y c h  w g o s p o d a r c e  u l e -

g a  w w a r u n k a c h  i n f l a c j i  w p ływ ow i s z e r e g u  p r z y p a d k o w y c h  e l e m e n t ó w ,  

k t ó r e  s p r a w i a j ą ,  ż e  i n f o r m a c j e  c e n o w e ,  k t ó r e  p r z e k a z u j e  r y n e k ,  

s ą  c z ę s t o  z d e f o r m o w a n e  a l b o  p o  p r o s t u  b ł ę d n e .  Owe " szu m y  i n f o r -

m a c y j n e "  mogą b y ć  t a k  s i l n e ,  ż e  o s ł a b i o n a  z o s t a j e  p o d s ta w o w a  d l a  

F r i e d m a n a  f u n k c j a  r y n k u ,  j a k ą  j e s t  p r z e k a z y w a n i e  im p u ls ó w  d l a  

p o d m io tó w  g o s p o d a r u j ą c y c h .  D la  t a k  k a t e g o r y c z n e g o  o b r o ń c y  w o l n o -

r y n k o w e g o  k a p i t a l i z m u  t e n  s k u t e k  i n f l a c j i  ma z a s a d n i c z e  z n a c z e -

n i e  d l a  j e j  j e d n o z n a c z n i e  n e g a t y w n e j  o c e n y .

Czysty w e lfa re  c o s t  o g ran icza  Friedmana do czynności związanych z 
dążeniem do r e d u k c j i  zasobów p ien iężnych ,  k tó re  mogą zm n ie jszać ,  szczegó ln ie  
w przypadkach i n f l a c j i  g a lopu jące j  i  h i p e r i n f l a c j i , czas przeznaczony na od-
poczynek a lbo  na pracę produkcyjną. Ucieczka w s t ro n ę  w ar to śc i  rea ln y ch ,  
aczkolwiek bardzo ś c i ś l e  z tym związana, j e s t  n iek iedy  przez  Friedmana k l a -
syfikowana o d d z ie ln ie  i o k reś la n a  jako  symptom u t r a t y  przez  p ie n iąd z  jednej  
ze swych podstawowych fu n k c j i  -  środka przechowywania w a r to śc i  ( s to r e  o f  
v a lu e ) .



i .  E f e k t  u b o c z n y  w a l k i  z i n f l a c j ą  -  b e z r o b o c i e

O b n i ż e n i e  t e m p a  w z r o s t u  c e n  wymaga z a h a m o w a n ia  te m p a  w z r o s t u  

w y d a tk ó w  p i e n i ę ż n y c h ,  c o  w i ą ż e  s i ę  z p r z e j ś c i o w y m  o s ł a b i e n i e m  k o -

n i u n k t u r y  i  w z r o s t e m  b e z r o b o c i a 3 1 . F a k t  t e n  u t r u d n i a  z e  w zg lę d ó w  

p o l i t y c z n y c h  w a l k ę  z i n f l a c j ą  i  p r o w a d z i  d o  " n i e o d p o w i e d z i a l n e j " 

p o l i t y k i  s t y m u l o w a n i a  p o p y t u  g l o b a l n e g o .

P o d s u m o w u ją c ,  i n f l a c j a  n i e  p r z y n o s i  ż a d n y c h  p o z y t y w n y c h  s k u t -

ków , p r z e c i w n i e  -  p r o w a d z i  d o  n i e e f e k t y w n e g o  w y k o r z y s t a n i a  z a s o -

bów, o s ł a b i a  d y n a m ik ę  g o s p o d a r c z ą ,  z a k ł ó c a  d z i a ł a n i e  r y n k u  ( o p o k i  

w o l n o ś c i  i  p o s t ę p u )  i  w k o n s e k w e n c j i  s t a n o w i  p o w a ż n e  z a g r o ż e n i e  

d ’. a  f u n k c j o n o w a n i a  k a p i t a l i s t y c z n e g o  s p o ł e c z e ń s t w a .

•

I I I .  STRATEGIA WALKI Z INFLACJĄ -  ZARYS KONCEPCJI

Ze s f o r m u ł o w a n e j  p r z e z  F r i e d m a n a  t e o r i i  i n f l a c j i  w y n i k a j ą  

d w ie  p o d s ta w o w e  k o n k l u z j e  d o t y c z ą c e  p o l i t y k i  s t a b i l i z a c j i  g o s p o -

d a r c z e j  :

Po p i e r w s z e ,  w ś w i e t l e  h i p o t e z y  o  " n a t u r a l n e j  s t o p i e  b e z r o b o -

c i a " ,  p r ó b y  s t y m u l o w a n i a  z a t r u d n i e n i a  p r z e z  p a ń s t w o  s k a z a n e  s ą  w 

d ł u ż s z y m  o k r e s i e  n a  n i e p o w o d z e n i e ,  m ożna  n a t o m i a s t  p o p r z e z  w ybór  

o d p o w i e d n i e j  p o l i t y k i  g o s p o d a r c z e j  w p ły w a ć  n a  te m p o  i n f l a c j i .  W 

k o n k r e t n e j  s y t u a c j i  p r z e d  w ł a d z ą  s t o i  w i ę c  p r o b l e m  p o r ó w n a n i a  k o -

s z t ó w  s p o ł e c z n y c h  i  e k o n o m ic z n y c h  p r z e c i ą g a j ą c e j  s i ę  i n f l a c j i  z 

j e d n e j  s t r o n y  i  p r z e j ś c i o w e g o ,  a l e  m o g ą c e g o  j e d n a k  d o ś ć  d ł u g c  

t r w a ć ,  z a ł a m a n i a  k o n i u n k t u r y .  J e s t  t o  n a t u r a l n i e  d y l e m a t  z u p e ł -

n i e  i n n e g o  r o d z a j u  od t e g o ,  k t ó r y  s u g e r o w a ł a  k o n c e p c j a  p o l i t y k i  

g o s p o d a r c z e j  o p a r t a  n a  k r z y w e j  P h i l l i p s a .  N ie  d o t y c z y  on  b a w ie ń - 

w y b o ru  n a j k o r z y s t n i e j s z e g o  z p u n k t u  w i d z e n i a  i n t e r e s u  o g ó l n o s p o -

ł e c z n e g o  Ci k o s z t ó w  w p o s t a c i  n i e s t a b i l n o ś c i  c e n )  p o z io m u  b e z r o -

b o c i a ,  a l e  w y b o ru  t e m p a  w z r o s t u  o g ó l n e g o  p o z io m u  c e n .

P o  d r u g i e ,  s k o r o  i n f l a c j a  " z a w s z e  i  w s z ę d z i e "  j e s t  z j a w i s k i e m  

m o n e ta r n y m  z w ią z a n y m  z n a d m ia r e m  p i e n i ą d z a  w o b i e g u ,  t o  p o l i t y -

"* Na tak rozuraiane e fe k ty  uboczne i n f l a c j i  F r i e d m a n  zwraca u-  
wa-^ę ш. in .  w a r ty k u le :  Monetary C o rrec tio n , s .  30-33. Proponuje tam s to s o -
wanie in d e k sa c j i  dochodów jako sposobu o g ran ic ze n ia  negatywnych skutków ubo-

cznych p o l i t y k i  a n t y in f l a c y jn e j .



k a  a n t y i n f l a c y j n a  m u s i  o p i e r a ć  s i ę  n a  i n s t r u m e n t a c h  i n t e r w e n c j i  

p i e n i ę ż n o - k r e d y t o w e j  p a ń s t w a ,  n i e  d o p u s z c z a j ą c y c h  d o  p o w s t a w a n i a  

t a k i e j  n a d w y ż k i .

Na p o d s t a w i e  t y c h  w n io s k ó w  F r ie d m a n  f o r m u ł u j e  p r o g r a m  w a l k i  z 

i n f l a c j ą ,  k t ó r y  w z a r y s i e  m ożna p r z e d s t a w i ć  n a s t ę p u j ą c o :

A. P odstaw ow ym  w a r u n k ie m  s t a b i l n o ś c i  c e n  j e s t  o g r a n i c z e n i e

te m p a  w z r o s t u  p o d a ż y  p i e n i ą d z a  w o b i e g u  d o  s t o p y  w y n i k a j ą c e j  z e

w z r o s t u  p r o d u k c j i  *oraz  d ł u g o f a l o w e j  d y n a m i k i  p o p y t u  n a  p i e n i ą d z
3 *>

r e p r e z e n t o w a n e g o  p r z e z  p o d m i o t y  g o s p o d a r u j ą c e  . Na p o d s t a w i e  a -  

n a l i z y  d ł u g o f a l o w e g o  t r e n d u  w y d a j n o ś c i  p r a c y  i  w z r o s t u  l i c z b y  

l u d n o ś c i  o r a z  d ł u g o o k r e s o w y c h  z m ia n  s z y b k o ś c i  o b r o t u  p i e n i ą d z a  

F r i e d m a n  u z n a j e  3 - 5 - p r o c e n t o w y  w z r o s t  m asy  p i e n i ą d z a  w s k a l i  r o -

c z n e j  z a  o d p o w i e d n i .

Б .  U w z g l ę d n i a j ą c  m o ż l i w o ś c i  i s t n i e n i a  n i e p e ł n e j  k o n t r o l i  p o -

d a ż y  p i e n i ą d z a  p r z e z  p a ń s t w o  m. i n .  n a  s k u t e k  " d e s t a b i l i z u j ą c e -

g o  o d d z i a ł y w a n i a  s y s t e m u  f i n a n s o w e g o ,  a  p r z e d e  w s z y s t k i m  b a n -

ków , F r i e d m a n  w ysuw a p r o p o z y c j ę  r a d y k a l n e j  j e g o  r e f o r m y  3 . N ie  

o m a w i a j ą c  s z c z e g ó ł ó w  p l a n u  w y s t a r c z y  w y m ie n ić  p o s t u l a t  c a ł k o w i t e -

g o  r o z g r a n i c z e n i a  f u n k c j i  d e p o z y t o w e j  i  p o ż y c z k o w e j  i n s t y t u c j i  

f i n a n s o w y c h  p o p r z e z  w p r o w a d z e n ie  k o n i e c z n o ś c i  u t r z y m y w a n i a  o r z e z  

t e  i n s t y t u c j e  1 0 0 - p r o c e n t o w e j  r e z e r w y  g o tó w k o w e j  w s t o s u n k u  d o  

p r z y jm o w a n y c h  p r z e z  n i e  w k ła d ó w .  Z m i e n i ł o b y  t o  o c z y w i ś c i e  z a s a d -

n i c z o  r o l ę  b an k ó w ,  e l i m i n u j ą c  m o ż l i w o ś c i  p o m n a ż a n i a  p r z e z  n i e  i -  

ł o ś ć  i  p i e n i ą d z a  w o b i e g u ,  j e d n o c z e ś n i e  z w i ę k s z y ł o b y  s k u t e c z n o ś ć  

k o n t r o l i  w i e l k o ś c i  m o n e t a r n y c h  p r z e z  p a ń s t w o .

C . Mimo ż e  w pływ z m ia n  te m p a  p o d a ż y  p i e n i ą d z a  n a  w i e l k o ś c i  

r e a l n e  j e s t  d l a  F r i e d m a n a  n i e w ą t p l i w y ,  p r z y z n a j e  o n ,  ż e  o p ó ź n i e -

n i a  w tym  o d d z i a ł y w a n i u  s ą  z n a c z n e 34 i  b a r d z o  n i e r e g u l a r n e .  W 

z w ią z k u  z tym  p r ó b a  " p r e c y z y j n e g o  s t r o j e n i a "  g o s p o d a r k i  z a  pomo-

c ą  p o l i t y k i  p i e n i ę ż n e j  j e s t  p r z y  o b ec n y m  s t a n i e  w i e d z y  s k a z a n a  n a  

n i e p o w o d z e n i e .  P o d s ta w o w ą  f u n k c j ą  t e j  p o l i t y k i  p o w in n o  b y ć  n i e -

d o p u s z c z e n i e  d o  t e g o ,  a b y  sam  p i e n i ą d z  s t a ł  s i ę  pow ażnym  ź r ó d ł e m  

w s t r z ą s ó w  d l a  g o s p o d a r k i .  S t ą d  p r o p o z y c j a  u s t a l e n i a  d ł u g o f a l o w e -
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g o  te m p a  w z r o s t u  p o d a ż y  p i e n i ą d z a  i  s z t y w n e g o  t r z y m a n i a  s i ę  z a s a -

dy  n i e r e a g o w a n i a  w p o l i t y c e  e m i s y j n e j  n a  s t a n  k o n i u n k t u r y  g o s p o -

d a r c z e j  .

D. U z u p e ł n i a j ą c y  e l e m e n t  p l a n u  s t a n o w i  p r o p o z y c j a  w p ro w a d z e -

n i a  s y s t e m u  s w o b o d n ie  k s z t a ł t u j ą c y c h  s i ę  k u r s ó w  w a l u t o w y c h ,  k t ó r y  

w poważnym  s t o p n i u  o d g r a d z a  k r a j o w y  s y s t e m  p i e n i ę ż n y  o d  w pływ u 

m ię d z y n a r o d o w y c h  p r z e p ły w ó w  w a l u t o w y c h .  S z c z e g ó l n i e  w w ielk im  p a ń -

s t w i e ,  j a k i m  s ą  S t a n y  Z j e d n o c z o n e ,  p o z w a l a  t o  n a  p r o w a d z e n i e  a u -

t o n o m i c z n e j  p o l i t y k i  m o n e t a r n e j  z g o d n e j  z w e w n ę t r z n y m i  c e l a m i  g o -

s p o d a r c z y m i .

E . U t r z y m y w a n ie  s t a ł e g o  te m p a  w z r o s t u  p o d a ż y  p i e n i ą d z a  d l a  

z a p e w n i e n i a  s t a b i l n o ś c i  g o s p o d a r c z e j ,  w ty m  s t a b i l n o ś c i  c e n ,  n i e  

o z n a c z a ,  że  d l a  z a h a m o w a n ia  ( p e ł n e g o  l u b  c z ę ś c i o w e g o )  w y s t ę p u j ą -

c e j  j u ż  i n f l a c j i  n i e  t r z e b a  b ę d z i e  p r z e j ś c i o w o  o g r a n i c z a ć  te m p a  

e m i s j i  p i e n i ą d z a ,  c o ,  j a k  w s k a z a l i ś m y  p o p r z e d n i o ,  w i ą ż e  s i ę  z wy-

s t ą p i e n i e m  o s ł a b i e n i a  a k t y w n o ś c i  g o s p o d a r c z e j ,  c z y l i  k r y z y s u  k o -

n i u n k t u r y .  K r y z y s  t e n  b ę d z i e  w e d łu g  F r i e d m a n a  tym  o s t r z e j s z y  i  

b a r d z i e j  p r z e w l e k ł y ,  im d ł u ż e j  t r w a ć  b ę d ą  w g o s p o d a r c e  p r o c e s y  

p r z y s t o s o w a w c z e  o c z e k i w a ń  l u d n o ś c i  c o  d o  p r z y s z ł e g o  k s z t a ł t o w a -

n i a  s i ę  c e n ,  t z n .  im p ó ź n i e j  l u d z i e  z a u w a ż ą ,  ż e  c e n y  r o s n ą  w o l -

n i e j  n i ż  d a w n i e j ,  ty m  p ó ź n i e j  u w z g l ę d n i ą  t e  i n f o r m a c j e  w sw y ch  d e -

c y z j a c h  n a  p r z y s z ł o ś ć .

Aby p r z y s p i e s z y ć  t e  p r o c e s y  F r i e d m a n  p r o p o n u j e  w p r o w a d z e n ie  

i n d e k s a c j i  w i e l k o ś c i  g o s p o d a r c z y c h  ( c e n ,  p ł a c ,  s t ó p  p r o c e n t o w y c h , 

i t d . ) ^ J . Sama p r z e z  s i ę  n j .e  s t a n o w i ł a b y  o n a  o c z y w i ś c i e  i n s t r u -

m e n tu  w a l k i  z i n f l a c j ą ,  a l e  z w i ę k s z y ł a b y  s k u t e c z n o ś ć  d z i a ł a n i a  

p o l i t y k i  m o n e t a r n e j .

P r o g r a m  p o l i t y k i  a n t y i n f l a c y j n e j  p r o p o n o w a n y  p r z e z  F r i e d m a n a  

o p i e r a  s i ę  w i ę c  n a  s p e c y f i c z n y m  z a s t o s o w a n i u  n a r z ę d z i  i n t e r w e n -

c j o n i z m u  p i e n i ę ż n o - k r e d y t o w e g o .  W ynika  o n ,  ma s i ę  r o z u m i e ć ,  z 

t e o r e t y c z n e g o  p o d e j ś c i a  d o  z a g a d n i e n i a  i n f l a c j i ,  w y d a j e  s i ę  j e d -

n a k ,  że  d o p i e r o  n a  s z e r o k i m  t l e  c a ł o ś c i o w e j  w i z j i  f u n k c j o n o w a -

n i a  g o s p o d a r k i  i  s p o ł e c z e ń s t w a  k a p i t a l i s t y c z n e g o ,  w ty m  r o l i  

p a ń s t w a ,  m o ż l iw e  j e s t  w p e ł n i  p o p r a w n e  i  j a s n e  p r z e d s t a w i e n i e  j e -

go  z a ł o ż e ń .  N ie  w y d a j e  m i s i ę  w i ę c  m o ż l iw e  d o k o n a n i e  t e g o  w r a -

m ach  n i n i e j s z e g o  o p r a c o w a n i a .

F r i e d m a n ,  /fonetary C o rrec tio n , s .  25-46.



IV. PODSUMOWANIE

X. N a l e ż a ł o b y  w p i e r w s z y m  r z ę d z i e  z a n o t o w a ć  f a k t ,  ż e  p r o b l e m  

i n f l a c j i  z a r ó w n o  w s e n s i e  t e o r e t y c z n y m ,  j a k  i  p r a k t y c z n y m  -  p r o -

b l e m  p o l i t y k i  s t a b i l i z a c j i  c e n  -  z a j m u j e  w p r a c a c h  F r i e d m a n a  m i e j -

s c e  b a r d z o  s z c z e g ó l n e .  J e d n o c z e ś n i e  c h a r a k t e r y s t y c z n a  j e s t  z d e -

c y d o w a n i e  n e g a ty w n 'a  o c e n a  s p o ł e c z n o - e k o n o m i c z n y c h  s k u tk ó w  i n f l a -

c j i ,  k t ó r a  p r z e b i j a  we w s z y s t k i c h  j e g o  w y s t ą p i e n i a c h  n a u k o w y c h  i  

p u b l i c y s t y c z n y c h .  N ie  w s z y s t k o  d a  s i ę  w y t ł u m a c z y ć  w k a t e g o r i a c h  

r o z w a ż a ń  t e o r e t y c z n y c h ,  c h o ć  t e ,  p r z e d s t a w i o n e  w c z e ś n i e j ,  d o -

s t a r c z a j ą  i s t o t n y c h  a r g u m e n tó w .

Z w o le n n i c y  b e z k o m p r o m is o w e j  w a l k i  z i n f l a c j ą  w g o s p o d a r c e  k a -

p i t a l i s t y c z n e j  p r o b l e m  p e ł n e g o  z a t r u d n i e n i a  s t a w i a j ą  z w y k le  n a  

d r u g i m  m i e j s c u .  N ie  b e z  s ł u s z n o ś c i  u z n a j e  s i ę  i c h  z a  w y r a z i c i e l i  

i n t e r e s ó w  k l a s  p o s i a d a j ą c y c h ,  s k o r o  w e d łu g  p a n u j ą c e g o  n a  o g ó ł  

p r z e ś w i a d c z e n i a  r e s t r y k c y j n a  p o l i t y k a  e k o n o m i c z n a  p r o w a d z o n a  z 

m y ś l ą  o  s t a b i l n y c h  c e n a c h  p r o w a d z i  d o  w z r o s t u  b e z r o b o c i a ,  u F r ie d -

m ana  w p r a w d z ie  j e d y n i e  n a  k r ó t k ą  m e t ę ,  a l e  j e g o  k o n c e p c j a  p e ł n e -

g o  z a t r u d n i e n i a  z a k ł a d a  w y ż s z ą  c h y b a  s t o p ę  b e z r o b o c i a  n i ż  u n e o -  

k e y n e s i s t ó w .  N a r z u c a j ą c e  s i ę  i  s p o t y k a n e  c z a s e m  s t w i e r d z e n i a ,  ż e  

F r i e d m a n  ( i  je m u  p o d o b n i )  p o m s t u j e  n a  i n f l a c j ę ,  b o  o b c h o d z ą  go  

t y l k o  z y s k i  p r z e d s i ę b i o r c ó w  k a p i t a l i s t y c z n y c h ,  n i e  z a ś  p o m y ś l n o ś ć  

l u d z i  p r a c y ,  s ą  j e d n a k  z n a c z n y m  u p r o s z c z e n i e m .

S t a n o w i s k o  F r i e d m a n a  w t e j  k w e s t i i  d e t e r m i n o w a n e  j e s t  w z g l ę -

d a m i o  w i e l e  b a r d z i e j  z a s a d n i c z y m i .  I n f l a c j a  s t a n o w i  w e d łu g  n i e -

g o  z a g r o ż e n i e  d l a  k a p i t a l i z m u  p o p r z e z  p o d m in o w a n ie  d ł u g o o k r e s o -

w ych  d ź w i g n i  w z r o s t u  g o s p o d a r c z e g o ,  o s ł a b i e n i e  w i ę z i  s p o ł e c z n y c h ,  

a  p r z e d e  w s z y s t k i m  p o p r z e z  n i e b e z p i e c z e ń s t w o  n ie p o h a m o w a n e g o  r o z -

r o s t u  m a c h in y  p a ń s t w o w e j .  P a ń s tw o  b o w ie m ,  sam o p r z y c z y n i a j ą c  s i ę  

w z n a c z n e j  m i e r z e  d o  r o z w o j u  t e n d e n c j i  i n f l a c y j n y c h ,  u z n a j e  t e n  

f a k t  w ł a ś n i e  z a  u s p r a w i e d l i w i e n i e  k o l e j n y c h  i n g e r e n c j i  w ż y c i e  

g o s p o d a r c z e ,  w y p i e r a j ą c  l u b  o s ł a b i a j ą c  s e k t o r  p r y w a t n y .  A t o  j e s t  

d l a  F r i e d m a n a  d r o g a  d o  u p a d k u  " w o ln e g o  s p o ł e c z e ń s t w a " ,  ľ o ž n a  w i ę c  

p o w i e d z i e ć ,  że  z a g a d n i e n i e  i n f l a c j i  a n a l i z u j e  on  p r z e z  p r y z m a t  

d ą ż e n i a  d o  m i n i m a l i z a c j i  e k o n o m i c z n e j  r o l i  p a ń s t w a  w m y ś l  z a s a -

d y :  im m n i e j  g r o ź n y c h  p r o b le m ó w  n a  h o r y z o n c i e  ty m  w i ę k s z a  s z a n -

s a  d l a  i s t n i e n i a  i  r o z w o j u  g o s p o d a r k i  w o l n o r y n k o w e j .

2 .  T e o r i a  i n f l a c j i  s f o r m u ł o w a n a  p r z e z  F r i e d m a n a  n i e  j e s t  w o l -



n a  o d  w s z y s t k i c h  s ł a b o ś c i  m o n e ta r y z m u .  W śród k o n t r o w e r s y j n y c h  

p ro b le m ó w  w y m ie n ić  n a l e ż y  w , p i e r w s z y m  r z ę d z i e  z a g a d n i e n i e  e g z o -  

g e n i c z n o ś c i  p o d a ż y  p i e n i ą d z a  i  w i ą ż ą c y  s i ę  z n im  p r o b l e m  k i e r u n -

k u  z w ią z k ó w  p r z y c z y n o w y c h  z a c h o d z ą c y c h  m ię d z y  w i e l k o ś c i a m i  p i e -

n i ę ż n y m i  i  r e a l n y m i  w g o s p o d a r c e .  S ą  t o  s p r a w y ,  k t ó r y c h  p e ł n e g o  

r o z w i ą z a n i a  p r a w d o p o d o b n i e  p r ó ż n o  b y ł o b y  o c z e k i w a ć .

Z n i e p e ł n e j  e g z o g e n l c z n o ś c i  , M® ( i n a d z e j  m ów iąc  n i e p e ł n e j  k o n -

t r o l i  t e j  w i e l k o ś c i  p r z e z  p a ń s t w o )  F r i e d m a n  z d a j e  s o b i e  s p r a w ę  i 

p r o p o n u j e  w z w i ą z k u  z ty m  s z e r e g  r e f o r m  s y s t e m u  m o n e t a r n e g o  z a -

s y g n a l i z o w a n y c h  w p u n k c i e  3 ,  k t ó r e  p o z w a l a ł y b y  w z m o c n ić  p a ń s t w o -

wą k o n t r o l ę  n a d  o b i e g i e m  p i e n i ę ż n y m .  N ie  s p o s ó b  w ty ra  m i e j s c u  

p o w s t r z y m a ć  s i ę  od u w a g i ,  ż e  m o n e t a r y s t y c z n e  u j ę c i e  t y c h  k w e s t i i  

z n a c z n i e  b a r d z i e j  o d p o w ia d a  w arunkom  m. i n .  k r a j ó w  s o c j a l i s t y c z -

n y c h ,  g d z i e  s y s t e m  p i e n i ę ż n o - f i n a n s o w y  j e s t  s t o s u n k o w o  m a ło  r o z -

w i n i ę t y .  J e ś l i  c h o d z i  o  d r u g ą  s p r a w ę ,  t o  w y d a j e  s i ę ,  ż e  z a l e ż -

n o ś c i  p i e n i ą d z - g o s p o d a r k a  m a ją  c h a r a k t e r  d w u k ie r u n k o w y ,  t z n .  z a -

r ó w n o  z m ia n y  w i e l k o ś c i  p i e n i ę ż n y c h  a k t y w n i e  w p ł y w a j ą  n a  s t a n  a k -

t y w n o ś c i  g o s p o d a r c z e j ,  j a k  i  z m ia n y  w " s e k t o r z e  r e a l n y m " ,  c h o ć b y  

p o p r z e z  z m ia n y  w s t o p n i u  w y k o r z y s t a n i a  m o ż l i w o ś c i  k r e d y t o w y c h  ban-

ków w p ł y w a j ą  n a  k s z t a ł t o w a n i e  s i ę  w i e l k o ś c i  p i e n i ę ż n y c h .  P o g l ą d ,  

j a k o b y  p i e n i ą d z  b y ł  c z y n n i k i e m  c a ł k o w i c i e  "p a s y w n y m " ,  a  r e p r e z e n -

t u j ą  go  a u t o r y t e t y  m. i n .  t a k i e ,  j a k :  J .  R o b i n s o n ,  J .  K. G a l -

b r a i t h  c z y  N. K a l d o r ,  uważamy z a  n i e s ł u s z n y .  N ie  p o p a r t y  o n  j e s t  

p o d o b n i e  z r e s z t ą  j a k  p o g l ą d  c a ł k o w i c i e  p r z e c i w n y ,  ż a d n y m i  dow o-

d a m i ,  p r z e c z y  t a k ż e  p o w s z e c h n i e  obse rw ow anym  f a k t o m  t a k i m ,  j a k s  

o g r a n i c z e n i a  u d z i e l a n i a  p r z e z  b a n k i  p o ż y c z e k  n a  s k u t e k  b r a k u  w o l -

n y c h  r e z e r w ,  o k r e s o w e  s i l n e  f l u k t u a c j e  p o z io m u  s t o p y  p r o c e n t o w e j  

c z y  t e ż  z d a r z a j ą c e  s i ę  n i e k i e d y  ( n p .  j e s i e n i ą  1966 r .  w USA) o -  

k r e s y  p a n i k i  b a n k o w e j  w y w o ła n e j  p a ń s tw o w ą  p o l i t y k ą  " c i a s n o t y "  p i e -

n i ę ż n e j  .

N i e w ą tp l iw y m  p l u s e m  t e o r i i  F r i e d m a n a  w y d a j e  s i ę  n a t o m i a s t  t o ,  

ż e  w r a m a c h  j e g o  n e o i l o ś c i o w e g o  p o d e j ś c i a  d a j ą  s i ę  z i n t e r p r e t o w a ć  

c h a r a k t e r y s t y c z n e  d l a  l a t  s i e d e m d z i e s i ą t y c h  z j a w i s k a  p r z y s p i e s z e -

n i a  i n f l a c j i  o r a z  s t a g f l a c j i .  Uważamy t e ż ,  i ż  u t r w a l a n i e  s i ę  

t e n d e n c j i  i n f l a c y j n y c h ,  z a n i k a n i e  " i l u z j i  p i e n i ę ż n e j "  o r a z  upow -

s z e c h n i e n i e  r o z u m o w a n ia  e k o n o m i c z n e g o  w k a t e g o r i a c h  w i e l k o ś c i  r e -

a l n y c h  powodcMać b ę d z i e  w z r o s t  p o p u l a r n o ś c i  m o n e ta r y z m u  j a k o  k o n -

c e p c j i  s t a r a j ą c e j  s i ę  u w z g l ę d n i ć  t e  p r z e k s z t a ł c e n i a .

S ł a b o ś c i ą  t e o r i i  F r i e d m a n a  j e s t  z k o l e i  p r z y jm o w a n a  p r z e z  n i e -



g o  p o s t a ć  f u n k c j i  p o p y t u  n a  p i e n i ą d z ,  j e ś l i ,  j a k  w y n ik a  z  l i c z -

n y c h  b a d a ń  e m p i r y c z n y c h ,  p o p y t  t e n  j e s t  w z n a c z n i e  w ię k s z y m  s t o p -

n i u  e l a s t y c z n y  w z g lę d e m  s t ó p  p r o c e n t o w y c h ,  n i ż  t o  t w i e r d z i  F r ie d -

m a n ,  t o  w k o n s e k w e n c j i  k o m p l i k a c j i  u l e g a  c a ł a  k o n c e p c j a ,  a  p r z e -

d e  w s z y s t k i m  p r o g r a m  p o l i t y k i  g o s p o d a r c z e j .  P r o b le m u  t e g o  j e d -

n a k ,  z g o d n i e  z z a ł o ż e n i a m i  n i n i e j s z e g o  o p r a c o w a n i a ,  n i e  r o z w i -

jam y  .

3 .  F r i e d m a n o w s k a  t e o r i a  i n f l a c j i ,  j a k  i  c a ł y  j e g o  d o r o b e k  

t e o r e t y c z n y  z a w i e r a  z n a c z n y  ł a d u n e k  t r e ś c i  i d e o l o g i c z n y c h  1 p o -

l i t y c z n y c h .  O p i e r a  s i ę  o n a  n a  f u n d a m e n ta l n y m  z a ł o ż e n i u  g e n e r a l -

n e j  s t a b i l n o ś c i  s y s t e m u  k a p i t a l i s t y c z n e g o ,  k t ó r e g o  p o d s t a w ę  s t a -

now i n i e s k r ę p o w a n a  d z i a ł a l n o ś ć  p r y w a t n y c h  p r z e d s i ę b i o r s t w .  W s y -

s t e m i e  ty m  p a ń s t w o  p r z e j ę ł o b y  w a ż n ą ,  a l e  o g r a n i c z o n ą  d o  m inimum 

r o l ę  t w ó r c y  i  g w a r a n t a  “ r e g u ł  g r y "  r y n k o w e j ,  m. i n .  z a p e w n i a j ą c  

w ł a ś c i w e  f u n k c j o n o w a n i e  p i e n i ą d z a .  Z a ł o ż e n i e  t o  p o z w a l a  F r i e d m a -

n o w i  n a  o k r e ś l o n ą  i n t e r p r e t a c j ę  h i s t o r i i  g o s p o d a r c z e j ,  w tym  

s z c z e g ó l n i e  p r z y c z y n  k r y z y s ó w  k o n i u n k t u r y ,  n a  p r o p o n o w a n i e  mone-

ta ry  r u U ,  n a  t o l e r o w a n i e  n a t u r a l n e j  s t o p y  b e z r o b o c i a ,  j a k k o l w i e k  

w y s o k a  b y  o n a  n i e  b y ł a ,  p o z w a l a  w k o ń c u  p o  u w z g l ę d n i e n i u  s z e r e -

g u  now ych  e l e m e n t ó w  m. i n .  z i n s t r u m e n t a r i u m  k e y n e s i z m u  n a  t a -

k i e  u d o s k o n a l e n i e  t e o r i i  i l o ś c i o w e j ,  i ż  p r o w a d z i  o n a  d o  w n io sk ó w  

g e n e r a l n i e  z g o d n y c h  z n a j b a r d z i e j  t r a d y c y j n y m  p o d e j ś c i e m  n e o k l a -  

s y k ó w .

P o p u l a r n o ś ć  m o n e ta r y z m u  w y n i k a  w z n a c z n e j  m i e r z e  z t e g o ,  ż e  

k o n k u r e n c y j n a  w s t o s u n k u  d o  n i e g o  p o s t k e y n e s o w s k a  p o l i t y k a  " p e ł -

n e g o ' '  z a t r u d n i e n i a  r z e c z y w i ś c i e  s p r z y j a ł a  o g ó l n i e  r z e c z  b i o r ą c  

n a s i l e n i u  s i ę  t e n d e n c j i  i n f l a c y j n y c h ,  t a k  d o t k l i w i e  d z i ś  o d c z u w a -

n y c h  p r z e z  s z e r o k i e  k r ę g i  k l a s  ś r e d n i c h .  B y ł  t o  j e d n a k ,  j a k  s i ę  

W y d a je ,  e f e k t  ś w ia d o m e g o  n i e m a l  w y b o ru  s p o ł e c z e ń s t w a  p r z e r a ż o n e -

g o  d o ś w i a d c z e n i a m i  W i e l k i e g o  K r y z y s u ,  a  n i e ,  j a k  t w i e r d z i  И. 

F r i e d m a n ,  w y n ik  p e r w e r s y j n e g o  c h a r a k t e r u  p r o c e s ó w  p o l i t y c z n y c h .

O b e c n i e  o b s e r w u je m y  p r a w d o p o d o b n i e  p r o c e s  p e w n y c h  p r z e k s z t a ł -

c e ń  w h i e r a r c h i i  c e l ó w  s p o ł e c z n o - g o s p o d a r c z y c h ,  w k t ó r y m  k o n -

c e p c j e  F r i e d m a n a  o d g r y w a j ą  i s t o t n ą  r o l ę .
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INFLATION IN HILTON FRIEDMAN ’S THEORY

The problem of i n f l a t i o n  bold* a c r u c ia l  p o a i t io n  in  Friedman'a works. 

According to  him, i n te n s i f y in g  i n f l a t i o n a r y  trends  c o n s t i t u t e  a a a jo r  th r e a t  

fo r  the fu tu re  of c a p i ta l i s m  both as regards e f f e c t iv e n e s s  o f  i t e  economics 

fu n c t io n in g  and p rospec ts  of u n d is tu rbed  s o c ia l  development.

Friedman's theory  o f  i n f l a t i o n  i s  re p re se n te d ,  in  f a c t ,  by the hypo thes-

i s  about a n a tu ra l  unemployment r a t e ,  which combined w ith  the neo-^uanti  t e -

t iv e  theory  of  nominal income i s  to  ex p la in  the nechanism and causes o f  a 

g en e ra l  growth o f  p r i c e s .

In  the f i n a l  account ,  Friedman b e l ie v e s  th a t  the cause o f  i n f l a t i o n  i s  

an erroneous  s t a t e  p o l ic y  p e rm i t t in g  f o r  appearance o f  an excess ive  q u a n t i ty  

o f  money in  c i r c u l a t i o n .  Consequently the observance of  the s o - c a l l e d  mo-

n e ta ry  ru le  p r in c i p le  i . e .  maintenance of  a s teady growth r a t e  o f  money 

supply in  c i r c u l a t i o n  i s  considered  by him to  be the most a p p ro p r ia te  po l icy  

o f  p r ic e  s t a b i l i z a t i o n .


