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Abstract

Money neutrality and selected currents in economics

The history of the idea of neutrality of money begins with David Hume. There are at least five types
of money neutrality. They could be grouped into neutrality relating to the moment (static neutrality
and institutional neutrality) and neutrality relating to the period (dynamic neutrality, superneutrality,
monetary neutrality). In mainstream economics, views on neutrality have changed over the years.
Monetarism has differentiated views on the neutrality of money. The Austrian school remains scep-
tical about this simplification of the monetary economy. The theory of the real business cycle accepts
any kind of neutrality in the period, and neutrality at the moment is not an important issue for it.
Keynesianism focuses on neutrality in the short term and is sceptical about it.

Wstep

Neutralnos¢ pienigdza jest jednym z centralnych poje¢ teorii pienigdza. Stosunek
do niej zmieniat si¢ na przestrzeni lat. Obecnie powszechnie zaktada sig, ze cechu-
je ona okres$lone zjawiska monetarne w dtugim okresie, podczas gdy okresy krotki
i $redni sg czasem przejsciowych zmian realnych. Jednak nie wszyscy podziela-
ja ten poglad. Jeden z najpopularniejszych podrecznikow zauwaza, ze ,.teoria ta
jest jedynie uogo6lnieniem” (Samuelson i Nordhaus, 2012, 497). Angloj¢zyczna
Wikipedia przytacza nastgpujaca definicje: ,,Idea, wedlug ktorej zmiana podazy
pieniagdza wplywa tylko na nominalne zmienne w gospodarce, takie jak ceny, wy-
nagrodzenia, kursy walut, a nie wptywa na zmiany realne, takie jak zatrudnienie,
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realne PKB i1 konsumpcj¢”. Na bardziej zaawansowanej merytorycznie stronie
Investopedii znajduje si¢ podobne wyjasnienie: ,,Teoria ekonomiczna stwierdza-
jaca, ze zmiany w podazy pieniadza wplywaja tylko na zmienne nominalne, a nie
na realne”. Jest to najczestsze pojmowanie tego terminu. Pojawia si¢ w nim wazne
rozroznienie. Aby je wyjasni¢, cofne sie do jego historycznego poczatku.

Uznaje sig, ze poczatki idei neutralno$ci pienigdza sa zawarte w podziale na
warto$ci nominalne i realne, wprowadzonym przez Davida Hume’a (mozna wigc
powiedzie¢, ze omawiany koncept jest starszy niz ekonomia jako nauka, jesli jej
poczatek datujemy na wydanie Bogactwa narodow w 1776 roku). Rozdzial ten
wraz z brakiem wzajemnych oddziatywan opisywanych przez niego sfer nazy-
wa si¢ klasyczng dychotomig (Sieron, 2017, 14). Zostat on rozpowszechniony,
a nastepnie utrzymany przez ekonomi¢ klasyczng i stanowit wazny jej element.
Jednak wspomniany ekonomista i filozof nie uwazat, ze pieniadz jest zupetnie bez
znaczenia. Jego poglady wyrazone w eseju ,,0 pienigdzu” z Political Discourses
z 1752 roku sa bardziej skomplikowane i blizsze pogladom wspotczesnym. Chce
zwroci¢ uwage na kilka przekonan zawartych we wspomnianym teks$cie:

— o braku znaczenia ilosci pienigdza w obiegu (ktore bede dalej nazywat
,»heutralno$cig statyczna”): w tekscie wyjasniane na przyktadzie krolestwa w od-
separowaniu od innych. Ceny sa ujete jako ,,zawsze proporcjonalne do ilosci pie-
nigdza” (Hume [1742], 2014, 9);

— o braku znaczenia zmiany ilo$ci pienigdza (ktore bede dalej nazywat ,,neu-
tralnoscig dynamiczng”), w dlugim okresie: jest to wniosek, o ktérym autor twier-
dzi, ze wyplywa logicznie z poprzedniego;

— o istnieniu okresu nieneutralno$ci pienigdza: autor dostrzega jego istnienie
i nazywa okresem przej$ciowym. Podczas jego trwania ceny dostosowuja si¢ do no-
wych warunkow w kolejnosci ustalonej przez droge, jaka nowy pienigdz dostaje si¢
do gospodarki. Opisywatl wiec efekt Cantillona, lecz niezaleznie od osoby, na ktdrej
cze$¢ zostat on tak nazwany — $wiadczy o tym fakt, Zze nie odnosi si¢ do niego;

— 0 pozytywnym wplywie inflacji 1 negatywnym deflacji w okresie przej-
sciowym: ,,Gdy ilos¢ pieniadza maleje, panstwo jest stabsze 1 bardziej nieszczgsli-
we niz to, ktore w danej chwili posiada tyle samo pienigdzy, lecz ilo$¢ ta wzrasta”
(Hume [1742], 2014, 15). Jest to element ekonomii normatywnej. Cytowane zda-
nie dotyczy konkretnie wptywu okresu przejSciowego na przemyst;

— o negatywnym skutku wzrostu cen dla handlu zagranicznego: ,,Ogdlnie
rzecz biorac, mozemy zauwazyc, ze wysokie ceny wszystkich dobr spowodowane
nadmiarem pienigdza sa wada, ktora w kazdym panstwie towarzyszy rozwinigte-
mu handlowi i krepuje go, gdyz panstwa biedniejsze moga z nim konkurowac na
zagranicznych rynkach” (Hume [1742], 2014, 11).

Poglady Davida Hume’a miaty bezposredni wptyw na Adama Smitha — po-
kazuje to ich wage dla historii mysli ekonomicznej. Przed nimi ekonomig zajmo-
wali si¢ migdzy innymi merkantyli§ci utozsamiajacy ilo$¢ kruszcu (uzywanego
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wtedy jako $rodka wymiany) z dobrobytem. Innym waznym dla teorii pienigdza
ekonomista byt Richard Cantillon, ktory opisal efekt pierwszej rundy jako jedna
z przyczyn nieneutralno$ci pienigdza. Od czasow pionierdow teorii pienigdza do
dzi$ stworzono wiele poje¢ 1 teorii oraz wykonano wiele badan ekonometrycznych
wnoszacych nowa jakos¢ do zasady neutralnosci pieniadza. Jedng z nich jest wy-
réznienie jej odmian, ktore dotycza odrgbnych klas pojec i zjawisk. Niniejsza ich
klasyfikacja zostata zaczerpnigta z ksiazki Efekt Cantillona — czyli dlaczego pie-
nigdza ma znaczenie? A. Sieronia, a nastgpnie rozwini¢ta w wybranych punktach.

1. Neutralnos¢ pienigdza

Przy wyjasnianiu poj¢cia bedacego tematem tej pracy bede postugiwat si¢ ozna-
czeniami zawartymi w rOwnaniu wymiany. Ma ono nast¢pujacg postac:

M*V = P*Y

Gdzie:

M — podaz pienigdza

V — szybko$¢ obiegu pienigdza

P — przecietna cena transakcji

Y — realne PKB
W najpopularniejszym ujg¢ciu neutralnos¢ pienigdza oznacza brak zalezno$ci mig-
dzy zmiang M a Y albo M a Y 1 V, w najszerszym za$ mozna jg rozumie¢ jako brak
wplywu zjawisk monetarnych na zmienne realne (Sieron, 2017, 13). Jak widzimy,
definicje te si¢ roznig. Pierwsza roznicg jest stato$¢ szybkosci obiegu pieniadza,
ktora zostanie omowiona w podrozdziale 1.2. Druga rdznica zawiera si¢ w stowie
»zmiana”. Owo stowo oznacza zatozenie kategorii czasu, a ona analize dynamiczng.

Gdy ekonomisci mowig ,,czas”, mogg mie¢ na mysli kilka poje¢¢. Neutralnosé
mozna rozpatrywac z punktu widzenia momentu i okresu.

Proby sprowadzenia do siebie tych dwoch pojec czgsto generujg paradoksy.
Potraktuj¢ owa dychotomig¢ jako podstawowg dla systematyki rodzajow neutral-
nos$ci pieniagdza.

1.1. Neutralno$¢ w momencie

Z powodu niemozliwosci analizy dynamicznej pozostaje mi analiza porownawcza.
Kryterium analizy bedzie wielkos¢ M. Istniejg dwa typy gospodarek: pieni¢zna
1 niepieni¢zna, a co za tym idzie, trzy mozliwe poroéwnania: pieni¢zna—pieni¢zna,
pieni¢zna—niepieni¢zna, niepieni¢zna—niepieni¢zna. W pracy rozpatruje przypadki
pierwszy i drugi, gdyz w ostatnim pienigdz nie wystepuje.
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1.1.1. Neutralnos¢ statyczna

Neutralno$¢ statyczna oznacza, ze wielko$¢ podazy pieniadza w gospodarce nie
ma zwigzku ze sposobem jej dziatania. O braku neutralnosci statycznej mozna
mowic, gdy powodem jakiegokolwiek zjawiska realnego jest sam fakt posiadania
wigkszej ilo$ci pienigdza.

Wielu ekonomistéw — nawet sceptycznie nastawionych do gldwnej idei tego
tekstu — zaktada, ze pieniadz spetnia ten warunek. Jest to spowodowane posta-
wieniem nieprzenikliwej, sztywnej granicy migdzy warto$cig nominalng a realng
oraz traktowaniem pienigdza wylacznie jako domeny tej pierwszej. Jest to jednak
pewne uproszczenie. Sita nabywcza ma swoj nosnik, ktorym jest fizyczna postac
pienigdza potencjalnie taktowana jak towar — jest on czg$cig sfery realne;j.

Postuzg si¢ eksperymentem myslowym: gdy panstwo A ma dwa razy wigcej
pienigdza niz panstwo B, waluta A jest dwa razy mniej warta niz w panstwie B
i tylko tyle implikuje neutralno$¢ statyczna pienigdza. Nastgpuje jednak jeszcze
jedna roznica, ktorg jest — zaktadajac uzywanie tych samych nominatéw — dwu-
krotnie wigksza objetosciowo forma nosnika sity nabywczej (o ile w obu pan-
stwach majg taki sam rozmiar). W normalnych sytuacjach ekonomicznych nie
wplywa to na reszt¢ gospodarki. Jednak w przypadku gdy czynnik ten jest bardzo
intensywny, decyduje on o powstaniu nowych kosztow transakcyjnych.

Sytuacja gospodarcza, ktora generuje takie zjawisko, jest migdzy innymi hi-
perinflacja. Wspotczesnym przykladem panstwa dotknigtego takim problemem
jest Wenezuela (tradingeconomics.com, 2018), gdzie przenoszenie duzej ilo$ci
pieni¢dzy stato si¢ odczuwalne dla obywateli — wraz z wieloma innymi czynni-
kami spowodowato wzrost popularno$ci innych $srodkow wymiany.

Watkiem wartym wspomnienia jest rdéznica miedzy pieniadzem (rzecza)
a jednostka pieniezng (nazwa). Podczas wyjasniania opisywanej koncepcji czesto
sugeruje si¢ nastepujacy eksperyment myslowy: rzad postanowil zatwierdzié, ze
to, co wezesniej byto potdolarem, obecnie jest dolarem — czy cokolwiek w sferze
realnej si¢ zmienito? Odpowiedz brzmi: nie — jedyna réznica polega na dwu-
krotnym podwyzszeniu cen. W gruncie rzeczy nie jest to jednak zmiana M, tylko
zmiana nazwy M, poniewaz fizyczne pienigdze zostaly doktadnie w takiej same;
ilosci, co wcezesniej. Rzeczywisto$¢ si¢ nie zmienita. Zmienit si¢ jezyk, ktorym
si¢ postugujemy.

W normalnych sytuacjach gospodarczych neutralno$¢ statyczna pienigdza
doktadnie opisuje rzeczywisto$¢ ekonomiczng. W sytuacji gdy srodek wymiany
traci wlasno$¢ porecznosci, w znacznym stopniu doprowadza to do zmian real-
nych, a omawiana zasada traci swoja uzyteczno$¢ dla teorii ekonomii. Jest to jed-
nak sytuacja rzadka i prawdopodobnie niemajgca wielkiego wplywu. Sprawia to,
Ze uwaza si¢ ja za nieistotna i zaklada naturalno$¢ statyczna.
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1.1.2. Neutralnos¢ instytucjonalna

Drugim przyktadem neutralno$ci w momencie jest neutralno$¢ instytucjonalna.
Mozna ja zdefiniowac¢ jako brak wptywu istnienia pienigdza na funkcjonowanie
gospodarki. O ile w poprzedniej czesci porownywaliSmy dwa panstwa o r6znych
M, tutaj porownamy panstwa, z ktorych tylko jedno uzywa pienigdza.

Neutralno$¢ instytucjonalna opiera si¢ na tej samej zasadzie co naturalno$¢
statyczna, czyli na klasycznej dychotomii — postulacie szkoty klasycznej, ozna-
czajacym mozliwo$¢ analizowania osobno (bez uwzgledniania ich wplywow na
siebie) wartosci nominalnych i realnych.

Mozna pomysle¢, ze roznica w dzialaniu gospodarki barterowej i pieni¢z-
nej jest oczywista. Pieniadz rozdziela kupno od sprzedazy, co utatwia wymiang
— aby zaszla transakcja, potencjalny nabywca jakiej$ rzeczy nie musi szukac
osoby, ktora begdzie ja miata i jednoczesnie bedzie chciata co$, co on ma. Jest to
niewlasciwe spojrzenie. Myslac o neutralno$ci instytucjonalnej, nalezy wyobrazi¢
sobie gospodarke towarowa, w ktorej wystepuja doktadnie takie same transakcje
jak w pienigznej, a nastgpnie je porownac. Wystapienie takiej sytuacji jest tak
nieprawdopodobne, ze brzmi absurdalnie, ale to jedyny sposob, w jaki mozemy
stwierdzi¢, czy sam fakt istnienia pienigdza tworzy roznice.

Wielu ekonomistow uwazato, ze gospodarke mozna analizowac¢ jako wymia-
ny towarow za towary, a nastgpnie doda¢ warto§ci nominalne, tak jakby nie miaty
one wplywu na calg reszte.

O wspomnianej analizie porownawczej mozna powiedzie¢ jeszcze kilka rze-
czy. Klas¢ mozliwych gospodarek pieni¢znych mozna zawgzi¢ bardziej niz do
takich z niezerowa podazg pienigdza. Podaz danego srodka wymiany musi by¢ na
tyle duza, zeby wymiana nabrata cech podzielnosci, akceptowalnosci i rozpozna-
walnosci, by stac si¢ pienigdzem.

Mozna by uzna¢, ze pieniadz jest neutralny instytucjonalnie, gdy gospodar-
ka, w ktorej M jest rowne zeru, jest identyczna z wszystkimi gospodarkami pie-
ni¢znymi (nie ma powodu, by poréwnywac tylko z jedng). Do tego wszystkie
gospodarki pienigzne muszg by¢ identyczne. Implikuje to neutralno$¢ statyczna.
Jednak to nietrafne ujgcie. Autorzy czgsto przyjmuja, ze nawet jesli w analizie
porownawczej zauwazaja roéznice, to jest ona nieistotna i moze zosta¢ pominigta.
Daje to mozliwo$¢ przyjecia neutralnosci statycznej bez przyjmowania neutralno-
$ci instytucjonalne;.

1.2. Neutralnos¢ w okresie

Teoria neutralnosci w okresie jest — ze wzgledu na istotnos¢ jej nastepstw —
duzo bardziej rozbudowana i jednocze$nie trudniejsza w analizie. Pokazuje to
powszechne skupienie si¢ nad nig w teorii ekonomii.
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Analogicznie do neutralno$ci w momencie w mysli ekonomicznej wyod-
rebnily si¢ dwie sytuacje: porownujaca pewne dwie niezerowe wielkosci (pewna
wielko$¢ M z inng wielko$cia M) oraz porownujaca wielkos¢ niezerowa z wiel-
koscig zerowg (pewng wielko§¢ M z brakiem M). W tym podrozdziale rol¢ podazy
pieniadza przejmie zmiana tempa inflacji.

Oproécz tego mozna wymieni¢ przypadek szczeg6lny, ktory uwzglednia szyb-
ko$¢ obiegu pienigdza. W czesci 1.1. nie moze by¢ podobnej sytuacji, poniewaz
V w definicji zawiera kategori¢ czasu.

1.2.1. Neutralnos¢ dynamiczna

Neutralno$¢ dynamiczna jest najwazniejsza z punktu widzenia mysli ekonomicz-
nej — na niej ekonomisci koncentrujg najwigcej uwagi. Oznacza ona, ze jedno-
stajna zmiana podazy pienigdza nie wplywa na czynniki realne. Stowo ,,jednostaj-
na” w definicji jest wazne, lecz czgsto pomijane przez autorow podrecznikow lub
ksigzek o tej tematyce. Jego waga polega na odrdznieniu jej od superneutralno$ci
— zalozeniu, Zze zmieniajace si¢ tempo zmiany M nie wptywa na sfer¢ realna.
Gdy ze zbioru sytuacji oznaczonych stowem ,,zmiana M” wylaczymy zbior sy-
tuacji oznaczonych przez ,,zmiana tempa zmiany M”, zostanie tylko ,,zmiana M
0 niezmiennym tempie”.

Najprostszym przyktadem jest jednokrotne zwigkszenie sald gotdéwkowych
u kilku uczestnikow gospodarki dziatajacej jednostajnie (czyli takiej, w ktorej
czynno$ci powtarzajg si¢ w identyczny sposoéb w nieskonczonos¢ [Rothbard,
2007a, 10]). Po takiej jednokrotnej podwyzce nastapig zmiany realne spowodo-
wane migdzy innymi sztywno$ciami cenowymi, efektem Cantillona czy niepeing
informacja, a nastepnie gospodarka powrdci do rownowagi. Po dostosowaniu si¢
rynku dziatanie inflacji jest zakonczone. Okres nieneutralnosci pienigdza jest na-
zywany okresem dostosowawczym.

Z neutralnosci dynamicznej wynika neutralno$¢ statyczna. Jesli zmiana M
nie wptywa na Y, to sfera realna z poczatku okresu dostosowawczego jest taka
sama, jak sfera realna po jego zakonczeniu. Moze istnie¢ dowolnie wiele sytuacji
gospodarczych o takiej samej sferze realnej, ktore r6znig si¢ pod wzgledem poda-
7y pienigdza. Czesto (jak cho¢by u Hume’a) neutralnos¢ statyczna jest podawana
jako wstep do zrozumienia dynamicznej.

1.2.2. Superneutralnos¢

Neutralno$¢ dynamiczna dotyczy sytuacji, w ktérych wahania inflacji nie wyste-
puja. Superneutralno$¢ zaklada, ze zmiana tempa inflacji nie powoduje zmian re-
alnych. Jest wigc komplementarna wobec neutralno$ci dynamicznej. To zatozenie
wazne dla polityki monetarnej, gdyz cele inflacyjne nie sg w kazdym okresie takie
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same. Gdy inflacja jest liczona wzglednie dlugimi okresami, moze wyglada¢ na
stabilng, ale im bardziej skraca si¢ okres, tym wigcej wahan mozna zauwazy¢.
Postuzymy si¢ przyktadem. Zalozmy, Ze inflacja jest liczona rocznie. W roku A wy-
nosi 7,1% i w B tez 7,1%. Inflacja w ciagu dwoch lat jest stata, wigc na pierwszy
rzut oka wyglada na to, ze pieniagdz musi by¢ tylko neutralny do braku zmian
realnych w gospodarce. Teraz zaktadam jej szeSciomiesigczne liczenie. Tempo
inflacji w kolejnych potroczach wynosi: Al — 5%, A2 — 2%, B1 — 2%, B2 —
5%. Te dane wprowadzaja nowe informacje. Nawet w modelu, w ktérym zakta-
da si¢ neutralno$¢ dynamiczng pieniadza, zachodzg zmiany realne, gdyz inflacja
zmienia swoje tempo. Aby model nie przewidywat zmian realnych, potrzebne jest
zatozenie o superneutralnosci. Pojawia si¢ pytanie: jesli chcemy spekulowaé na
temat zachowania prawdziwej gospodarki z uproszczeniem dotyczacym pienia-
dza, to powinnis$my zatozy¢ superneutralnos¢, czy moze tylko zwykla neutral-
no$¢? Kiedy dwie inflacje sa od siebie na tyle oddalone w czasie, by byly dwoma
oddzielnymi, a nie jedng inflacjg zmieniajaca swoje tempo?

Zaktadam neutralno$¢ dynamiczng pienigdza w dalszym rozumowaniu. Jesli
dwie podwyzki ogdlnego poziomu cen wystepuja w wystarczajagco duzym odstep-
stwie czasowym, to sg traktowane jako dwie rézne inflacje, a nie jedna o zmien-
nym tempie. Mozna stad wywnioskowa¢, ze im blizej siebie sa, tym bardziej
wywolujg zmiany realne. Jednoczesnie jesli dwie zmiany poziomu cen wystepuja
prawie w tym samym czasie, to wywolaja skutki jednej, gdyz uczestnicy rynku
przewaznie nie sg w stanie dostosowac swojego dziatania z dnia na dzien. Ozna-
cza to, ze inflacje musza by¢ rowniez dostatecznie daleko od siebie.

1.2.3. Neutralno$é monetarna

Neutralno$¢ monetarna jest szczegdlnym przypadkiem neutralno$ci pienigdza.
Oznacza ona, ze pienigdz jest neutralny i w stosunku sfery realnej, i do ogolnego
poziomu cen. Czyli zmiany dotyczg tylko popytowej strony rOwnania wymiany.
Mozna ja wigc zdefiniowac jako brak wptywu zmiany M na P1Y.

Jest ona o tyle szczegolna, gdyz nie skupia si¢ tylko na ilosci pieniedzy w obro-
cie gospodarczym, lecz na sumie warto$ci nominalnych wszystkich transakcji w da-
nym czasie.

Podkreslenie wagi predkosci obiegu w analizie efektow realnych zmian po-
dazy pienigdza moze stanowi¢ krok w strone rozwigzania pewnych kwestii ma-
kroekonomicznych. Przyktadem jest fakt, ze w 2009 roku mimo luzowania ilos-
ciowego przeprowadzonego przez Fed nie nastgpit proporcjonalny wzrost inflacji
czy PKB.

Jak mozna zauwazy¢, jednym z przypadkow neutralno$ci monetarnej jest pu-
tapka ptynnosci, ktorg niektorzy ekonomisci thumacza wspomniany brak skutkow
dziatan Fedu.
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1.3. Podsumowanie systematyki

Catosciowo klasyfikacje neutralnosci pienigdza pokazuje ponizsza tabela:

Tabela 1. Klasyfikacja neutralnosci pieniadza

Neutralno$¢ Definicja
W momencie M nie wplywa na sfer¢ realng w momencie
Statyczna Wielko$¢ M nie wplywa na sferg realna
Instytucjonalna Istnienie M nie wptywa na sfer¢ realng
W okresie Zmiana M nie wptywa na sfere realna
Dynamiczna Jednostajna zmiana M nie wptywa na sferg realng
Superneutralnos¢ Zmiana tempa zmiany M nie wplywa na sfere realng
Monetarna Zmiana M nie wptywa na sfere realng i poziom cen

Zrodto: opracowanie wilasne.

Istotnym elementem jest to, ze zmiany monetarne sg przyczyna, a zmiany
realne sg skutkiem. W wypadku odwrdcenia tego zwiagzku pienigdz rowniez jest
neutralny (to sfera realna nie jest neutralna).

2. Neutralnosc¢ pienigdza a monetaryzm

Monetaryzm od lat siedemdziesiatych jest jedna z najwazniejszych szkot eko-
nomii. Jej podstawy byty tworzone przez Miltona Friedmana w latach pi¢édzie-
sigtych w serii publikacji. Najistotniejsza dla kwestii neutralno$ci pienigdza jest
The Quantity Theory of Money: A Restatement z 1956 roku. MyS$l zawarta w ar-
tykulach byta opozycyjna wobec dominujacego wowczas na wielu plaszczyznach
keynesizmu, mi¢dzy innymi teorii bezrobocia, krzywej Philipsa, podejsciu do in-
flacyjnej polityki monetarnej, teorii pienigdza.

Dla monetaryzmu, z powodu swojego skupienia na polityce pieni¢znej, kwe-
stia neutralnosci jest kluczowa. Stosunek Friedmana do niej zawazyl na obecnym
postrzeganiu owej idei w gldwnym nurcie, czgsciowo wypierajac podejscie key-
nesowskie.

Znanym eksperymentem mys$lowym opisywanym przez Friedmana jest heli-
kopter zrzucajacy pienigdze w rbwnomierny sposob na danym terenie. Kazdy czto-
nek spoteczenstwa po takim nalocie zebratby nowe pienigdze i tym samym podwo-
itby swoje saldo gotowkowe. Po pewnym czasie ludzie stan¢liby przed wyborem:
zachowac¢ zwigkszone $rodki pienigzne (co jest rOwnoznaczne ze zmniejszeniem V)
badz je wydac. O pierwszej opcji autor napisat, ze ,,ludzie nie postepuja w taki spo-
sob. Nie pojawily si¢ przeciez zadne czynniki naktaniajace ludnos¢ do zwigkszenia
posiadanych zasobow gotowkowych” (Friedman, 1994, 34).
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Oznacza to wykluczenie neutralno$ci monetarnej jako cechy pieniadza w da-
nej sytuacji. W dalszej czgséci Friedman opisuje alternatywne wyjscie: zachowa-
nie V na statym poziomie. Naturalnie powoduje to zwigkszenie P lub Y. Jednak
zwickszenie podazy pienigdza nie prowadzi do zmian preferencji konsumentow
i producentoéw, granicy mozliwosci produkcyjnych, uzbrojenia technicznego pra-
cy 1 innych zmiennych realnych gospodarki.

To drugie wyjscie jest jednak obecne tylko w analizie dtugiego okresu. Krot-
ki okres jest w teorii pienigdza utozsamiany z okresem przejscia (Friedman,
1994, 36) — lub inaczej okresem dostosowawczym — w ktorym do nieneutral-
nosci pienigdza przyczyniajg si¢ niepetna informacja, sztywnosci cenowe, efekt
Cantillona i wiele innych zjawisk. Dlugos$¢ jego trwania zalezy od charakteru go-
spodarki. Przyktadowym wymienianym w literaturze przedziatem jest okres od
trzech do dziesieciu lat (Friedman, 1994, 54). O tym, jak doktadnie przebiegaja
wspomniane zjawiska cechujace okres dostosowawczy, decyduje wiele czynni-
kow spoteczno-ekonomicznych. Ogolnie mozna uznac, ze istnieje neutralnosc dy-
namiczna pienigdza w dtugim okresie.

W opisanym rozumowaniu pojawia si¢ wazny warunek — wszyscy musza
by¢ przekonani, ze nie bedzie wigcej zrzutow pienigdzy z helikoptera.

Opis sytuacji, w ktorej zrzuty pienigdza majg charakter ciagly, jest inny.
Z pewng iloscig powtdrzen powstang oczekiwania inflacyjne. Racjonalnie dzia-
tajaca jednostka w takiej sytuacji zacznie zmniejsza¢ krancowa sktonnos¢ do
oszczedzania na rzecz krancowej sktonnosci do konsumpcji w celu maksymaliza-
cji uzytecznos$ci.

Friedman twierdzi, ze w takim wypadku mozna powiedzie¢ wigcej o okresie
przejsciowym: tempo inflacji przekroczy swoj dlugookresowy poziom i pojawi
si¢ sytuacja typowa dla cyklu koniunkturalnego (Friedman, 1994, 40).

Autor wskazuje na bledne oczekiwania jako zrodto ,,przestrzelonego” tempa
wzrostu cen i dochodéw (Friedman, 1994, 40). Wskazuje tez na fakt, ze zmiana
tempa inflacji powoduje niepewnos¢, co zniecheca ludzi do przetrzymywania ak-
tywow w formie gotdéwkowej (Friedman, 1994, 32).

Pod koniec rozumowania pojawia si¢ konkluzja:

Kiedy jednak cata spotecznos$¢ przejdzie procesy dostosowawcze do nowej sytuacji, moze
okazac¢ sig, ze kazdy czlowiek stal si¢ mniej zamozny w jej wyniku, gdyz:

— po pierwsze, przecietnie kazda osoba znajduje si¢ w posiadaniu rezerw pieni¢znych row-
nych dochodom osiaganym w czasie 4 i 1/3 tygodnia, a nie — jak to mialo miejsce wczesniej —
5,2-tygodniowym przychodom; tak wiec kazdy stat si¢ posiadaczem mniejszej rezerwy realnych
zasobow pieniadza;

— po drugie, w wyniku sekwencji zdarzen kazdy cztonek spotecznosci uzyska mniejsze do-
chody realne, gdyz dokona zmniejszenia zasobow stanu swych zasobow wytworczych na rzecz

zwigkszenia zasobow pienigdza, co z kolei zostalo wymuszone sytuacjag — relatywnym wzrostem
cen dobr i ushug konsumpcyjnych w stosunku do cen czynnikéw produkeji. (Friedman, 1994, 40)

Uznanie istnienia zmian realnych po zakonczeniu takiego okresu dostoso-
wawczego to zanegowanie zatozenia o superneutralnosci.
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Przechodzac do neutralnosci w momencie, warto zauwazy¢, ze wyjasnianie
neutralnosci dynamicznej czgsto jest poprzedzane przez wyjasnienie neutralno-
$ci statycznej. Friedman czyni podobnie, co oznacza, ze monetaryzm jg zaklada.
W podawanych przez siebie przyktadach czesto zamienia jednostki pieni¢zne na
realne salda gotowkowe lub czas potrzebny na uzyskanie dochodu o danej wiel-
kosci, argumentujac, ze te pozostaja bez zmian w przypadku jednostajnej inflacji.

Kwestia neutralnosci instytucjonalnej nie jest tak czgsto bezposrednio poru-
szana przez monetarystow. Jednak zmienne realne nie sg przez nich analizowane
w odseparowaniu od zmiennych nominalnych, co wigze si¢ z odrzuceniem tego
zatozenia.

Na podstawie wywodow Friedmana wnioskuje, ze uktad pogladow na neu-
tralno$¢ pienigdza jest nastepujacy:

Tabela 2. Neutralnos$¢ pienigdza a monetaryzm

Neutralnosé¢ Stosunek Uzasadnienie

W momencie Niejednorodny

Utrzymywanie realnych sald gotowkowych na
Statyczna Pozytywny tym samym poziomie niezaleznie od ilosci pie-
nigdza w obiegu

Zwracanie uwagi na czynniki monetarne pod-

Instytucjonalna Negatywny czas analiz realnych
W okresie Niejednorodny
Dynamiczna Pozytywny w dlugim | Powracanie zmiennych realnych do stanu réwno-

okresie wagi, istnienie okresu przejsciowego

Mniejsze utrzymywane realne salda gotowko-

Superneutralno$é Negatywny we 1 mniejsze dochody realne nawet po okresie
przejsciowym
Monetarna Negatywny Ludzie utrzymuja state realne salda gotowkowe

Zrodto: opracowanie wiasne.

3. Neutralnosc¢ pienigdza a szkota austriacka

Szkota austriacka (ASE) wyrdznia si¢ na tle innych dazeniem do unikania uprosz-
czen i ostroznoscia w stosunku do zatozen. Ma to swoje nastgpstwa w austria-
ckiej teorii pieniadza. Jest ona alternatywa wobec popularniejszej ilosciowe;j teorii
pienigdza wykorzystywanej w gtéwnym nurcie. Dwoma waznymi dla tej pracy
punktami niezgodno$ci migdzy tymi dwiema teoriami sg: rozdziat pieniedzy od
towarow, oraz skupienie si¢ na analizie danych zagregowanych.
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Pierwszy problem ma zrédto w definicji pieniadza. Spojrzenie na srodki wy-
miany jako na towary ma zrodto juz u tworcy ASE [Menger, 2011, 1]. W gtéwnym
nurcie ekonomii pienigdz postrzegany jest jako domena popytowej cze$ci gospo-
darki (MV), a towary jako podazowa (PY). Ekonomisci austriaccy nie wprowa-
dzaja takiego sztywnego rozroznienia, czego przykladem jest, ze w jednej z naj-
bardziej znanych ksigzek catosciowo wyktadajacych teori¢ ekonomii Rothbard
jako alternatywe dla analizy podazy i popytu opisuje analiz¢ catkowitego popytu
na zasob, w ktorej nie wystepuje krzywa podazy (Rothbard, 2007b, 268). Ten sam
sposob myslenia jest rowniez podkreslany w teorii pienigdza.

Drugi problem jest czg$cig ogodlniejszej dyskusji — relacji migdzy mikroeko-
nomig i makroekonomia. Wigkszo$¢ ekonomistow szkoly austriackiej nie przyj-
muje tego podziatu i skupia si¢ na analizie wielkosci niezagregowanych (cho¢
mozna znalez¢ wazne dla ASE ksigzki pisane z zachowaniem tego podziatu, jak
Logika ekonomii Skousena (2015, 369)). W teorii pienigdza implikuje to mniejsza
wage pojecia ogolnego poziomu cen, a wigksza dotyczacg ich struktury. Istotnym
zjawiskiem jest efekt Cantillona (inaczej zwany efektem pierwszej rundy) — fakt,
ze podaz M po gospodarce nie rozchodzi si¢ w sposdéb rownomierny, co wptywa
na wzgledne poziomy cen. Szczeg6lny przypadek, w ktorym pieniadz dostaje si¢
do rynku przez sektor kredytowy, oraz jego nastepstwa stanowig o austriackiej te-
orii cyklu koniunkturalnego, za ktorag w 1974 roku Hayek otrzymat Nagrode Ban-
ku Szwecji im. Alfreda Nobla. Pokazuje to, jakie znaczenie ekonomis$ci austriaccy
przypisujg cenom relatywnym.

Poglady te s w oczywisty sposob nie do pogodzenia z neutralnoscia w okre-
sie. Zalozenie jej wykluczatoby najwazniejsze dla tej szkoty obszary badan. Wspo-
mniany efekt jest tylko jednym z wielu argumentow ASE. Przyktadowymi sa:

— niepetna informacja — jest to pojecie o randze metodologicznej, z ktorej
szkota austriacka nie moze zrezygnowac, gdyz wtedy bylaby juz innym nurtem
ekonomicznym;

— brak zatozenia o racjonalnych oczekiwaniach — podobnie jak poprzedni
jest czeScig inherentng opisywanej szkoty;

— koszty menu i lepko$¢ cen — zjawiska zwigzane ze zmiang cen; o ile
pierwsze samo w sobie moze zosta¢ uznane za nieistotne, to wraz z drugim ma
wage przy kalkulacji ekonomicznej przedsiebiorcow, dotyczacej zakupu dobr ka-
pitatlowych.

Neutralno$¢ w momencie rowniez rozpatruje si¢ krytycznie. Jak wspomnia-
tem, pieniadz to towar. Roznica migdzy wymiang posrednig a wymiang bezpo-
srednig jest wazna. Rothbard pisat:

Btad popetniaja niektorzy autorzy, pragnacy wyjasni¢ doktryny nowoczesnej ekonomii, anali-
zujac wymiang bezposrednia, a nastepnie umieszczajac pieniadz gdzies pod koniec analizy i uwaza-
jac, ze zadanie zostato wykonane. Wrecz przeciwnie, analiza wymiany bezposredniej jest uzyteczna

tylko jako wstep do analizy spoleczenstwa stosujacego wymiang posrednia. Wymiana bezposrednia
pozostawiataby niewiele przestrzeni dla rynku lub produkc;ji. (Rothbard, 2007b, 334)
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Intencja autora byta nie tylko krytyka klasycznej dychotomii, lecz takze od-
rzucenie neutralnosci instytucjonalnej poprzez twierdzenie, ze nie sam fakt istnie-
nia pienigdza jest na tyle istotny i Ze powinno si¢ analizowa¢ warto$ci nominalne
jednocze$nie z realnymi.

W kwestii jednostek pienieznych Rothbard pisat nastepujaco:

Jest jasne, ze wielko$¢ jednostki towaru pienieznego wybrana do przeprowadzenia transakcji
jest bez znaczenia dla analizy ekonomicznej i jest to kwestia wygody stron. Wszystkie jednostki
beda jednostkami wagi i bedzie je mozna przeliczy¢ na funty, uncje, itd., mnozac lub dzielac dana
wielko$¢ przez okreslona liczbg. Jeden funt zlota bedzie si¢ rownat 16 uncjom i, oczywiscie, zo-
stanie wymieniony za 16 uncji, gdyby na rynku zaistniata potrzeba takiej transakcji. Brak ekono-

micznego znaczenia nazw i rozmiarow jednostek mozna zobaczy¢ na nastgpujacym przyktadzie.
(Rothbard, 2007b, 338)

Z tego wynika, Ze nazwy nie sg istotne. Opisana sytuacja jest analogiczna do
sytuacji ze zmiang dolara na potdolara. Nie jest to jednak stanowisko w sprawie
neutralnosci pienigdza. Rothbard zajmuje je, odnoszac si¢ do form jednostek to-
waru:

Oczywiscie im cenniejsze sg jednostki jakiego$ towaru, tym mniejsza bedzie wielko$é jed-
nostek stosowanych w codziennych transakcjach. Platyna bedzie sprzedawana w uncjach, a zelazo
w tonach. Transakcje przy uzyciu relatywnie cennych towardw pienigznych, takich jak zloto lub
srebro, beda prowadzone z reguty w matych jednostkach wagowych. Ten fakt rowniez nie ma istot-
nego znaczenia ekonomicznego. Forma jednostki towaru podyktowana jest kwestia uzytecznos$ci

w danych okoliczno$ciach. Zelazo moze by¢ sprzedawane w sztabach, ser w prostokatnych lub
trojkatnych kawalkach itd. (Rothbard, 2007b, 339)

Podobnie jak nazwy forma jednostek pienigdza jest uznana za nieistotng.
Forma $wiadczy o podzielno$ci, a co za tym idzie, o ilosci jednostek w obiegu.
Uznam wigcej, ze neutralnos$¢ statyczna jest w ramach ASE zatozeniem co naj-
mniej dopuszczalnym.

Autor przytoczonych stow jest uwazany za jednego z najwazniejszych przed-
stawicieli swojego nurtu, wyznaczajacego pewne standardy i poglady przyjmo-
wane w ramach szkoty austriackiej. Wigkszos¢ jego dorobku intelektualnego byta
podobna do dorobku Ludwiga von Misesa. W XX wieku jest jeszcze jedna osoba
o tak duzym wplywie na austriacka teori¢ pienigdza — wspomniany juz Friedrich
von Hayek. Mimo pewnych réznic miedzy nimi w podejsciu do polityki czy teorii
monopolu sg zgodni co do neutralnosci. Hayek rowniez uwazat, ze zmiany M wy-
wotuja efekt Cantillona, podkreslat przy tym brak doskonatej informacji. Zwracat
uwage na fakt, ze pienigdz umozliwia oszczedzanie (Steele, 2011, 4) — z tego
powodu nie uznawal on neutralnosci instytucjonalne;j.

Bazujac na pogladach Rothbarda, wnioskuje o nastgpujacym uktadzie pogla-
dow na neutralno$¢ pienigdza szkoty austriackiej:
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Tabela 3. Neutralno$¢ pieniadza a szkota austriacka

Neutralno$é¢ Stosunek Uzasadnienie
W momencie Niejednorodny
Statyczna Pozytywny Nieistotno$¢ formy pienigdza

Nieuzyteczno$¢ analizy wymiany bezposredniej do ana-

Instytucjonalna Negatywny lizy spoteczenstwa uzywajacego pienigdza

W okresie Negatywny Skupienie si¢ na relatywnych cenach, niedoskonata in-

formacja itp
Dynamiczna Negatywny Jw.
Superneutralno$¢ | Negatywny Jw.
Monetarna Negatywny Jw.

Zrodto: opracowanie wilasne.

4. Neutralnosc¢ pienigdza a teoria realnego cyklu
koniunkturalnego

Powstanie teorii realnego cyklu koniunkturalnego (RBC) powszechnie datuje si¢
na 1982 rok, gdy Finn E. Kydland i Edward C. Prescott opublikowali 7ime fo
Build and Aggregate Fluctuations, i jak inne szkoly ekonomiczne tamtego okresu
powstata jako alternatywa dla keynesizmu. Jest to model bazujacy na neoklasycz-
nych modelach wzrostu. Obecnie jest uznawany za czgs¢ gtownego nurtu ekono-
mii oprocz migdzy innymi szkoly neoklasycznej, monetaryzmu, teorii racjonal-
nych oczekiwan i czgsci szkot bazujacych na mysli Johna M. Keynesa.

Pod wieloma wzgledami jest przeciwienstwem omowionej szkoly austria-
ckiej. W odroznieniu od niej metoda RBC jest matematyczno-empiryczna i czyni
wiele uproszczen w imie wiekszej ilosci predykcji. Pomija efekty zewnetrzne,
dzialania rzadu, asymetri¢ informacji i jakiekolwiek nieracjonalne oczekiwania
(Kolasa, 2012, 114). W ramach niej zaktada sie, ze ceny sg doskonale elastyczne.

Jesli zjawiska monetarne wplywaja na Y, to powinny by¢ zmiennymi objas-
niajgcymi funkcji produkeji. W RBC ma posta¢ funkcji Cobba-Douglasa:

Yt = At Kt%( XtNt)l-o

gdzie:

Yt — produkt finalny

At — komponent losowy postepu technologicznego; w nim upatrywana jest
przyczyna cyklow koniunkturalnych opisywanych przez RBC
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Xt — komponent deterministyczny postepu technologicznego; wyraza on
wzrost w dlugim okresie, jest on liniowy

Kt — naktad kapitatu

Nt — naktad pracy

o — parametr skalujacy; w tym przypadku zaklada on state korzysci skali,
poniewaz jest obecny w wyktadniku obu elementéw (gdy suma wyktadnikow wy-
nosi 1, to zmiana obu podstaw poteg o x% da zmiane Yt rowniez o x%)

RBC wykorzystuje takze standardowy wzor:

Yt =Ct+1It

gdzie:

Ct — konsumpcja

It — inwestycje

Podane wzory sa tylko kilkoma z wielu zawierajacych si¢ w RBC. Nie
uwzgledniajg one zjawisk monetarnych. Wedlug zwolennikoéw tej teorii cykle
koniunkturalne sg spowodowane szokami podazowymi wyrazanymi zmienng
At, a wigc trudnymi do przewidzenia zmianami technologicznymi. Pieniadz jest
w tym modelu absolutnie neutralny. RBC l3czy teorie wzrostu gospodarczego
i fluktuacji, co oznacza odrzucenie rozroznienia miedzy dlugim i krétkim okre-
sem (Chrupczalski, 2006, 93). Nastepstwem tego jest niemozliwos$¢ uznania neu-
tralnosci w dtugim okresie i nienecutralnosci w kréotkim, tak jak ma to miejsce
w monetaryzmie. Takie zatozenia sg bardzo istotne dla pogladow gospodarczych
— implikujg nieefektywnos¢ polityki monetarne;j.

Nie mozna jednak uzna¢ owej teorii za kompletng w takiej postaci. Pieniadz
i produkcja sg z sobg wyraznie dodatnio skorelowane — ten fakt wymaga wyjas-
nienia. W kwestii wzajemnych oddziatywan sfery monetarnej i sfery realnej sa
mozliwe cztery ogdlne podejscia:

— sfera monetarna oddziatuje na sferg realna, lecz nie odwrotnie,

— sfera realna oddziatuje na sfer¢ monetarna, lecz nie odwrotnie,

— obie sfery na siebie wzajemnie oddziatuja,

— obie sfery na siebie nie oddziatujg.

Pierwsza 1 trzecig mozliwo$¢ wyklucza posta¢ funkcji produkcji RBC. Moz-
liwos$¢ czwarta jest odrzucona ze wzglgdu na wspomniang dodatnig korelacje.
Zostaje rozwigzanie drugie. Zwolennicy teorii realnego cyklu koniunkturalnego
rozwigzuja problem wiasnie poprzez odwrocenie standardowego zwigzku przy-
czynowo-skutkowego migdzy zmianami monetarnymi a zmianami realnymi. Uj-
mujac to inaczej mozna rzec, ze te pierwsze sg zdeterminowane, a te drugie sg
determinujace. Istota charakteru tych zmian jest zawarta w tym, ze technologicz-
ne szoki podazowe zwigkszajg popyt na ustugi transakcyjne i depozyty bankowe
(Sieron, 2017, 64).
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Jasno pokazuje to stosunek teoretykéw RBC do neutralnosci w okresie. Jed-
nak o neutralnosci w momencie sam model si¢ nie wypowiada, poniewaz ma
charakter dynamiczny.

Mozna przypuszczaé, ze ekonomisci piszacy w tradycji RBC beda zazwyczaj
zaktada¢ neutralno$¢ statyczng i neutralno$¢ instytucjonalng. Wynika to z ogol-
nego stwierdzenia, ze sfera realna nie ma determinantéw wsrod zjawisk pienigz-
nych. Trzeba jednak pamietaé, ze w przypadku tego nurtu jakos¢ predykeji jest
wazniejsza niz realistyczno$¢ zatozen.

Podsumowujac rozdzial, wnioskuje¢, ze uktad pogladow na neutralnos¢ pie-
nigdza w teorii realnego cyklu koniunkturalnego jest nastgpujacy:

Tabela 4. Neutralnos$¢ pienigdza a teoria realnego cyklu koniunkturalnego

Neutralnosé Stosunek Uzasadnienie

W momencie X X

Statyczna X X

Instytucjonalna X X

W okresie Pozytywny Skupienie si¢ na podazowej stronie gospodarki
Dynamiczna Pozytywny Jw.

Superneutralno$¢ | Pozytywny Jw.

Monetarna Pozytywny Jw.

Zrodto: opracowanie wiasne.

5. Neutralnosc¢ pienigdza a keynesizm

Keynesizm byt szkotag dominujaca w latach czterdziestych, piec¢dziesigtych i szes¢-
dziesigtych XX wieku. Zmienit on postrzeganie gospodarki w sposob radykalny
1 przekierowat polityke gospodarcza w stron¢ umiarkowanego interwencjonizmu.
W centrum tego nurtu znajduje si¢ teoria zatrudnienia z takimi pojg¢ciami, jak:
sktonnos¢ do konsumpcji, sktonnos¢ do inwestycji, popyt efektywny, pelne za-
trudnienie i mnoznik. Sg one jednak przesaczone czynnikami monetarnymi (takimi
jak jednostka warto$ci pienieznej). Owe czynniki sg — podobnie jak wiele innych
uzywanych w ramach danej szkoty — traktowane przez pryzmat krotkiego okresu
i wielko$ci zagregowanych.

Trzema glownymi dzietami Johna M. Keynesa, uwzgledniajgcymi teorig pie-
nigdza, byly Traktat o reformie pienigznej, Traktat o pienigdzu i Ogdlna teoria
zatrudnienia, procentu i pienigdza. Ta ostatnia byla kluczowa w rozwoju mysli
ekonomicznej, a sposob, w jaki autor przedstawit w niej teori¢ ekonomii, wszedt
do kanonu ekonomii.
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Przedmiotem keynesowskiej teorii pienigdza jest badanie zaleznosci migdzy
zjawiskami monetarnymi a cenami (Raczkowski, 1948, 142). Ceny uzaleznione
sa od stopy wynagrodzenia czynnikoéw produkcji wchodzacych do kosztu kran-
cowego 1 od rozmiardow produkcji. Przy zalozeniu, ze pierwszy czynnik zmienia
si¢ proporcjonalnie dla wszystkich czynnikow produkcji, mozemy pozwoli¢ sobie
na uproszczone stwierdzenie, ze P zalezy od jednostki ptac (ptacy nominalnej za
jednostke pracy) i rozmiardéw zatrudnienia. Zmiany M moga wptywac na oba te
elementy.

Keynes uwazal, ze zwigzek zachodzi inaczej w stanie pelnego zatrudnienia
niz w przypadku bezrobocia:

W tym wypadku, dopoki istnieje bezrobocie, mamy stale przychody i sztywna jednostke plac.
Wynika stad, ze dopdki istnieje bezrobocie, wzrost iloéci pienigdza nie wywiera zadnego wptywu na
ceny, a zatrudnienie zwigksza si¢ $cisle proporcjonalnie do kazdego przyrostu efektywnego popytu
wywotanego przez wzrost iloéci pieniadza. Od chwili za$ kiedy zostanie osiagnigte pelne zatrudnie-

nie, jednostka ptac i ceny zaczng wzrastaé $cisle proporcjonalnie do wzrostu efektywnego popytu.
(Keynes, 2003, 268)

Oczywiscie jest to obraz uproszczony na potrzeby wytlumaczenia gltdwne;j
idei. W rzeczywistosci popyt efektywny wcale nie zmienia si¢ ,,$ci§le proporcjo-
nalnie” do wzrostu M, przychody majg malejacy charakter (a nie staty), jednostka
ptacy ma tendencje do wzrostu przed osiagni¢ciem petnego zatrudnienia. Te i kil-
ka innych wtasciwosci komplikujg strukture teorii pienigdza.

Po $mierci tworcy omawianego nurtu uznanie w nim zaczgta zdobywac krzy-
wa Phillipsa ukazujgca wymienno$¢ inflacji i bezrobocia.

Wida¢ wigec wyraznie, ze sg to poglady nie do pogodzenia z neutralnoscig
w okresie. Nieneutralno$¢ pieniadza to warunek sprawiajacy, ze inflacyjna polity-
ka monetarna zalecana przez Keynesa moze by¢ skuteczna. Jest to opis krotkiego
okresu. Diugiemu okresowi nie poswiegca si¢ az tyle uwagi.

Neutralno$¢ w momencie nie jest istotna dla tego nurtu. Mozna jednak stwier-
dzi¢, ze w jego obrebie wielko$¢ M nie ma znaczenia ze statycznego punktu wi-
dzenia — dlatego tak wazne jest rozréznienie na ptace nominalne i realne. Uzy-
wanie poje¢ pieni¢znych jest istotne w analizach ekonomicznych:

Ale chociaz teoria rOwnowagi zmiennej musi by¢ rozwijana w ramach poje¢ gospodarki pie-
ni¢znej, nie przestaje by¢ ona w dalszym ciaggu teorig wartosci i podziatlu i nie staje si¢ odrebna
teorig pieniadza. Pieniadz, jesli chodzi o jego najwazniejsze wilasnosci, stanowi przede wszystkim
subtelny $rodek wigzania terazniejszo$ci z przyszloscia i bez wprowadzania pojeé pienigznych nie
mozemy nawet zaczac¢ rozwaza jakie skutki ma zmiana przewidywan dla biezacej dzialalno$ci.
(Keynes, 2003, 26)

W keynesizmie stosunek do neutralnosci pienigdza przedstawia si¢ nastgpu-
jaco:
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Tabela 5. Neutralno$¢ pieniadza a keynesizm

Neutralno$é¢ Stosunek Uzasadnienie

W momencie Niejednorodny

Statyczna Pozytywny Brak funkcji pieniadza wywotujacej zmiany realne tyl-
ko ze wzgledu na swoja ilos¢

Instytucjonalna Negatywny Istotno$¢ pieniagdza w wiazaniu terazniejszosci z przy-
sztoscia

W okresie Negatywny Wymienno$¢ inflacji i bezrobocia

Dynamiczna Negatywny Jw.

Superneutralno$¢ | Negatywny Jw.

Monetarna Negatywny Jw.

Zrodto: opracowanie wilasne.

Whioski

Celem tej pracy bylo rozwinigcie systematyki neutralno$ci pieniadza zawarte;
w Efekcie Cantillona A. Sieronia oraz uporzadkowanie przy jej pomocy zatozen
wybranych szkot ekonomicznych. Z kazdego z nich wybratem prace lub kilka
prac, ktore sa dostatecznie reprezentatywne dla stosunku danego nurtu do teorii
pieniadza.

Praca z pewnoscig nie wyczerpuje zalozonego tematu nawet w obrebie tylko
czterech wybranych szkot, gdyz nie pokazuje wyjatkéw od regularnosci, jakimi sg
wymienione w tabelach zatozenia. W zakresie bardziej teoretycznym neutralnosci
w ogole nie zostaty opisane (co wymagatoby odrgbnego, dluzszego opracowania)

Pierwszy rozdziat zawiera klasyfikacje zatozen o neutralno$ci. Warto$¢ doda-
na, jaka staratem si¢ wnies$¢ wzgledem glownego zrodta, na ktorym si¢ opieratem,
to: uwypuklenie podzialu na okres i moment, zwrdcenie wigkszej uwagi na koszty
transakcyjne w neutralnosci statycznej, ukazanie jej relacji z neutralnos$cig insty-
tucjonalng, dodanie do definicji neutralno$ci dynamicznej stlowa ,,jednostajna”
w celu oddzielenia jej blizniaczego zatozenia oraz rozwini¢cie superneutralnosci.

Pod koniec kazdego rozdzialu umieszczalem tabelaryczne podsumowanie,
bedace wnioskami z moich studiow literaturowych. Pokazaly one poglady szkot
najbardziej wplywowych w obszarze nowoczesne;j teorii pienigdza.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze poglady na neutralno$¢ pienigdza po-
szczegblnych szkot pokazuja konsensus migdzy nimi co do neutralnosci w mo-
mencie. W glownym nurcie zaktada si¢ neutralnos¢ dynamiczng w dlugim okre-
sie, w przeciwienstwie do okresu krotkiego. ,,Superneutralno$¢” i ,,neutralnosé¢
monetarna’ sa pojeciami mlodszymi i zazwyczaj nie uznaje si¢ ich.
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Powoduje to powszechne przekonanie o istotnym wptywie polityki monetar-
nej. Fakt, Ze dotyczy to tylko krotkiego okresu, wymaga ciaglej dziatalnosci ban-
ku centralnego. Wigkszos¢ ekonomistow uwaza, ze w ten sposéb mozna zwick-
szy¢ dobrobyt spoteczenstwa.
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