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Abstract
The Role of Cantillon Effect in Economics

The aim of this article is to examine the role of the Cantillon effect in economics. The literature 
of economic theory lacks the detailed discussion of the implications of the first-round effect for 
economics. This paper attempts to fill this gap. The article is mainly theoretical, but considerations 
presented are illustrated by relevant empirical data. Based on the analysis, the author concludes that 
the effect of Cantillon develops particularly the theory of money and inflation, the theory of banking 
and central banking, the theory of business cycle and price bubbles, the theory of income distribu-
tion and income and wealth inequalities, and the theory of public choice.

1. Wprowadzenie
W poprzednich naszych artykułach zbadaliśmy pojęcie neutralności pieniądza (Sie-
roń, 2014), istotę efektu Cantillona (Sieroń, 2015a) oraz jego klasyfikację (Sieroń, 
2015b). Choć w tych dwóch ostatnich tekstach omówiliśmy teoretyczne aspekty 
efektu pierwszej rundy i naszkicowaliśmy jego wkład w teorię ekonomii, w tej 
publikacji pragniemy w bardziej systematyczny sposób przeanalizować jego apli-
kacje w teoriach ekonomicznych. 

* Artykuł powstał na podstawie przygotowywanej pod opieką prof. Witolda Kwaśnickiego 
oraz dra Mateusza Machaja rozprawy doktorskiej pt. Skutki wzrostu podaży pieniądza z punktu wi-
dzenia efektu Cantillona.
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10 Arkadiusz Sieroń

Celem tego artykułu będzie zatem wskazanie i opisanie wkładu efektu Can-
tillona, czyli zmian w dystrybucji dochodu i majątku i w konsekwencji — w struk-
turze relatywnych cen oraz produkcji, zachodzących na skutek nierównomiernych 
zmian w podaży pieniądza (Sieroń, 2015a), w rozwój różnych subdziedzin eko-
nomicznych, takich jak: teoria pieniądza i inflacji, teoria bankowości i bankowo-
ści centralnej, teoria cyklu koniunkturalnego i baniek cenowych, teoria podziału 
dochodu i nierówności dochodowo-majątkowych oraz teoria wyboru publiczne-
go. W literaturze brak bowiem takiego systematycznego opracowania. Praca ta 
będzie miała przede wszystkim charakter teoretyczny, niemniej zaprezentowane 
rozważania będą ilustrowane danymi. Przedstawione rozważania i dane dowodzą, 
że efekt pierwszej rundy ma istotne znaczenie dla gospodarki i teorii ekonomii. 
Badanie wzrostu podaży pieniądza, przeprowadzane w duchu Cantillona, stanowi 
niezwykle płodne poznawczo podejście do analizowania zmian w podaży pienią-
dza, które może wyjaśnić wiele zjawisk gospodarczych. 

Artykuł jest zorganizowany w następujący sposób. W kolejnych rozdziałach 
badamy znaczenie efektu Cantillona dla teorii pieniądza i inflacji (rozdział 2), 
teorii bankowości i bankowości centralnej (rozdział 3), teorii cyklu koniunktural-
nego i baniek cenowych (rozdział 4), teorii podziału dochodu i nierówności do-
chodowo-majątkowych (rozdział 5) oraz teorii wyboru publicznego (rozdział 6). 
Pracę zamyka podsumowanie.

2. Teoria pieniądza i inflacji
Przede wszystkim efekt pierwszej rundy wzbogaca mechanistyczną wersję iloś-
ciowej teorii pieniądza. Cantillon zgadzał się, że wzrost podaży pieniądza prze-
kłada się na wzrost cen, ale krytykował Locke’a, że nie pokazał on, w jaki sposób 
nowe pieniądze rozprzestrzeniają się po gospodarce i w jakim stopniu wzrost po-
daży pieniądza przekłada się na wzrost cen:

Pan Locke stawia, jako podstawowe twierdzenie, że stosunek ilości dóbr i towarów do ilo-
ści srebra reguluje ceny rynkowe. Starałem się wyjaśnić tę myśl jego w poprzedzających rozdzia-
łach: odczuł on dobrze, że obfitość pieniądza czyni wszystko droższym, ale nie starał się określić 
sposobu, w jaki się to odbywa. Wielka trudność tych poszukiwań polega na ustaleniu, jaką drogą 
i w jakim stosunku zwiększenie się ilości pieniądza podnosi ceny wszystkich rzeczy (Cantillon, 
[1755] 1938, s. 140–141).

Według Hayeka ([1935] 2014a, s. 165) Cantillon w swojej analizie przedstawił 
pierwszą „próbę prześledzenia rzeczywistego łańcucha przyczynowo-skutkowego 
między ilością pieniądza a cenami”, zwracając uwagę na zróżnicowane oddziały-
wanie wzrostu podaży pieniądza na ceny w zależności od jego charakteru. Efekt 
ten — nazwany później przez Blauga (2000) „efektem Cantillona” — pokazuje 
zatem, że dla gospodarki znaczenie ma nie tylko sam ilościowy wzrost podaży 
pieniądza, ale także sposób, w jaki on zachodzi. 
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Ponadto efekt Cantillona sprawia, że pieniądz nie jest neutralny, i to nawet 
w długim okresie. Aby bowiem zmiany w podaży pieniądza wpływały wyłącznie 
na zmienne nominalne, nowe pieniądze powinny równocześnie i proporcjonal-
nie zwiększać salda gotówkowe wszystkich osób. Jak jednak wykazał Cantillon 
w swojej analizie efektu pierwszej rundy, nowe pieniądze wprowadzane są do go-
spodarki poprzez określone kanały i rozchodzą się po niej sekwencyjnie, podbija-
jąc ceny stopniowo i w różnej proporcji. Prowadzi to do dystrybucji dochodu oraz 
zmian w strukturze relatywnych cen i produkcji, ponieważ na wzroście ilości pie-
niądza relatywnie skorzystają jego pierwsi odbiorcy (tj. osoby, których dochody 
wzrosną wcześniej, przy jeszcze względnie niezmienionych cenach), natomiast 
późniejsi odbiorcy poniosą względne straty. Jak zatem widać, efekt Cantillona 
rozwija także teorię podziału dochodu oraz teorię inflacji, podkreślając jej redys-
trybucyjny charakter (od późnych do wczesnych odbiorców nowych pieniędzy). 

Innymi słowy, efekt Cantillona podważa przekonanie, według którego po-
ziom cen zmienia się w tym samym stopniu co podaż pieniądza. Pokazuje on tak-
że, że wzrost podaży pieniądza oddziałuje na ceny i produkcję nawet wtedy, gdy 
ogólny poziom cen pozostaje stabilny, co pociąga za sobą niebagatelne implikacje 
dla polityki monetarnej (Hayek, [1935] 2014a).

Rola czynników pieniężnych w gospodarce stanowi jedno z kluczowych za-
gadnień ekonomicznych. Teorię ekonomii, w tej fundamentalnej debacie, znacznie 
wzbogaciłoby uwzględnienie efektu Cantillona, który powoduje, że pieniądz nie 
jest neutralny. Hayek ([1935] 2014a) uważał, że Cantillon swoją mikroekonomicz-
ną analizą wpływu wzrostu ilości pieniądza na decyzje jednostek zapoczątkował 
drugi etap rozwoju teorii pieniądza po prostej ilościowej teorii pieniądza skupiają-
cej się na dużych agregatach, takich jak ogólny poziom cen. Według niego postęp 
w dziedzinie teorii pieniądza będzie polegał na odrzuceniu konceptu „ogólnego po-
ziomu cen” oraz na zwróceniu się ku badaniu przyczyn zmian w strukturze relatyw-
nych cen. Podobne stanowisko zajął Morgenstern (1972), który badanie agregatów 
takich, jak „ogólny poziom cen” uznał za „krok wstecz” oraz postulował skupienie 
się na badaniu tego, w jaki sposób nowy pieniądz wchodzi do gospodarki. 

Zróżnicowanie wpływu zwiększenia ilości pieniędzy na gospodarkę w za-
leżności od jego sposobu przemawia także za bardziej zdezagregowaną analizą 
zjawisk pieniężnych, wyróżniającą różne typy polityki monetarnej czy polityki 
bilansowej banków komercyjnych.

3. Teoria bankowości i bankowości centralnej
Teoria bankowości i bankowości centralnej jest kolejnym obszarem teorii ekono-
mii, który mógłby wiele zyskać na uwzględnieniu efektu Cantillona. Jeśli chodzi 
o bankowość centralną, to należy przede wszystkim zauważyć, że banki centralne 
mogą w różny sposób prowadzić politykę monetarną i kreować bazę monetarną, 
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co niejednorodnie wpływa na ekspansję kredytową i w konsekwencji na przebieg 
cyklu koniunkturalnego. 

Przykładowo, luzowanie ilościowe stanowi odmienną metodę wprowadzania 
nowych pieniędzy do gospodarki w stosunku do tradycyjnych operacji otwartego 
rynku, generując nieco inny efekt pierwszej rundy. O ile bowiem w operacjach 
otwartego rynku nabywane są najczęściej krótkoterminowe skarbowe instrumenty 
dłużne, o tyle luzowanie ilościowe może zachodzić poprzez kupowanie także długo- 
terminowych obligacji, w tym również tych nieskarbowych (np. obligacji kor-
poracyjnych lub obligacji zabezpieczonych hipotekami) (Bowdler, Radia, 2012). 
Pociąga to za sobą odmienne skutki dystrybucyjne, inaczej wpływając także na 
krzywą dochodowości oraz premię za ryzyko. Przykład ten pokazuje, że warto 
analizować politykę monetarną w bardziej szczegółowy i zdezagregowany sposób 
zgodnie z duchem pionierskiej analizy Cantillona.

Uwzględnienie efektu pierwszej rundy mogłoby także wnieść pewną wartość 
dodaną do debaty na temat skutków (zbyt) luźnej polityki monetarnej, w tym tej 
niekonwencjonalnej. Efekt Cantillona stanowi bowiem jedną z przyczyn, dla któ-
rych polityka monetarna prowadzi do redystrybucji dochodu i majątku obywateli 
(mimo braku legitymizacji do podziału dochodu między jednostkami, jak w przy-
padku polityki fiskalnej), która może powiększać nierówności dochodowo-mająt-
kowe. Szczególnie silne kontrowersje wzbudza niestandardowa polityka monetar-
na. Głównym kanałem transmisji luzowania ilościowego ma być bowiem tzw. efekt 
bilansowania portfela inwestycyjnego, który polega na tym, że sprzedawcy papie-
rów wartościowych będą chcieli przywrócić stare (przed transakcją z bankiem cen-
tralnym) proporcje między gotówką (depozytami bankowymi) a aktywami finan-
sowymi i w tym celu będą nabywać inne aktywa finansowe, zwiększając ich ceny 
i zmniejszając rentowności. Niższe koszty pożyczkowe (czy emisji nowych akcji) 
oraz tzw. efekt bogactwa mają pobudzić wydatki oraz inwestycje. Jak widać, banki 
centralne są świadome, że wzrost podaży pieniądza prowadzi do wzrostu docho-
du jego pierwszych odbiorców, co — w rezultacie wzrostu zasobów pieniężnych 
i spadku krańcowej użyteczności jednostki pieniężnej — spowoduje wzrost ich 
wydatków. Banki centralne zauważają także, że wzrost cen aktywów spowoduje 
wzrost bogactwa części jednostek (posiadaczy tychże aktywów), co według nich 
będzie powodować wzrost wydatków i ożywienie gospodarcze. To, czego jednak 
banki centralne zdają się nie dostrzegać (lub ignorują to), to fakt, że na wzroście 
podaży pieniądza, spadku stóp procentowych i cen wybranych aktywów finanso-
wych będzie korzystać wyłącznie część społeczeństwa. Ci, do których nowe pie-
niądze trafią później — wierzyciele oraz osoby nieposiadające aktywów, których 
ceny rosną na skutek luzowania ilościowego — będą w gorszym położeniu. Innymi 
słowy, wzrost cen aktywów (czy jakichkolwiek dóbr lub usług) nie jest w stanie 
zwiększyć społecznego bogactwa, lecz prowadzi jedynie do (re)dystrybucji docho-
du i majątku — zgodnie z efektem Cantillona. Choć banki centralne dostrzegają 
korzyści jednych osób, to jednak zapominają o tych, którzy tracą na wzroście cen 
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aktywów, czyli o osobach, których nie stać na ich zakup ze względu na wzrost 
cen (Hülsmann, 2013) lub mają ograniczony dostęp do rynków kapitałowych i nie 
mogą emitować papierów wartościowych oprocentowanych tak nisko, jak mogą 
czynić to niektóre, na ogół większe i zamożniejsze podmioty gospodarcze.

Dokładna analiza efektu pierwszej rundy kreacji pieniędzy przez banki cen-
tralne oraz redystrybucyjnych efektów wzrostu podaży pieniądza może zatem 
zwiększyć nasze zrozumienie skutków polityki monetarnej oraz zjawisk koniunk-
turalnych (Raskin, 2013).

Jeśli chodzi o teorię bankowości komercyjnej, to pośród badaczy istnieje 
konsensus, że banki komercyjne kreują depozyty i tym samym większość podaży 
pieniądza we współczesnych gospodarkach (McLeay et al., 2014). Ekonomiści 
nie są jednak zainteresowani badaniem tego, w jaki sposób banki komercyjne 
wprowadzają nowe pieniądze do gospodarki, skupiając się na analizie dużych 
agregatów. Tymczasem różnice w metodach kreacji depozytów bankowych mają 
istotne znaczenie dla gospodarki i cyklu koniunkturalnego. Banki komercyjne 
mogą tworzyć depozyty poprzez przyznawanie kredytów, jak i kupno aktywów. 
Ponadto banki komercyjne udzielają różnego typu kredytów oraz nabywają roz-
maite aktywa. Jak wykazaliśmy w innym artykule (Sieroń, 2015c), banki komer-
cyjne swoją polityką inwestycyjną i decyzjami dotyczącymi struktury aktywów 
wpływają na przebieg cyklu koniunkturalnego. Przykładowo, udzielanie znacznej 
ilości kredytów hipotecznych może prowadzić do boomu na rynku nieruchomości 
i relatywnego rozrostu sektora budowlanego względem całej gospodarki, efek-
tu bogactwa, redukcji mobilności pracowników oraz niższej płynności banków 
i większego nawisu długu — zjawiska te nie muszą zaistnieć (lub mogą zaistnieć 
w mniejszym stopniu) w przypadku udzielania przez banki innych kredytów lub 
nabywania papierów wartościowych.

Jak zatem widać, różnice w polityce inwestycyjnej banków komercyjnych, 
a więc to, jak nowe pieniądze wprowadzane są do gospodarki (w obrębie eks-
pansji kredytowej), odpowiadają w istotnej mierze za tzw. wtórne cechy cykli 
koniunkturalnych. 

Ponadto zdezagregowana analiza kreacji nowych pieniędzy i kredytu 
w duchu analizy Cantillona mogłaby nie tylko wzbogacić ekonomię głównego 
nurtu, ale także i szkołę austriacką. Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego 
powinna zostać rozszerzona o zmiany, jakie zaszły we współczesnej banko-
wości. Po pierwsze obecnie nie tylko banki komercyjne mogą kreować kredyt. 
We współczesnej gospodarce szczególnie istotna wydaje się kreacja pieniądza 
przez tzw. równoległy system bankowy — znaczna część kredytów udzielana jest 
w celu ich konwersji na papier wartościowy albo w ogóle przez inne podmioty 
niż banki komercyjne. Sekurytyzacja pozwala tradycyjnym bankom komercyj-
nym na zwiększanie akcji kredytowej, zaś pośrednictwo zobowiązań umożliwia 
bankom cienia kreację kredytu przez nie same (Claessens et al., 2012). Po drugie 
od czasów Mises’a czy Hayeka zaszły istotne zmiany w strukturze kredytów 
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udzielanych przez banki komercyjne. Według tradycyjnego ujęcia austriackiej te-
orii cyklu koniunkturalnego nowe pieniądze trafiają do gospodarki jako kredyty, 
które „przyznaje się zasadniczo z przeznaczeniem na procesy produkcji” (Huerta 
de Soto, 2009, s. 263). Obecnie jednak banki komercyjne udzielają przede wszyst-
kim kredytów hipotecznych gospodarstwom domowym (Jordà et al., 2014). 
Wzrost znaczenia kredytów hipotecznych przyczynił się do powstania bańki ce-
nowej na amerykańskim rynku nieruchomości w pierwszej dekadzie XXI w. oraz 
do wzrostu zadłużenia gospodarstw domowych, co może tłumaczyć relatywnie 
wolne tempo ożywienia gospodarczego po zakończeniu wielkiej recesji w 2009 r. 
(Jordà et al., 2014). Tendencja wzrostowa wartości udzielanych kredytów hi-
potecznych gospodarstwom domowym oznacza, że ekspansja kredytowa coraz 
rzadziej służy zwiększaniu zdolności wytwórczych poprzez inwestycje w kapi-
tał rzeczowy — jak zakładał Hayek ([1935] 2014a) — lecz raczej wygładzaniu 
konsumpcji w cyklu życia lub celom spekulacyjnym związanym z oczekiwaniem 
wyższych cen istniejących już aktywów (Turner, 2010, s. 7). Zachodzące zmiany 
w strukturze kredytów udzielanych przez banki komercyjne mają zatem niebaga-
telny wpływ na tempo wzrostu gospodarczego i przebieg cyklu koniunkturalnego.

Warto więc analizować inflację monetarną (w tym ekspansję kredytową) 
w bardziej zdezagregowany sposób, śledząc dokładnie, kto i w jaki sposób kreuje 
nowe pieniądze oraz dokąd one trafiają, ponieważ taka zdezagregowana analiza 
wzrostu bazy monetarnej oraz zmian w strukturze aktywów banków komercyj-
nych może pomóc w lepszym zrozumieniu cyklu koniunkturalnego oraz wtórnych 
zjawisk mu towarzyszących, w tym baniek cenowych.

4. Teoria cyklu koniunkturalnego i baniek cenowych
Efekt Cantillona umożliwia pełniejsze zrozumienie zjawisk koniunkturalnych. 
Przede wszystkim jest on podstawą austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego. 
Istotnie, o ile ekonomiści z innych szkół badawczych pochylają się nad takimi 
przyczynami nieneutralności pieniądza, jak sztywności cenowe (nowi keyne-
siści) bądź niepełna informacja (nowi klasycy), o tyle szkoła austriacka skupia 
się w swych analizach na efekcie pierwszej rundy. Austriacka teoria cyklu ko-
niunkturalnego bada bowiem, w jaki sposób wzrost podaży pieniądza przez kanał 
kredytowy wpływa na strukturę relatywnych cen oraz produkcji. Według szkoły 
austriackiej cykl koniunkturalny wynika z tego, że nowe pieniądze wprowadzane 
są do gospodarki przez rynek pożyczkowy, co obniża rynkową stopę procento-
wą i prowadzi do międzyokresowej nierównowagi w postaci wpierw nietrwałe-
go boomu oraz późniejszego nieuchronnego kryzysu (O’Driscoll, Rizzo, 1996, 
s. 204–205). Jak zatem widać, analizuje ona pewien szczególny wariant efektu 
Cantillona. Według Misesa ([1949] 2007, s. 471) „Istotą teorii monetarnej [cyklu 
koniunkturalnego] jest to, że dostrzega ona, iż zmiany relacji pieniężnych spowo-
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dowane czynnikami pieniężnymi nie wywierają równomiernego, czyli jednoczes-
nego i jednakowego wpływu na ceny różnych dóbr, płace i stopy procentowe”. 

Warto zauważyć, że efekt Cantillona będzie zachodził także w wymiarze mię-
dzynarodowym. Innymi słowy, we współczesnej, globalnej gospodarce wzrost 
podaży pieniądza w jednym kraju (zwłaszcza w znacznej gospodarce w skali 
świata, emitującej walutę rezerwową, jak np. w gospodarce amerykańskiej) bę-
dzie prowadzić także do istotnych efektów dystrybucyjno-cenowych w innych 
krajach. Międzynarodowy efekt pierwszej rundy może zatem tłumaczyć obser-
wowaną synchronizację cyklu koniunkturalnego pomiędzy krajami (Bordo i Hel-
bling, 2010), globalny charakter inflacji (Borio, Filardo, 2007), a także pewne 
cechy historycznych i współczesnych systemów monetarnych — analiza wzrostu 
podaży pieniądza w systemie monetarnym z walutami rezerwowymi pokazuje, 
że w wymiarze międzynarodowym kraj emitujący walutę rezerwową korzysta 
kosztem innych państw, ponieważ może nabywać od nich dobra za wykreowane 
pieniądze, które banki centralne innych państw utrzymują jako rezerwy. 

W obecnym systemie monetarnym wzrost podaży pieniądza w jednym kraju 
będzie oddziaływał na inne kraje poprzez kanał handlowy (inflacja monetarna 
prowadzi do zmian w saldach pieniężnych i strukturze relatywnych cen, i w kon-
sekwencji prowadzi do zmian w handlu zagranicznym), kanał stopy procentowej, 
kanał ryzyka, kanał kredytowy oraz kanał walutowy. Wprowadzanie nowych pie-
niędzy poprzez kanał kredytowy w kraju inicjującym inflację monetarną obniża 
z kolei stopę procentową i — zgodnie z arbitrażem procentowym — prowadzi 
do odpływu kapitału do innych gospodarek, wywołując także w nich zjawiska 
inflacyjne. Spadkowi stopy procentowej w znaczącej gospodarce światowej może 
również towarzyszyć poszukiwanie wyższych rentowności poprzez akceptowa-
nie bardziej ryzykownych przedsięwzięć przez inwestorów. Ponadto, biorąc pod 
uwagę występowanie właściwie jednej globalnej struktury produkcji, obniżenie 
stopy procentowej w ważnym centrum finansowym, na skutek ekspansji kredy-
towej, będzie prowadzić do zaburzeń w globalnej strukturze produkcji (np. do 
nietrwałego boomu w krajach specjalizujących się w wytwarzaniu określonych 
dóbr). Ponieważ zaś współczesny system monetarny składa się z narodowych wa-
lut fiat o płynnych kursach, ekspansja kredytowa będzie prowadzić nie tylko do 
zmian w poziomie stóp procentowych, ale także kursów walutowych, powodując 
w gospodarce zaburzenia zarówno wertykalne, jak i horyzontalne. Nieuwzględ-
nianie globalnych czynników inflacyjnych może powodować, że polityka banku 
centralnego będzie zbyt ekspansywna, co stanowi kolejny argument przeciwko 
(zbyt luźnej) polityce monetarnej.

Jak zatem widać, uwzględnienie międzynarodowego efektu Cantillona roz-
wija i rozszerza badania nad międzynarodowym cyklem koniunkturalnym oraz 
międzynarodowymi systemami walutowymi, prowadząc do niezmiernie waż-
nych wniosków dla teorii ekonomii oraz polityki monetarnej. Wbrew wielu 
opiniom narodowe waluty fiat nie izolują od globalnych procesów inflacyjnych 
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oraz cykli międzynarodowych (Hayek, [1937] 2014b). We współczesnej global-
nej gospodarce dany kraj — zwłaszcza jeśli jest to mała i otwarta gospodarka 
— może doświadczać procesów inflacyjnych i cyklu koniunkturalnego, nawet 
gdy prowadzi on relatywnie restrykcyjną politykę monetarną. Adalid i Detken 
(2007) uważają nawet, że wzrost globalnej podaży kredytu stanowi lepszy pro-
gnostyk kryzysów finansowych niż krajowa podaż kredytu i stopa inflacji ce-
nowej. Międzynarodowy efekt Cantillona można też traktować jako (oficjalnie) 
niezamierzoną konsekwencję ekspansji monetarnej w znaczących gospodarkach 
światowych (zwłaszcza w Stanach Zjednoczonych dzięki dominującej pozycji 
dolara amerykańskiego jako waluty rezerwowej), co stanowi kolejny argument 
przeciwko (zbyt) luźnej polityce monetarnej (ustalanej zwłaszcza w oparciu 
o wyłącznie krajowe zmienne, takie jak stopa inflacji cenowej), szczególnie tej 
prowadzonej przez najistotniejsze gospodarki na świecie. Zatem międzynarodo-
we przepływy kapitału — stanowiące przejaw sekwencyjnego rozchodzenia się 
pieniędzy po światowej gospodarce — osłabiają skuteczność krajowych polityk 
monetarnych, ponieważ banki centralne nie mają bezpośredniego wpływu na 
podaż kredytu udzielanego przez zagraniczne podmioty czy na międzynarodo-
wych rynkach kapitałowych (pomijając kontrolę kapitału, która jest radykalnym 
narzędziem). Z drugiej strony ze względu na globalne rozchodzenie się nowych 
pieniędzy w światowej gospodarce inflacja monetarna w danym kraju nie musi 
spowodować w nim (relatywnie szybkiego) wzrostu cen, jeśli nowo wykreowane 
pieniądze trafią najpierw na zagraniczne rynki. Zatem określony sposób realiza-
cji inflacji monetarnej — polegający na tym, że nowe pieniądze trafiają w znacz-
nej mierze za granicę — może tłumaczyć, dlaczego wzrost podaży pieniądza 
nie musi prowadzić do znacznej krajowej inflacji cenowej. W podobny sposób 
ekspansja kredytowa w danym kraju nie musi spowodować w nim intensywnego 
cyklu koniunkturalnego, jeśli nowo wykreowane pieniądze zostaną zainwesto-
wane za granicą. Innymi słowy, przepływy kapitału łagodzą cykl koniunkturalny 
w kraju eksportującym kapitał i powodują lub intensyfikują go w kraju przyjmu-
jącym. Potwierdza to zasadność badania efektu Cantillona i tego, w jaki sposób 
nowe pieniądze trafiają do gospodarki. 

Efekt pierwszej rundy może także tłumaczyć powstawanie baniek cenowych 
(spekulacyjnych, na rynkach aktywów) czyli sytuacji, w której ceny aktywów 
odrywają się od ich wartości fundamentalnej (Scherbina, 2013). Tworzenie się 
baniek na rynkach aktywów jest bowiem najlepszym dowodem na to, że ceny 
różnych dóbr i usług w gospodarce nie wzrastają równomiernie, zgodnie z Fried-
manowskim modelem helikoptera (Friedman, 1969), lecz raczej nierównomiernie, 
tak jak opisał to Cantillon. Bańka spekulacyjna oznacza bowiem sytuację, w której 
ceny na danym rynku wzrosły nadmiernie, w znacznie większym stopniu niż na 
innych rynkach. Przewartościowanie jednych aktywów oznacza z konieczności 
niedowartościowanie innych. Relatywny wzrost cen aktywów wynika z ekspansji 
kredytowej, czyli z określonej realizacji efektu Cantillona. 
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Ekonomiści ze szkoły austriackiej tradycyjnie upatrują przyczyny niezrów-
noważonych zaburzeń strukturalnych w gospodarce (wliczając w to nadmierny 
wzrost określonych aktywów czy nawet bańki cenowe) w ekspansji kredytowej 
(Skousen, 2011). Ekspansja kredytowa obniża bowiem stopę procentową, co pro-
wadzi do relatywnego wzrostu cen aktywów (jako silniej reagujących na zmiany 
stóp procentowych) względem dóbr konsumpcyjnych. Ponadto banki komercyjne 
udzielają także kredytów przeznaczanych bezpośrednio na zakup danych akty-
wów. Ciągły napływ kapitału na dany rynek może zatem — zgodnie z efektem 
Cantillona — doprowadzić do bańki cenowej. Jak zauważa Thornton (2006), efek-
ty inflacji monetarnej będą się różnić w zależności od tego, gdzie napływa nowo 
wykreowany pieniądz. W szczególności na tych rynkach, dokąd trafia w pierw-
szej kolejności, może uformować się bańka spekulacyjna. Innymi słowy, system 
bankowy kreuje środki pieniężne, których dopływ jest niezbędny do stworzenia 
bańki, jednak o tym, na którym rynku ona powstaje, decydują wydatki jednostek. 

W literaturze głównego nurtu również coraz częściej wymienia się czynniki 
monetarne jako nierozerwalnie związane z tworzeniem się baniek spekulacyjnych 
(np. Bordo, Landon-Lane, 2013). Podkreśla się także, że wzrost podaży pieniądza 
i kredytu, oraz w konsekwencji cen aktywów, może prowadzić do nierównowagi 
gospodarczej nawet przy niskim wskaźniku cen towarów i usług konsumpcyjnych 
(Borio, Lowe, 2002). 

Ekonomiści głównego nurtu pomijają jednak w swoich analizach efekt 
pierwszej rundy, który tłumaczy, dlaczego dochodzi do baniek cenowych. Gdy-
by pieniądze wpływały do gospodarki równomiernie (tj. w taki sposób, który 
nie oddziałuje w tej samej proporcji i w tym samym czasie na salda gotówko-
we wszystkich podmiotów gospodarczych), takie zjawisko byłoby niemożliwe. 
W rzeczywistości jednak nowe pieniądze wprowadzane są do gospodarki poprzez 
określone kanały (także w ramach ekspansji kredytowej). Cena tych aktywów, na 
których koncentruje się popyt pieniężny i na które w pierwszej kolejności nowo 
wykreowane pieniądze są wydawane, będą wzrastać najbardziej. W krańcowym 
przypadku ciągły dopływ środków pieniężnych na dany rynek przy współdzia-
łaniu odpowiednich czynników instytucjonalnych (np. pokusy nadużycia) oraz 
psychologicznych (np. oczekiwań dalszych wzrostów cen) może doprowadzić 
do powstania bańki spekulacyjnej. Taka realizacja efektu Cantillona prowadzi do 
odmiennego schematu dystrybucji dochodu i majątku oraz w większym stopniu 
zagraża stabilności finansowej i może prowadzić do głębszej recesji w porówna-
niu do ekspansji kredytowej, której nie towarzyszy bańka spekulacyjna. Chociaż 
ceny aktywów odgrywają ważną rolę w transmisji monetarnej (Mishkin, 2001), 
to jednak banki centralne nie biorą pod uwagę inflacji cen aktywów (a przynaj-
mniej nie explicite). W literaturze od dawna toczy się dyskusja na ten temat (Bor-
do, Wheelock, 2004). Jeśli wzrost podaży pieniądza prowadzi do oderwania się 
cen aktywów od ich wartości fundamentalnych i jeśli korekta po pęknięciu bańki 
przyczynia się do dłuższej i poważniejszej recesji, to jest to kolejny argument 
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przeciwko luźnej polityce monetarnej. Wydaje się także, że w takiej sytuacji banki 
centralne powinny brać pod uwagę dynamikę cen aktywów. Skupianie się przez 
banki centralne wyłącznie na wskaźniku cen towarów i usług konsumpcyjnych 
może bowiem prowadzić do niedostrzeżenia przez nie wszystkich negatywnych 
konsekwencji ekspansji pieniądza i kredytu, w tym nierównowagi na rynku ak-
tywów. Innymi słowy, w konsekwencji niedostrzegania tego, że nowe pieniądze 
mogą być wprowadzane do gospodarki nie poprzez rynek dóbr i usług konsump-
cyjnych, lecz poprzez rynek aktywów i tam generować silne procesy inflacyjne, 
banki centralne mogą prowadzić zbyt luźną politykę monetarną prowadzącą do 
większej niestabilności finansowej.

5. Teoria dystrybucji dochodu i nierówności  
dochodowych
W ostatnim ostatnim czasie — w wyniku implementacji niekonwencjonalnej po-
lityki monetarnej przez niektóre banki centralne po wybuchu kryzysu finansowe-
go w 2008 r. oraz za sprawą publikacji Piketty’ego (2014) na temat nierówności 
dochodowo-majątkowych — wzrosło zainteresowanie tym, w jaki sposób inflacja 
oraz polityka monetarna, w tym niekonwencjonalna, wpływają na dystrybucję 
dochodu i oddziałują na nierówności dochodowo-majątkowe. Literatura przed-
miotu w zdecydowanej większości pomija efekt Cantillona, skupiając się innych 
aspektach inflacji oraz polityki monetarnej. Przykładowo, ekonomiści często trak-
tują inflację jako regresywny podatek na gotówkę (Erosa, Ventura, 2002) albo 
skupiają się na efektach inflacji w zależności od tego, czy jest ona oczekiwana, 
czy nie (np. Fischer, Modigliani, 1978), bądź analizują inflacyjną redystrybucję 
od pracowników do pracodawców czy od wierzycieli netto do dłużników netto 
(np. Laidler, Parkin, 1975), ignorując redystrybucję od późniejszych do wcześ-
niejszych odbiorców nowych pieniędzy. 

Uwzględnienie efektu pierwszej rundy w analizie związku między inflacją 
monetarną a podziałem dochodu i nierównościami dochodowymi-majątkowymi 
rozwija zarówno teorię inflacji, jak i teorię dystrybucji dochodu i nierówno-
ści dochodowo-majątkowych poprzez lepsze zrozumienie redystrybucyjnych 
efektów inflacji i polityki monetarnej. Biorąc pod uwagę opinie, że rosnące 
nierówności dochodowo-majątkowe mogą ograniczać tempo wzrostu gospo-
darczego (Ostry et al., 2014), wiązać się z większą niestabilnością finansową 
(Kumhof et al., 2013) oraz oddziaływać na mechanizm transmisji polityki pie-
niężnej (Mersch, 2014), włączenie efektu Cantillona do analizy nierówności do-
chodowo-majątkowymi wydaje się jak najbardziej wartościowym pomysłem.

Efekt pierwszej rundy polega na (re)dystrybucji dochodu i majątku (oraz wy-
nikających z niej zmian w strukturze cen i produkcji) w obrębie społeczeństwa za-
chodzącej w rezultacie tego, że podaż pieniądza wprowadzana jest do gospodarki 
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wyłącznie poprzez określone kanały. Oznacza to, że część osób otrzymuje nowo 
wykreowane pieniądze wcześniej od innych, jeszcze przed powszechnym wzro-
stem cen, co zwiększa ich realny dochód i powiększa majątek. Efekt Cantillona 
wpływa zatem na podział dochodu w społeczeństwie, oddziałując na poziom nie-
równości dochodowo-majątkowych (Sieroń, 2017). 

Podaż pieniądza nigdy bowiem nie wzrasta równomiernie, co prowadzi do 
zmian w strukturze relatywnych cen, cyklu koniunkturalnego i baniek spekulacyj-
nych. Okazuje się, że osoby relatywnie biedniejsze często tracą na takich zmianach 
względem osób bogatszych. Jest tak, ponieważ nie mają dostępu jako pierwsi do 
nowo wykreowanych pieniędzy, a do tego zmiany w strukturze relatywnych cen są 
dla nich stosunkowo niekorzystne (więcej procentowo wydają na bardziej drożeją-
ce dobra oraz posiadają więcej należności netto, zaś mniej aktywów, których ceny 
rosną podczas inflacji). Ponadto ekspansja kredytowa banków komercyjnych może 
powiększać nierówności dochodowo-majątkowe także poprzez udzielanie kredy-
tów osobom relatywnie bogatszym, które mogą przedstawić bardziej wartościowe 
zabezpieczenie i odznaczają się wyższą wiarygodnością kredytową. Zatem, ponie-
waż zdolność kredytowa jest funkcją posiadanego majątku, zaś banki komercyj-
ne w pierwszej kolejności udzielają kredytów osobom lub firmom o największej 
zdolności kredytowej, ekspansja kredytowa nieodłącznie wiążę się z pogłębianiem 
nierówności. Z kolei redystrybucja od wierzycieli do dłużników wspiera stosunko-
wo klasę średnią kosztem najbiedniejszych i najbogatszych, zaś na wzroście cen 
aktywów finansowych relatywnie zyskują najbogatsze gospodarstwa domowe.

Efekt Cantillona może powodować taką redystrybucję dochodu i majątku, 
która zwiększa nierówności dochodowe i majątkowe. Co ważne, ponieważ efekt 
pierwszej rundy sprawia, że pieniądz nie jest neutralny nawet w długim okresie, 
wpływ inflacji monetarnej na nierówności dochodowo-majątkowe będzie zacho-
dził nie tylko w krótkim okresie, jako przejściowy efekt. Innymi słowy, jednym 
z (oficjalnie) niezamierzonych skutków inflacji monetarnej okazuje się taka re-
dystrybucja dochodu i majątku, która w wielu aspektach prowadzi do wzrostu 
nierówności dochodowo-majątkowych. 

W szczególności wzrost podaży pieniądza implikuje redystrybucję dochodu 
od późnych do wczesnych odbiorców nowych pieniędzy, którymi są relatywnie 
bogatsze podmioty z sektora finansowego. Wprowadzanie nowych pieniędzy po-
przez określone kanały oznacza (re)dystrybucję dochodu do osób, które nowe pie-
niądze dostają jako pierwsze, od osób, do których te pieniądze trafiają później. 
Wynika to z tego, że pierwsi odbiorcy nowo wykreowanych pieniędzy mają ich 
więcej, zaś ceny jeszcze nie zdążyły się zmienić. Efekt ten może tłumaczyć rozrost 
sektora finansowego w ciągu ostatnich kilkudziesięciu lat w krajach rozwiniętych, 
który — za sprawą ekspansji kredytowej i transakcji z bankiem centralnym — 
jest jednym z pierwszych odbiorców nowego pieniądza. Przykładowo, jego udział 
w amerykańskim PKB zwiększył się z 4,9 % w 1980 r. do 7,9 % w 2007 r., pod-
czas gdy kapitalizacja giełdy wzrosła z 50 do 141 % PKB (Greenwood, Scharf-
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stein, 2012). Wpływ na nierówności dochodowe wydaje się oczywisty. W 1980 r. 
przeciętny pracownik w sektorze finansowym zarabiał mniej więcej tyle samo, 
co pracownicy w innych sektorach, zaś w 2006 r. jego pensja była już średnio 
o 70 proc. wyższa niż w pozostałych sektorach (Greenwood, Scharfstein, 2012). 

Jak widać, to inflacja monetarna i związany z nią efekt Cantillona, a nie 
mechanizm wolnorynkowy, mogą tłumaczyć rozrost sektora finansowego w go-
spodarkach rozwiniętych na przestrzeni ostatnich kilkudziesięciu lat, który od-
powiada do pewnego stopnia za wzrost nierówności dochodowo-majątkowych. 
Jest to niezmiernie ważne spostrzeżenie, biorąc pod uwagę, że według wielu 
badań nadmierny rozrost sektora finansowego może mieć negatywny wpływ na 
wzrost gospodarczy z powodu większej niestabilności gospodarki, obniżenia sto-
py oszczędności poprzez osłabienie bariery płynności gospodarstw domowych 
oraz inflacyjnej redystrybucji zasobów, które byłyby wykorzystywane w innych 
sektorach w bardziej produktywny sposób (Rzońca, 2014, s. 199–201).

6. Teoria wyboru publicznego
Teoria wyboru publicznego stosuje teorie i metody ekonomii do analizy zacho-
wań politycznych (Shughart, b.r.). Uwzględnienie efektu Cantillona może pomóc 
w zrozumieniu niektórych zachowań ze sfery polityki i w ten sposób rozwinąć te-
orię wyboru politycznego. Przede wszystkim należy zauważyć, że polityka mone-
tarna zasadza się na efektach dystrybucyjnych, gdyż neutralna polityka monetarna 
byłaby pozbawiona większego znaczenia, tak ekonomicznego, jak i politycznego 
(Wagner, 1986). Będzie to szczególnie prawdziwe w demokracji większościowej, 
w której polityka o charakterze dyskryminacyjnym jest chętniej wybierana przez 
polityków niż polityka niedyskryminacyjna, gdyż w ten sposób — tj. poprzez 
wspieranie (zmiany w strukturze relatywnych cen) wąskich grup interesów kosz-
tem szerokiej rzeszy osób (korzyści są znaczne, zaś koszty w przeliczeniu na oso-
bę niewielkie, co powoduje brak istotnego sprzeciwu społecznego) — mogą oni 
zyskać więcej głosów (Wagner, 1980).

Można także argumentować, że rządy były od zawsze zainteresowane krea-
cją pieniędzy, ponieważ inflacja monetarna — m.in. właśnie ze względu na efekt 
pierwszej rundy — odznacza się pewnymi przewagami względem opodatkowa-
nia, czyli drugiego podstawowego sposobu pozyskiwania funduszy przez rząd. 
Ma ona bardziej dyskryminacyjny charakter, dzięki czemu rządy mogą łatwiej 
osiągać konkretne cele i np. wspierać specjalne grupy interesu. Przy tym jest to 
mniej oczywisty sposób redystrybucji dochodu w porównaniu do opodatkowa-
nia — inflacja monetarna jest o wiele trudniejszym zjawiskiem do zanalizowania 
i niezmiernie trudno oszacować jej skutki, co wynika m.in. z tego, że nowo wy-
kreowane pieniądze są wprowadzane do gospodarki przez wiele kanałów i praw-
dopodobnie nigdy w ten sam sposób. Poza tym inflacja monetarna relatywnie 
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wspiera dłużników netto, do których zaliczają się także rządy i część przedsię-
biorców. Ponadto wzrost podaży pieniądza może obniżyć stopę procentową, jeśli 
nowo wykreowane pieniądze zostaną wprowadzone do gospodarki przez szeroko 
pojęty rynek kredytowy, co wspiera rządy ze względu na niższe koszty obsługi 
długu publicznego i może wywołać wrażenie ogólnej prosperity. Co więcej, ne-
gatywne efekty inflacji monetarnej pojawiają się dopiero po pewnym czasie, pod-
czas gdy korzyści z niej płynące dla określonych podmiotów są natychmiastowe. 
Musi bowiem upłynąć trochę czasu, zanim ceny powszechnie wzrosną, zmniej-
szając dobrobyt części społeczeństwa. Ta cecha inflacji monetarnej jest niezwy-
kle ważna, gdyż powodując początkowo ożywienie, zaciemnia swoje negatywne 
skutki dla społeczeństwa. 

Innymi słowy, z powodu efektu Cantillona inflacja monetarna może być po-
strzegana jako atrakcyjniejszy sposób generowania przez rządy dochodów niż 
opodatkowanie. Jest tak, gdyż stanowi ona bardziej dyskryminacyjną politykę, 
dzięki której można wspierać poszczególne podmioty i sektory, początkowo 
bez bezpośrednich, negatywnych skutków dotykających inne podmioty i sekto-
ry. Dzięki inflacji monetarnej rządy są w stanie przekazać pieniądze określonym 
jednostkom i zwiększyć ich nominalny dochód bez zabierania pieniędzy innym 
i obniżania ich dochodu nominalnego. Co więcej, inflacja monetarna może być 
łatwiejsza do przeprowadzenia z politycznego punktu widzenia, ponieważ nie 
wymaga uchwalenia odpowiedniej ustawy. Tworzy ona również wrażenie ogólnej 
prosperity, odwlekając negatywne skutki w czasie, które na dodatek nie są pra-
widłowo rozpoznane przez społeczeństwo. W przeciwieństwie do opodatkowa-
nia, może również obniżyć stopę procentową, a więc i koszt obsługi długu.

Ponadto z efektu Cantillona może częściowo wynikać fakt, dlaczego państwa 
tak często angażują się w wojnę, korzystają z pomocy zagranicznej i ją oferują 
czy dewaluują bądź deprecjonują waluty. Nawet jeśli prowadzenie wojny jest nie-
opłacalne w skali całej gospodarki, to z pewnością mogą na niej skorzystać rzą-
dzący. Jest tak, gdyż pozyskane ewentualnie środki pieniężne trafiają do sektora 
rządowego i sektorów blisko z nim związanych (głównie do sektora militarnego), 
zaś koszty prowadzenia wojny są rozproszone pomiędzy wielu członków społe-
czeństwa — w postaci przymusowej pracy (służby wojskowej) bądź w postaci 
wyższego opodatkowania lub inflacji cenowej na skutek kreacji pieniądza. 

Podobnie rządowe zaangażowanie w pomoc zagraniczną wynika prawdopo-
dobnie z efektu pierwszej rundy, tj. tego, że pieniądze nie trafiają do gospodarek 
państw rozwijających się równomiernie, lecz poprzez sektor rządowy i powiąza-
ne z nimi podmioty (Bauer, Yamey, 1983). Efekt Cantillona może tłumaczyć także 
wspieranie cen określonych aktywów bądź eksporterów poprzez wzrost podaży 
pieniądza, choć zyski jednych grup społecznych wynikające z takich działań od-
powiadają stratom ponoszonym przez inne grupy społeczne. Rozpowszechnione 
przekonanie o korzyściach płynących z większej podaży pieniądza wydaje się 
stanowić kolejny wariant mitu zbitej szyby (Bastiat, [1848] 2009). Jest bowiem 
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relatywnie łatwo zidentyfikować korzyści pierwszych odbiorców nowych pienię-
dzy w postaci ich większych wydatków lub wyższych cen dóbr i usług przez nich 
sprzedawanych. O wiele trudniej jednak zauważyć, że — ze względu na efekt 
Cantillona — inflacja monetarna powoduje straty u późnych odbiorców nowo 
wykreowanych pieniędzy: nie można bowiem zaobserwować niezrealizowanego 
popytu osób, których dochód nie wzrósł w tym samym stopniu co ceny kupowa-
nych przez nie dóbr i usług. 

7. Podsumowanie
Ze względu na ograniczoną objętość artykułu przedstawiliśmy w nim jedynie naj-
ważniejsze wpływy analizy efektu pierwszej rundy do teorii ekonomii, jednak nie 
wyczerpują one jej wkładu w dziedzinę ekonomii. Efekt Cantillona rozwija także 
teorię wzrostu gospodarczego, ponieważ pokazuje, że wpływ zwiększenia ilości 
pieniądza na wzrost gospodarczy zależy od tego, do kogo trafią nowe pieniądze 
i na co zostaną one przeznaczone: czy na konsumpcję, czy na oszczędności. 

Ponadto analiza efektu pierwszej rundy stanowi ważny wkład do teorii wy-
datków inwestycyjnych, ponieważ zwraca uwagę na to, że dla przebiegu cyklu ko-
niunkturalnego i realizacji efektu Cantillona znaczenie ma nie tylko sam wolumen 
inwestycji, ale także ich struktura oraz zmiany w nich zachodzące. Przykładowo, 
inwestycje w maszyny i oprogramowanie będą inaczej oddziaływać na wzrost 
gospodarczy i zjawiska koniunkturalne niż inwestycje w budynki i budowle, co 
pokazuje, że to, w jaki sposób pożyczkobiorcy wydają wykreowane przez banki 
komercyjne (czy inne instytucje finansowe) i następnie pożyczone im pieniądze, 
ma istotne znaczenie dla gospodarki. 

Poza tym efekt pierwszej rundy może wzbogacić analizę komparatywną sy-
stemów ekonomicznych poprzez zwrócenie uwagi na różnice między sposobami 
wzrostu podaży pieniądza (czy też mechanizmem transmisji monetarnej) w syste-
mach, w których podstawą finansowania są banki oraz w systemach, w których 
podstawą finansowania jest rynek kapitałowy. 

Efekt Cantillona rozwija także teorię długu publicznego oraz wskazuje na 
niezwykle ważne związki pomiędzy polityką monetarną a fiskalną, które często są 
pomijane przez ekonomistów. Analiza emisji długu publicznego i wzrostu podaży 
pieniądza w duchu Cantillona pokazuje, że emisja długu publicznego w obecnym 
systemie monetarnym jest inflacjogenna, to znaczy prowadzi do wzrostu podaży 
pieniądza i wszystkich związanych z tym konsekwencji gospodarczych. A zatem, 
wbrew ekwiwalencji ricardiańskiej, znaczenie ma to, czy rząd finansuje swoje 
wydatki za pomocą długu czy podatków. W obecnym systemie monetarnym emi-
sja długu publicznego jest inflacjogenna — co w oczywisty sposób wpiera sektor 
rządowy — podczas gdy wzrost podatków stanowi jedynie transfer siły nabywczej 
od podatników do rządu. Efekt Cantillona powoduje zatem, że korzyści sektora 
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rządowego wykraczają poza standardowo rozumiany senioraż. Rządy są bowiem 
jednymi z pierwszych odbiorców nowych pieniędzy, a zatem mogą nabywać do-
bra i usługi po jeszcze niezmienionych (nie całkowicie dostosowanych) cenach. 
Zatem skupianie się na ogólnym poziomie cen w analizach dotyczących renty 
emisyjnej i podatku inflacyjnego nie uwzględnia należycie redystrybucji zacho-
dzącej od sektora prywatnego do sektora rządowego na skutek efektu Cantillona.

Jak zatem widać, artykuł pokazuje, że efekt pierwszej rundy jest niezwy-
kle istotnym zjawiskiem gospodarczym, którego analiza znacznie rozwija teorie 
ekonomiczne — zarówno te przedstawione przez ekonomię głównego nurtu, jak 
i szkołę austriacką, która, choć uwzględnia efekt Cantillona w swoim dorobku, to 
i tak znacznie zyskałaby na jego dokładniejszej i bardziej systematyczne analizie. 
Badanie wzrostu podaży pieniądza, przeprowadzane w duchu Cantillona, stanowi 
ważne ramy analityczne, które umożliwiają rozwinięcie wielu subdziedzin eko-
nomii i lepsze zrozumienie procesów gospodarczych. Analiza efektu Cantillona 
stanowi przede wszystkim ważny głos w debacie na temat roli czynników pie-
niężnych w gospodarce, wykazując niedostatki ilościowej teorii pieniądza (w jej 
najprostszym, mechanistycznym ujęciu) i pokazując, że pieniądz nie jest neutralny 
nawet w długim okresie. Efekt pierwszej rundy, zgodnie z którym wzrost podaży 
pieniądza nie prowadzi do równomiernych zmian wszystkich cen, lecz do istotnych 
zmian w strukturze relatywnych cen i wynikających z tego zaburzeń w strukturze 
produkcji, rozwija także teorię cyklu koniunkturalnego i teorię baniek cenowych. 

Efekt Cantillona uwypukla redystrybucyjny charakter inflacji monetarnej. 
Analiza efektu pierwszej rundy pokazuje, że wzrost podaży pieniądza prowadzi 
do redystrybucji dochodu i majątku, która może dodatkowo zwiększać nierów-
ności dochodowo-majątkowe. Zatem za wzrost nierówności dochodowo-mająt-
kowych obserwowanych w krajach OECD od lat 70. ubiegłego wieku (OECD, 
2011) może częściowo odpowiadać inflacja monetarna. Jest to ważny wniosek 
wzbogacający nasze rozumienie skutków polityki monetarnej oraz zjawisk ko-
niunkturalnych, jak również teorię inflacji oraz teorię podziału dochodu i nierów-
ności dochodowo-majątkowych.

Bardziej zdezagregowane badanie kreacji nowych pieniędzy i kredytu w du-
chu analizy Cantillona rozwija także teorię bankowości i bankowości centralnej, 
pokazując, że znaczenie dla gospodarki ma nie tylko sam wzrost podaży pie-
niądza, ale także sposób, w jaki się on dokonuje. Dokładniejsza analiza zmian 
w strukturze bilansów banków komercyjnych i centralnych mogłaby zwiększyć 
nasze rozumienie tzw. wtórnych cech cykli koniunkturalnych i przyczynić się do 
powstania systematycznej klasyfikacji cykli koniunkturalnych ze względu na do-
minujący kanał ekspansji kredytowej (sposób wprowadzania nowych pieniędzy 
do gospodarki przez banki).

Publikacja wskazuje na wiele negatywnych skutków (nierynkowej) inflacji 
monetarnej, a zwłaszcza ekspansji kredytowej, takich jak cykle koniunkturalne, 
odrywanie się cen aktywów od ich wartości fundamentalnych, międzynarodowy 
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efekt rozprzestrzeniania się wzrostu podaży pieniądza i kredytu, redystrybucja 
dochodu (powiększająca nierówności dochodowo-majątkowe). Badanie efek-
tu Cantillona rozwija także teorię wyboru publicznego, pomagając zrozumieć 
wiele aspektów polityki monetarnej, w tym poparcie dla zwiększania podaży 
pieniądza, mimo wszystkich negatywnych efektów z tym związanych. Analiza 
efektu pierwszej rundy wzbogaca także literaturę na temat wzrostu gospodarcze-
go, wydatków inwestycyjnych, analizy komparatywnej systemów ekonomicz-
nych, polityki fiskalnej i długu publicznego oraz ograniczeń polityki pieniężno-
-kredytowej realizowanej przez banki centralne i banki komercyjne, ponieważ 
nieuwzględnianie efektu pierwszej rundy przez banki centralne i regulatorów 
systemu finansowego prowadzi do zbyt luźnej polityki monetarnej i zbyt ekspan-
sywnej kreacji kredytu.
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