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k W mbmencie ukazania si¢ “Ogélne] teorif...® .. M. Kemsa.'
Ebapodarki rozwiniqtych krajéw: kapitaliatycznych mt.nq ‘chankte- :

- Cykle koniunkturalne maja klasyczny przebieg. o 1021 mwmun&‘ 4
.Ndstawq stanowl cykliczny charakter reprodukeji kapttalu “gtade-
N. UdzisX sektora ustug, a takie sektora . publicmogo (rqdwego) :
"' tworzeniu dochodu narodowego jest mako znaczqcy.' “Inflacja ma;-‘

:-;Jut Jeszcze realnym niabw:pieozadstwen. Wywolane nicdoatattcznyn
:bonomm povytu globelnego przymmwe bézrobocie kumtm 81Q M =
| Wysokim porionte, Wazyatko to znajduje odbiots “°861n°J tes

‘lorii..C .

F.ff ' Mechanizmy prywatnaJ gospodarki knpltnustyczne.) nu' aq w stn- A

!MQ zapewnié wysokiego poziomu globqlmgo popym 1 utmdnimia. i

a“?nek rozszerzs sie jedynie wskutek Lmoatycdii ‘8 konkretnie - e
Nprzez efekty mastnikowe 0 vltlokrotnoéé plemtnych wydatkdw in~

u "Qatycyjnych. Priyczyny plmcego z njedgatatecrneso poziomu, mpy- % 4

=

E tu bezrobocia sq ograniczone mo2liwodcl tnwestowania, Aby zwigkszyé{ W'

E-mhz&om zatrudnionia, niezbgdne Jest podjgele. okredionych . kx‘okdw w
. akresie polityki goapodarczej wﬁrbd ktérych podatam :nuczcmef
[ 'laq instrumenty polityks tiskllma. Wydatki budtetowo bet.méregl-_."
, ‘Blo oddzislywajy na wzrost wielkodel popytu nw.nalnago. zat w wae
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. wysokosci stopy procentowe]. Jedynle tq drogy mozs ons oddziakywaé

na zferq realny gospoderki, je) efekt Jest Jednak dodé niepewny,
Obni 2ks stopy procentowe) nie musi pobudzi¢ dzislalnodci anoa:y—
cyne), nie jest takze wcale pewne, it ekspans ja ilofci plenindza
wywola spadek stopy procentowed, Ograniczone znoczenie  politykl

-monétarne) oraz niewiara w skuteoznodé mechanizadw prywatnej goss

podarki kapitali:ty:zncj praejavis sie n ?eyneau v tym, i2 obok
funkcJi transakeyjne) (drodka cyrkulacai) pieniqdz nablers u niego
szczegdlnego znaczenla Jako najvezpleczniejszy 6rodek'przochouywn-
nia bogactwa, ¥ te) funkcji pieniqdz nie mote bLyé te2 przez 2adne
inne reprodukowalne dobro skutecznie zastypiony. - Kiedy virostowi
podazy pienigqdza nie towarzyszy wzrost imwestycji, albo gdy BOBpO="
darka wpadnie w tzw, pulapke ptynnolcl (liguidity . trap), nadwyie
ka pienigdza utrzymywsna jest jako czg¢éé egélnych zasobdéw  (bogacs
twa). Kiedy neste¢pnie rosng wydatki budzetowe, albo  kiedy wakutek

 pomyélnych ocen rentownodci wammega si¢ dzisdalnodd inwestycyjna,

znkunuloﬁano zasoby pienizdza mogy staé siq Zrddlem finansowania
wydatkdw. Wzroangé uuai aodynio ltopc procontouu Gy

Oto, Jak mozna przmtawié onu.. goapodnrkl mrykmuq po ¥

: II wojnie éwiatowei., , : :
Udzial sektora ustug V'gospodnrco vynosl okolo 60%. prty czym;

POpYt na ustugl w niewielkim jedynie stopniu zalezy od stanu ko=

niunktury gospodarcze), Udzial sektora publicznego w dochodzie nae

~rodowys znacznie wardsd. Wydatki rzqdowe, jJako niezalezne od moty-

wu zysku, nie podlegajq wahaniom cykliczoym, Dzialajs sutomatyczne
stabilizatory koniunktury, Wskutek przeksztalced . strukturalnych

‘nzMniojszyZa si¢ wra2liwodé gospodarki k&pitalistycznbd na. kryzysy..
,.Tc ostatnie bvwajs czqoto~vywolnn¢ przez blgdnq polityke gocpodar—f:
czg. Popyt globalny i zstrudnienie utrzynyv;zo élg do kodca lak
- szefidzlesiqtych na wysokim poziowme. SQleo bezrobocie kon;unktu—,n

ralne, podczas gdy udziel bezrobocia tochnologlcxnago it ¥ ‘struktus.

ralnego wzrdsi, Praebleg eykld goapodarczych utracll lwéd klusyczo,j

ny charakter, 0sablo znaczenie inwestyc)l w kapitale trvatyn dls
przeblegu cjklu, natomiast {stotnym czynnikieu staly sig wydatki
(inwestycje) ne zakup Cébr konsumpoyinych trv@logb udytku, Ponie=

waz 3§ one - dzigki rozwinl¢temu systemowl kredytu konsumpey jnego

- elastyczne wiglgden stopy procentowe), rola pol!tyki piontetntd"7

dla przediegu wahat xonlunkturelaych istotnlé alg awigkozyte. Wyze)

v
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vsponnianym przcklztutécnion ltrut%uriinyu townrzfiaq Jednak  pro~

cesy inflacyjne. W latach siedemdziesiqtych pojawilo sie nowe 2ja-
wisko, tzw. stagflacja (dcidle) blorgc - slumpflacja) bgdaca poig-

- Czenlem nasilajace] sig inflacji i spadajgcego poziomu produkcil

i zatrudnienia, " : iy ’
¥ "0gélne) teorii,..” odzwierciedlone zostaly cechy kepiteliz-
Bu lat trzydziestych; Keynes nie byl jednak w stanie uwzglednié
Epecyfiki wspdlczesne] goapoéarki;,Knyncaouska‘polﬁtykn.h(ospodlr--
¢za miala lagodzi¢ problem bezrobocia, nie byla natomtast drodkiem
walki z Inflacjq. Czynniki te wywolaly taw, monetarystyozng kontr- -
rewolucl)g, ktére) poczgtek stanowi wydana w roku 1956 praca Fried-

" mana.

Zanalizujmy teraz podstawowe tezy Fr1e¢mqni.. ,
Podstawowe znaczenie przypisuje on nie polityce fiskalneJ, ale

- Polityce plenig2nej, Aby bardziej precyzyjnie przadstawlé-_étoktg5

dzlatania obu tych narz¢dzi, Friedsan =~ z agslitycznych wzgledéw -

‘Tozpatruje jJe we wzajemne] 1quac31. Fiskaina polityka* 508 30 66¢

Znacza zmiang poziomu wydatkéw'bﬁizotbvychllubls;qpy‘opoqgﬁkowin;gj,

Prey stale] podaty plenigdza, Jed wplyw na wielkodd Popytu nomi-

Ralnego jest niepewny. Popyt nominalny wzrodnie natomiast, gdy wy-
datki rzadowe sfinansowane zostang drogy emisji plenigdza, Efekt
mnoznikowy wydatkdw zelezy wigc od sposobu ich finansowania, To

- Zagadnienie nalezy zad do sfery plenignej. Tak vige, POpyt nomi=
. Malny rodnie nle w wyniku ekspansji wydatkéw  budzetowych i inwes=

tycjl, jest natomiast funkcjq warastu masy pienigdza w oblegu. Cy»

~ Kliczne wahanis agregstéw plenig2nych, nie zed 'cykliczne wnﬁdnia_

tuacji keniunktury gospodarczej, - : : R
Ponievai ogélny poziom cen dostosowuje sig do wielkodci podazy

Inwestycji § wydatkdéw padstwa, stenowiy decydujqey —oczynnik . fluk=

?~piéniqdza i globalnego popytu noninalnego, popyt w wjgeiy rzeczow

¥ym (w warunkach elastyczaofcl cen) nie moze byé nigdy zbyt niski

lub 2byt wysoki. Elastyczne ceny prowadzq do réwnowagi wszystkich

’thdw, wlgqcznie z rynkiem sily roboczéd (pgtgdfztat“Sayli. Bezro-

bocle nie moze wige byé rezultaten niedostatecznego popytu, Wiele

kodcl rzeczowe osiggajq swoje poziomy ‘;éwnmi‘ - ‘j;‘a"'"»fiu'.océa ten
0ddziatywsjq nie tylko czynniki realne, q.takao_zqiany'zldici-p§9~
flgdza w obiegu. Pienigdz jako teki Jaqt‘neutrllny' v ntoaugku;fgo"

Sfery rzeczowe), co oZnaczé utrzymanie Poytuliﬁq.'hquggnlc;édig;.



170 | Tl Antal Mt 0

Gospodarke kapitalistyczna, trtktouunn Jako. gospodarka wielkodci
rzeczowych (bezpienigina ), jest stabilns. Niedoskona2o$é procesdw
rynkowych powoduje jednak istnienie naturalne) stopy bezrobocia,

- ktdra jako wielkodé réwnowagi na n&edoskonnzyn rynku jest chnnk
- funkcjq czynnikéw realoych.

Podczas gdy wplyw polityki fiskalnej na poxiom ¢lob|1nc¢o po~=
pytu nominalnego jest niepewny, polityka monetarna oddzisiywa nat
sama przez siq. Efekt ten prezentuje Friedman na przykledzie ope-
racji otwartego rynku. Wzrost podefy pienigdza osiagnlety tq drogs
zakldca réwnowagq portfela zasobdw. U Keynesa wirost zasobéw pie-
niqdza nie musial wywolaé wzrostu wydatkéw, Niepewnoéé dotyczaca
przyszle) sytuacji gospodarcze] mogla bowlem wywoleé u ludzi prze=-
dwisdczenie, 2e utrzymywanie dodatkowej 1ilodci gotdéwki Jest ko=

‘rzystniejsze od nabycia innych aktywéw, Takiego rodzaju niepewnod-

ci v teorii Friedmana nie znajdziemy. Bledne oczekiwania korygowa-
ne sq w procesie uczenia sig (poznewania) rzeczywistodci; pienigdz
nie odgrywa natomliast Zadnej szczegélne) roli w funkcji srodka ue
trzymywania bogactwa. Friedman zaklada istnienie dobrej, wzajem-
nej zastgpowalnodci migdzy plenigdzem i innymi rodzajami zasobdw,

Krytykuje on teZ Keynesa za zbyt wgskq interpretacje portfela ake *

tywdw, zwracajlge uwagg na substytucig pienigdza nle tylko wzglgdem
aktywéw [inansowych, ale takze débr rzeczowych, ¥ ten sposdb nade-
wyZzke podaly pienigdza oddzialuje poprzez przeSunigcia w ramach
portfela aktywdw bezpoirednio na popyt globalny, Podkredila on take
2e, 12 teoria pienigdza Joat,czqéclq teoril kapitelu. '

W warunkech elastycznodci cen, warost tlosci pienigdza i popy~ .

tu pieniginego oddzialywa Jednak tylko na ksztaltowanie sig wiele
kosci nominalnych, Friedman uwaza, i2 migdzy dynnnikq agregatow
monetarnych a dynamikg dochodu narodowego v uaqciu noninalnyu za=-
chodzi Scisly zwigzek.

Poziom dochodu narodowego w toorll koynosoulktod odpowiada ;
wielkodcl globalnego popytu. Takze u Friedmana  dochdd nominalny

zaleZy od globalnego popytu. Wielkod¢ tego ostatniego stara sig
Jednek Friedman okredli¢ nie poprzez wolumen wydatkdw, gdyz te je=

. Synie w warunkech rosngce] podazy plenigqdza w obicgu. sy v lt.ﬁto
~ Skutecznie spowodowaé wzrost popytu. Tek wige poziom qxahnlanuo..

popytu w ujgciu nominalnym wyrazony jest w Irlcd-aaa llocaynml 1-
lodct pienigdza I jego szybkofci obiegu. '

W tradycyjnej teorii 110$c10w03 lzybkoté oblogu plonlqdza bstl.
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wielkofcig ntalq, okredlong przez czyaniki o oharakterze 1nstycq-‘,ﬁ
cjonelnym, U Keynesa jest ona zmienns, zaé skala je] zmimn niepew=

na., ¥ teoril Friedmana nie jest ona traktowana takze dtko bez €

wvzglgdnie stala, stenowi jednak okredlons; dajqceq. lxq pra;uozawné. '
wielkodé, Szybkof¢ oblegu pienigdia determinujy przy tymw te same
czynniki, ktére objadéniajg funkcjg¢ popytu na plenigdz. ,triodnmn
podkredla czesto, 12 wspélczesna teoris ilolciowa moie byé traktq- '
wana Jako teoria popytu pieniginego.

Jefli szyblodé obrotu jest wielkodcig wozliwg da przevidzenia,
to gdy znamy tempo zmian podaiy pienigdze, molemy ~ okresflié ' te2
wartofi¢ 1loczynu ilodci pilenigdza i szybkofcl obrotu.czyli kaztai-
tovanie si¢ wielkodci nominalnego dochodu narodowogo.

Keynes staral sig okreflié poziom rdvnovngl doohodu narodowugo
za pomocg mechanizmu oezczednodcl - inwestycje. rnk dalece jak in-
westycje ex ante przewyiszajq poziom olzczqdnotcx ex ‘ante, globale
ny popyt osigga wielkodé wyzszq od dochod* narodowego. Wywoluje to
wzrost produkcji, rosng takie oszczednodci bedgce funkelg - dochodu
narodowego. W warunkach réwnowegi natomiast = inwestycje ex ante
. 2réwnujg sig¢ 2. oszczqdnodciami ex ante, tym aanyu zad globalny po=
Pyt osigqga poziom globalné) podaty,

Wzrost podazy pienigdza spowoduje - wedlug Frledlanl - pray.,
- danym poziomie cen powstanie nadwy2ki plenigdza ponad violkoé~,
ktérq ludzie skionni sq utrzymywaé. Wywola %o wzrost uwdatkév :
' popytu nominalnego. Ale nadwyikowy pienigdz nie powiﬂkszy na trwa-
Ye istniejgcych sald gotéwhowych tych podmiotiw gospodarqucych
do ktérych trafi, lecz zostanie szybko wydany. ¥ wyniku tego waro

dnie ogblny poziom cen, & sila nabywcza zvlgkazonej podazy pieniq-.* 2

dza spadnie. Realna podaz pienigdza w obliegu aprowndzona zostanie

w koircu do pozlom wynik‘dgcggo z pgpm na pioniqdz w m*ﬂﬂu""',;“' -.

realnym, Iloczyn dochodu w wyrazeniu rzeczowym i tego pozioau cen

~ Wyznacza wielko$é dochodu nominalnego, przy ktérym zapewniona zos= .

taje rdwnowagn niqdzy noninalnyu popytem i noninalnq podntg pio-;.'
" 'nigdza, 8 takie ~ w. konsekwencii - migdzy globalnym popyiem w wy=
| Tazenin nominalnym a sumg cen oterovan!Qh ns ryoku towardw,

| . Dla zachowania neutralnofci pienigdza oraz niezakidconego funa
- kcjonowanis mechanizméw cencwych niezbedna jest - wedlug Friedmens ./
= prawidlowa recepcja praez podmioty gospodarujqce nowego, .odpo~ .
wuduqcogo zntmh:}qco,j lj,' podazy pitn.lgdu 4 ‘1°mn'5° WPN 3
_noninalntso pbzioau con.,_, aby -ozna byio ¢o pruutﬁzouo prz.‘l*??:,..
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dywaé 1 uwzglgdniaé w decyzjach gospodarczych. Aby to osigqgnaé na-

le2y jJedynie utrzymywaé réwnomierne tempo wzrostu iloéei plenigdza

~ w oblegu, ' : L | | TN o) ,
~ Zaklécenia gospodarcze sg = wedtug Friedmana « konsekwencjy

nieoczekiwanego zwigkszenia podazy plenigdza, np. kiedy rzad prag~

nie obnizyé bezrobocle ponitej jego naturalnego poziomu i finansu=

Je swoje wydatki drogq dodatkowe) emisji pieniginej. Produkcja 4§

zatrudnienie przejéciowo wzrosng, gdy2 przedsigblorcy = na skutek

niedostatku informacjl - nie bedg w stanie poczgtkowo, w warunkach

inflacji dokonaé rozréinienis migdzy zmiang poziomu ogblnego cen i

zmianami wzajemnych relacji cenowych (tzn. cenami wzglednymi), Row

~ botnicy tworzqéy naturalng stopg bezrobocia podejmujg na nowo pra-
c¢, ady2 - wobec braku niezbednych lnxqrnocji'— nie uiwladapiajg_.
soble faktu wzrostuy ogdlnego poziomu cen 1 skioﬁni 8g utotuaniaé“
wzrost plac»w'wyratoniu,p;on;qznyn ze wzrosten ﬁlaq realnych, Kie~

. dy tylko nastgpi korekta St(dnych oczekiwan, wielkodcl rzeczowe
powrdcyg do swoich “dciezek réwnowagl®, e rzqd bedzie mégl obnizyé
stopg bezrohocia jedynie poprzez nieoczekiwany wzrost wielkodci

- pienigznych, W konsekwencji wzrodnte tempo inflacjl, na krétkq me-
t§ zakldcony zostanie stan réwnawagi "sektora", co spowoduje oLy~
vicnio, @ naatqpnie_kryiys koniunxtury‘ goppodérczoj. Na' diuzszg
metq bezrobocié motna ograniczyd jedynie poprzez ciggte zwigksze-

_ nle stopy inflacil (zasada akceleracyt). Proces odwratny ma ' miej-
Bce wtedy, kiedy nastap! aiecczekiwana obaiZka podazy plen;qdza.

| Na gruncie logiki friedmanowskiej teoriy 1lodciowe) taflacja
®a charakter popytowy. Bez ekspansii pleniqiney presja kosztéw nle

. Jest w stanie spowodowad wzroatu ogblnego poziomu cen. Dzialalnodd |
Zwigzkéw zawodowych mote wywolad. jedynie zmlany migdzygateziowej

struktury globalnego funduszu piac,

yledzi na niektére g

prdba odpe ek SO0 DOS tavions |
: z marksistowskie widaenia

.

+ Czego mozna oczekiwaé w rozultchC'ianij"hpiiny pqgaiy plenig- 1
.;'q;a? Czy wywola ona wzrost, czj,;;t QP‘Q‘k.SIOQOJPng ‘90pytu' dor ;
. Bisalnego? Czy spowoduje ona O2ywienie, czy kryzys ' gospodarczy?
~ Czy wplyw wielkodci pieniginych ulegk we w:p6!c§osnyn'knpitdli:ii#

R
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| nnlilcnluf c:y -lgdzy 1lnlclq ptontgdz; w obtogu 8 dochodcm naro~ ﬂ.

dovyu ¥ wyra2eniu nominalnym zechodzi wapérzalesnodé? -
| nmozna czedé poday pieniadza, takie we wupélczoanaa gnspo-f' i
' darce, powstaje w wyniku endogenicznego procesu wyvatanego paerze- |
 bami rlnnn-ownnxn obtegu towardw przy ‘danych. cenach, - Gl&vnlo [} & I

i% tego -651 Friedman znale#é korqlncaq nigdzy | zninnaux uiolkoici ;ﬁ-

pxoniqtnych i wielkodel doehodn narodowego w  ujgely nou&nalnym

| Wobec tego jednak, to nie 1lodé plenigdza w obiegu oraz jego szyb=

]

E
‘.

[

| towardv, lecz stanowi pokrycie wydatkéw budletowych, ¥ formie tych k)

g
I

:'baluogo Popytu. Friedman wyrats poglad, 12 wydathd padatun pov«ﬂu-‘?{nv,ﬂ
. dq awigkszenie dochodu narodowego w uJecLu nominalnyn, ktedy zzn”fﬁagg

élnasy pzonigznaj w oblegu. Nalaty preyznaé, i wplyw wydatkéw P»»‘~[f.’"
- stwa na dynamike popysu nomxnnlnago zaledy rzeczywidcie-pd aposc W" A
“teh finansowania, Jednukte rozszerzenis skall wydatkdw budésbow) & -;i

4

- kodé obrotu determinuje poziom dochodu nominalnego, ale nn oderdt
- suua cen tovarév okroéla przy dnnoa ozybkoéci obrotu pien!qdzq ;
niezqunq Jego 1104¢ v oble‘u bt ';gm'

Inna ozgdé roanqccj podagy pinniqdz. niq Jcst pochodnq obtasu f;}]

. Wydatkéw pieniqdz pojawia na rynku bezposrednia  Jako element glow %$;§
5

nansowane sq drogq emisji pioniqdzu, 6o wyuoludc nliezbgdny m*r(st

. hle nastgpuje w~wyn1ku wzrostu podaty picnlqdzt. ‘ale . na 00”"‘ "77,7';
" ta ostatnis wielkodf roénte, gdy rzud pragnie¢ wydagd: ViQC’J'Pieni“' 1' <

dzy. Tek wige, nie polityka wonstarna stysuluje padjgoie krowdw v o i

I Gzledzinie politykx rlaknanJ. ale u!ulnto polityka fiskalns wywo~ J"j;g
" Iuje koniecznoéé prowadzenta hardzlaj akspanaywnej pollcyki wmi- } 'f'
Bygneds e SIS

~bozpoirednl.o do publicznego Obtegu. ne przyklad poprzez oyorad;e .if;;f

Délsza Czqté podaty pzontgdzq tratla do bankdw handlovych albo *7ﬁ

o

.otvurtego rynku, Pleniydz ten wote oddxi.zywaé na - go;podarkg W

lposéb przedstawiony przaz Frled-nns._ Ludz&e. ktdrzy 5przedﬁaq J:
‘Padatwu papiery vartodclows, 3. elementy zasobéw preynoszace do= u'% i
°h§d pregng otriymense tq Qrogq pxoniqdze korzystnio uloknyac.\'ﬂ et |

‘Wyniku tego procesu amienia siq struktre portfela zagobdw, ﬂyixw"ﬁﬁﬁﬁéfj
1qu13u p&dniqtnigo 2ode vykroc;yé 9030 Zekres tradyc;ﬁn;n raa¥~a:"--;g
ntanwgo portfela lktywﬂw i wyvozad wzrost popytu na uoprg rzvbzd-.~;~-7*?
Ut. S:czogélnlo podczas intlncai. cdy rola pinniqua ‘Jlko erth Tl

".:

Vhor W RS o r m. uew Hommu- ,-ueyiu‘-’ Sk REs
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tezauryzacji ulega oslabieniu, Jjednostki 5ospodaru3qce ltnrudq 8ig
pozbyé gotéwki uzyskane] poprzez operacié na otwartym rynku lub w

Jakikolwiek inny sposéb i ulokowaé drodki w formie aktywéw nie
tracgeych na wartodci, W warunkach inflac)i friedmanoweka krytyka

Keynesa wydaje 81Q byé uzesadniona: w analizie plenigdza  Jako.

'drodka utrzymywania zasobdéw (tezauryzacji) Keynea konoantrownl u=
wage na substytucjii plenigdza wzgledem oprocentowanych  papierdw
wartoéciovych. nie uwzglednil .natomiast mo2liwodci lubstytuc)t
,pieniqdza wzgledem innych elementdw portfela aktywéw. :

Ale nawet w okresie inflacji podmioty aoapodarujqce unikaé bg-
da inwestowania zasobéw pieniginych w dobra rzeczowe, Jesli w

obliczu przewidywanej zle} koniunktury ich zbywalno$¢ stanie sig¢

watpliva lub utrudniona. Iawestycja taka wigzaé sigq moze bowiem ze
stratam! lub utratyq plynnodci, V takiej sytuacji obliczony na
zmiane struktury zasobdw afekt nle wykroczy pbza ramy portfels pa-
pierdw wartodciowych i nie zwigkszy popytu na towary, *Nastqpi na-

tomiast tego rodzaju dostosowanie sig stép procentowych od aktywéw

finansowych, 12 ludzie sklonni bgdy utrzymywaé zwigkszone salda
pieniqznez. Poza tym, w warunkach inflacji typu koaztowbao' Zwig~
kszona masa plenigdza w oblegu moze okazaé 814 niezqunq dla rea-
lizac)i towaréw po rOlnqcych cenach, M :

Tak zwany efekt portfela aktyvéw - t3. spoadb, v Jaki Jodnoct-
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ki gospodarujgce w obliczu zwiekszone 1lodci pienigdza zmieniajy '
strukture swoich zasobéw, czy nabywajq jedynie (i Jakie) = paplery

wartofciowe, czy takZe dobra rzeczowe - zalely od ogélne) sytuacji
gospodarczej. Wediug Friedmana natomiast, wladnle przeznaczenie

'nadvyzkouago' pienigdza na zakup aktywdw finansowych i rzeczowych
‘zmienia poziom stép przychodu od Lstnioaqcnj podaty ploniqdza 1_ﬂv

‘wywoluje wahania koniunkturalne,

Co do znaczenia podazy pienigdza dla’ klztaitowanll liq popytu;f.
nominalnego, to ma Friedman racj¢ twierdzqc, ii wzrost tc‘o pop,-“;_
' tu, szczegélnie w warunkach diugookresowego spadku .zybkojc1 obies
gu plenigdza, wymaga ekspansji masy pieniginej. Ale czysto ilod=
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ciowy przyrost pienigdza nie musi spowpdowané zwigkszenia popytu nlzgﬂ
_dobra rzeczowe. Mimo 2e wielkodé globalnego popytu w wyraZeniu no-
minalnym wozns przedstawlé v formie tloczynu podnty piontqdza lf.f

2
,nomlca' February 1971, 8. 75,

-

F. R.‘ H & hn, Professor Friedman 8 Vtews on Honny. }?gcov, %
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Jego szybkofci obiegu, nie . jest Jodnak Frzeduan~ v ;tanio udowod-

- nié, na skutek jakich czynnikdw wardsi popyt¢ Pododlclo to - w b ‘?"

réwnaniu z keynesistowskq koncepciy okredlentia popytu poprzez vyb
datki - wydaje sig byd pawierzchoune
Podobnie moina polemizowad z arpumentami Prxcdmana w kwestii

zmiany stopy opodatkowania. Udy przy stalej podazy pton&qdza oraz 7
Btalyn poziomie wydatkdw panatwa roénie atopa opodatkauania.'uuol-1
niona" dzigki ograniczaniu kredytéw rzadowych ilodcd pleniqdza nie :

musi byé przeznaczona na zakup towardw, Tak wigp. nio Jest povne.
czy globalny popyt nie ulegnie z-nieaazonxn..;
BardzieJj skuteczne od ekapensjt monetarne) Jcnt dziqlania res- -

trykcyjne) polityki pienigéne). Dodwladczonln omerykadgkie =z lat

aiodeqdzicaiqtych wakazuljy na przyklad 2o restrykcje monetarne
nie zastopowaly wprawdzie inflacji, ale wkutok zaostrzenia sytua=
¢jil na rynku kredytowyn aprzyjaly ogrnnlczeniu produkc;l. przedc
wazystkim v budownictwie,

Podobne zastrzetenia wysungé moina wobec tvierdzonta. Friedna~

-
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na, iz przy stakej ilodci pienigdza w obiegu nie jJest mo2liwa fn-

flacja typu kosztowego, Kiedy rodnie poziom cen wskutek zwytki Kow
sztéw, spade produkcjia i zatrudnienie. Tak wigd nawvt przy nie

~ 2zmienione) podaty pienigdza proces inflacii mote alg rozuiJaé.

Nalezy przyznaé, Ze polityka monetarna moke przyo:ynlé 8iq z&-'l

réwno do poprawy, Jak i, 8zczegdlinle, do zalamania sytuséji go8po~

. darcze); podkreslié jednak trzeba, i2 stanowi ona zalcdulo Jedon s

czynnlkéw determinujgcych przebleg cykiu koniunkturalu.go Mozle
81¢ 2darzyé, 12 bedzie ona w pewnym okresie o;ynn;qum dominujgeym

lub, 2e jej dzialanie okaze sig niezbedne dla przewazcula szali

wéréd innych, wzajemnie kompensujgcych 2ig czynnikéw, Hola polity-

ki monetarne) jako narz¢dzia regulowania koniunktury 'zra.ta wte~
| dy, kiedy pozostale czynniki zapewnlajgq wzglgdnie zrdvnnwazonv
. wWzrost gospodarki oraz kiedy istotnego znaczenia w tuorzoniu do=
. thodu narodowego nableraja sektory mniej wrezliwe n; uahania cy-
:fkllczne (Jak np, sektor usitug i sektor padathVy). Polityka pie-
" niqzna oddziatuje Jednak na goapodarkq tylko | uupdlnlo 2 1nnyn1
| czynnikami, ;

Autor niniejsze) pracy jest zdania, za Frtednan v nposdb arbi-

-'trclny vyodrqbnil sposréd innych czynn&kdv dbtorninuaqcych prze-

dleg koniunktury. czynnik pieniginy i prtzqntude Jego: dzlnilnia W

i»odorvaniu od 1ltniojgcea sytuacji goapodnrozoag Vahnnia tonzunktu-
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ralne sq w Jego koncepcyi wyworane wiadnie przez nieoczekiwane
zmiany poda2y pieniqdza. W sytuscji, gdy znaczenie pienigdza dla
przeblegu cyklu kontunktyralnego we wspéiczesnym kapitalizmie
2wigkszylo sig, Friedman stara siq wykazad, 2e weszystkie dotych-
 czasowe fluktuacje, wigcznie z wielkim kryzysem lat 1929-1933. mo=
¢na wytlumaczyé w kategoriach plonlqznych.

Fundamentem hipotezy o,nnturainaa stople bezrabocia jest prawo

rynkéw Say'a., U Friedmana zmiany relac)i cenowych spelniajg fun-

kcje alokacyjne zwigzane ze sferg realng i zapewnlajq ;rdwuovaze--

« 'nle popytu { podazy. Zmliany poziomu cen natomiast wyrazajg dziala-
nie proceséw sfery pienig¢inej. Kiedy podaz pienigdza, & wraz z nig
globalny popyt nominalny spada, obni2ka poziomu cen zapewnia u=

trzymanie poziomu realnego papytu niezqunpgo dla zachowanin sta~ .g

bilnego zetrudnientia.

Sprébujmy teraz zanalizowad rzeczywisty treéé pohyzszego ’

 stwierdzenia. W teorii markslstowakieJ réwnowaga globalnego popytu
1 globalnej podazy wyraza réwnowag¢ procesu spoteczne) reproduk-
¢Ji; w modelu czyste] gospodarkl kapitalistyczne) obejmujqcym dla

uproszczenia jedynie sfer¢ produkcji materialne) oznacza to réwnos

wvagq w procesie reprodukcji drodkéw konsumpcji i Srodkéw produk-

cji. Rozpatrzmy klasyczny cykl koniunkturalny, ktéry dla tego mo-

deYu jest typowy. Ostabienie dziatalnoéci inwestycyjnej oraz spa-
dek udzialu dzialu drodkdw produkcii w tworzeniu produktu global-

nege wywola spadek globalnego popytu. W wyniku tego, popyt - kon= i
sumpcyjny zatrudnionych w dzlale inwestycyjnym  obnizy. 8i¢, . zad
struktura globalne) podazy zmieni sig na korzys¢ débr konsumpcyj= |

nych. Spadek inwestycji ograniczy takie wysokosé zyskéw realizowa-

>nych przez bspitalistéw, W przeciviefistwie do ujgele trt&dnnnov&-{?d

skiego, dynamiksé poziomu cen odzwierciedla takie zmiany o charak=
terze alokacyjnym, a nie tylko procesy 1n11acyjne lub deflacyjne

nale2gceé do sfery monetarnej. Dlatego tez utrzymyvunie rdwnomiar-j'.
nego tempa emisjl pienigdza, Jake jJedynego narzgdzia  polityki mo=

netarnej, 'nie wystarczy dla zapewnlenia niezakléconego rozwoju.go-

spodarki kapitalistycznej, lie mo2e to bowiem zapobiec wstrzgsom




= r——

L]

.

Fbrovnin ie gég;,ggu J. My tagaosq S'M;A!rtodnua:' 4; ¥ ffz?

.‘3ospodarctyu aaoqcyu swe $rédlo w sferze r'alnaa.xrytykuage Frtod.
mana, Modigliani powoluje sig na fakty: "Lse] okresy naawiqkszua'

: "nlcsttbxlnoéci ltnnovsty Jednoczednie okresy wzglganad utabilnqsci’
,-pioniqtnaa' : :

_ Zastanbway siq toraz. blarqc pod uwncq dzialnnsa mechaniandvt o
uwzglgdnianych przez najnowszg literatursg przedmiotu, Jakie akutxl

moe wywola¢ w okresie oyklu koniunkturalnego 6 Klasyczays prze
biegu niezakidcony spadek poziomu cen. Czy umoiliwi ta zwnlejszas

~ nie dysproporc3i migdzy obydwoma sektorami? Czy spouoduac wzrcat“,‘

zyskdw kapitﬁllstyeznyeh?

. Spadek cen wzmaga popyt na dobra honsunpcyonoa zytkl kapita~
1istéw wzrosng Jjednak tylko wtedy, kiedy uanilnniu ulcgnic kon-- |
sumpcia 1 1nvottycao klasy kapitalistéw albo kioay ograniezeniu u- _
legny oszczgdnoded robotulkdw w. wyniku zvlqkazinla 1ah uydatk6w5

~ ponad poziom plac pionigtnych .

¥ nowsze) literaturze vnknzuso 8ig czqsto n‘ dztulan&n r6tnych o
efektdw “zasobowych®, ktére pojawinja si¢ ‘wraz 2z obnizonicn slq.~
pozionu cen, W takiej sytuacji miencwlcie, rq.lna vartoéé zaaobéw '
pleéniginych { portfela papierdw wlrtoﬁciowycb o stazyﬂ nominale u-

lega zwig¢kszeniu (real ballance Qt!oct. real 'financial pxtcct).',j

Spedek poziomu cen powodujac wirgst realnej podazy plenigdze wpdy~

- Wa na obnitonic poziomu stopy. procentowoj. co w konaekwbncji 02N~
czs wzrost kursdw gleidowych orsy realne) wartolbi papioréw wartos

dclowych o stalym oprocentowaniu, ObniZka stopy procentowe) mota,

- poprzez tak rozumiany efekt wzroatu realned wartodicl zasobdw, wy-
- wotacl wzrost zapotrzabov;nlu na krcdyty konsumpcydne, co stymuluae_
‘1nwestyc30.

Fowylszy efekt, podobnto zroaztg Jak efekt zmxany s.ruktury
portfela zasobdw, uzalezniony Jast od stanu kcniunktury. Jego Zna~

.. czenie wydaje slq szczegdlnie wqtpliii w hkro‘tc Eryzysu.  Mlao

~wzrostu realne) wartodci majytia, robctnicy nlo bedq reczed Ekione
Z'ni redukowaté oxzc&qdnoici, kiedy przewidywania €0 do przyazloéc&A"
. nie =) zbyt optymistyczne, W obltczu niekorzyntnych perspektyw -

3 P. Mo d i an.{, - The nonetarlat ~ Controvorsy‘ or

-'Should Ve Forsake !tabtllznt;on Pbllctos? 'Thc Aherlcau Econon1~.'
 Review®, March 1977, '8, 12, . '

“ M, Kalec ki Thc»botcrninantl or Prot!ta. th? aelec-'

‘thd Ess in the nanicn ot tba C Ltalsat Econany Lambri @
;1971 -?’;e-ee o "_’ S %
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reatownodci produkcji kapitslidel hrawdopodobnit.‘tnkzc nie bedy
sktonni zwigkszyé swoje wydatki na cele konsumpcyjne tylko dlates

£o, 2e realna wartodd ich zaaobdw wzrosia. ObniZona stopa procen-

towa moze spowodowad wzmoZone zainteresowanie kredytem konsumpcyj-
nyn (¥ konsekwenc)i wzrost wydatkéw) tylko wtedy, gdy kredytobior-

ey czujq sig¢ ns ailach splacié awoje zobowigqzanis. ¥ niekorzysine)

sytuacii gospodarcze) ludzie starajq sig na ogdt unikad. popadania.

‘w d2ugi. Niska stopa procentowa stymuluje dzislalnofé inwestycying

takée wtedy, gdy perspektywy dotyczqce ksztaltowanie siq zyskdw sq
pomydlne, Piszgqc o efekcie zasobowym wywolanym obnitkq stopy pro=
centowel W, C, Brainard i R, N, Cooper ltwiordzajgt ¥Nie jest jek

dotychczas wiadomo, jak dalece posiadacze zasobéw uunlgaq go za

permanentny, w Jakim stopniu zad za efemeryczny, wyrazajacy mean-
- dry pelityki monetarnej i nie wywinraaqcy 1¢tatniojazego vp!ywu nav

poziom wydatkéwh®,

¥

Kiedy spada globalny pOpyt nominalny w vynxku zukl6eoni: rauu‘g‘.

nowag! migdzydzi{alowej w procesie reprodukcii spolccznoo, ‘warost

popytu konsumpcyjnego wywolany spadkiem poziomu cen nie -uni wcale -Vf

akompensoyaé ograniczenia wydatkdw konsumpcyjnych zatrudnionych w
dziale produkcji frodkdéw produkcji, natomtast ewentualny ' spadek
stopy procentowe] nie musi koniecznie wywrzeé stymulujqoego wplywu

" na inwestycje, Spadek cen per se nie zapewnia wigo przywréccnia g

réwnowagi migdzy obydwoma dziatemi. Jest faktem historycznym, 1%

apndek cen wraz z przypisyvanyni ma oroktnnl nie byl w stanie za-

pobiec zakiSceniom réwnowagi w procesie reprodukcji spoteczne) o= -
raz powstawaniu klasycznych kryzyséw nadprodukcii. Dodaé te2 nale~

2y, e we wepélczesne) gospodarce kapitalistyczne) ceny vjkaszQ 
zupelny brak gigtkosci w 462, Kiedy mechanizm - cenowy 'nie 3ost w
 stanie zapewnié réwnowagi rynkowej przy pelnym zatrndnloniu. pows
 staje mo2liwodéé interwencji gospodarcze} padstwa,. ¥ ohccncj tazie

rozwoju gospodarki kapitalistycznej rzad Jost wige zmuszony, wiade o

nie w obronie intereséw kapitalistycznego rozwoju, . przc3-ow‘6 s
coraz wigkszym stopniu zadania, ktérych sektor pryvltny nozutqzué 2

albo nio\ch-e, albo nie jJest w stenie,

. %w.c. Brainav a, R, Ne Co o pe r. ﬂlpirical Ho- :
netary Macroeconomics: What Have We Learned in the Lnat 25 !burp?i; 3

"Tho Amtrican Economic Heview", Hny 1975, 8. 172.
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