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ABSTRACT

Milton Friedman and other monetarists advocate a macroeconomic theory and policy that diverge significantly from tho-
se of the Keynesian school. The monetarist approach became influential during the 1970s and early ‘80s. One monetarist
policy conclusion is the rejection of fiscal policy (which is strongly advocated by the Keynesians) in favour of a “monetary
rule”. Despite much opposition, ,Monetarist experiments” were conducted in the late 1970s and early 1980s in several
Western countries - notoriously, the US and the UK. In 1979, soon after the ascendancy of Paul Volcker as chairman of the
Federal Reserve in the United States and Margaret Thatcher as Prime Minister in Great Britain, interest rate targets were
dropped in favor of money supply targets and ,disinflation” was begun. The critics of Friedman’s policy (including Paul
Samuelson) turned out to be correct: there was a long, painful recession with double-digit unemployment - by far the

worse recession since the 1930s - and inflation seemed to survive.
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9 9 Jak wszystkie religie, ortodoksyjny monetaryzm ma zarow-
no najwyzszego boga - twardq walute, jak i diabta - inflacje.
Wystarczy zdrowy rozsqdek, by przeciwstawic sie wysokiej
inflacji oraz obawiac sie hiperinflacji, tej Smiertelnej choroby
walut. Lecz potrzebna jest juz slepa wiara, by odrzucaé
bardzo umiarkowangq inflacje, ptacqc za to bardzo nie-
umiarkowanym bezrobociem i gospodarczym zastojem,
jak to robiq Europejczycy, lub przez cate lata niepotrzeb-
nie tolerujqc niski wzrost gospodarczy, jak w Stanach
Zjednoczonych. [...] Istnieje prosty dowdd doktrynalnej
supremacji ortodoksyjnego monetaryzmu: kazda inicjatywa
polityki, ktérq okresli sie mianem ,inflacyjnej’; nie ma zadnych
szans na ocene i dyskusje i natychmiast jest porzucana. Na-
tomiast okreslenie , deflacyjna” nie wywotuje zadnego
oddzwieku. Uwaza sie je za czysto techniczne wyraze-
nie, a nie za zdecydowane potepienie zbyt restrykcyjnej
polityki fiskalnej i monetarnej, ktora dtawi wzrost i ktéra
w latach 30. spowodowata wielkq depresje, polityczny chaos,
dyktatury i wojne [podkr. - R.G.].

E. Luttwak, Turbokapitalizm. Zwyciezcy i przegrani swiatowej
gospodarki, Wydawnictwo Dolnoslgskie, Wroctaw 2000,
s.220-222.

[...] polityke monetarystycznq pod nazwq eksperymen-
tu monetarystycznego uprawiat Bank Anglii w latach
1979-1982 na polecenie Margaret Thatcher, premier Wielkiej

Brytanii w latach 1979-1990. Polityka ta okazata sie jednak
nieprzydatna. Ostro skrytykowato jq 364 wybitnych ekonomi-
stéw, ktdrzy w liscie otwartym (z 30 marca 1981 roku) pote-
pili jq ,,jako polityke prowadzqcq do gtebokiej depresji,
niszczqcq przemyst i zagrazajqcq spotecznej i politycznej
stabilizacji [podkr. - R.G.].

Z. Knakiewicz, M. Jurek, P. Marszatek, Teorie pienigdza i ich
wykorzystanie (od pienigdza kruszcowego do fiducjarnego),
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu,
Poznan 2011, s. 130.

[...] negatywny stosunek Friedmana do antycyklicznej
polityki fiskalnej, a nawet do jej stosowania przy realizacji
monetary rule, wynika czesciowo z argumentacji teoretycznej
(...), czesciowo z subiektywnej oceny rzeczywistosci (zatoZenie
wysokiej efektywnosci mechanizmu cenowego), ale przede
wszystkim zas z okreslonej wizji spoteczeristwa kapitalistycz-
nego. Postugiwanie sie narzedziami polityki fiskalnej dla
celow ogdlnej stabilizacji, nawet jesli bytoby to przydat-
ne z punktu widzenia ekonomicznego, ktdcitoby sie, zda-
niem Friedmana, z realizacjq ogdlniejszego celu, jakim
jest umacnianie wolnego spoteczenstwa [podkr. - R.G.].

M. Belka, Doktryna ekonomiczno-spoteczna Miltona Fried-
mana, PWN, Warszawa 1986, s. 306-307.

¥ W niniejszym artykule termin recesja uzywany jest w znaczeniu zjawiska makroekonomicznego polegajacego na znaczacym obnizeniu
aktywnosci gospodarczej (wyrazajacym sie m.in. w spadku zatrudnienia i stopnia wykorzystania rzeczowych mocy wytwoérczych itp.), a nie
w znaczeniu technicznym, kiedy recesje definiuje sie jako spadek PKB przez co najmniej dwa kolejne kwartaty.
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onetaryzm, do ktdrego najbardziej znanych
M przedstawicieli zaliczani sg Milton Friedman,

Allan Meltzer, Karl Brunner, David Laidler
i Philip Cagan, juz w latach szes¢dziesigtych XX wieku
zakwestionowal , keynesistowska” polityke gospodarcza,
w tym zwlaszcza pieniezng. Przeciwstawil jej swoja bar-
dzo wyrazistg koncepcje catoksztaltu polityki pienieznej,
wyrastajaca z wlasnej, aczkolwiek gleboko historycznie
zakorzenionej, teorii pieniadza.

Monetarystyczna teoria pienigdza (zwana tez teorig pie-
nigdza szkoly z Chicago) miesci si¢ w nurcie od dawna
rozwijanej w nauce ekonomii ilo§ciowej teorii pienigdza.
Jej najglosniejszym reprezentantem jest oczywiscie sam
Milton Friedman (1912-2006). W jego ujeciu ,teoria
ilosciowa jest przede wszystkim teoria popytu na pie-
nigdz. Nie jest teorig produkcji, czy dochodu pieniez-
nego, czy tez poziomu cen” (Friedman 1968: 68; cyt. za
Fedorowicz 1999: 73). Czyzby wiec Friedman porzucit
silnie obecny w tradycji klasycznej i neoklasycznej dog-
mat o monokauzalnym wzroécie ogdlnego poziomu cen
w zaleznosci od wzrostu podazy pienigdza, na rzecz uje-
cia popytowego uzalezniajacego wzrost masy pienigdza
od faktycznych potrzeb rozwojowych gospodarki? Na
pierwszy rzut oka tak by si¢ wydawato. Glebszy jednak
wglad w te materie przekonuje, ze konkluzja o domnie-
manym zerwaniu przez Friedmana z odnosng tradycja
ortodoksji ekonomicznej bytaby niestuszna. Wprawdzie:

Z (...) funkgji popytu na pienigdz [autorstwa Friedmana -
przyp. R.G.] mozna by wnosi¢ — komentuje jego poglady
wybitny polski teoretyk pienigdza Zdzistaw Fedorowicz
- ze M. Friedman odczytuje klasyczne réwnanie wymien-
ne ilo$ciowej teorii pieniadza od strony prawej do lewej,
tzn. traktuje wzrost cen jako zmienng niezalezng, do kto-
rej musi dostosowad si¢ popyt na pieniagdz przy stalych
wielko$ciach V [tj. szybkosci krazenia (obiegu) pieniadza,
czyli przecietnej liczby transakcji obstugiwanych przez
jednostke pieniezng w danym czasie — przyp. R.G.] i T [tj.
wolumenu towaréw bedacych przedmiotem transakeji
w danym czasie - przyp. R.G.]. Taki wniosek bylby bled-
ny. W ujeciu Friedmana to zmiany podazy pieniadza,
ustalanej jako zmienna niezalezna przez bank centralny,
w ostatecznym rachunku decyduja o zmianie poziomu
cen [podkr. - R.G.] (Fedorowicz 1999: 78).

W $wietle tej przekonujacej eksperckiej opinii stanowi-
sko Friedmana wydaje si¢ jednak powraca¢ na tory tra-
dycyjnego pojmowania ilo$ciowej teorii pieniadza i jej
implikacji gospodarczych, tak charakterystycznego dla
szkoly klasycznej i neoklasycznej.

Nalezy jednak podkresli¢, ze w teorii Miltona Friedma-

na pieniadz nie jest catkowicie neutralny wobec zjawisk
sfery realnej, jak utrzymywata w swoim gléwnym nurcie
klasyczna szkota ekonomii'. W krétkich okresach — przy-
znaje lider szkoly chicagowskiej, co tym razem pozosta-
je w pewnej zgodzie z pogladami niektérych zwlaszcza
przedstawicieli kierunku neoklasycznego? — zmiany po-
dazy pienigdza rozktadaja sie na zmiany cen i wielkosci
produkcji (a na tym wlasnie polega brak neutralnosci
pieniadza) w zaleznosci od dwdch czynnikow:

1. Oczekiwan podmiotéw gospodarczych dotyczacych
inflacji oraz

2. Stopnia wykorzystania mocy wytworczych gospo-
darki (por. Belka 1986: 199).

Nie sposob zaprzeczy¢, ze znaczenie czynnika drugiego
wynika pierwotnie z teorii keynesowskiej, ktora nota
bene monetaryzm programowo odrzucal. Jest to rzec
mozna niejako uklon Friedmana w strone Johna May-
narda Keynesa, wedlug ktérego dopodki sa takie nie-
wykorzystane moce wytwodrcze (zaréwno rzeczowe jak
i w zakresie niezatrudnionej sily roboczej), zwiekszanie
podazy pienigdza nie prowadzi do inflacji, ale do wzro-
stu produkcji poprzez ,zagospodarowywanie” wilasnie
tychze mocy. Znaczenie czynnika pierwszego polega
z kolei na tym, ze udzial wzrostu cen w calym przyro-
$cie nominalnej wartoéci produkcji jest tym wiekszy,
im wyzej uksztaltuja si¢ oczekiwania inflacyjne. Inny-
mi slowy, skala efektéw realnych (przede wszystkim
w zakresie wzrostu produkcji, ale takze w odniesieniu
do tak istotnego spolecznie zatrudnienia), jakie wywo-
tuje w krétkich okresach wzrost podazy pienigdza zalezy
od skali owych przewidywan inflacyjnych (wiaze sie to
z przyjeta przez Friedmana koncepcja tzw. oczekiwan
adaptacyjnych, czyli odwotujacych si¢ do przeszlych do-
$wiadczen, w odrdéznieniu od koncepcji tzw. oczekiwan
racjonalnych, wynikajacych z analizy wszystkich dostep-
nych informacji) (por. Belka 1986: 208).

Jednakze zdaniem Friedmana w dluzszym okresie te
tak spolecznie i ekonomicznie pozadane efekty realne
wzrostu podazy pienigdza w zasadzie gina, wobec dtu-
gofalowo nieuchronnego wzrostu cen. Zanikanie owych
efektow realnych jawi si¢ jako prosta, logicznie konse-
kwentna reakcja gospodarki rynkowej na ,nadmiar”

1 Zob., szerzej na ten temat R. Goryszewski, Wokét poglqddw na role
pienigdza w gospodarce w historii i teorii ekonomii (Czes¢ IV: Koncepcje
pieniqdza wybranych ekonomistow klasycznych), ,Rocznik Naukowy
Wydziatu Zarzadzania w Ciechanowie’, TomV, Zeszyt 1-4, Ciechanow
2011, s.23-36.

2 Chodzi w szczegdlnosci o wybitnego szwedzkiego ekonomiste
Johana Gustafa Knuta Wicksella (na temat stanowiska ekonomii
neoklasycznej w odniesieniu do zagadnienia neutralnosci pieniagdza
zob.;, m. in. R. Goryszewski, Koncepcja neutralnosci pieniqdza i jej
implikacje dla polityki pienieznej. Przeglgd wybranych stanowisk
w teorii ekonomii, Oficyna Wydawnicza WSM, Warszawa 2002).



pieniadza, w sytuacji, gdy ta gospodarka, jak uparcie
twierdza monetarysci wierni zadawnionemu dogmatowi
klasykow ekonomii, funkcjonuje przy pelnym wykorzy-
staniu mocy produkcyjnych i sily roboczej. Przy takim
dogmatycznym zalozeniu, dodatkowy popyt w ujeciu
realnym istotnie w sposob nieunikniony wygasa, a ry-
nek towardw i ustug powraca do pierwotnej réwnowa-
gi na poprzednim poziomie aktywnosci gospodarczej
(produkcji i zatrudnienia). Nie moze zreszta by¢ inaczej,
skoro wedlug monetarystéw gospodarka rynkowa z de-
finicji i samoczynnie zmierza w dluzszej perspektywie
do pelnego spozytkowania swojego potencjatu. Jedynym
dlugookresowym efektem wzrostu podazy pienigdza ma
zatem by¢ wylacznie 6w wzrost cen. Widaé wigc, Ze re-
zultat analizy Friedmana dla dluzszego okresu jest analo-
giczny jak w przypadku analizy neoklasyczne;.

Tym razem Friedman nie czyni juz zadnego uklonu wo-
bec J. M. Keynesa. A przeciez to wlasnie Keynes zastynat
jako autor absolutnie niepodwazalnej i jakze przekonu-
jacej tezy (wérod wielu innych!), ze... ,w dlugim okresie
wszyscy umrzemy” (sic!) i wobec tego dla nas ludzi liczy
sie w gospodarce przede wszystkim okres krotki. Jesli do
tego dodamy niezwykle powazne spoleczno-ekonomicz-
ne konsekwencje, jakie wynikajg ze zjawiska tzw. histere-
zy’ bezrobocia, to okaze si¢, ze stan gospodarki w dlugim
okresie wynika w duzej mierze z jej stanu we wcze$niej-
szych okresach krotkich.

Istote zjawiska histerezy bezrobocia — wyjasnia znawca
tej problematyki Eugeniusz Kwiatkowski - mozna ujaé
nastepujaco. Poziom bezrobocia réwnowagi (tj. bez-
robocia NAIRU* badz naturalnej stopy bezrobocia®)

3 Termin ,histereza” (gr. hysteresis = pozostawanie w tyle) zostat
przeniesiony do ekonomii z fizyki, gdzie oznacza on zalezno$¢ stanu
jakiegos zjawiska (ukfadu) od stanéw poprzedzajacych dany stan,
a zatem od historii tegoz zjawiska (ukfadu).

4 Akronim NAIRU pochodzi od: Non-Accelerating Inflation Rate
of Unemployment, co jest ttumaczone jako stopa bezrobocia
nieprzyspieszajaca inflacji.

5 Jeden z podstawowych kanondéw ortodoksji monetarystycznej
gtoszacy apoteoze doskonale wolnego rynku pracy. Komentator
tej kontrowersyjnej koncepcji Friedmana, Marc Levinson, zauwaza:
,Milton Friedman enigmatycznie wyjasniat, ze w kazdej gospodarce
bezrobocie osigga swdj ‘naturalny poziom'(...). Jedynym wyjsciem
rzadu, aby catkowicie zlikwidowac bezrobocie, jest obnizenie
jego ‘naturalnego poziomu’ przez wyeliminowanie z rynku pracy
takich ograniczen, jak stawki godzinowe, zwiazki zawodowe, niska
mobilnos¢ sity roboczej. (...) Argument Friedmana, ze usuniecie
ograniczen krepujacych rynek pracy obnizy wskaznik bezrobocia,
chociaz czesciowo stuszny, nie zadziatat zgodnie z przewidywaniami:
na rynku Stanéw Zjednoczonych, mimo stopniowego spadku
wysokosci stawek minimalnych (...), bezrobocie nadal pozostato
wysokie, zwilaszcza wséréd mtodych i niewykwalifikowanych
robotnikéw, a wiec grupy, ktéra wtasnie powinna by¢ optacana
wedtug  najnizszych  stawek. W  przemystach  stalowym
i przetwdrstwa miesa, w ktdrych zrzeszeni w zwigzkach robotnicy
zgodezili sie obnizy¢ swoje pensje, zatrudnienie nadal kurczyto sie,
wbrew temu, czego mozna byto oczekiwac przy zatozeniu, ze ptace
stanowia jedyny wyznacznik jego poziomu” (Levinson 1992: 65-67).

w obecnym okresie zalezy nie tylko od aktualnego ksztaltu
czynnikow strukturalnych determinujacych to bezrobocie
(...), ale réwniez od wczesniejszych tendencji bezrobocia.
Poziom faktycznego bezrobocia zalezy w istotnej mierze
od przejsciowych wstrzaséw popytowych i podazowych.
Negatywne wstrzasy podnosza poziom faktycznego bez-
robocia powyzej bezrobocia réwnowagi. (...) Mozna wiec
powiedzie¢, ze poziom bezrobocia réwnowagi podaza
za wzrostem rzeczywistej stopy bezrobocia uksztaitowa-
nej przez negatywne wstrzasy w przeszlosci. (...) modele
histerezy bezrobocia zawieraja wiele istotnych implika-
cji dla polityki gospodarczej. Po pierwsze, wynika z nich
wniosek, ze w gospodarce rynkowej dziataja mechanizmy
utrzymujace bezrobocie na wysokim poziomie. Innymi
stowy, jesli faktycznie bezrobocie ustali si¢ na stosunkowo
wysokim poziomie, a funkcjonowanie gospodarki opiera¢
sie bedzie na samoczynnych mechanizmach rynkowych
[sztandarowe credo ortodoksji monetarystycznej — przyp.
R. G.], to tendencja do wysokiego bezrobocia bedzie si¢
utrzymywaé przez dluzszy okres. (...) Z teorii histerezy
bezrobocia wyptywa niewatpliwie wniosek o potrzebie
bardziej aktywnej polityki gospodarczej. Po drugie, wyni-
ka z nich wniosek, ze polityka gospodarcza panistwa moze
sie przyczyni¢ do trwatego obnizenia bezrobocia [ta kon-
kluzja, z kolei, wiedzie prym w gronie uznawanych przez
monetaryzm za godne anatemy herezje ekonomiczne
- przyp. R. G.]. Gdyby udalo si¢ obnizy¢ faktyczne bez-
robocie, to - zgodnie z hipoteza histerezy — bezrobocie
réwnowagi podaza¢ bedzie za bezrobociem faktycznym,
zapewniajac nizsze bezrobocie przez dluzszy okres [pod-
kr. - R. G.] (Kwiatkowski 2007: 205 i 223).

Monetarysci niestety nie przyjmuja powyzszej argumen-
tacji, upierajac sie przy kategorycznych stwierdzeniach
Miltona Friedmana o catkowitej dtugookresowej niesku-
tecznosci prozatrudnieniowej polityki gospodarczej pan-
stwa, ktorej wylacznym rezultatem ma by¢ generowanie
inflacji. Warto jednakze przy tej okazji wytkna¢ Fried-
manowi pewng intelektualng niekonsekwencje. Wiado-
mo bowiem, ze wyjasniajac przyczyny Wielkiego Kry-
zysu lat 1929-33, w tym ogromnego wtedy bezrobocia,
wskazywal on na istotny niedostatek podazy pienigdza
wynikajacy z blednej jego zdaniem wdwczas, bowiem
deflacyjnej, polityki amerykanskiego Systemu Rezer-
wy Federalnej. Skoro w te ,,stron¢” polityka monetarna
mogta by¢ az tak skuteczna w sferze realnej (6wczesne
bezrobocie w Stanach Zjednoczonych wynosilo ponad
25%!), to dlaczego w drugg ,stron¢”, przy realizowaniu
ekspansywnej polityki monetarnej (polityki taniego pie-
nigdza), jej skutki majg by¢ wylacznie nominalne (trwale
wyzsza inflacja przy braku realnego obnizenia bezrobo-
cia w dluzszej perspektywie).
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Zgtoszone tu watpliwosci pod adresem stanowiska Mil-
tona Friedmana, pokrywaja sie w calo$ci z komentarzem
odnos$nych pogladéw innego, tez znaczacego ekonomi-
sty amerykanskiego - Johna B. Taylora (autora stynnej
reguty monetarnej), ktory to komentarz sformulowat Ja-
mes K. Galbraith (syn kolejnej znakomitosci amerykan-
skiej ekonomii — Johna Kennetha Galbraitha):

Niektore z argumentow prof. Taylora — wskazuje James
K. Galbraith - sg niesymetryczne. Pisze on, ze okresy in-
flacji z lat 70. dowodza, ze polityka pieniezna nie moze
zapobiec bezrobociu. I ze te do$wiadczenia stanowig
«uzupelnienie wnioskow, jakie mozemy wyciagna¢ z de-
flacyjnej polityki monetarnej na podstawie do$wiadczen
Wielkiego Kryzysu z lat 30, kiedy to bezrobocie w USA
przekroczylo 25% (...) Czy ja go dobrze rozumiem?
Czy probuje on udowodni¢, ze deflacyjna polityka mo-
netarna moze spowodowac bezrobocie, natomiast eks-
pansywna polityka monetarna nie moze mu zapobiec?
(Jesli oba te twierdzenia sg prawdziwe, to dlaczego stopa
bezrobocia nie idzie skokowo w gore bez ograniczen?)
(Galbraith 2002: 78).

Wirdd znaczacych cech monetaryzmu nalezy wyréznié
dwie: wiare w immanentng stabilnos¢ gospodarki kapita-
listycznej w dtugim okresie oraz przekonanie o decydu-
jacej roli pienigdza w procesach makroekonomicznych.
Kierunek ten szczegolnie podkresla wptyw iloéci pienia-
dza na inflacje w dlugim okresie, dopuszczajac oddzia-
tywanie jego podazy na wielkosci realne w gospodarce
jedynie w okresie krotkim. Analizujgc podaz pieniadza
monetarysci skupiaja si¢ zwykle na stopie jej wzrostu.
Zmiany tej stopy prowadza ich zdaniem do fluktuacji
wielko$ci realnych. Wystepuja tu jednak znaczace opdz-
nienia, ktére mogg siega¢ od 6 miesiecy do nawet 2 lat.
Ten mankament ogranicza niestety w istotny sposob
skutecznos$¢ polityki pienigznej, a czasami moze wrecz
wywola¢ destabilizujace efekty. Niebezpieczenstwo to
kaze monetarystom przestrzec rzady przed wykorzysty-
waniem polityki monetarnej w sposob dyskrecjonalny,
dla tzw. biezacego dostrajania gospodarki.

Kolejna przestroga monetarystow: wladze monetarne
nie powinny takze usifowa¢ regulowaé stopy procento-
wej dla stymulowania lub ograniczania inwestycji. We-
diug nich nominalna stopa procentowa nie jest dobrym
wskaznikiem stopnia ekspansywnosci polityki pieniez-
nej. To dopiero jej realny poziom dostarcza istotnych
informacji. Poza tym, co dla monetarystow wydaje si¢
by¢ jeszcze wazniejsze, ekspansywna polityka pienigz-
na zmierzajaca do obnizenia stopy procentowej stanowi
sama w sobie zrodlo inflacji, przez co wywoluje efekt
sprzeczny z zamierzonym. Oto dgzac do obnizenia sto-

py procentowej wladze monetarne dokonujg zakupow
obligacji na otwartym rynku, zwigkszajac tym samym
podaz pienigdza. Ta zwigkszona podaz pienigdza zgod-
nie z przekonaniem monetarystow wywoluje wzrost
oczekiwan inflacyjnych. To z kolei wplywa na wzrost
nominalnej stopy procentowej. Nie koniec na tym. Dla
ograniczenia tego ostatniego wzrostu nominalnej stopy
procentowej wymagane sg kolejne zakupy obligacji i da
capo al fine. (por.: Filipowicz: 48-49).

Uwzgledniajac powyzsze uwarunkowania, monetarysci
glosili konieczno$¢ niezbednego ich zdaniem ogranicze-
nia aktywnosci panstwa w ksztaltowaniu polityki ekono-
micznej. W szczegolnosci polityka pieniezna powinna
ogranicza¢ si¢ do utrzymywania stalego, umiarkowa-
nego wzrostu podazy pieniadza (tzw. monetary rule).
Tylko taka polityka pieni¢zna moze przynies¢ wedlug
monetarystow pozadane skutki. Na aspekty aplikacyjne
teorii monetarystycznej zwracalo uwage wielu autorow,
wéréd nich Leszek Filipowicz z Instytutu Nauk Ekono-
micznych Polskiej Akademii Nauk. Informuje on:

Probowano rowniez wykorzystywaé monetaryzm w prak-
tyce; m.in. zastosowano stopniowe ograniczanie podazy
pienigdza do zwalczenia inflacji w latach 1969-1971. Efek-
ty zastosowania tej polityki dowiodly, iz mozna ograniczy¢
inflacje zmniejszajac podaz pieniadza, potrzeba jednak na
to czasu i odbywac sie to musi kosztem zaakceptowania
recesji [podkr. moje - R.G.] (Filipowicz: 49).

Nie ulega watpliwosci, Ze najtrudniej (jesli w ogole) przy-
chodzi uzna¢ za 6w pozadany skutek restrykcyjnej poli-
tyki monetarystycznej - wymieniong tu recesje. A prze-
ciez jest ona niejako wbudowana w sama gospodarcza
terapie monetaryzmu i przewidziana zarazem jako jej
nieodlaczny koszt. Opinia ta nie ma na celu bynajmniej
zaprzeczania faktom, ze poglady monetarystow zyskiwa-
ty, zwlaszcza w latach siedemdziesigtych, na popularno-
$ci. Nalezy tez z calg mocg podkresli¢ pozytywny wklad
monetarystow do samej teorii pienigdza. Lansowana
miedzy innymi przez monetarystow teza o istotnym
(cho¢ wedlug nich tylko w krétkim okresie) wplywie
podazy pienigdza na procesy i wielkosci realne w gospo-
darce zostata w zasadzie przyjeta i zaakceptowana przez
wigkszos¢ ekonomistow zajmujacych sie makroekono-
mia. Nie znaczy to oczywiscie, Ze tym samym zaniecha-
no wszelkiej krytyki i podwazania stusznosci koncepcji
monetarystycznych, w szczegélnosci Friedmanowskich.
Przeciwnie, koncepcje Miltona Friedmana spotkaly sie
z ostrym atakiem keynesistow i neokeynesistow:

Analiza monetarystyczna - podkreslajg autorki Odkry-
wania ekonomii, Janine Bremond i Marie-Martine Salort



- byta przedmiotem szerokiej krytyki. Ilos¢ pieniedzy
i poziom produkcji nie sg zmiennymi niezaleznymi. Key-
nesi$ci uwazaja, Ze wzrost masy pienieznej M, wystepu-
jacy w réwnaniu MV = PQ wywiera wptyw na wielkos¢
produkcji Q. Wzrost ilosci pieniedzy wywoluje wzrost
gospodarczy, ktory przyczynia si¢ do zwigkszenia za-
trudnienia. Jezeli bank udziela kredytu przedsiebiorstwu
A, to zwigksza si¢ masa pieniedzy. Jezeli réwnoczesnie
przedsiebiorstwo A wydaje te pienigdze na zakup nowej
maszyny, ktéra w innym przypadku stanowilaby zapas
nie sprzedanego towaru w przedsiebiorstwie B, to takie
tworzenie pienigdza nie powoduje wzrostu cen, lecz po-
zwala zwiekszy¢ poziom sprzedazy. (...) Tradycyjne za-
tozenie monetarystyczne o tym, ze ilo§¢ sprzedawanych
produktow jest niezalezna od iloéci pienigdza w obiegu
nie sprawdza sie w rzeczywistej gospodarce. Keynesisci
nie twierdza, ze ilo$¢ znajdujacego si¢ w obiegu pie-
niadza jest bez znaczenia, sadza jednak, ze (...) pel-
ne zatrudnienie warte jest niewielkiej inflacji, oraz ze
lepsza jest obfitos¢ pieniedzy ozywiajaca produkcje
i chronigca przed zwolnieniami z pracy niz ograniczenie
ilosci pieniadza znajdujacego si¢ w obiegu, ktére powo-
duje spadek zamoéwien, a wigc (w okresie trudnosci go-
spodarczych) zwigkszenie bezrobocia [kursywa orygina-
tu, podkr. - R.G.] (Bremond, Salort 1994: 112)

Sposrod  keynesistow, ktorzy szczegdlnie krytycznie
odniesli si¢ do stanowiska monetarystycznego, zwraca
uwage Joan Violett Robinson (1903-1983). Stynna eko-
nomistka angielska z wlasciwg sobie ironig pisala, ze
»(...) szlachetna prostota [rownania wymiennego Fishe-
ra — przyp. R.G.] poddana zostata réznym wymyslnym
zabiegom przez wspolczesnych przedstawicieli szkoly
z Chicago, pod wodza Miltona Friedmana” (Robinson
1973: 140). Duza cze$¢ tych zabiegdw polegata na histo-
rycznych analizach relacji pomiedzy zmianami podazy
pienigdza a dochodem narodowym Stanéw Zjedno-
czonych. Wedlug J. Robinson te relacje moglyby zosta¢
przedstawione wlasciwie, gdyby rownanie wymienne
bylo czytane od strony prawej ku lewej. Wowczas mogto-
by si¢ bowiem okaza¢, Ze np. znaczny wzrost aktywnosci
gospodarczej byl poprzedzony wiasnie zwigkszeniem
iloéci pienigdza (M) lub przyspieszeniem szybkosci jego
obiegu (V). Dzialoby si¢ tak dlatego, ze 6w wzrost aktyw-
nosci gospodarczej (wzrost produkeji) wymagal przeciez
uprzedniego wzrostu funduszu plac oraz pozyczek na
kapital obrotowy. Z drugiej strony spadek aktywnosci
gospodarczej na tyle silny, by przynies¢ straty przedsie-
biorstwom, pozbawiatl z kolei banki wiarygodnych kre-
dytobiorcéw i tym samym ograniczal globalna podaz
pieniadza w gospodarce, co prowadzilo w nastepstwie do
poglebienia recesji. ,,Ale tradycja szkoly z Chicago pole-

ga na czytaniu tego rdwnania od strony lewej ku prawe;j”
(Robinson 1973: 141). To za$ prowadzi do holdowania
zwodniczej maksymie: post hoc ergo propter hoc (fac. =
potem a wiec dlatego).

Na zakonczenie swojej krytyki teorii Friedmana formu-
tuje J. Robinson istng ,mowe obronczy” na rzecz aktyw-
nej antyrecesyjnej polityki pieni¢znej. Jej uwagi maja tak
kapitalne znaczenie dla podjetego tu tematu, ze zastuguja
na przytoczenie in extenso:

Zwiegkszenie mozliwosci  kredytowania, powiedzmy
w wyniku operacji otwartego rynku, pozwala bankom
zaspokoi¢ czgs¢ marginesu nie zaspokojonych pozyczko-
biorcéw lub tez zaoferowal pozyczki na dogodniejszych
warunkach. Czes¢ dodatkowych pozyczek bankowych
idzie do réznorodnych posrednikow finansowych, a czes¢
na rynek obligacji. Ogélne obnizenie stop procentowych
poprawia sytuacje na gieldzie. Umozliwia to réznymi
sposobami przeprowadzanie planéw inwestycyjnych,
ktore w innych warunkach bytyby utrudnione ze wzgle-
du na brak srodkow finansowych. Zachegca to rowniez
do zakupéw, przede wszystkim débr konsumpcyjnych
trwatego uzytkowania, zaréwno dlatego, ze latwiej
obecnie uzyskac pozyczki, jak i dlatego, Ze wraz ze wzro-
stem wartosci kapitatowej papieréw wartosciowych ren-
tierzy zmniejszajg swojg stope oszczednosci. Stgd, przy
innych parametrach statych, wzrost ilosci pienigdza
w obiegu sprzyja wzrostowi aktywnosci gospodarczej
[podkr. - R.G] (Robinson 1973: 141-142).

Od innej strony zaatakowal Friedmana kolejny wy-
bitny wspolczesny keynesista, tym razem amerykan-
ski, James Tobin (1918 - 2002; laureat Nagrody Nobla
z ekonomii w roku 1981), jeden z twdrcow tzw. anali-
zy portfelowej (portfolio analysis). Analiza ta wychodzi
z zaloZenia, Ze podmioty gospodarcze staraja si¢ uksztal-
towac strukture swojego majatku w sposob optymalny,
tj. przynoszacy maksimum uzyteczno$ci (zysku). Zgod-
nie z zasadami rachunku marginalnego oraz tzw. dru-
gim prawem Gossena® réwnowaga portfela aktywow
wystepuje wtedy, gdy rentownos$¢ krancowych jedno-
stek poszczegdlnych form aktywow (gotowki, obligacii,
akcji, majatku rzeczowego), a takze tzw. kapitatu ludz-
kiego, czyli umiejetnosci pozwalajacych na uzyskiwa-
nie dochodéw i innych form uzytecznosci - jest réwna.
Wowczas ludzie nie majg bodzcéw do podejmowania
decyzji realokacyjnych: przy danych zasobach owych
réznych form aktywéw nie daloby sie juz uzyska¢ kom-
binacji przynoszacej wyzsza uzyteczno$¢ calkowita.

6 Od nazwiska niemieckiego prawnika i matematyka Hermanna
Heinricha Gossena (1810-1858). Il prawo Gossena gtosi, ze jednostka
gospodarujaca dazac do znalezienia sie w stanie réwnowagi,
podzieli posiadane srodki tak, aby wyréwnac uzytecznosci krancowe
réznych rodzajéw realizowanych zakupdéw.
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Co jednak si¢ stanie, jesli nastgpi zmiana w zasobach
pod wplywem jakiego$ impulsu zewnetrznego, na przy-
ktad, wzrostu podazy pieniagdza? Odpowiedz na to py-
tanie, jakiej udziela James Tobin jest szczegdlnie wazna,
poniewaz ostatecznie podwaza ona Friedmanowska teze
o neutralnosci pienigdza nawet w dlugim okresie.

W analizie portfelowej przyjmuje si¢, ze ludzie utrzy-
mujg swoje zasoby w postaci réznych aktywow, w pro-
porcjach zaleznych m.in. od odpowiadajacych im stop
procentowych. Stopy te sa okreslone przez wzgledna
podaz poszczegolnych aktywéw. Jesli podaz jakie-
go$ aktywu roénie, to musi wzrosnaé jego rentow-
nos$¢, czyli odpowiadajaca mu stopa procentowa, aby
podmioty chcialy utrzymywaé te zwiekszong jego
podaz w swych portfelach. Odpowiednikiem tej sy-
tuacji jest spadek rentownosci pozostalych aktywow,
co oczywiscie spowoduje relatywny wzrost rentow-
noéci aktywu rozpatrywanego. Inaczej rzecz si¢ ma
z pienigdzem, ktérego zasoby jako takie nie przyno-
sz dochodéw (zob. Duwendag et al. 1995: 67). Sto-
pa procentowa od pieniadza jako aktywu najbardziej
plynnego jest wedlug Tobina ex definitione wyzna-
czona na poziomie zerowym. A zatem wzrost podazy
pienigdza nie moze si¢ taczy¢ ze wzrostem odpowia-
dajacej mu stopy procentowej. Stad, aby jego zwigk-
szona podaz zostala przez ludzi zaabsorbowana, musza
spas¢ stopy procentowe od pozostalych aktywow fi-
nansowych, w tym réwniez od kapitalu. W nastepstwie
tego spadku rosnie relatywna atrakcyjnos$¢ pienigdza
i sklonnos$¢ do zaakceptowania jego zwigkszonej ilosci
w portfelach aktywéw. Jednakze z punktu widzenia wply-
wu pieniadza na gospodarke najwazniejszym elementem
tego tanicucha wzajemnych reakeji jest to, ze ogélny spa-
dek rentownosci aktywow finansowych obniza granice
oplacalnosci inwestowania w kapital rzeczowy. To za$
oznacza, ze pewna liczba przedsiewzie¢ inwestycyjnych,
dotychczas nieatrakcyjnych z powodu wyzszych stop
procentowych od aktywoéw finansowych, zostanie w no-
wych warunkach podjeta. Zwigkszy si¢ zatem w gospo-
darce podaz funkcjonujacego kapitatu, poziom produkcji
i ostatecznie bogactwa.

Ta ,wysublimowana” teoretyczna analiza Jamesa Tobina go-
dzi w monetaryzm tym bardziej, ze sam monetaryzm réw-
niez postuguje si¢ analiza portfelowa w nieznacznie tylko
zmodyfikowanej wersji. Warto tez zauwazy¢, ze M. Friedman
nigdy nie zdofat na gruncie analizy teoretycznej podwazy¢
zasadnosci krytyki J. Tobina (zob. Belka, Pruski 1988).

Tobinowska analiza portfelowa wykazuje ponad wszel-
ka watpliwo$¢ istnienie zwigzku miedzy sferg nominal-
na (pieni¢zng) gospodarki i jej sfera realna, przetamujac
jak sie zdaje ostatecznie dogmat rzekomej dychotomii

obu sfer, zakorzeniony w ekonomii jeszcze przez klasy-
kow. Pienigdz nie jest wedtug tego ujecia neutralny nawet
w dlugim okresie, co oznacza, ze polityka pieni¢zna moze
prowadzi¢ do trwalych efektéw realnych: zmiany wielko-
$ci produkcji i zatrudnienia.

PobsumowANIE

Monetarysci odrzucili nie tylko wigkszos¢ podsta-
wowych zalozen teoretycznych Johna Maynarda
Keynesa, ale takze lansowane przez niego oraz jego
zwolennikow zalecenia odno$nie do najbardziej po-
zadanej z punktu widzenia podtrzymywania ko-
niunktury polityki gospodarczej, zaréwno fiskalnej
jak i monetarnej. Poczatkowo wydawalo sie, ze ta ich
opozycyjna postawa teoretyczna wobec keyenesizmu
i jeszcze bardziej bezkompromisowe zanegowanie walo-
réw praktycznych keynesistowskiej polityki gospodar-
czej nie beda mialy wigkszych szans powodzenia. Tym
bardziej, ze przez dlugi okres po drugiej wojnie $wia-
towej zarowno w ekonomii akademickiej Zachodu, jak
i w polityce gospodarczej czotowych panstw zachodnich,
dominowaly mniej lub bardziej ortodoksyjne odmiany
keynesizmu. Stanowily one wcigz rozwijane teoretycz-
ne przeslanki interwencji panstwa w gospodarke, ktora
to interwencja przez wyjatkowo dlugi czas okazywala
sie niezwykle skuteczna dla utrzymania wysokiej ko-
niunktury gospodarczej (,Keynesizm zapewnit gospo-
darce $wiatowej ¢wier¢ wieku niespotykanego wcze$niej
rozwoju. Po przezwyciezeniu nieuchronnego zalama-
nia bezpo$rednio po wojnie dekady lat piecdziesiatych
i sze$¢dziesigtych byly okresem znakomitej koniunktury,
zakloconej jedynie przez krotki czas stosunkowo lekkim
kryzysem w 1958 roku”) (Morawski 2003: 121)

Takim sui generis apogeum rozbudowy teoretycznych
podstaw aktywnej polityki ekonomicznej panstwa,
w tym takze monetarnej, stala sie sformulowana
w koncu lat pie¢dziesigtych XX wieku koncepcja tzw.
krzywej Phillipsa (od nazwiska nowozelandzkiego eko-
nomisty Albana Williama Phillipsa, ktory zyl w latach
1914-1975). Krzywa ta oparta byla na zaobserwowanej
statystycznej prawidlowosci i zdawala si¢ sugerowac,
ze wysokiemu bezrobociu odpowiada niski poziom in-
flacji i odwrotnie. Zgodnie z krzywa Phillipsa mozliwy
stawal sie wybor optymalnej z punktu widzenia potrzeb
spolecznych i intereséw politycznych kombinacji stopy
bezrobocia i tempa inflacji. Za nizsze bezrobocie trzeba
byto ,,placi¢” wyzsza inflacjg, z kolei ograniczenie tem-
pa wzrostu cen nastepowalto kosztem spadku poziomu
produkgji i zatrudnienia. Narzedziem wyboru byla tu
polityka makroekonomiczna, a zatem réwniez — a moze
przede wszystkim - polityka pieniezna.



Manipulowanie stopg wzrostu podazy pienigdza po-
zwalalo - wedlug tej koncepcji, co wowczas potwier-
dzata takze praktyka gospodarcza - osigga¢ pozadane
tempo wzrostu produkeji (przy ograniczeniu zwigza-
nym z koniecznoscig utrzymania inflacji w ryzach).
Wydawalo sie, ze teze o neutralnosci pienigdza wrzu-
cono tym samym raz na zawsze do lamusa historii
mysli ekonomicznej. Ekonomia neoklasyczna osig-
gneta najnizszy poziom popularno$ci wsréd polity-
kéw gospodarczych, a takze wéréd teoretykow eko-
nomii. Byly to lata sze$¢dziesigte, okres prosperity
w wigkszosci krajow wysoko rozwinietych i jednoczesnie
okres najwickszego triumfu inspirowanej keynesizmem
polityki sterowania popytem globalnym. Wtedy to np.
w Stanach Zjednoczonych stymulowano wzrost gospo-
darczy poprzez ulgi podatkowe dla inwestycji i stosowa-
no ,przyzwalajacy polityke pieniezng’, ktorej gtéwnym
zadaniem mialo by¢ ograniczanie wzrostu stopy procen-
towej, a nie zbijanie inflacji bez nalezytej dbalosci o ogra-
niczanie bezrobocia (Por. Filipowicz 1992: 47).

Jednakze wraz z nadejsciem rzadéw republikanow
(w 1969 r.) kwestia inflacji zostala podjeta na nowo.
R. Nixon zdecydowat si¢ na ‘eksperyment Friedmanow-
ski’ (ale zaledwie dwuletni, jak mialo si¢ okazac), oparty
na przeswiadczeniu, iz sektor prywatny ma zdolnos¢ do
samostabilizacji. Nalezalo zatem niezwlocznie wyelimi-
nowac «destabilizujgce i erratyczne» (okreslenia M. Fried-
mana) posunigcia interwencyjne (Domanska 1992: 127).

»Eksperyment Friedmanowski’, mimo nader kroétkie-
go przebiegu, zdazyl wywota¢ nad wyraz niekorzystne
gospodarcze i spoteczne skutki. Doprowadzil bowiem
w opinii prominentnego ekonomisty Paula A. Samuelso-
na (noblisty z roku 1970) do tego, ze ,,do najwigkszej od
20 lat inflacji i najwyzszej od 100 lat stopy procentowej
dolaczyl si¢ najszybszy od 10 lat wzrost bezrobocia” (cyt.
za Domanska 1992: 129). Nie dziwi zatem, ze w obliczu
tak negatywnych efektéw prezydent Richard Nixon bar-
dzo szybko i radykalnie zmienil polityke gospodarcza
swojej administracji na wybitnie interwencyjng (zamro-
zenie cen i ptac na 90 dni, a nastepnie ich $cista kontro-
la, odrzucenie restrykeji kredytowych, aktywna polityka
fiskalna, dopuszczajgca deficyty budzetowe, finansowane
dlugiem publicznycm itp.). Mial podobno nawet expres-
sis verbis oswiadczy¢: ,0d dzi§ znéw jestem keynesista”.

Jednakze dalszy rozwoj wypadkow, zwlaszcza w wymia-
rze globalnym, przestal faworyzowa¢ doktryne keyne-
sowska, a zaczal sprzyja¢ lansowaniu doktryny moneta-
rystycznej. Bo oto optymizm lat szes¢dziesiatych rychlo
zderzyt si¢ z trudnosciami pojawiajacymi si¢ juz u ich
schylku i narastajacymi od poczatku lat siedemdziesig-

tych XX stulecia. Nie mialy one przy tym bynajmniej,
co zostalo wyzej wskazane, charakteru wylacznie we-
wnetrznego; przeciwnie — ujawnily z czasem swoje groz-
ne miedzynarodowe oblicze. Ich najbardziej spektaku-
larnym przyktadem byt szok cenowy po glosnej decyzji
OPEC z roku 1973. Ten potezny zewnetrzny impuls
inflacyjny powodowal, ze éwczesne proby ograniczania
bezrobocia za pomoca ekspansywnej polityki pieni¢znej
prowadzity przede wszystkim do niebezpiecznej kumu-
lacji proceséw inflacyjnych. Natomiast proby stabilizacji
poziomu cen wobec wyjatkowo silnej presji inflacyjnej ze
strony podstawowego surowca energetycznego byly albo
nieskuteczne, albo skutkowaly przyspieszonym wzro-
stem bezrobocia. W tej sytuacji uznano, ze wynikajaca
teoretycznie z krzywej Phillipsa swoista ,wymiennos$¢”
miedzy inflacjg i bezrobociem, okreélana w ekonomii
mianem substytucyjnosci, nie ma charakteru trwaltego
i nie sprawdza si¢ juz w nowych warunkach. Tak to na
fali niepowodzen polityki pienieznej w sytuacji szcze-
golnej, ktora istotnie nie stwarzala tej polityce solidnych
przestanek pozadanej skutecznosci, do task wrdcita eko-
nomia neoklasyczna w swojej wspolczesnej monetary-
stycznej wersji.

Czy jednak nawet w tej szczegdlnej sytuacji, ktdra istot-
nie podwazala dotychczasowa skutecznos$¢ keynesow-
skiej interwencyjnej polityki gospodarczej, monetaryzm
zyskiwal w sposéb bezdyskusyjny walory praktycznej
adekwatnosci? Wiele wskazuje na to, ze nie. Bowiem, jak
niezwykle trafnie podsumowat te¢ sytuacje w gospodarce
$wiatowej powolywany juz James Tobin:

Restrykcje monetarne nie mogly odwréci¢ szczegélnych
podwyzek cen: surowcow, zywnosci, ropy naftowej, kto-
re wywolaly gwattowne wybrzuszenie statystyki inflacji,
ani tez wymusic réwnowazgcych obnizek cen. Bezsilne
wobec zmiany kierunku ruchu cen restrykcje mone-
tarne mogly tylko ograniczy¢ produkcje i zatrudnienie
[podkr. - R. G.] (cyt. za:, Domanska 1992: 133).

A skoro tak, to mogly one jedynie przyblizy¢ i poglebi¢
powazng grozbe recesji, w ktora niestety dwczesna go-
spodarka rynkowa popadta (recesja lat 1974 - 1975).

Kontrowersje teoretyczne, a takze spory wokot praktycz-
nych postulatow wobec najbardziej pozadanej z punktu
widzenia dlugofalowej stabilizacji wzrostu, polityki go-
spodarczej pomiedzy keynesistowskimi etatystami i mo-
netarystycznymi (czy szerzej: neoliberalnymi) lesefery-
stami bynajmniej nie wygasty w owych wczesnych latach
siedemdziesigtych XX stulecia. Przeciwnie, trwaly one
i trwajg nadal po dzien dzisiejszy. Ostatnio, w obliczu
najpowazniejszej od Wielkiej Depresji lat 1929 - 1933 za-
pasci ekonomicznej (globalny kryzys finansowy i gospo-
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darczy), wiekszo$¢ czolowych panstw Zachodu nie za-  iekspansji monetarnej!). Kryzys w $wiatowych finansach
wahata si¢ przed jawng i zmasowang interwencjg dla ra- i gospodarce realnej ukazal zatem istotng nieadekwat-
towania swoich gospodarek (wrecz bilionowe programy  no$¢ teoretyczna i nieprzydatnos¢ praktyczng ortodoksji
ratunkowe w Stanach Zjednoczonych i panstwach Unii neoliberalnej, w tym monetarystycznej. Wida¢ wiec, ze
Europejskiej z wykorzystaniem finanséw publicznych jak trwoga to do... Keynesa, a nie Friedmana!
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