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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 artykutach zbadali$my pojecie neutralnosci pieniadza (Sie-
ron, 2014), istote efektu Cantillona (Sieron, 2015a) oraz jego klasyfikacje (Sieron,
2015b). Cho¢ w tych dwoch ostatnich tekstach omowilismy teoretyczne aspekty
efektu pierwszej rundy i naszkicowalismy jego wktad w teori¢ ekonomii, w tej
publikacji pragniemy w bardziej systematyczny sposob przeanalizowac jego apli-
kacje w teoriach ekonomicznych.

* Artykut powstat na podstawie przygotowywanej pod opieka prof. Witolda Kwasnickiego
oraz dra Mateusza Machaja rozprawy doktorskiej pt. Skutki wzrostu podazy pienigdza z punktu wi-
dzenia efektu Cantillona.
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Celem tego artykutu bedzie zatem wskazanie i opisanie wktadu efektu Can-
tillona, czyli zmian w dystrybucji dochodu i majatku i w konsekwencji — w struk-
turze relatywnych cen oraz produkcji, zachodzacych na skutek nierownomiernych
zmian w podazy pienigdza (Sieron, 2015a), w rozwdj r6znych subdziedzin eko-
nomicznych, takich jak: teoria pienigdza i inflacji, teoria bankowosci i bankowo-
$ci centralnej, teoria cyklu koniunkturalnego i baniek cenowych, teoria podziatu
dochodu 1 nierownosci dochodowo-majatkowych oraz teoria wyboru publiczne-
go. W literaturze brak bowiem takiego systematycznego opracowania. Praca ta
bedzie miata przede wszystkim charakter teoretyczny, niemniej zaprezentowane
rozwazania beda ilustrowane danymi. Przedstawione rozwazania i dane dowodza,
ze efekt pierwszej rundy ma istotne znaczenie dla gospodarki i teorii ekonomii.
Badanie wzrostu podazy pieniadza, przeprowadzane w duchu Cantillona, stanowi
niezwykle ptodne poznawczo podejscie do analizowania zmian w podazy pienia-
dza, ktore moze wyjasni¢ wiele zjawisk gospodarczych.

Artykut jest zorganizowany w nastepujacy sposob. W kolejnych rozdziatach
badamy znaczenie efektu Cantillona dla teorii pieniagdza i inflacji (rozdziat 2),
teorii bankowosci i bankowosci centralnej (rozdziat 3), teorii cyklu koniunktural-
nego 1 baniek cenowych (rozdzial 4), teorii podziatu dochodu i nieréwnosci do-
chodowo-majatkowych (rozdziat 5) oraz teorii wyboru publicznego (rozdziat 6).
Prace zamyka podsumowanie.

2. Teoria pienigdza i inflacji

Przede wszystkim efekt pierwszej rundy wzbogaca mechanistyczng wersje ilos-
ciowej teorii pienigdza. Cantillon zgadzat si¢, ze wzrost podazy pienigdza prze-
ktada si¢ na wzrost cen, ale krytykowat Locke’a, ze nie pokazat on, w jaki sposéb
nowe pienigdze rozprzestrzeniajg si¢ po gospodarce i w jakim stopniu wzrost po-
dazy pieniadza przektada si¢ na wzrost cen:

Pan Locke stawia, jako podstawowe twierdzenie, ze stosunek ilosci dobr i towaréw do ilo-
$ci srebra reguluje ceny rynkowe. Staratem si¢ wyjasni¢ t¢ mysl jego w poprzedzajacych rozdzia-
fach: odczut on dobrze, Ze obfito$¢ pieniadza czyni wszystko drozszym, ale nie staral si¢ okresli¢
sposobu, w jaki si¢ to odbywa. Wielka trudno$¢ tych poszukiwan polega na ustaleniu, jaka droga

i w jakim stosunku zwigkszenie si¢ ilosci pieniagdza podnosi ceny wszystkich rzeczy (Cantillon,
[1755] 1938, s. 140—-141).

Wedlug Hayeka ([1935] 2014a, s. 165) Cantillon w swojej analizie przedstawit
pierwsza ,,probe przesledzenia rzeczywistego tancucha przyczynowo-skutkowego
migdzy iloscia pienigdza a cenami”, zwracajac uwage na zréoznicowane oddziaty-
wanie wzrostu podazy pienigdza na ceny w zaleznosci od jego charakteru. Efekt
ten — nazwany pozniej przez Blauga (2000) ,,efektem Cantillona” — pokazuje
zatem, ze dla gospodarki znaczenie ma nie tylko sam ilosciowy wzrost podazy
pieniadza, ale takze sposdb, w jaki on zachodzi.
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Ponadto efekt Cantillona sprawia, ze pienigdz nie jest neutralny, i to nawet
w dhugim okresie. Aby bowiem zmiany w podazy pienigdza wptywaty wyltacznie
na zmienne nominalne, nowe pienigdze powinny réwnoczesnie i proporcjonal-
nie zwigksza¢ salda gotowkowe wszystkich osob. Jak jednak wykazat Cantillon
w swojej analizie efektu pierwszej rundy, nowe pieniadze wprowadzane sg do go-
spodarki poprzez okreslone kanaty i rozchodza si¢ po niej sekwencyjnie, podbija-
jac ceny stopniowo i w roznej proporcji. Prowadzi to do dystrybucji dochodu oraz
zmian w strukturze relatywnych cen i produkcji, poniewaz na wzro$cie ilosci pie-
nigdza relatywnie skorzystaja jego pierwsi odbiorcy (tj. osoby, ktorych dochody
wzrosng wczesniej, przy jeszcze wzglednie niezmienionych cenach), natomiast
pozniejsi odbiorcy poniosa wzgledne straty. Jak zatem widac¢, efekt Cantillona
rozwija takze teori¢ podziatu dochodu oraz teori¢ inflacji, podkreslajac jej redys-
trybucyjny charakter (od p6znych do wczesnych odbiorcow nowych pieniedzy).

Innymi stowy, efekt Cantillona podwaza przekonanie, wedlug ktérego po-
ziom cen zmienia si¢ w tym samym stopniu co podaz pienigdza. Pokazuje on tak-
ze, ze wzrost podazy pienigdza oddziatuje na ceny i produkcje¢ nawet wtedy, gdy
ogo6lny poziom cen pozostaje stabilny, co pocigga za sobg niebagatelne implikacje
dla polityki monetarnej (Hayek, [1935] 2014a).

Rola czynnikéw pieni¢znych w gospodarce stanowi jedno z kluczowych za-
gadnien ekonomicznych. Teori¢ ekonomii, w tej fundamentalnej debacie, znacznie
wzbogacitoby uwzglednienie efektu Cantillona, ktéry powoduje, ze pienigdz nie
jest neutralny. Hayek ([1935] 2014a) uwazal, ze Cantillon swoja mikroekonomicz-
ng analiza wptywu wzrostu iloci pienigdza na decyzje jednostek zapoczatkowat
drugi etap rozwoju teorii pieniadza po prostej ilosciowej teorii pienigdza skupiaja-
cej si¢ na duzych agregatach, takich jak ogolny poziom cen. Wedtug niego postep
w dziedzinie teorii pienigdza bedzie polegat na odrzuceniu konceptu ,,0g6Inego po-
ziomu cen” oraz na zwrdceniu si¢ ku badaniu przyczyn zmian w strukturze relatyw-
nych cen. Podobne stanowisko zajal Morgenstern (1972), ktory badanie agregatow
takich, jak ,,0g6lny poziom cen” uznat za ,.krok wstecz” oraz postulowat skupienie
si¢ na badaniu tego, w jaki sposob nowy pieniadz wchodzi do gospodarki.

Zréznicowanie wptywu zwigkszenia ilo$ci pienigdzy na gospodarke w za-
lezno$ci od jego sposobu przemawia takze za bardziej zdezagregowang analizg
zjawisk pieni¢znych, wyrdzniajacg rdézne typy polityki monetarnej czy polityki
bilansowej bankow komercyjnych.

3. Teoria bankowosci i bankowosci centralnej

Teoria bankowosci i bankowosci centralnej jest kolejnym obszarem teorii ekono-
mii, ktory mogltby wiele zyska¢ na uwzglednieniu efektu Cantillona. Jesli chodzi
o bankowos$¢ centralng, to nalezy przede wszystkim zauwazy¢, ze banki centralne
moga w rdézny sposob prowadzi¢ polityke monetarng i kreowa¢ baz¢ monetarna,
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co niejednorodnie wpltywa na ekspansje kredytowa i w konsekwencji na przebieg
cyklu koniunkturalnego.

Przyktadowo, luzowanie ilociowe stanowi odmienng metod¢ wprowadzania
nowych pieniedzy do gospodarki w stosunku do tradycyjnych operacji otwartego
rynku, generujac nieco inny efekt pierwszej rundy. O ile bowiem w operacjach
otwartego rynku nabywane sg najczgsciej krotkoterminowe skarbowe instrumenty
dtuzne, o tyle luzowanie ilo§ciowe moze zachodzi¢ poprzez kupowanie takze dugo-
terminowych obligacji, w tym rowniez tych nieskarbowych (np. obligacji kor-
poracyjnych lub obligacji zabezpieczonych hipotekami) (Bowdler, Radia, 2012).
Pocigga to za sobg odmienne skutki dystrybucyjne, inaczej wptywajac takze na
krzywa dochodowosci oraz premi¢ za ryzyko. Przyktad ten pokazuje, ze warto
analizowac¢ polityke monetarng w bardziej szczegdtowy i zdezagregowany sposob
zgodnie z duchem pionierskiej analizy Cantillona.

Uwzglednienie efektu pierwszej rundy mogloby takze wnie$¢ pewna wartos$¢
dodang do debaty na temat skutkow (zbyt) luznej polityki monetarnej, w tym tej
nickonwencjonalnej. Efekt Cantillona stanowi bowiem jedna z przyczyn, dla kto-
rych polityka monetarna prowadzi do redystrybucji dochodu i majatku obywateli
(mimo braku legitymizacji do podziatu dochodu migdzy jednostkami, jak w przy-
padku polityki fiskalnej), ktéra moze powigkszaé nierownosci dochodowo-majat-
kowe. Szczegolnie silne kontrowersje wzbudza niestandardowa polityka monetar-
na. Glownym kanatem transmisji luzowania ilosciowego ma by¢ bowiem tzw. efekt
bilansowania portfela inwestycyjnego, ktory polega na tym, ze sprzedawcy papie-
row warto$ciowych beda cheieli przywrdcic stare (przed transakcja z bankiem cen-
tralnym) proporcje migdzy gotowka (depozytami bankowymi) a aktywami finan-
sowymi i w tym celu bedg nabywac inne aktywa finansowe, zwigkszajac ich ceny
1 zmniejszajac rentownosci. Nizsze koszty pozyczkowe (czy emisji nowych akcji)
oraz tzw. efekt bogactwa maja pobudzi¢ wydatki oraz inwestycje. Jak wida¢, banki
centralne sg $wiadome, ze wzrost podazy pienigdza prowadzi do wzrostu docho-
du jego pierwszych odbiorcow, co — w rezultacie wzrostu zasobow pienieznych
i spadku krancowej uzytecznosci jednostki pienieznej — spowoduje wzrost ich
wydatkow. Banki centralne zauwazaja takze, ze wzrost cen aktywow spowoduje
wzrost bogactwa czesci jednostek (posiadaczy tychze aktywow), co wedlug nich
bedzie powodowaé wzrost wydatkow 1 ozywienie gospodarcze. To, czego jednak
banki centralne zdajg si¢ nie dostrzega¢ (lub ignoruja to), to fakt, ze na wzro$cie
podazy pieniadza, spadku stop procentowych i cen wybranych aktywow finanso-
wych bedzie korzysta¢ wyltacznie czgs¢ spoteczenstwa. Ci, do ktérych nowe pie-
nigdze trafig pozniej — wierzyciele oraz osoby nieposiadajace aktywow, ktorych
ceny rosng na skutek luzowania ilosciowego — beda w gorszym polozeniu. Innymi
stowy, wzrost cen aktywow (czy jakichkolwiek dobr lub ustug) nie jest w stanie
zwigkszy¢ spotecznego bogactwa, lecz prowadzi jedynie do (re)dystrybucji docho-
du i majatku — zgodnie z efektem Cantillona. Cho¢ banki centralne dostrzegaja
korzysci jednych oséb, to jednak zapominaja o tych, ktérzy tracg na wzroscie cen

Ekonomia — Wroclaw Economic Review 22/3 (2016)
© for this edition by CNS



Znaczenie efektu Cantillona w teorii ekonomii 1 3

aktywow, czyli o osobach, ktorych nie sta¢ na ich zakup ze wzgledu na wzrost
cen (Hiilsmann, 2013) lub maja ograniczony dostep do rynkow kapitatowych i nie
moga emitowac papierow warto§ciowych oprocentowanych tak nisko, jak moga
czyni¢ to niektore, na ogoél wigksze 1 zamozniejsze podmioty gospodarcze.

Doktadna analiza efektu pierwszej rundy kreacji pienigdzy przez banki cen-
tralne oraz redystrybucyjnych efektoéw wzrostu podazy pienigdza moze zatem
zwickszy¢ nasze zrozumienie skutkéw polityki monetarnej oraz zjawisk koniunk-
turalnych (Raskin, 2013).

Jesli chodzi o teorie bankowosci komercyjnej, to posrdéd badaczy istnieje
konsensus, ze banki komercyjne kreuja depozyty i tym samym wigkszo$¢ podazy
pieniadza we wspotczesnych gospodarkach (McLeay et al., 2014). Ekonomisci
nie s3 jednak zainteresowani badaniem tego, w jaki sposdb banki komercyjne
wprowadzaja nowe pieniadze do gospodarki, skupiajac si¢ na analizie duzych
agregatow. Tymczasem réznice w metodach kreacji depozytéw bankowych maja
istotne znaczenie dla gospodarki i cyklu koniunkturalnego. Banki komercyjne
moga tworzy¢ depozyty poprzez przyznawanie kredytow, jak i kupno aktywow.
Ponadto banki komercyjne udzielaja roznego typu kredytow oraz nabywaja roz-
maite aktywa. Jak wykazaliSmy w innym artykule (Sieron, 2015c), banki komer-
cyjne swoja polityka inwestycyjng i decyzjami dotyczacymi struktury aktywow
wplywaja na przebieg cyklu koniunkturalnego. Przyktadowo, udzielanie znacznej
ilosci kredytow hipotecznych moze prowadzi¢ do boomu na rynku nieruchomosci
i relatywnego rozrostu sektora budowlanego wzgledem catej gospodarki, efek-
tu bogactwa, redukcji mobilno$ci pracownikow oraz nizszej ptynnosci bankow
i wickszego nawisu dtugu — zjawiska te nie muszg zaistnie¢ (lub moga zaistnie¢
w mniejszym stopniu) w przypadku udzielania przez banki innych kredytow lub
nabywania papieréw warto$ciowych.

Jak zatem wida¢, réznice w polityce inwestycyjnej bankéw komercyjnych,
a wigc to, jak nowe pieniagdze wprowadzane sg do gospodarki (w obrebie eks-
pansji kredytowej), odpowiadaja w istotnej mierze za tzw. wtérne cechy cykli
koniunkturalnych.

Ponadto zdezagregowana analiza kreacji nowych pieniedzy i kredytu
w duchu analizy Cantillona mogtaby nie tylko wzbogaci¢ ekonomi¢ gtownego
nurtu, ale takze i szkotg¢ austriacka. Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego
powinna zosta¢ rozszerzona o zmiany, jakie zaszly we wspolczesnej banko-
wosci. Po pierwsze obecnie nie tylko banki komercyjne moga kreowac kredyt.
We wspolczesnej gospodarce szczegolnie istotna wydaje si¢ kreacja pienigdza
przez tzw. rownolegly system bankowy — znaczna cze¢$¢ kredytow udzielana jest
w celu ich konwersji na papier wartosciowy albo w ogole przez inne podmioty
niz banki komercyjne. Sekurytyzacja pozwala tradycyjnym bankom komercyj-
nym na zwickszanie akcji kredytowej, zas posrednictwo zobowigzan umozliwia
bankom cienia kreacj¢ kredytu przez nie same (Claessens et al., 2012). Po drugie
od czaséw Mises’a czy Hayeka zaszly istotne zmiany w strukturze kredytow
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udzielanych przez banki komercyjne. Wedtug tradycyjnego ujecia austriackiej te-
orii cyklu koniunkturalnego nowe pienigdze trafiajg do gospodarki jako kredyty,
ktore ,,przyznaje si¢ zasadniczo z przeznaczeniem na procesy produkcji” (Huerta
de Soto, 2009, s. 263). Obecnie jednak banki komercyjne udzielajg przede wszyst-
kim kredytow hipotecznych gospodarstwom domowym (Jorda ef al., 2014).
Wazrost znaczenia kredytow hipotecznych przyczynit si¢ do powstania banki ce-
nowej na amerykanskim rynku nieruchomosci w pierwszej dekadzie XXI w. oraz
do wzrostu zadtuzenia gospodarstw domowych, co moze ttumaczy¢ relatywnie
wolne tempo ozywienia gospodarczego po zakonczeniu wielkiej recesji w 2009 r.
(Jorda et al., 2014). Tendencja wzrostowa wartosci udzielanych kredytow hi-
potecznych gospodarstwom domowym oznacza, ze ekspansja kredytowa coraz
rzadziej shuzy zwigkszaniu zdolnosci wytworczych poprzez inwestycje w kapi-
tal rzeczowy — jak zaktadat Hayek ([1935] 2014a) — lecz raczej wygtadzaniu
konsumpcji w cyklu zycia lub celom spekulacyjnym zwigzanym z oczekiwaniem
wyzszych cen istniejacych juz aktywow (Turner, 2010, s. 7). Zachodzace zmiany
w strukturze kredytow udzielanych przez banki komercyjne maja zatem niebaga-
telny wplyw na tempo wzrostu gospodarczego i przebieg cyklu koniunkturalnego.

Warto wigc analizowaé inflacje monetarng (w tym ekspansje kredytowa)
w bardziej zdezagregowany sposob, $ledzac doktadnie, kto 1 w jaki sposob kreuje
nowe pieniadze oraz dokad one trafiaja, poniewaz taka zdezagregowana analiza
wzrostu bazy monetarnej oraz zmian w strukturze aktywow bankow komercyj-
nych moze pomoc w lepszym zrozumieniu cyklu koniunkturalnego oraz wtérnych
zjawisk mu towarzyszacych, w tym baniek cenowych.

4. Teoria cyklu koniunkturalnego i baniek cenowych

Efekt Cantillona umozliwia petniejsze zrozumienie zjawisk koniunkturalnych.
Przede wszystkim jest on podstawg austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego.
Istotnie, o ile ekonomisci z innych szko6t badawczych pochylaja sie nad takimi
przyczynami nieneutralno$ci pienigdza, jak sztywnosci cenowe (nowi keyne-
siSci) badz niepetlna informacja (nowi klasycy), o tyle szkota austriacka skupia
si¢ w swych analizach na efekcie pierwszej rundy. Austriacka teoria cyklu ko-
niunkturalnego bada bowiem, w jaki sposob wzrost podazy pienigdza przez kanat
kredytowy wptywa na struktur¢ relatywnych cen oraz produkcji. Wedtug szkoty
austriackiej cykl koniunkturalny wynika z tego, ze nowe pieniagdze wprowadzane
sa do gospodarki przez rynek pozyczkowy, co obniza rynkowg stopg¢ procento-
wa 1 prowadzi do migdzyokresowej nierownowagi w postaci wpierw nietrwate-
go boomu oraz pdzniejszego nieuchronnego kryzysu (O’Driscoll, Rizzo, 1996,
s. 204-205). Jak zatem wida¢, analizuje ona pewien szczego6lny wariant efektu
Cantillona. Wedlug Misesa ([1949] 2007, s. 471) ,,Istota teorii monetarnej [cyklu
koniunkturalnego] jest to, ze dostrzega ona, iz zmiany relacji pieni¢znych spowo-
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dowane czynnikami pieni¢znymi nie wywierajg rownomiernego, czyli jednoczes-
nego i jednakowego wptywu na ceny réznych dobr, ptace i stopy procentowe”.

Warto zauwazy¢, ze efekt Cantillona bedzie zachodzit takze w wymiarze mig-
dzynarodowym. Innymi stowy, we wspotczesnej, globalnej gospodarce wzrost
podazy pieniadza w jednym kraju (zwlaszcza w znacznej gospodarce w skali
$wiata, emitujacej walute rezerwows, jak np. w gospodarce amerykanskiej) be-
dzie prowadzi¢ takze do istotnych efektow dystrybucyjno-cenowych w innych
krajach. Migedzynarodowy efekt pierwszej rundy moze zatem tlumaczy¢ obser-
wowang synchronizacj¢ cyklu koniunkturalnego pomiedzy krajami (Bordo i Hel-
bling, 2010), globalny charakter inflacji (Borio, Filardo, 2007), a takze pewne
cechy historycznych i wspotczesnych systeméw monetarnych — analiza wzrostu
podazy pienigdza w systemie monetarnym z walutami rezerwowymi pokazuje,
ze w wymiarze mi¢dzynarodowym kraj emitujacy walute rezerwowa korzysta
kosztem innych panstw, poniewaz moze nabywac¢ od nich dobra za wykreowane
pieniadze, ktére banki centralne innych panstw utrzymuja jako rezerwy.

W obecnym systemie monetarnym wzrost podazy pieniadza w jednym kraju
bedzie oddziatywal na inne kraje poprzez kanat handlowy (inflacja monetarna
prowadzi do zmian w saldach pieni¢znych i strukturze relatywnych cen, i w kon-
sekwencji prowadzi do zmian w handlu zagranicznym), kanat stopy procentowej,
kanat ryzyka, kanat kredytowy oraz kanat walutowy. Wprowadzanie nowych pie-
niedzy poprzez kanal kredytowy w kraju inicjujagcym inflacje monetarng obniza
z kolei stopg procentowa i — zgodnie z arbitrazem procentowym — prowadzi
do odptywu kapitatu do innych gospodarek, wywotujac takze w nich zjawiska
inflacyjne. Spadkowi stopy procentowej w znaczacej gospodarce §wiatowej moze
rowniez towarzyszy¢ poszukiwanie wyzszych rentownosci poprzez akceptowa-
nie bardziej ryzykownych przedsiewzig¢ przez inwestorow. Ponadto, biorac pod
uwage wystepowanie wiasciwie jednej globalnej struktury produkcji, obnizenie
stopy procentowej w waznym centrum finansowym, na skutek ekspansji kredy-
towej, bedzie prowadzi¢ do zaburzen w globalnej strukturze produkcji (np. do
nietrwalego boomu w krajach specjalizujacych si¢ w wytwarzaniu okre$lonych
dobr). Poniewaz zas wspotczesny system monetarny sktada si¢ z narodowych wa-
lut fiat o ptynnych kursach, ekspansja kredytowa bedzie prowadzi¢ nie tylko do
zmian w poziomie stop procentowych, ale takze kursow walutowych, powodujac
w gospodarce zaburzenia zarowno wertykalne, jak i horyzontalne. Nieuwzgled-
nianie globalnych czynnikow inflacyjnych moze powodowac, ze polityka banku
centralnego bedzie zbyt ekspansywna, co stanowi kolejny argument przeciwko
(zbyt luznej) polityce monetarne;.

Jak zatem wida¢, uwzglednienie migdzynarodowego efektu Cantillona roz-
wija 1 rozszerza badania nad mi¢dzynarodowym cyklem koniunkturalnym oraz
migdzynarodowymi systemami walutowymi, prowadzac do niezmiernie waz-
nych wnioskow dla teorii ekonomii oraz polityki monetarnej. Wbrew wielu
opiniom narodowe waluty fiat nie izoluja od globalnych proceséw inflacyjnych
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oraz cykli migdzynarodowych (Hayek, [1937] 2014b). We wspotczesnej global-
nej gospodarce dany kraj — zwlaszcza jesli jest to mala i otwarta gospodarka
— moze doswiadczaé procesow inflacyjnych i cyklu koniunkturalnego, nawet
gdy prowadzi on relatywnie restrykcyjng polityke monetarng. Adalid i Detken
(2007) uwazajg nawet, ze wzrost globalnej podazy kredytu stanowi lepszy pro-
gnostyk kryzysoéw finansowych niz krajowa podaz kredytu i stopa inflacji ce-
nowej. Miedzynarodowy efekt Cantillona mozna tez traktowac jako (oficjalnie)
niezamierzong konsekwencje ekspansji monetarnej w znaczacych gospodarkach
swiatowych (zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych dzigki dominujacej pozycji
dolara amerykanskiego jako waluty rezerwowej), co stanowi kolejny argument
przeciwko (zbyt) luznej polityce monetarnej (ustalanej zwlaszcza w oparciu
o wylacznie krajowe zmienne, takie jak stopa inflacji cenowej), szczegolnie tej
prowadzonej przez najistotniejsze gospodarki na $wiecie. Zatem mi¢dzynarodo-
we przeptywy kapitatu — stanowiace przejaw sekwencyjnego rozchodzenia si¢
pienigdzy po swiatowej gospodarce — ostabiaja skutecznos¢ krajowych polityk
monetarnych, poniewaz banki centralne nie maja bezposredniego wplywu na
podaz kredytu udzielanego przez zagraniczne podmioty czy na mi¢dzynarodo-
wych rynkach kapitatowych (pomijajac kontrole kapitatu, ktora jest radykalnym
narz¢dziem). Z drugiej strony ze wzgledu na globalne rozchodzenie si¢ nowych
pieniedzy w $wiatowej gospodarce inflacja monetarna w danym kraju nie musi
spowodowac w nim (relatywnie szybkiego) wzrostu cen, jesli nowo wykreowane
pieniadze trafig najpierw na zagraniczne rynki. Zatem okre§lony sposob realiza-
cji inflacji monetarnej — polegajacy na tym, ze nowe pienigdze trafiajg w znacz-
nej mierze za granice — moze tlumaczy¢, dlaczego wzrost podazy pieniadza
nie musi prowadzi¢ do znacznej krajowej inflacji cenowej. W podobny sposob
ekspansja kredytowa w danym kraju nie musi spowodowa¢ w nim intensywnego
cyklu koniunkturalnego, jesli nowo wykreowane pienigdze zostang zainwesto-
wane za granicg. Innymi stowy, przeptywy kapitatu tagodza cykl koniunkturalny
w kraju eksportujacym kapitat i powoduja lub intensyfikuja go w kraju przyjmu-
jacym. Potwierdza to zasadno$¢ badania efektu Cantillona i tego, w jaki sposob
nowe pienigdze trafiaja do gospodarki.

Efekt pierwszej rundy moze takze ttumaczy¢ powstawanie baniek cenowych
(spekulacyjnych, na rynkach aktywow) czyli sytuacji, w ktorej ceny aktywow
odrywaja si¢ od ich wartosci fundamentalnej (Scherbina, 2013). Tworzenie si¢
baniek na rynkach aktywdéw jest bowiem najlepszym dowodem na to, ze ceny
ro6znych dobr i ustug w gospodarce nie wzrastaja rownomiernie, zgodnie z Fried-
manowskim modelem helikoptera (Friedman, 1969), lecz raczej nierownomiernie,
tak jak opisat to Cantillon. Banka spekulacyjna oznacza bowiem sytuacje, w ktorej
ceny na danym rynku wzrosty nadmiernie, w znacznie wigkszym stopniu niz na
innych rynkach. Przewarto§ciowanie jednych aktywdw oznacza z konieczno$ci
niedowartosciowanie innych. Relatywny wzrost cen aktywow wynika z ekspansji
kredytowej, czyli z okreslonej realizacji efektu Cantillona.
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Ekonomisci ze szkoty austriackiej tradycyjnie upatruja przyczyny niezrow-
nowazonych zaburzen strukturalnych w gospodarce (wliczajac w to nadmierny
wzrost okreslonych aktywow czy nawet banki cenowe) w ekspansji kredytowej
(Skousen, 2011). Ekspansja kredytowa obniza bowiem stop¢ procentowa, co pro-
wadzi do relatywnego wzrostu cen aktywow (jako silniej reagujacych na zmiany
stop procentowych) wzgledem dobr konsumpcyjnych. Ponadto banki komercyjne
udzielaja takze kredytow przeznaczanych bezposrednio na zakup danych akty-
wow. Ciaggly naptyw kapitatu na dany rynek moze zatem — zgodnie z efektem
Cantillona— doprowadzi¢ do banki cenowej. Jak zauwaza Thornton (2006), efek-
ty inflacji monetarnej beda si¢ r6zni¢ w zaleznosci od tego, gdzie naptywa nowo
wykreowany pienigdz. W szczegolnosci na tych rynkach, dokad trafia w pierw-
szej kolejnosci, moze uformowac si¢ banka spekulacyjna. Innymi stowy, system
bankowy kreuje srodki pieni¢zne, ktorych doptyw jest niezbedny do stworzenia
banki, jednak o tym, na ktérym rynku ona powstaje, decyduja wydatki jednostek.

W literaturze gldownego nurtu rowniez coraz cz¢$ciej wymienia si¢ czynniki
monetarne jako nierozerwalnie zwigzane z tworzeniem si¢ baniek spekulacyjnych
(np. Bordo, Landon-Lane, 2013). Podkresla si¢ takze, ze wzrost podazy pieniadza
i kredytu, oraz w konsekwencji cen aktywow, moze prowadzi¢ do nierbwnowagi
gospodarczej nawet przy niskim wskazniku cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
(Borio, Lowe, 2002).

Ekonomisci gltéwnego nurtu pomijaja jednak w swoich analizach efekt
pierwszej rundy, ktory ttumaczy, dlaczego dochodzi do baniek cenowych. Gdy-
by pieniagdze wptywaly do gospodarki rownomiernie (tj. w taki sposob, ktory
nie oddziatuje w tej samej proporcji i w tym samym czasie na salda gotowko-
we wszystkich podmiotéw gospodarczych), takie zjawisko byloby niemozliwe.
W rzeczywistosci jednak nowe pienigdze wprowadzane sg do gospodarki poprzez
okreslone kanaly (takze w ramach ekspansji kredytowej). Cena tych aktywdw, na
ktorych koncentruje si¢ popyt pieni¢zny i na ktore w pierwszej kolejno$ci nowo
wykreowane pieniadze s wydawane, beda wzrasta¢ najbardziej. W krancowym
przypadku ciagly doptyw srodkoéw pienieznych na dany rynek przy wspotdzia-
faniu odpowiednich czynnikow instytucjonalnych (np. pokusy naduzycia) oraz
psychologicznych (np. oczekiwan dalszych wzrostéw cen) moze doprowadzi¢
do powstania banki spekulacyjnej. Taka realizacja efektu Cantillona prowadzi do
odmiennego schematu dystrybucji dochodu i majatku oraz w wigkszym stopniu
zagraza stabilnosci finansowej 1 moze prowadzi¢ do glgbszej recesji w poréwna-
niu do ekspansji kredytowej, ktorej nie towarzyszy banka spekulacyjna. Chociaz
ceny aktywow odgrywaja wazng rolg w transmisji monetarnej (Mishkin, 2001),
to jednak banki centralne nie biora pod uwagg inflacji cen aktywow (a przynaj-
mniej nie explicite). W literaturze od dawna toczy si¢ dyskusja na ten temat (Bor-
do, Wheelock, 2004). Jesli wzrost podazy pieniagdza prowadzi do oderwania si¢
cen aktywow od ich warto$ci fundamentalnych 1 jesli korekta po peknieciu banki
przyczynia si¢ do dluzszej i powazniejszej recesji, to jest to kolejny argument
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przeciwko luznej polityce monetarnej. Wydaje si¢ takze, ze w takiej sytuacji banki
centralne powinny bra¢ pod uwage dynamike cen aktywow. Skupianie si¢ przez
banki centralne wytacznie na wskazniku cen towarow i ustug konsumpcyjnych
moze bowiem prowadzi¢ do niedostrzezenia przez nie wszystkich negatywnych
konsekwencji ekspansji pieniadza i kredytu, w tym nieréwnowagi na rynku ak-
tywow. Innymi stowy, w konsekwencji niedostrzegania tego, ze nowe pienigdze
moga by¢ wprowadzane do gospodarki nie poprzez rynek dobr i ustug konsump-
cyjnych, lecz poprzez rynek aktywow i tam generowac silne procesy inflacyjne,
banki centralne moga prowadzi¢ zbyt luzng polityke monetarng prowadzaca do
wigkszej niestabilnos$ci finansowe;.

5. Teoria dystrybucji dochodu i nierbwnosci
dochodowych

W ostatnim ostatnim czasie — w wyniku implementacji niekonwencjonalnej po-
lityki monetarnej przez niektore banki centralne po wybuchu kryzysu finansowe-
go w 2008 r. oraz za sprawa publikacji Piketty’ego (2014) na temat nieréwnosci
dochodowo-majatkowych — wzrosto zainteresowanie tym, w jaki sposob inflacja
oraz polityka monetarna, w tym niekonwencjonalna, wplywaja na dystrybucje
dochodu i oddziatuja na nieréwnosci dochodowo-majatkowe. Literatura przed-
miotu w zdecydowanej wigkszo$ci pomija efekt Cantillona, skupiajac si¢ innych
aspektach inflacji oraz polityki monetarnej. Przyktadowo, ekonomisci czesto trak-
tuja inflacje jako regresywny podatek na gotowke (Erosa, Ventura, 2002) albo
skupiaja si¢ na efektach inflacji w zaleznosci od tego, czy jest ona oczekiwana,
czy nie (np. Fischer, Modigliani, 1978), badz analizuja inflacyjna redystrybucje
od pracownikow do pracodawcow czy od wierzycieli netto do dtuznikéw netto
(np. Laidler, Parkin, 1975), ignorujac redystrybucje od pozniejszych do wczes-
niejszych odbiorcow nowych pieniedzy.

Uwzglednienie efektu pierwszej rundy w analizie zwigzku miedzy inflacja
monetarng a podziatem dochodu i nieréwnosciami dochodowymi-majatkowymi
rozwija zaré6wno teori¢ inflacji, jak i teori¢ dystrybucji dochodu i nieréwno-
sci dochodowo-majatkowych poprzez lepsze zrozumienie redystrybucyjnych
efektow inflacji i polityki monetarnej. Biorac pod uwage opinie, ze rosnace
nierownosci dochodowo-majatkowe moga ogranicza¢ tempo wzrostu gospo-
darczego (Ostry et al., 2014), wiaza¢ si¢ z wicksza niestabilnoscia finansowa
(Kumbhof et al., 2013) oraz oddziatywa¢ na mechanizm transmisji polityki pie-
nigznej (Mersch, 2014), wlaczenie efektu Cantillona do analizy nieréwnosci do-
chodowo-majatkowymi wydaje si¢ jak najbardziej wartosciowym pomystem.

Efekt pierwszej rundy polega na (re)dystrybucji dochodu i majatku (oraz wy-
nikajacych z niej zmian w strukturze cen i produkcji) w obrebie spoteczenstwa za-
chodzacej w rezultacie tego, ze podaz pieniadza wprowadzana jest do gospodarki
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wylacznie poprzez okre$lone kanaty. Oznacza to, ze cz¢$¢ 0sob otrzymuje nowo
wykreowane pieniadze wczesniej od innych, jeszcze przed powszechnym wzro-
stem cen, co zwicksza ich realny dochéd i powigksza majatek. Efekt Cantillona
wplywa zatem na podziatl dochodu w spoteczenstwie, oddziatujac na poziom nie-
rownosci dochodowo-majatkowych (Sieron, 2017).

Podaz pienigdza nigdy bowiem nie wzrasta rownomiernie, co prowadzi do
zmian w strukturze relatywnych cen, cyklu koniunkturalnego i baniek spekulacyj-
nych. Okazuje si¢, ze osoby relatywnie biedniejsze czesto tracg na takich zmianach
wzgledem 0s6b bogatszych. Jest tak, poniewaz nie maja dostepu jako pierwsi do
nowo wykreowanych pieniedzy, a do tego zmiany w strukturze relatywnych cen sg
dla nich stosunkowo niekorzystne (wigcej procentowo wydaja na bardziej drozeja-
ce dobra oraz posiadaja wigcej nalezno$ci netto, zas mniej aktywow, ktorych ceny
rosng podczas inflacji). Ponadto ekspansja kredytowa bankéw komercyjnych moze
powiegksza¢ nierdéwnosci dochodowo-majatkowe takze poprzez udzielanie kredy-
tow osobom relatywnie bogatszym, ktore moga przedstawic¢ bardziej wartoSciowe
zabezpieczenie i odznaczaja si¢ wyzsza wiarygodnoscia kredytowa. Zatem, ponie-
waz zdolno$¢ kredytowa jest funkcja posiadanego majatku, za$ banki komercyj-
ne w pierwszej kolejnosci udzielajg kredytow osobom lub firmom o najwigkszej
zdolnosci kredytowej, ekspansja kredytowa niecodtagcznie wigze si¢ z poglebianiem
nieréwnosci. Z kolei redystrybucja od wierzycieli do dluznikow wspiera stosunko-
wo klas¢ $rednig kosztem najbiedniejszych i najbogatszych, za§ na wzroscie cen
aktywow finansowych relatywnie zyskuja najbogatsze gospodarstwa domowe.

Efekt Cantillona moze powodowa¢ taka redystrybucje dochodu i majatku,
ktora zwigksza nierownosci dochodowe i majatkowe. Co wazne, poniewaz efekt
pierwszej rundy sprawia, ze pienigdz nie jest neutralny nawet w dlugim okresie,
wplyw inflacji monetarnej na nieréownosci dochodowo-majatkowe bedzie zacho-
dzit nie tylko w krotkim okresie, jako przejsciowy efekt. Innymi stowy, jednym
z (oficjalnie) niezamierzonych skutkow inflacji monetarnej okazuje si¢ taka re-
dystrybucja dochodu i majatku, ktéra w wielu aspektach prowadzi do wzrostu
nierownosci dochodowo-majatkowych.

W szczegolnoscei wzrost podazy pieniadza implikuje redystrybucje dochodu
od p6znych do wczesnych odbiorcéw nowych pienigdzy, ktorymi sg relatywnie
bogatsze podmioty z sektora finansowego. Wprowadzanie nowych pienigdzy po-
przez okreslone kanaty oznacza (re)dystrybucje dochodu do o0sob, ktore nowe pie-
nigdze dostaja jako pierwsze, od oséb, do ktérych te pienigdze trafiaja poznie;j.
Wynika to z tego, ze pierwsi odbiorcy nowo wykreowanych pieniedzy majg ich
wigcej, zas ceny jeszcze nie zdazyly si¢ zmieni¢. Efekt ten moze thumaczy¢ rozrost
sektora finansowego w ciagu ostatnich kilkudziesigciu lat w krajach rozwinietych,
ktory — za sprawa ekspansji kredytowej i transakcji z bankiem centralnym —
jest jednym z pierwszych odbiorcow nowego pieniagdza. Przyktadowo, jego udziat
w amerykanskim PKB zwickszyt si¢ z 4,9 % w 1980 r. do 7,9 % w 2007 r., pod-
czas gdy kapitalizacja gietdy wzrosta z 50 do 141 % PKB (Greenwood, Scharf-
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stein, 2012). Wptyw na nierownosci dochodowe wydaje si¢ oczywisty. W 1980 r.
przecigtny pracownik w sektorze finansowym zarabial mniej wigcej tyle samo,
co pracownicy w innych sektorach, za§ w 2006 r. jego pensja byta juz $rednio
o 70 proc. wyzsza niz w pozostatych sektorach (Greenwood, Scharfstein, 2012).
Jak wida¢, to inflacja monetarna i zwigzany z nig efekt Cantillona, a nie
mechanizm wolnorynkowy, moga tlumaczy¢ rozrost sektora finansowego w go-
spodarkach rozwinietych na przestrzeni ostatnich kilkudziesieciu lat, ktory od-
powiada do pewnego stopnia za wzrost nierownosci dochodowo-majatkowych.
Jest to niezmiernie wazne spostrzezenie, biorgc pod uwage, ze wedtug wielu
badan nadmierny rozrost sektora finansowego moze mie¢ negatywny wpltyw na
wzrost gospodarczy z powodu wiekszej niestabilno$ci gospodarki, obnizenia sto-
py oszczednosci poprzez ostabienie bariery ptynnosci gospodarstw domowych
oraz inflacyjnej redystrybucji zasobow, ktore bytyby wykorzystywane w innych
sektorach w bardziej produktywny sposéb (Rzonca, 2014, s. 199-201).

6. Teoria wyboru publicznego

Teoria wyboru publicznego stosuje teorie i metody ekonomii do analizy zacho-
wan politycznych (Shughart, b.r.). Uwzglednienie efektu Cantillona moze pomoc
w zrozumieniu niektorych zachowan ze sfery polityki i w ten sposob rozwing¢ te-
ori¢ wyboru politycznego. Przede wszystkim nalezy zauwazy¢, ze polityka mone-
tarna zasadza si¢ na efektach dystrybucyjnych, gdyz neutralna polityka monetarna
bytaby pozbawiona wigkszego znaczenia, tak ekonomicznego, jak i politycznego
(Wagner, 1986). Bedzie to szczeg6lnie prawdziwe w demokracji wigkszosciowej,
w ktorej polityka o charakterze dyskryminacyjnym jest chetniej wybierana przez
politykow niz polityka niedyskryminacyjna, gdyz w ten sposéb — tj. poprzez
wspieranie (zmiany w strukturze relatywnych cen) waskich grup interesow kosz-
tem szerokiej rzeszy 0sob (korzys$ci sg znaczne, zas koszty w przeliczeniu na oso-
be niewielkie, co powoduje brak istotnego sprzeciwu spolecznego) — mogg oni
zyska¢ wigcej glosow (Wagner, 1980).

Mozna takze argumentowac, ze rzady byly od zawsze zainteresowane krea-
cja pieni¢dzy, poniewaz inflacja monetarna — m.in. wlasnie ze wzgledu na efekt
pierwszej rundy — odznacza si¢ pewnymi przewagami wzgledem opodatkowa-
nia, czyli drugiego podstawowego sposobu pozyskiwania funduszy przez rzad.
Ma ona bardziej dyskryminacyjny charakter, dzi¢ki czemu rzady moga tatwiej
osiggac¢ konkretne cele i np. wspiera¢ specjalne grupy interesu. Przy tym jest to
mniej oczywisty sposob redystrybucji dochodu w poréwnaniu do opodatkowa-
nia — inflacja monetarna jest o wiele trudniejszym zjawiskiem do zanalizowania
i niezmiernie trudno oszacowac jej skutki, co wynika m.in. z tego, ze nowo wy-
kreowane pienigdze sa wprowadzane do gospodarki przez wiele kanatow i praw-
dopodobnie nigdy w ten sam sposob. Poza tym inflacja monetarna relatywnie
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wspiera dtuznikéw netto, do ktorych zaliczaja si¢ takze rzady i cze¢$¢ przedsie-
biorcow. Ponadto wzrost podazy pienigdza moze obnizy¢ stopg procentows, jesli
nowo wykreowane pienigdze zostang wprowadzone do gospodarki przez szeroko
pojety rynek kredytowy, co wspiera rzady ze wzgledu na nizsze koszty obstugi
dlugu publicznego i moze wywola¢ wrazenie ogdlnej prosperity. Co wigcej, ne-
gatywne efekty inflacji monetarnej pojawiaja si¢ dopiero po pewnym czasie, pod-
czas gdy korzysci z niej ptynace dla okreslonych podmiotéw sga natychmiastowe.
Musi bowiem uptyna¢ trochg czasu, zanim ceny powszechnie wzrosng, zmniej-
szajac dobrobyt czesci spoteczenstwa. Ta cecha inflacji monetarnej jest niezwy-
kle wazna, gdyz powodujac poczatkowo ozywienie, zaciemnia swoje negatywne
skutki dla spoteczenstwa.

Innymi stowy, z powodu efektu Cantillona inflacja monetarna moze by¢ po-
strzegana jako atrakcyjniejszy sposob generowania przez rzady dochoddéw niz
opodatkowanie. Jest tak, gdyz stanowi ona bardziej dyskryminacyjna polityke,
dzieki ktorej] mozna wspiera¢ poszczegodlne podmioty i sektory, poczatkowo
bez bezposrednich, negatywnych skutkow dotykajacych inne podmioty i sekto-
ry. Dzigki inflacji monetarnej rzady sa w stanie przekazac pienigdze okreslonym
jednostkom i zwigkszy¢ ich nominalny dochdd bez zabierania pienigdzy innym
i obnizania ich dochodu nominalnego. Co wiecej, inflacja monetarna moze by¢
fatwiejsza do przeprowadzenia z politycznego punktu widzenia, poniewaz nie
wymaga uchwalenia odpowiedniej ustawy. Tworzy ona rowniez wrazenie ogolnej
prosperity, odwlekajac negatywne skutki w czasie, ktore na dodatek nie sg pra-
widlowo rozpoznane przez spoteczenstwo. W przeciwienstwie do opodatkowa-
nia, moze rowniez obnizy¢ stopg procentowa, a wiec i koszt obstugi dtugu.

Ponadto z efektu Cantillona moze czgsciowo wynika¢ fakt, dlaczego panstwa
tak czesto angazujg si¢ w wojng, korzystaja z pomocy zagranicznej i jg oferuja
czy dewaluuja badz deprecjonuja waluty. Nawet jesli prowadzenie wojny jest nie-
optacalne w skali catej gospodarki, to z pewnos$ciag moga na niej skorzysta¢ rza-
dzacy. Jest tak, gdyz pozyskane ewentualnie Srodki pieni¢zne trafiaja do sektora
rzadowego i sektordéw blisko z nim zwiazanych (gtownie do sektora militarnego),
za$ koszty prowadzenia wojny sg rozproszone pomiedzy wielu cztonkow spote-
czenstwa — w postaci przymusowej pracy (stuzby wojskowej) badz w postaci
wyzszego opodatkowania lub inflacji cenowej na skutek kreacji pienigdza.

Podobnie rzadowe zaangazowanie w pomoc zagraniczng wynika prawdopo-
dobnie z efektu pierwszej rundy, tj. tego, ze pieniadze nie trafiajg do gospodarek
panstw rozwijajacych si¢ rownomiernie, lecz poprzez sektor rzadowy i powigza-
ne z nimi podmioty (Bauer, Yamey, 1983). Efekt Cantillona moze ttumaczy¢ takze
wspieranie cen okreslonych aktywoéw badz eksporterow poprzez wzrost podazy
pieniadza, cho¢ zyski jednych grup spotecznych wynikajgce z takich dziatan od-
powiadaja stratom ponoszonym przez inne grupy spoteczne. Rozpowszechnione
przekonanie o korzysciach ptynacych z wigkszej podazy pieniadza wydaje sig
stanowi¢ kolejny wariant mitu zbitej szyby (Bastiat, [1848] 2009). Jest bowiem
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relatywnie tatwo zidentyfikowac korzysci pierwszych odbiorcoéw nowych pienig-
dzy w postaci ich wigkszych wydatkow lub wyzszych cen dobr i ustug przez nich
sprzedawanych. O wiele trudniej jednak zauwazy¢, ze — ze wzgledu na efekt
Cantillona — inflacja monetarna powoduje straty u po6znych odbiorcow nowo
wykreowanych pienigdzy: nie mozna bowiem zaobserwowac niezrealizowanego
popytu 0sob, ktorych dochdd nie wzrost w tym samym stopniu co ceny kupowa-
nych przez nie dobr i ustug.

7. Podsumowanie

Ze wzgledu na ograniczona objetos¢ artykulu przedstawilismy w nim jedynie naj-
wazniejsze wplywy analizy efektu pierwszej rundy do teorii ekonomii, jednak nie
wyczerpuja one jej wkladu w dziedzing ekonomii. Efekt Cantillona rozwija takze
teori¢ wzrostu gospodarczego, poniewaz pokazuje, ze wptyw zwigkszenia ilosci
pienigdza na wzrost gospodarczy zalezy od tego, do kogo trafia nowe pienigdze
1 na co zostang one przeznaczone: czy na konsumpcje, czy na oszczednosci.

Ponadto analiza efektu pierwszej rundy stanowi wazny wklad do teorii wy-
datkow inwestycyjnych, poniewaz zwraca uwagg na to, ze dla przebiegu cyklu ko-
niunkturalnego i realizacji efektu Cantillona znaczenie ma nie tylko sam wolumen
inwestycji, ale takze ich struktura oraz zmiany w nich zachodzace. Przyktadowo,
inwestycje w maszyny i oprogramowanie b¢dg inaczej oddziatywaé na wzrost
gospodarczy i zjawiska koniunkturalne niz inwestycje w budynki i budowle, co
pokazuje, ze to, w jaki sposob pozyczkobiorcy wydaja wykreowane przez banki
komercyjne (czy inne instytucje finansowe) i nastgpnie pozyczone im pieniadze,
ma istotne znaczenie dla gospodarki.

Poza tym efekt pierwszej rundy moze wzbogaci¢ analize komparatywna sy-
stemOw ekonomicznych poprzez zwrocenie uwagi na réznice mi¢dzy sposobami
wzrostu podazy pieniadza (czy tez mechanizmem transmisji monetarnej) w syste-
mach, w ktorych podstawa finansowania sg banki oraz w systemach, w ktorych
podstawg finansowania jest rynek kapitalowy.

Efekt Cantillona rozwija takze teori¢ dtugu publicznego oraz wskazuje na
niezwykle wazne zwiazki pomiedzy polityka monetarng a fiskalna, ktore czesto sa
pomijane przez ekonomistow. Analiza emisji dlugu publicznego i wzrostu podazy
pienigdza w duchu Cantillona pokazuje, Ze emisja dtugu publicznego w obecnym
systemie monetarnym jest inflacjogenna, to znaczy prowadzi do wzrostu podazy
pieniadza i wszystkich zwigzanych z tym konsekwencji gospodarczych. A zatem,
wbrew ekwiwalencji ricardianskiej, znaczenie ma to, czy rzad finansuje swoje
wydatki za pomocg dtugu czy podatkéw. W obecnym systemie monetarnym emi-
sja dtugu publicznego jest inflacjogenna — co w oczywisty sposob wpiera sektor
rzagdowy — podczas gdy wzrost podatkow stanowi jedynie transfer sity nabywczej
od podatnikow do rzadu. Efekt Cantillona powoduje zatem, ze korzysci sektora
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rzadowego wykraczaja poza standardowo rozumiany senioraz. Rzady sa bowiem
jednymi z pierwszych odbiorcow nowych pieniedzy, a zatem moga nabywac do-
bra i ushugi po jeszcze niezmienionych (nie catkowicie dostosowanych) cenach.
Zatem skupianie si¢ na ogdlnym poziomie cen w analizach dotyczacych renty
emisyjnej 1 podatku inflacyjnego nie uwzglednia nalezycie redystrybucji zacho-
dzacej od sektora prywatnego do sektora rzadowego na skutek efektu Cantillona.

Jak zatem wida¢, artykut pokazuje, ze efekt pierwszej rundy jest niezwy-
kle istotnym zjawiskiem gospodarczym, ktérego analiza znacznie rozwija teorie
ekonomiczne — zarowno te przedstawione przez ekonomig gtdéwnego nurtu, jak
i szkole austriacka, ktora, cho¢ uwzglednia efekt Cantillona w swoim dorobku, to
i tak znacznie zyskataby na jego doktadniejszej i bardziej systematyczne analizie.
Badanie wzrostu podazy pieniadza, przeprowadzane w duchu Cantillona, stanowi
wazne ramy analityczne, ktore umozliwiajg rozwinigcie wielu subdziedzin eko-
nomii i lepsze zrozumienie procesow gospodarczych. Analiza efektu Cantillona
stanowi przede wszystkim wazny glos w debacie na temat roli czynnikow pie-
ni¢znych w gospodarce, wykazujac niedostatki ilosciowej teorii pienigdza (w jej
najprostszym, mechanistycznym ujgciu) i pokazujae, ze pieniadz nie jest neutralny
nawet w dtugim okresie. Efekt pierwszej rundy, zgodnie z ktéorym wzrost podazy
pienigdza nie prowadzi do rownomiernych zmian wszystkich cen, lecz do istotnych
zmian w strukturze relatywnych cen i wynikajacych z tego zaburzen w strukturze
produkcji, rozwija takze teori¢ cyklu koniunkturalnego i teori¢ baniek cenowych.

Efekt Cantillona uwypukla redystrybucyjny charakter inflacji monetarne;j.
Analiza efektu pierwszej rundy pokazuje, ze wzrost podazy pienigdza prowadzi
do redystrybucji dochodu i majatku, ktéra moze dodatkowo zwigkszaé nierow-
no$ci dochodowo-majatkowe. Zatem za wzrost nierownosci dochodowo-majat-
kowych obserwowanych w krajach OECD od lat 70. ubiegtego wieku (OECD,
2011) moze czgsciowo odpowiada¢ inflacja monetarna. Jest to wazny wniosek
wzbogacajacy nasze rozumienie skutkow polityki monetarnej oraz zjawisk ko-
niunkturalnych, jak rowniez teori¢ inflacji oraz teori¢ podziatu dochodu i nieréw-
nosci dochodowo-majatkowych.

Bardziej zdezagregowane badanie kreacji nowych pienigdzy i kredytu w du-
chu analizy Cantillona rozwija takze teori¢ bankowosci i bankowosci centralnej,
pokazujac, ze znaczenie dla gospodarki ma nie tylko sam wzrost podazy pie-
nigdza, ale takze sposob, w jaki si¢ on dokonuje. Doktadniejsza analiza zmian
w strukturze bilanséw bankow komercyjnych i centralnych mogtaby zwickszy¢
nasze rozumienie tzw. wtornych cech cykli koniunkturalnych i przyczyni¢ si¢ do
powstania systematycznej klasyfikacji cykli koniunkturalnych ze wzglgdu na do-
minujacy kanal ekspansji kredytowej (sposéb wprowadzania nowych pienigdzy
do gospodarki przez banki).

Publikacja wskazuje na wiele negatywnych skutkow (nierynkowe;j) inflacji
monetarnej, a zwlaszcza ekspansji kredytowej, takich jak cykle koniunkturalne,
odrywanie si¢ cen aktywow od ich warto$ci fundamentalnych, migdzynarodowy
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efekt rozprzestrzeniania si¢ wzrostu podazy pieniadza i kredytu, redystrybucja
dochodu (powickszajaca nieréwnosci dochodowo-majatkowe). Badanie efek-
tu Cantillona rozwija takze teori¢ wyboru publicznego, pomagajac zrozumiec¢
wiele aspektow polityki monetarnej, w tym poparcie dla zwigkszania podazy
pieniadza, mimo wszystkich negatywnych efektow z tym zwigzanych. Analiza
efektu pierwszej rundy wzbogaca takze literature na temat wzrostu gospodarcze-
go, wydatkow inwestycyjnych, analizy komparatywnej systemoéw ekonomicz-
nych, polityki fiskalnej i dtugu publicznego oraz ograniczen polityki pieni¢zno-
-kredytowej realizowanej przez banki centralne i banki komercyjne, poniewaz
nieuwzglednianie efektu pierwszej rundy przez banki centralne i regulatorow
systemu finansowego prowadzi do zbyt luznej polityki monetarnej i zbyt ekspan-
sywnej kreacji kredytu.
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