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Streszczenie

CEL NAUKOWY: Celem artykutu jest poréwnanie podejécia do polityki
pienieznej dwdch najwybitniejszych ekonomistéw XX w.: Miltona Friedmana
i Johna Maynarda Keynesa.

PROBLEM I METODY BADAWCZE: W artykule wykorzystano metode
analizy prac obu ekonomistéw, metode poréwnawcza oraz prosta metode opiso-
wa. Oparto sie na oryginalnych pracach Keynesa i Friedmana oraz publikacjach
innych wspdtczesnych autoréw.

PROCES WYWODU: Friedman byt liberatem, wierzagcym w sprawne funk-
cgjonowanie mechanizmu rynkowego; Keynes zwolennikiem interwencjonizmu
panstwowego. Argumentacja obu ekonomistow w zakresie polityki monetar-
nej byta wynikiem priorytetéw, jakie stawiali przed polityka gospodarcza. Dla
Keynesa najwazniejsza byta walka z bezrobociem, dla Friedmana — z inflacja.
Dlatego Keynes preferowat polityke fiskalng, jako skuteczniejsza w wyprowa-
dzaniu gospodarki z kryzysu, Friedman zas polityke monetarna nastawiong na
przeciwdziatanie inflacji.

WYNIKI ANALIZY NAUKOWE]: Stanowisko obu ekonomistéw do poli-
tyki monetarnej bylo rézne. Podkreslono aktualnos¢ podejscia keynesowskiego
w latach ostatniego kryzysu finansowego. Po jego zakonczeniu wrdécono jednak
do bardziej liberalnej polityki pieniezne;j.

Sugerowane cytowanie: Zagora-Jonszta, U. (2023). Polityka monetarna
w ujeciu Keynesa i Friedmana. Horyzonty Polityki, 14(49), 203-221. DOT: 10.35765/ 203
HP.2427.
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WNIOSKI, INNOWACJE,REKOMENDACJE: Artykut stanowi przyczy-
nek do badan nad wspdtczesng teoriag monetarna i wynikajaca z niej polityka,
prezentujac dwie rézne koncepcje.

SLOWA KLUCZOWE:
John Maynard Keynes, Milton Friedman, polityka monetarna,
analiza porownawcza

Abstract
KEYNES’S AND FRIEDMAN’S MONETARY POLICY
RESEARCH OBJECTIVE: The aim of this article is to compare the approach to

monetary policy of two of the most outstanding economists of the 20th century:
Milton Friedman and John Maynard Keynes.

THE RESEARCH PROBLEM AND METHODS: The article uses the method
of analyzing the works of Keynes and Friedman, as well as the publications of
other contemporary authors, the two approaches to monetary policy have been
compared.

THE PROCESS OF ARGUMENTATION: Friedman was a liberal who believed
in the efficient functioning of the market mechanism; Keynes was an advo-
cate of state intervention. The argumentation of both economists in the field of
monetary policy was the result of the priorities they set for economic policy.
For Keynes, the most important thing was the fight against unemployment, for
Friedman — against inflation. Keynes preferred fiscal policy to be more effective
in leading the economy out of crisis, Friedman preferred a monetary policy at
countracting inflation.

RESEARCH RESULTS: The position of both economists on monetary policy
was different. The topicality od the Keynesian approach in the years of the last
financial crisis was also noted. After its end, however, a more liberal monetary
policy was resumed.

CONCLUSIONS, INNOVATIONS, AND RECOMMENDATIONS: The article
is a contribution to the research on the development of modern economic theory,
presenting two diffderent concepts of monetary policy.

KEYwORDS:
John Maynard Keynes, Milton Friedman, monetary policy,
comparative analysis
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WSTEP

Dwaj najwieksi ekonomisci XX wieku — John Maynard Keynes i Mil-
ton Friedman — w rézny sposob odnosili si¢ do istoty i znaczenia
polityki monetarnej. O ile Keynes, zwolennik interwencjonizmu pan-
stwowego, preferujacy analize popytowa, krotkookresowa, wigksza
uwage zwracal na polityke fiskalng jako instrument wyprowadzania
gospodarki z kryzysu, o tyle Friedman, liberat, tworca monetaryzmu,
reprezentujacy podejscie podazowe, dlugookresowe, przypisywat
dominujaca role polityce pienieznej jako skutecznej w zwalczaniu
inflacji.

Celem opracowania jest poréwnanie podejscia obu ekonomistéw
do pieniadza i ich wptyw na praktyke. Argumentacja obu ekonomi-
stow w tym zakresie byta wynikiem priorytetow, jakie stawiali przed
polityka gospodarcza. Dla Keynesa najwazniejsza byta walka z bezro-
bociem, dla Friedmana - z inflacja. Keynes nie wierzyt w skuteczno$¢
mechanizmu rynkowego w przeciwdziataniu fluktuacjom, Friedman
w nadmiernej ingerencji panstwa upatrywat zrédet niestabilnos$ci
gospodarczej.

W opracowaniu zastosowano metody analizy zrodel i analizy
poréwnawczej oraz prosta metode opisu. Wykorzystano zaréwno
oryginalne prace omawianych ekonomistow, jak i publikacje innych
wspotczesnych autorow.

1.INTERPRETACJA ZNACZENIA PIENIADZA
I POLITYKI PIENIEZNE] W UJECIU J.M. KEYNESA

Mimo Ze zaréwno sam Keynes, jak i ortodoksyjni keynesisci za bar-
dziej skuteczna w okresie kryzysu uwazali polityke fiskalna, to jednak
zdaniem D. Moggridge’a i S. Howson Keynes nigdy nie umniejszat
znaczenia wpltywu pieniadza na przebieg procesu gospodarczego.
Uwazaja oni wrecz, ze byt pierwszym ekonomista monetarnym
(Moggridge, & Howson, 1974). Prezentacja podejscia do pieniadza
i polityki pienieznej zawarta w Ogdlnej teorii zatrudnienia, procentu
i pienigdza stanowita wynik dtugiej drogi dochodzenia do celu, ponie-
waz poglady Keynesa ewoluowaty i te dojrzate roznia sie od podej-
Scia zawartego w pracy wydanej w 1923 r. Traktat o reformie pienigznej,
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w ktorej krytykowat fetyszyzacje ztota. Juz wtedy opowiadat sie za
odejsciem od systemu waluty ztotej (Keynes, 1924, s. 172). Zajat si¢
zjawiskiem inflacji, deflacji i wynikajaca z nich nieréwnowaga kursu
walutowego. Odpowiadajac na pytanie, co wazniejsze: stabilnos¢ cen
wewnetrznych czy stabilnos¢ kursu walutowego, wskazat te pierw-
sza. Tu jeszcze podazat w teorii monetarnej sladami A. Marshalla
i A.C. Pigou, akceptujac ilosciowq teorie pienigdza. W 1930 r. ukazat
sie jego Traktat o pienigdzu, w ktorym odszedt od tej teorii. Z pew-
noscig zawazyt na tym wybuch wielkiego kryzysu gospodarczego.
Sam Keynes zmiane pogladéw wyjasniat tak:

Poczatkowo pociagata mnie ta linia podejscia. Teraz jednak wydaje
mi sig, Ze ztaczenie razem tych wszystkich réznych rodzajéw trans-
akcji — dochodowych, handlowych, finansowych — do ktérego moze
dojs¢ w ten sposob, powoduje tylko chaos, i ze nie mozemy osiagnac
zadnego rozeznania procesu ksztaltowania cen bez uwzglednienia
stopy procentowej i bez rozréznienia miedzy dochodami a zyskami
oraz miedzy oszczednosciami a inwestycjami (Keynes, 1971a, s. 130).

Po wnikliwej analizie historycznej dotyczacej pieniadza Keynes
przeszedt do polityki monetarnej. Przedstawit pieniqdz i stope pro-
centowgq na tle funkcjonowania systemu gospodarczego. Poniewaz
pieniadz wlasciwy, czyli panstwowy, uzalezniony od decyzji wiadz
monetarnych stanowil jego zdaniem niewielki utamek catkowitego
obiegu, uznat, Ze mozna go pomina¢. Skupit si¢ na pienigdzu ban-
kowym, czyli depozytowym, ktorego kreacja zalezata od suwerennej
decyzji banku komercyjnego. Mdgt on przeprowadzic ja z inicjatywy
klienta lub wtasnej (Keynes, 1971a, s. 20-22). Ten endogeniczny pro-
ces kreacji pieniadza przez banki komercyjne moze wprawdzie by¢
ograniczony przez wladze monetarne, ale w praktyce raczej mani-
puluja one krotkookresowa stopa dyskontowa w celu zapewnienia
pelnego zatrudnienia i stabilnosci cen (Keynes, 1971b, rozdz. 32).
Keynes skupil sie na relacjach miedzy oszczednosciami i inwestycja-
mi. Uznat, Ze bankowa stopa procentowa ma istotne znaczenie dla
funkcjonowania gospodarki, poniewaz za jej pomoca mozna manipu-
lowac zagregowanymi oszczednosciami i inwestycjami. Stwierdzit,
ze zbyt duze oszczednosci kosztem inwestycji powiekszaja bezro-
bocie (Patinkin, 1987). Dzieje sie tak na skutek wzrostu dochoddéw,
produkgji i zatrudnienia. Spada wowczas kraricowa skltonnos¢ do
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konsumpgji, rosng oszczednosci. Niewydane srodki zmniejszajq efek-
tywny popyt globalny, a co za tym idzie — produkgje i zatrudnienie.
Trwa to do czasu, az spadajace oszczednosci wymusza wzrost kran-
cowej sktonnosci do konsumpgji (Galbraith, 1991, s. 246-247). Nie ma
automatyzmu miedzy oszczednosciami i inwestycjami. Przedsiebior-
stwo potrzebuje oszczednosci, gdy chce rozszerzy¢ swoja dziatalnosc¢,
ale musi miec¢ sprzyjajace warunki na rynku. Tymczasem obywatele
bedg chcieli zachowa¢ cze$¢ swoich dochodéw w formie oszczed-
nosci. Jesli te oszczednosci nie zostang przeznaczone na inwestycje,
dochody obywateli bedg male¢. Oszczedzanie i inwestowanie sa
z soba powiazane poprzez rynek pieniezny, na ktérym przedsiebior-
cy kupuja lub wypozyczaja oszczednosci, a te majq swoja ceng, czyli
stope procentowa. Gdy wiec istnieje nadmiar oszczednosci, ich cena
spada, co zacheca do inwestowania; gdy pojawia sig ich niedobdr,
cena rosnie (Heilbroner, 1993, s. 238-239). Koniunktura zalezy od
inwestycji. Jesli one si¢ kurcza, kurczy si¢ gospodarka, jesli rosna,
koniunktura si¢ poprawia. W latach wielkiego kryzysu gospodarcze-
go mechanizm ten jednak zawiédt. W fazie najglebszego zatamania
oszczednosci znikly, bo skurczyty sie dochody. Uniemozliwito to
inwestycje, gospodarka zatrzymata sie w najnizszym punkcie cyklu
koniunkturalnego, generujac wysokie bezrobocie i niewykorzystane
moce produkcyjne. Inwestycje okazaly si¢ wiec niepewnym kotem
zamachowym gospodarki.

Keynes uwazal, ze system bankowy bedzie zaspokajat dodatkowy
popyt na ptynne srodki zgtaszany przez sektor prywatny, co impliku-
je endogeniczny proces kreacji pieniadza. Kiedy realizuje si¢ wydatki
inwestycyjne, kredyty powigkszaja fundusz obrotowy. Polega to na
tym, Ze cze$¢ przedsiebiorcow uzupelnia swoje srodki finansowe dla
celow inwestycyjnych, a cze$¢ wiasne srodki wyczerpuje, ptacac za
zrealizowane inwestycje. Mozna wiegc ten fundusz wykorzystywac
w nieskonczono$¢. Nie absorbuje on zadnych istniejacych zasobdw.
Wedtug Keynesa finansowanie inwestycji bylo zwigzane z kreacja
pieniadza bankowego, czyli depozytéw na zadanie. Endogenicznos¢
podazy pieniadza oznaczata, iz owa podaz okreslaty potrzeby kredy-
towe podmiotow gospodarczych. Zmiany ilo$ci pieniadza w obiegu
zalezaty od wahan poziomu aktywnosci gospodarczej, czyli stanowi-
1y rezultat — a nie przyczyne — zmian dochodu nominalnego (Bludnik,
2018, s. 159). Pieniadz endogeniczny wystepowat wtedy, gdy bank
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centralny nie miat kontroli nad agregatami pieniadza (Bludnik, 2015,
s. 38).

Poniewaz bank centralny jest pozyczkodawca ostatniej instangji,
zaspokaja popyt na srodki pieniezne zgtaszane przez podmioty. Stad
wniosek, ze , kredyty kreuja depozyty”, a nie odwrotnie, jak suge-
ruje zalozenie egzogenicznosci pieniadza. Banki najpierw udzielaja
kredytéw, a dopiero potem pozyskuja odpowiednie $rodki na po-
krycie rosnacych aktywéw (Bludnik, 2018, s. 161). Ani w krotkim,
ani w dtugim okresie pieniadz nie jest neutralny, co Keynes mocno
podkreslat.

Rozszerzony wyktad dotyczacy polityki monetarnej Keynes za-
warl w Ogélnej teorii. Opart ja na trzech elementach: mnozniku in-
westycyjnym, kranicowej rentownosci kapitatu i stopie procentowe;j.
Mnoznik inwestycyjny informowat o tym, o ile zmieni si¢ dochdd
narodowy pod wptywem zmian inwestycji. Im wigeksza byta wartos¢
mnoznika, ktéra zalezata od krancowej sktonnosci do konsumpgji,
tym wigksza zacheta do inwestowania i tym wiekszy dochdd naro-
dowy. Kranicowa rentownos¢ kapitatu to spodziewana rentownos¢
ostatnich zainwestowanych jednostek kapitatu. Stopa procentowa
byla cena pieniadza i zalezala od tzw. preferencji ptynnosci, czy-
li skfonnosci do trzymania pieniedzy w gotowce. Relacje miedzy
krancowga rentownoscia kapitalu a stopa procentowq decydowaty
o sktfonnosci do inwestowania. Im wieksza byla réznica miedzy nimi
na korzys$¢ krancowej rentownosci kapitatu, tym wieksza sktfonnos¢
do inwestowania. Polityka monetarna polegala na manipulowaniu
stopa procentowa. Niska, stabilna diugoterminowa stope procento-
wa uwazal Keynes za warunek wstepny dobrobytu gospodarczego
spoteczenstwa (Tilly, 2012, s. 80). Niestabilnos¢ stép procentowych
byla powodem niestabilnosci gospodarczej. Analizujac wzajemne
powiazania miedzy powyzszymi trzema wielkosciami w krotkim
okresie, Keynes wyjasnial, dlaczego antycykliczna polityka mo-
netarna nie zawsze daje spodziewane rezultaty. W dtugim okre-
sie gospodarka oscyluje natomiast wokot poziomu rownowagi, ale
z wysokim bezrobociem. Dlatego wtadza monetarna powinna skie-
rowac gospodarke na tory rownowagi przy pelnym zatrudnieniu.
Kontroluje ona bowiem krétkookresowa stope procentowa i wptywa
najej poziom w dlugim okresie. Jednak wysitki zmierzajace do usta-
bilizowania krétkookresowych wahan w gospodarce nie spelniaja
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swojego zadania, poniewaz drastyczne zmiany stop procentowych
groza spadkiem zaufania inwestoréw i moga wywotac recesje. Dlate-
go Keynes uwazat, Ze wladza monetarna powinna poprzez operacje
otwartego rynku zmniejszac bezrobocie (Dickens, 2011, s. 8).

Stopa procentowa byta , kompensata za zrzeczenie sie ptynnosci
na czas okreslony”, ,cena rOwnowazaca che¢ przechowywania bo-
gactwa w gotowce z podaza zasobow gotdéwkowych” (Keynes, 1956,
s. 212-213). Ilos¢ pieniedzy w potaczeniu z preferencja ptynnosci
wyznaczata wysoko$¢ stopy procentowej. Trudno jednak przewi-
dzie¢ wysokos¢ przysztych stop procentowych od pozyczek na rézne
terminy. Dlatego pojawiata sie niepewnosc¢.

Preferencja ptynnosci uzalezniona byta od: motywu transakcyj-
nego (potrzeba gotéwki na realizacje biezacych transakcji), motywu
ostroznosciowego (0szczedzanie na przyszto$é) oraz motywu spe-
kulacyjnego (osigganie zysku z zamiany gotowki na papiery warto-
Sciowe i odwrotnie — w zaleznosci od poziomu stopy procentowej)
(Keynes, 1956, s. 217). ]. Bibow (2011) uwaza, Ze niepowodzenie rewo-
lugji keynesowskiej wynikato ze stabego zrozumienia keynesowskiej
preferencji ptynnosci.

Pamietajac fatalne skutki wielkiego kryzysu gospodarczego, Key-
nes skupil si¢ na wyprowadzaniu gospodarki z depresji, czemu mo-
gla rowniez stuzy¢ polityka niskich stop procentowych. Wyjatek miat
miejsce podczas putapki plynnosci, kiedy wzrost zasobéw pienigdza
nie powodowat obnizenia stop procentowych, czyli nie zwigkszat
produkgji i zatrudnienia (Jahan i in., 2014, s. 54). Keynes dostrzegat
wprawdzie niebezpieczenstwo jej wystgpienia, jednak umniejszat
jej znaczenie, piszac: , podczas gdy ten ograniczajacy przypadek
moze stac si¢ praktycznie wazny w przysztosci, nie znam zadnego
przykiadu dotychczasowego” (Keynes, 1936, s. 207; Keynes, 1956,
s. 220).

Uwazat, ze miedzy stopa procentowq a zatrudnieniem istnieje
ciag przyczynowo-skutkowy. Spadek stopy procentowej powodowat
potanienie kredytow i wptywat na wzrost inwestydji, a te zwigkszaty
zatrudnienie. Wptywat réwniez na wzrost konsumpgji, poniewaz
zachecat do zaciagania kredytow na ten cel, dzigki czemu rést popyt,
co réwniez przyczyniato si¢ do wzrostu zatrudnienia. A zatem niska
stopa procentowa zdaniem Keynesa ozywiata gospodarke i obniza-
fa bezrobocie. Oczywiscie zdawat sobie sprawe, Ze ten mechanizm
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wzajemnych zaleznosci nie dziata tak prosto i moga wystapic sytu-
acje, kiedy spadek stopy procentowej zwigkszy preferencje ptynnosci
kosztem utraty procentu lub kiedy wzrost ilosci pieniadza wywrze
staby wptyw na stope procentowg (Keynes, 1956, s. 218-220). Dlatego
zwrocil sie ku polityce fiskalnej. Niska dtugookresowa stopa procen-
towa byta konieczna, aby zapobiec recesji, ale mogta nie wystarczy¢
do wyjscia z niej, biorac pod uwage wielkos¢ sektora prywatnego
i skale zadtuzenia w latach 30. XX w. (Tilly, 2012, s. 79).

Poniewaz walke z bezrobociem Keynes uznat za najwazniejszy cel
polityki gospodarczej, a w okresie kryzysu i recesji stopa bezrobocia
byta wysoka, skupit sie na ozywianiu gospodarki, na pobudzaniu
koniunktury. W ramach polityki pienieznej proponowat zatem:

* Obnizanie stopy dyskontowej przez bank centralny, co miato
skloni¢ banki komercyjne do obnizania stop procentowych. Ni-
skie stopy procentowe natomiast utatwiaty bankom handlowym
redyskonto weksli, powigkszaly ich rezerwy gotéwkowe oraz
ulatwiaty kreacje pieniadza bankowego, zwlaszcza jesli wspie-
rala to niska stopa rezerw obowiazkowych.

* Obnizanie poziomu rezerw obowigzkowych przez bank central-
ny bankom komercyjnym, dzigki czemu mozna bylo udzieli¢
wiecej kredytow i pozyczek.

¢ Skupowanie panstwowych papieréw wartosciowych w ramach
operagcji otwartego rynku. Lokata kapitatow w papierach war-
tosciowych byta wtedy mniej optacalna i sklaniata do przezna-
czenia oszczednosci na inwestycje.

* Dodatkowa emisje pieniadza, gdyby powyzsze metody oka-
zaly sie niewystarczajace (Sotdaczuk, 1959, s. 220-222; Gorski
& Sierpinski, 1975, s. 346).

Jak wida¢, byta to polityka ekspansywna taniego pieniadza, majaca
na celu wzrost ilosci pieniadza w obiegu, tatwiejszy dostep do niego,
a przez to spadek jego ceny, czyli stopy procentowej. Taka polityka
uderzata wprawdzie w interesy rentierow, Keynes jednak nie kryt
niecheci do nich, uwazajac, ze osiagaja dochod bez pracy. Jak sie
wyrazil kiedy$ w charakterystyczny dla siebie sposob: ,Musimy
unikac «drogich pieniedzy», bo to tak, jakbysmy strzelali do piekla”
(Patinkin, 1987, s. 38).
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2.POLITYKA MONETARNA IJE] ZNACZENIE
W UJECIU M. FRIEDMANA

Drugim stawnym ekonomista XX w. byl Milton Friedman, ktéry od-
rzucal keynesowskie metody nakrecania koniunktury, przestrzegajac
juz w latach 60. przed ich negatywnymi skutkami. Za pogorszenie
sytuacji ekonomicznej na poczatku lat 70. i wzrost inflacji winit bled-
na polityke gospodarcza. Ekspansywna polityka monetarna bankéw
centralnych, zgodna z zaleceniami Keynesa, doprowadzita jego zda-
niem do wybuchu inflacji oraz pojawienia sie stagflacji, a nastepnie
slumpflacji. Odpowiedzia powinna by¢ zatem restrykcyjna polityka
monetarna zmierzajaca do sciggniecia nadmiaru pieniedzy z rynku.
Trudno nie zgodzi¢ si¢ opinia M. Bochenka, ze sukces monetaryzmu
polegat na zaproponowaniu rozwigzania najpilniejszego problemu
bogatych spoteczenstw lat 70., czyli walki z inflacja i bezrobociem
(Bochenek, 2016, s. 14). Juz w opracowaniu z 1956 r. Friedman zmo-
dyfikowat ilosciowa teorig pieniadza jako teori¢ popytu na pienigdz
zglaszany przez gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa. Twier-
dzenia ilosciowej teorii pieniagdza mozna ujac nastepujaco:

* aktywna rola pienigdza w wyznaczaniu poziomu cen, a co za
tym idzie — poziomu dochodu nominalnego,

* neutralnos¢ pieniadza w dtugim okresie, czyli proporcjonalnosé
pieniadza i cen, ktora opiera si¢ na stabilnosci popytu lub szyb-
kosci obiegu pieniadza,

* nieneutralnos¢ pieniadza w okresie krotkim i srednim,

* egzogeniczny charakter podazy pieniadza,

* nieche¢ do dyskrecjonalnego kierowania pienigdzem i prefero-
wanie takich zasad jak: sztywna zalezno$¢ emisji banknotéw od
podazy ztota, obowiazek trzymania przez banki 100% swych
wkladow czy rezerw, wzrost podazy pieniadza odpowiadajacy
wzrostowi produkgji (Blaug, 1994, s. 692).

Podejscie Friedmana do popytu na pienigdz rézni go od tradycyj-
nej teorii ilosciowej. Wyszedt on z zatozenia, Ze pieniadz jest jednym
z wielu aktywow, jest sSrodkiem gromadzenia sity nabywczej, forma,
w postaci ktorej mozna trzymac swoje zasoby (Belka, 1986, s. 150).
Funkgja popytu na pieniadz byta wyborem miedzy ré6znymi aktywa-
mi: pienigdzem, papierami wartosciowymi i aktywami rzeczowymi.
Wedtug niego popyt na pieniadz zalezal od: bogactwa wtasciciela,
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kosztéw i przychoddéw zwigzanych z utrzymywaniem zasobow pie-
nieznych oraz innych preferengji (traktowanie gotéwki jako dobra
pierwszej potrzeby lub dobra luksusowego, oceny perspektywy
rozwoju gospodarki itp.) (Friedman, 1970, s. 52). Za podstawowy
czynnik przyjal stope procentowa. Poniewaz funkcja popytu na pie-
niadz byla stabilna, Friedman uznat, ze to podaz pieniadza zmienia
poziom nominalnego dochodu. Gospodarka silnie i szybko reaguje
na bodZzce pieniezne. Pieniadz jest wielkoscig egzogeniczna, wladza
monetarna moze skutecznie kontrolowac jego podaz i w ten sposob
oddziatywac na gospodarke i ceny. Stad wniosek, ze gospodarka
wolnorynkowa jest stabilna (Friedman, 1970). Bank centralny okresla
rozmiary bazy monetarnej, stanowiacej podstawe kreacji pieniadza
przez system bankowy (Bludnik, 2015, s. 38).

Podaz pienigdza w ujeciu nominalnym zalezata przede wszystkim
od funkcjonowania systemu monetarnego, innymi stowy od polityki
pienieznej banku centralnego i bankéw komercyjnych oraz od zacho-
wania spoteczenstwa (Belka, 1986, s. 117). Zmiana podazy pieniadza
wynikala ze zmiany bazy monetarnej, zmiany wspotczynnika rezerw
glownie obowiazkowych oraz wyplywu gotéwki na rynek w ramach
operacji otwartego rynku. Kontrola podazy pieniadza w dtugim okre-
sie zagwarantowataby wigc stabilnos¢ gospodarki i zamknetaby luke
inflacyjna (Belka, 1986, s. 118-119). Na podstawie wnikliwych badan
zawartych w pracy A Monetary History of the United States 1867-1960
M. Friedman i A. Schwartz doszli do wniosku, ze zasob pieniadza
zmienia si¢ w poszczegolnych fazach cyklu koniunkturalnego: rosnie
w fazie ekspansji i kurczy sie w fazie recesji. Niewlasciwa polityka
pieniezna w latach wielkiego kryzysu gospodarczego doprowadzita
do glebokiej recesji, ktorej mozna byto unikna¢, gdyby System Rezer-
wy Federalnej (FED) nie zmniejszyt gwattownie podazy pieniadza.
Zatozenie o egzogenicznym charakterze pienigdza pozwolito Fried-
manowi uzasadnic¢ szczegdlna role polityki pienieznej, polegajaca
na eliminowaniu zaklécen w gospodarce wynikajacych z bledéw
panstwa, oraz uznac stabilnos$¢ gospodarki wolnorynkowe;.

W przeciwienistwie do Keynesa, ktory skoncentrowat si¢ na walce
z bezrobociem, Friedman za gléwny cel polityki ekonomicznej uznat
walke z inflacja, poniewaz, jak stwierdzal: , Inflacja jest chorobg, cho-
roba grozna, a niekiedy zabdjcza, choroba, ktéra nie powstrzyma-
na w pore, moze zniszczy¢ spoleczenstwo” (Friedman, 1996, s. 243).
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Uwazat, ze inflacja zawsze jest zjawiskiem monetarnym, wynikajacym
z nadmiernego wzrostu podazy pienigdza, co wielu ekonomistéw
starato si¢ kwestionowa¢. Gdyby produkgja rosta réwnie szybko jak
ilos¢ pieniadza, ceny bylyby stabilne. Jesli jednak ilo$¢ pienigdza ro-
$nie szybciej, to im wiekszy jego przyrost na jednostke produkgji, tym
wyzsza stopa inflacji. Winowajca takiego stanu rzeczy zawsze byt
rzad, a w Stanach Zjednoczonych inflacja byta spowodowana nadmier-
nym wzrostem wydatkéw rzadowych, polityka pelnego zatrudnienia
i bledna polityka FED-u (Friedman, 1996, s. 254). Jednak ,,odpowiednio
restrykcyjna stopa wzrostu podazy pienigdza moze ztamac kark infla-
gi” (Snowdon, Vane, & Wynarczyk, 1998, s. 187). Podatek inflacyjny
zgarnia panstwo, wiec nie jest zainteresowane szybkim jej obnizeniem.
Inflacja potrzebuje czasu zaréwno, by sie rozwina¢, jak i skurczy¢.
Walka z nig pociaga za soba nieprzyjemne dla spoteczenistwa skutki.
Powyzsze prawdy Friedman mocno eksponowal w swoich pracach
i licznych wywiadach (Friedman, 1996, s. 272).

Podaz pienigdza byta podstawowym czynnikiem wptywajacym
na poziom cen. Dlatego monetarysci postulowali, aby wladza mone-
tarna, mogaca kontrolowac te podaz, pilnowata, by rosta ona w tem-
pie dostosowanym do wzrostu produkcji. Zapewniato to dtugookre-
sowq stabilnos¢ i niska inflacje (Friedman, 1968). Przyjmujac teze
o neutralnosci pieniagdza w diugim okresie, Friedman zaktadat, ze
zmiany w polityce pieni¢Znej nie przyniosa na dtuzsza mete Zadnych
efektéw realnych, spowoduja tylko wzrost cen. W dlugim okresie po-
lityka pienigezna powinna wiec by¢ deflacyjna, bo tylko bardzo niska
stopa procentowa umozliwia efektywna alokacje zasobéw w gospo-
darce. Zaréwno Friedman, jak i pozostali monetarysci skupiali sie na
negatywnych skutkach inflacji. Nie brali pod uwage kosztow deflagj.
Jednoczesnie podkreslali, ze prowadzenie dyskrecjonalnej polityki
pienieznej ze wzgledu na opdznienia zewnetrzne (miedzy zmiana
zasobu pieniadza i wywotanym nia wzrostem dochodu) moze wy-
wotac destabilizacje gospodarki. Kwestionujac wymienno$¢ miedzy
stopa inflacji a stopa bezrobocia w dtugim okresie, Friedman odrzucit
dtugookresowgq krzywa Phillipsa, zarzucajac jej brak odpowiednich
mikropodstaw. Wedtug niego w diugim okresie krzywa ta jest pio-
nowa i przecina os$ odcigtych w punkcie naturalnej stopy bezrobocia.
Walka z bezrobociem jest wiec nieskuteczna i tylko napedza inflacje
(Kiedrowska & Marszatek, 2003, s. 75).
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Zatozenia teoretyczno-empiryczne monetaryzmu Friedmana
mozna ujac¢ nastepujaco (Landreth, & Colander, 2005, s. 558):

* zmiany podazy pienigdza sa gtownym czynnikiem zmian po-

ziomu dochodu nominalnego,

* popyt na pieniadz jest stabilny,

* nadmiar pieniadza podmioty przerzucaja raczej na zakup débr

niz papieréw wartosciowych,

* nadmierna podaz pieniagdza wywoluje inflacje,

* w diugim okresie krzywa Phillipsa jest pionowa, nie ma wy-

miennos$ci miedzy inflacjq i bezrobociem,

* bilans ptatniczy jest zjawiskiem pienieznym,

* nalezy utrzymywac ptynne kursy walutowe.

Na tej podstawie Friedman uznat, Ze polityka pienie¢zna jest
bardziej efektywna od fiskalnej, a jej gfownym celem powinno by¢
utrzymanie stabilnosci cen, co wymaga kontroli pienigdza. Dlatego
duza role przypisal systemowi prawnemu regulujagcemu prowa-
dzenie polityki monetarnej. Rzadowe operacje finansowe, bedace
zrddlem niestabilnosci i niepewnosci, stalyby sie bardziej regular-
ne i przewidywalne (Friedman, 1993, s. 59). Zasada prowadzenia
polityki monetarnej miata by¢ monetary rule, polegajaca na utrzy-
mywaniu dtugookresowego tempa wzrostu podazy pienigdza na
optymalnym poziomie dopasowanym do tempa wzrostu produkgji
(wzrostu realnego PKB). Jednak manipulacja podaza pienigdza nie
mogta by¢ gwaltowna, by nie zaszkodzi¢ gospodarce (Economics
Online, 2020). Stabilne tempo wzrostu podazy pieniadza miato
zapobiegac presji politykow na poluzowanie polityki monetarnej
przed zbliZzajacymi sie¢ wyborami, co w USA bylo niemal regu-
Ia. Friedman obarczal FED wing za wielki kryzys gospodarczy,
poniewaz nie spetnit nalezycie swojej funkcji kontrolera systemu
pienieznego. Podstawowym btedem byta wtedy redukcja podazy
pieniadza (Friedman, 1968, s. 5).

Bank centralny ustala wysokos¢ bazy monetarnej, a dalszy proces
kreacji pienigdza zalezy od mnoznika pienieznego. Baza monetarna
jest zmienng niezalezna, a ilo$¢ krazacego pienigdza zmienng zalez-
na. Mnoznik pieniezny jest wielkoscig stata lub przynajmniej stabilng
w czasie i to umozliwia wtadzy monetarnej kontrole podazy pienia-
dza (Haghighat, 2011, s. 62). Bank centralny, manipulujac operacjami
otwartego rynku i stopa rezerw obowiazkowych, okresla wielkos¢
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kredytow bankéw komercyjnych. Wiadza monetarna ma wiec moz-
liwos¢ kontroli zagregowanego popytu. Zaktada sie bowiem stabilng
funkcje popytu na pieniadz, ktéra taczy agregaty pieniezne z docho-
dem catkowitym. Podaz pieniadza jest zatem sztywna, niezalezna od
popytu. Kazda zmiana popytu na pienigdz, wynikajaca ze zmiany
preferengji ptynnosci lub dochodu, skutkuje zmiang stopy procen-
towej, ktéra ma charakter endogeniczny. Wynika z tego, Zze banki
najpierw musza zgromadzic¢ rezerwy pieniezne, a potem udziela¢
kredytow. Sa tylko posrednikami miedzy podmiotami oszczedzaja-
cymi a zaciagajacymi diug (Bludnik, 2018, s. 159-160).

Friedman wielokrotnie powtarzat, ze rozwdj produkgji i zatrud-
nienia w dlugim okresie zalezy od techniki, wyposazenia gospodarki
w zasoby oraz preferencji konsumentow. Pienigdz stanowi tylko
»zastone”. Wobec tego nie da si¢ trwale zmienic¢ realnej stopy pro-
centowej za pomoca polityki monetarnej, aby pobudzi¢ inwestycje
i akumulacje kapitatu, jak chciat Keynes (Blaug, 1994, s. 693). Odrzucit
wiec polityke manipulowania stopg procentowa, bowiem uznat, ze
w dlugim okresie bank centralny nie moze ustali¢ ani stép procen-
towych, ani stopy bezrobocia. Keynesowska polityka niskich stop
procentowych w dtugim okresie nie obnizylaby stopy bezrobocia,
poniewaz powrdcitoby ono do poziomu naturalnej stopy bezrobocia,
przy czym inflacja by nie spadfa (Merler, 2018). Wiadza monetarna
mogta natomiast kontrolowac iloé¢ pieniadza w obiegu, stabilizujac
osiaganie celow dtugookresowych. Bank centralny, zapewniajac od-
powiedni wzrost podazy pienigdza, powinien si¢ ograniczy¢ do ope-
racji otwartego rynku, zrezygnowac z polityki stopy redyskontowej
i stopy rezerw obowigzkowych, wprowadzi¢ stuprocentowe pokrycie
wkiadéw bankowych, co oznaczatoby dla bankéw komercyjnych
oddzielenie funkcji depozytowej od kredytowej i powierzenie jej
innym instytucjom (Ptak, 2008, s. 108).

Zanajwiekszy wktad Friedmana w praktyczna realizacje polityki
monetarnej uwaza si¢ zasade zapewnienia przez bank centralny sta-
bilnego otoczenia monetarnego dla gospodarki (ma unikac zaréwno
inflacji, jak i deflacji), poniewaz stabilnos¢ monetarna gwarantuje
wydajnosc¢ i wzrost gospodarczy (Ptak, 2008, s. 199).

Reasumujac, polityka pieniezna wedlug Friedmana powinna
uwzglednic nastepujace postulaty:

* kontrola podazy pieniadza przez wiadze monetarna,
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* nalezy pamieta¢, ze ekspansja monetarna oddziatuje na dochod
nominalny z op6znieniem (6 do 9 miesiecy) i skutkuje wzrostem
inflacji po 12 do 18 miesigcach,

* wzrost podazy pieniadza oddzialuje na produkcje w krot-
kim czasie, w dlugim zalezy od oszczednosci, innowacji
i przedsigbiorczosci,

* inflacja jest zawsze zjawiskiem pienieznym,

* wprowadzi¢ ptynne kursy walutowe,

* bank centralny ma zapewni¢ gospodarce stabilne otoczenie
monetarne,

* powinno si¢ zlikwidowac System Rezerwy Federalnej, bo do-
prowadzil do wybuchu wielkiego kryzysu gospodarczego
w 1929 roku oraz slumpflacji w potowie lat 70.,

* stosowac zasade stalego wzrostu monetarnego na podstawie
jednego z agregatow podazy pienigdza M.

Z wyjatkiem dwoch ostatnich, pozostate zostaty zrealizowane

w praktyce.

3. WYNIKI ANALIZY I WNIOSKI

Na podstawie przeprowadzonej analizy polityki monetarnej obu
ekonomistow mozna wskaza¢ najwazniejsze roznice, ktore zapre-

zentowano w ponizszej tabeli.

Tabela 1. Poréwnanie polityki pienieznej Keynesa i Friedmana

J.M. Keynes

M. Friedman

Pienigdz ma charakter endogeniczny

Pienigdz ma charakter egzogeniczny

Stopa procentowa jest ceng pienigdza

Stopa procentowa jest ceng kredytu

Polityka pieniezna polega na manipulo-
waniu stopa procentowa

Polityka pienigzna polega na manipulo-
waniu podaza pienigdza

Ekspansywna polityka monetarna — ni-
skich stép procentowych

Restrykcyjna polityka monetarna — wyso-
kich stép procentowych

Glowny cel polityki gospodarczej: walka
z bezrobociem

Gléwny cel polityki gospodarczej: walka
z inflacja

Polityka monetarna jest mniej skuteczna
od polityki fiskalnej przy pobudzaniu
koniunktury

Polityka monetarna jest wazniejsza od
polityki fiskalnej przy obnizaniu inflacji

Krytyk ilodciowej teorii pienigdza

Zwolennik ilosciowej teorii pienigdza

Obaj byli przeciwnikami systemu waluty ztotej

Zrédto: opracowanie wiasne
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Po II wojnie $wiat zachodni realizowal polityke gospodarcza
wedtug zalecent Keynesa. Sytuacja skomplikowata sie¢ na poczatku
lat 70. po wybuchu pierwszego szoku naftowego. Pojawity sie zja-
wiska dotad niewystepujace: stagflacja, ktora szybko przerodzita
si¢ w slumpflacje (Jahan i in., 2014, s. 53). W wielu krajach nasta-
pit odwrét od keynesizmu, do glosu doszli neoliberalowie. W maju
1979 r. w Wielkiej Brytanii wiadze objeli konserwatysci, w USA wy-
bory wygrali republikanie, ktérzy pdzniej sprawowali rzady przez
dwie kadencje. Powr6t do teorii liberalnych skutkowat restrykcyjna
polityka monetarna i walka z inflacjg, ktéra w obu panstwach wyka-
zywata dwucyfrowa wartos¢. Friedman oskarzat o nig keynesowska
polityke monetarna. Keynesisci wskazywali na drastyczny wzrost
cen ropy na swiatowych rynkach jako gtéwnego winowajce. Fried-
man uwazal jednak, ze szok naftowy mogt spowodowac wzrost cen
zaledwie 0 5-6%. W praktyce banki centralne przyjety strategie celu
inflacyjnego i dochodu nominalnego. Ograniczono tempo wzrostu
podazy pieniadza, ale skutkowato to spadkiem produkgcji i wzrostem
bezrobocia. Jednak inflacja spadta w USA z 18,3% w 1980 r. do 6,1%
w 1982 i 4,1% w 1988. Srednioroczne tempo wzrostu nominalnego
dochodu narodowego w latach 1982-1988 wynosito 3,5%, natomiast
w latach 70. — 1,6% (Ptak, 2008, s. 140-143).

Ostatni kryzys lat 2007-2009 wptynat na odrodzenie mysli keyne-
sowskiej (Jahaniin., 2014, s. 54; Lepenies & Lepenies, 2012; Skidelsky,
2009). Amerykanski ekonomista G. Mankiw na famach New York
Timesa napisat:

Gdybys miat sie zwrdcic tylko do jednego ekonomisty, aby zrozumie¢
problemy, przed ktdrymi stoi gospodarka, nie ma watpliwosci, ze
bytby nim John Maynard Keynes. Chociaz Keynes zmart ponad pét
wieku temu, jego diagnoza recesji i depresji pozostaje fundamentem
wspotczesnej makroekonomii (Jahan i in., 2014, s. 54).

Przypomniano sobie o Keynesie, pompujac ogromne pienigdze do
najwiekszych bankow i instytucji ubezpieczeniowych lub je nacjona-
lizujac. Prawie wszystkie banki centralne obnizyty stopy procentowe.
Pomoc dla sektora finansowego byla jednak dorazna, bez wyraznie
okreslonych zasad, o czym swiadczy np. to, ze AIG zostalo przejete
przez FED, Lehman Brothers zbankrutowat, bank inwestycyjny Bear
Stears i Washington Mutual Inc. zostaty sprzedane JPMorgan Chase
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(O'Driscoll, 2009, s. 169). W przezwyciezaniu ostatniego kryzysu sto-
sowano niekonwencjonalne $rodki polityki pienieznej i odwotywano
sie do dyskrecjonalnych instrumentow fiskalnych. Najwieksza skala
wsparcia sektora finansowego przypadta na rok 2009.

W USA rzadowe zakupy aktywow bankowych oraz dokapitalizowa-
nie bankéw stanowito odpowiednio 1,6% i 3,1% PKB. W Unii Euro-
pejskiej wielkosci te wynosity 2,8% i 1,9% PKB (Lubinski, 2017, s. 15).

Koszty zakupu toksycznych aktywéw w USA wynioslty 21 mld $
(Lubinski, 2017, s. 21).

A zatem zapowiadana przez R. Lucasa $mier¢ ekonomii keyne-
sowskiej nie ziScita si¢ (Snowdon, Vane, & Wynarczyk, 1998, s. 302;
Lucas, 1980), chociaz H. Farrel i J. Quiggin (2012, s. 4; 2017, s. 259)
stusznie uwazaja, ze keynesizm powrdcil w latach 2008-2009, ale
upadt w 2010 r. W 2012 r. G. Tilly pisal, ze ekonomisci gtéwnego
nurtu catkowicie zignorowali fundamentalny wktad Keynesa w de-
bate nad gospodarka, przez co nadal musza sie borykac z najwiek-
szym kryzysem, jaki nawiedzil swiat od czasu wielkiego kryzysu
gospodarczego (Tilly, 2012, s. 80). Réwniez sam Friedman uwazat,
ze Keynes byt jednym z najwiekszych ekonomistéw naszych cza-
sow, a Ogdlna teoria — waznym osiagnieciem naukowym (Snowdon
& Vane, 2003, s. 176).

Opierajac sie na wieloletnich badaniach i doswiadczeniach w sfe-
rze realnej, sformutowano nastepujace twierdzenia odnoszace si¢ do
polityki monetarnej:

¢ modele ekonomiczne nie potwierdzaja wplywu zagregowanego
popytu na zakldcenia w gospodarce;

* bank centralny powinien kontrolowac poziom cen i wyznaczac
roczny cel inflacyjny, poniewaz jego polityka jest skutecznym
srodkiem kontroli inflacji;

* inflacja jest zjawiskiem pienieznym i wynika z ekspansywnej
polityki pienigznej;

* stabilnosc¢ cen jest gldowna wartoscig w polityce gospodarczej;

* wazna role w powstaniu inflacji i prowadzeniu polityki pieniez-
nej odgrywaja oczekiwania;

* niezaleznos¢ banku centralnego jest gwarantem skutecznej po-
lityki pienieznej;
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* tarcia w systemie finansowym wptywaja na cykl koniunkturalny
(Przestawska, 2013, s. 4-5).

Widac wigc, Ze wspolczesna polityka monetarna jest bardziej osa-
dzona na gruncie teorii monetarystycznej niz keynesowskiej, chociaz
przykre zawirowania ostatniego kryzysu finansowego zmusity do
rewizji ortodoksyjnego monetaryzmu.

Jesli za$ chodzi o omawianych ekonomistow, to nalezy podkreslic,
ze obaj wywarli znaczacy wplyw na ksztalt teorii i kierunek polityki
ekonomicznej: Keynes przez 35 lat od zakonczenia wojny, Friedman
od pierwszego szoku naftowego. I mimo zachwiania si¢ ekonomii
liberalnej w okresie ostatniego kryzysu powro6t teorii Keynesa okazat
sie krotkotrwaly.
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