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Abstract
Classification of the Cantillon effect

The aim of this the paper is to classify different channels through which new money may enter the
national economy. We will identify and describe the differences that occur depending on the way
in which the new money supply increases, and their importance to the economy and the business
cycle. The literature of the theory of money and inflation lacks the classification of the first-round
effect. The Cantillon’s analysis conducted in the eighteenth century offers the most comprehensive
systematization so far. Therefore, the paper attempts to fill this gap. The research will be theoretic-
al, but presented considerations will be illustrated by the relevant data. Based on the analysis, we
conclude that the Cantillon effect entails significant economic consequences. The article also shows
that what matters for the economy is not a mere increase in the money supply, but also a method of
monetary inflation.

|. Wprowadzenie

W poprzednich naszych pracach omoéwilismy pojgcie neutralno$ci pieniagdza
(Sieron, 2014) oraz teoretyczne aspekty efektu Cantillona (Sieron, 2015a).
W tym drugim tekscie przedstawiliSmy takze ogodlny schemat efektu pierw-
szej rundy, stwierdzajac, ze polega on na redystrybucji dochodu i majatku od
relatywnie péznych odbiorcow nowych pieniedzy i wierzycieli do wzglednie
pierwszych odbiorcow nowych pieniedzy i dluznikéw. Cho¢ ten ogdlny schemat
pozostaje nienaruszony, istniejg réznice w skutkach inflacji monetarnej w za-
leznosci od wariantu, jaki ona przyjmuje. Innymi stowy, dla gospodarki ma zna-
czenie nie tylko to, ze podaz pienigdza wzrasta, ale takze to, w jaki sposob to
nastepuje.
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Celem tego artykulu bedzie zatem wskazanie i opisanie réznych kanatow,
przez ktore nowy pienigdz moze zosta¢ wprowadzony do gospodarki. Przedsta-
wimy réznice, jakie zachodzg w zaleznos$ci od sposobu, w ktéry podaz pienig-
dza si¢ zwigksza, oraz ich znaczenie dla gospodarki i cyklu koniunkturalnego.
W literaturze brakuje bowiem takiej klasyfikacji, najpetniejszg systematyzacja
zdaje si¢ wcigz ta dokonana przez Cantillona w XVIII w. Praca ta bgdzie miata
przede wszystkim charakter teoretyczny, niemniej zaprezentowane rozwazania
bedg ilustrowane danymi. Przedstawione rozwazania i dane dowodza, ze efekt
pierwszej rundy ma istotne znaczenie dla gospodarki i moze wyjasni¢ wiele zja-
wisk gospodarczych.

Richard Cantillon w swoim dziele Ogdlne rozwazania nad naturalnymi pra-
wami handlu ([1755] 1938, czg$¢ 11, rozdz. 6-8, 10 oraz czes$¢ 111, rozdz. 5-8)
dokonat analizy r6znych mozliwych sposobow, w jakich podaz pienigdza w danej
gospodarce moze ulec zwigkszeniu. Wyr6znit on nastepujgce sytuacje: wzrost wy-
dobycia ztota w krajowych kopalniach, nadwyzka handlowa, transfery z zagranicy
(w oryginale: ,,zasitki obcych poteg™), wydatki turystow (w oryginale: ,,ambasa-
doréw i podroznikéw”), przyjazd imigrantéw i transfer majatku, inwestycje za-
graniczne, wojna, psucie monety przez panstwo oraz ekspansja kredytowa prowa-
dzona przez banki. W niniejszym artykule nawigzemy do jego analizy, pogliebiajac
oraz rozszerzajac ja o kilka — mamy nadziej¢ — istotnych spostrzezen.

Istniejg dwa podstawowe kryteria klasyfikacji sposobow, w jakie ilos¢ pie-
niadza w danej gospodarce moze ulec zwigkszeniu. Po pierwsze, mozemy wy-
rozni¢ wypadki, w ktorych powstajg nowe jednostki pieni¢zne, co zwicksza glo-
balng (tj. na catym §wiecie) podaz pienigdza (produkcja pienigdza towarowego,
emisja pienigdza fiat', emisja $rodkow fiducjarnych) oraz wypadki, w ktorych
nast¢puje jedynie przeniesienie pieniedzy z jednej gospodarki do drugiej (na
skutek eksportu doébr, wydatkow turystéw, inwestycji z zagranicy, imigracji
1 transferu majatku, jednostronnych transferéw, pomocy zagranicznej czy gra-
biezy). W takiej sytuacji wzrostowi podazy pienigdza w jednej czgsci gospodar-
ki swiatowej odpowiada rownolegly spadek podazy w inne;j.

Cho¢ z punktu widzenia globalnej gospodarki podaz pienigdza wzrasta wy-
lacznie w pierwszym wypadku, w niniejszej pracy przyjmujemy tradycyjng op-
tyke gospodarek narodowych, w ktérych podaz pienigdza moze przyrastaé takze
poprzez transfery zagraniczne. Uwazamy, ze jest to bardziej uzyteczny punkt
widzenia w kontek$cie naszej pracy, pozwalajacy objaé wiecej wypadkow oraz
wyjasni¢ wigksza ilos¢ zjawisk gospodarczych, zwtaszcza ze skutki inflacji mo-
netarnej oraz odpowiadajacej jej deflacji monetarnej nie neutralizujg si¢, lecz ra-
czej wspolistniejg (zatem, cho¢ z punktu widzenia gospodarki §wiatowej wzrost
podazy pienigdza w jednej gospodarce oraz spadek podazy pienigdza w drugiej

! Pienigdz fiat, inaczej zwany pienigdzem pustym, oznacza pienigdz, ktory ani nie jest towa-
rem o warto$ci handlowej, ani nie stanowi tytutu don (Hoppe, 1994, s. 49).

Ekonomia — Wroclaw Economic Review 21/4 (2015)
© for this edition by CNS



Klasyfikacja efektu Cantillona 19

gospodarce moga si¢ bilansowac, to w rzeczywistosci w obu krajach beda za-
chodzi¢ istotne zmiany gospodarcze).

Drugim mozliwym kryterium klasyfikacji sposobéw wzrostu podazy pie-
nigdza w gospodarce jest ich charakter: rynkowy lub nierynkowy?. Jest to row-
niez niezwykle istotne rozrdéznienie, gdyz — wedlug niektérych reprezentantow
szkoty austriackiej (np. Huerta de Soto, 2009) — cykl koniunkturalny moze za-
istnie¢ tylko w rezultacie okreslonego naruszenia zasad wolnego rynku w dzie-
dzinie pienigdza. W niniejszym rozdziale stosujemy oba kryteria, przy czym
to drugie przyjmujemy za nadrzedne. Klasyfikacje rynkowych i nierynkowych spo-
soboéw wzrostu podazy pienigdza w gospodarce narodowej przedstawia tabela 13.

Tabela 1. Wybrane rynkowe i nierynkowe sposoby wzrostu podazy pienigdza w gospodarce
narodowej

Rynkowe Nierynkowe
Globalny wzrost podazy pieniadza Globalny wzrost podazy pieniadza
Prywatna produkcja pieniadza towarowego Panstwowa produkcja pieniadza towarowego
Prywatna emisja pieniadza fiat Psucie monety
Transfery pieniadza z zagranicy Drukowanie banknotéw
Wydatki turystow zagranicznych Ekspansja kredytowa

Transfer majatku (spieni¢zonego) na skutek imigracji | Transfery pieniadza z zagranicy

Jednostronne transfery zagraniczne Grabiez
Eksport dobr Miegdzyrzadowa pomoc zagraniczna
Inwestycje zagraniczne Dtug publiczny

Zrodto: opracowanie whasne.

Artykut jest zorganizowany w nastgpujacy sposob. W rozdziale 2 analizuje-
my rynkowe metody wzrostu podazy pienigdza. Nastgpnie badamy nierynkowe

2 Analize efektu Cantillona mozna réwniez prowadzi¢ z punktu widzenia miejsc, w kto-
rych nowe pienigdze zaczynaja swoja ,,wedrowke” w danej gospodarce (Nenovsky, 2002). Jednak
uwazamy, ze duzo wazniejszy jest sposob, w jaki trafiajg one do systemu gospodarczego niz
fizycznie rozumiane miejsce — przyktadowo, bank centralny moze kreowa¢ pieniadz bazowy
zardbwno poprzez standardowe operacje otwartego rynku, jak i poprzez mniej konwencjonalne
dziatania, takie jak luzowanie iloSciowe.

3 W literaturze wystepuje podzial na pienigdz egzogeniczny i endogeniczny. Cho¢ bywa on
uzyteczny, nie zawsze jest precyzyjny. Przyktadowo, na ogot zaktada sie, ze wzrost podazy ztota
w standardzie ztota miat charakter egzogeniczny, chociaz wydobycie ztota reagowato przeciez
na cen¢ kruszcu. Ponadto w literaturze toczy si¢ debata (Knakiewicz, 1998, s. 168-170), czy
we wspoltczesnym systemie pienigznym banki centralne zwigkszaja podaz pieniadza bazowe-
g0 W sposOb egzogeniczny, czy raczej w odpowiedzi na potrzeby systemu bankowego (a wigc
w sposob endogeniczny). Z tych powodow nie zastosowaliSmy w niniejszej pracy tego kryterium.
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sposoby inflacji monetarnej (rozdziat 3). W gtownym toku naszych rozwazan dla
uproszczenia zalozyliSmy, ze na $wiecie obowigzuje jeden pienigdz towarowy.
Prace zamyka podsumowanie, w ktorym uchylimy powyzsze zatozenie.

Il. Rynkowe metody wzrostu podazy
pienigdza

Przez pojecie metod rynkowych bedziemy rozumie¢ te sposoby, ktore nie naru-
szaja zasady dobrowolno$ci charakterystycznej dla wolnego rynku, a wigc nie
opierajg si¢ na przymusie (Weber, [1919] 2004)%.

Teoretycznie istniejg dwie metody rynkowego zwickszania §wiatowej po-
dazy pieniadza (co zachodzi wtedy, kiedy powstaja nowe jednostki pieni¢zne):
produkcja pienigdza towarowego (czyli takiego, ktory ma, oprocz wartosci mo-
netarnej, takze warto$¢ uzytkowa) oraz emisja prywatnych pienigdzy typu fiat.
W praktyce jednak ta druga mozliwos$¢ nigdy nie odgrywata znaczacej roli>. Byty
i s3 emitowane co prawda prywatne waluty fiat, jednak nalezy zauwazy¢, ze zadna
z nich nie osiagneta, przynajmniej jeszcze, statusu pieniadza, czyli powszechnego
srodka wymiany®. Dlatego w tym artykule skupimy si¢ na pierwszym sposobie —
zwlaszcza ze z historycznego punktu widzenia byla to podstawowa metoda ryn-
kowego wzrostu globalnej podazy pienigdza. Przez tysigce lat wydobycie kruszcu
byto najistotniejszym kanatem, przez ktéry nowe pienigdze trafialy do gospodarki.

Jesli zas chodzi o rynkowe metody prywatnego przeptywu pienigdzy z jednej
gospodarki do drugiej, to wyrdzniamy eksport dobr 1 ustug, w tym wydatki tury-
stow zagranicznych na terenie danej gospodarki, imigracj¢ i transfer spieni¢zo-

4 Pomijamy wigc kreacje pienigdza przez instytucje panstwowe (rzad, bank centralny) lub
rynkowe, lecz posiadajace pewne przywileje nadane przez panstwo (banki komercyjne funkcjonu-
jace w oparciu o rezerwe czastkowa) — innymi stowy, poniewaz rezerwe czastkowa mozna uwazac
za naruszenie tradycyjnych zasad prawnych (Huerta de Soto, 2009, rozdz. I-1II), w tym rozdziale
zatozymy brak wystepowania §rodkow fiducjarnych (substytutéw pienigdza niemajacych oparcia
w pieniadzu wiasciwym). Nasza klasyfikacja czerpie z zaproponowanego przez Oppenheimera
(1926) rozroznienia na $rodki ekonomiczne i $rodki polityczne, dzigki ktorym cztowiek moze si¢
wzbogacié. Te pierwsze sg to produkcja i pokojowa wymiana mi¢dzy jednostkami, natomiast te
drugie polegaja na przemocy i rabunku. Wedtug Oppenheimera panstwo stosuje przede wszystkim
te drugie $rodki.

5 Jak uwaza Hiilsmann (2008), wynika to z tego, ze jednostki na wolnym rynku zawsze bedg
preferowaé pieniagdz towarowy, z ktérym nie wigze si¢ ryzyko catkowitej utraty wartosci (gdyz
posiada on rowniez warto$¢ niemonetarng, uzytkowa), niz pieniadz pusty, ktory — jego zdaniem —
istnial i istnieje wylacznie z powodu ingerencji rzagdowych w sferg pienigdza.

6 Oczywiscie termin ,,powszechny” jest nieprecyzyjny, ale nie pomylimy si¢ bardzo, jesli
stwierdzimy, ze te waluty, wlacznie z bitcoinem, nie osiagnely jeszcze statusu dobra, ktére kazdy
niedoszty nabyweca jakiegokolwiek innego dobra (przynajmniej na okreslonym obszarze) musi zdo-
by¢ (Sieron, 2013).
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nego majatku, jednostronne transfery zagraniczne, eksport dobr oraz inwestycje
zagraniczne’.

1. Prywatna produkcja pienigdza towarowego

Wedlug Cantillona ([1755] 1938, s. 140-144) w wypadku wzrostu wydobycia
ztota nowo wydobyty kruszec trafiatl najpierw do wlascicieli kopaln i gorni-
koéw, a nastepnie do ich dostawcoéw (np. do producentdw narzedzi), rozchodzac sie
stopniowo po gospodarce i podbijajac ceny. Wzrost cen dobr i ustug negatywnie
przektadat si¢ na p6znych odbiorcéw nowych pieniedzy, osoby otrzymujace sta-
fe ptatnosci (Roske, 1963, s. 192) oraz konkurencyjnos¢ eksporterow i przedsig-
biorstw, ktorych produkty miaty substytuty na rynkach swiatowych. Dodatkowo
wzrost wynagrodzen w branzy wydobywczej powodowat odplyw pracownikow
z innych sektoréw. Znaczacy odplyw czynnikéw produkeji do branzy wydobyw-
czej byt charakterystyczny dla tzw. goraczek ztota (Gilbert, 1933, s. 594; Maddock,
McLean, 1984, s. 1052—-1058; Roske, 1963, s. 190), ktore miaty wszelkie znamiona
tzw. choroby holenderskiej (Neary, 1982). W wyniku wzrostu podazy kruszcu na-
stepowaly bowiem wzrost cen krajowych?®, utrata konkurencyjnosci przez niektore
sektory (niepowiazane z wydobyciem i przetwarzaniem kruszcu), wzrost importu
(czesto dobr, ktore wezesniej eksportowano) i w konsekwencji odptyw kruszcu.
Trzeba jednak zauwazy¢, ze wzrost importu nie powinien zaskakiwac, kraj
wydobywajacy ztoto z oczywistych wzgledow bowiem miatl przewage kom-
pa- ratywna w dziedzinie produkcji pieniadza. Wiasciwie taki kraj zyskiwal
w kon- tek$cie migdzynarodowym wzgledem innych panstw, gdyz jego obywa-
tele mogli wieksza czgs¢ swych dochodow przeznaczy¢ na produkty importowa-
ne, ktorych ceny pozostawaly stabilne (Cairnes, 1873, s. 36—40). Ponadto podaz
kruszcu wzrastata na skutek dobrowolnych dzialan podmiotéw rynkowych za-
angazowanych w produkcje¢ pieniagdza w ramach wlasnosci prywatnej. Bylta ona
takze ograniczona naturalng rzadkoscia metali szlachetnych oraz samoreguluja-
cym si¢ mechanizmem zyskow i strat, co tlumaczy krotkotrwaty charakter
tzw. goraczek ztota. Wzrost podazy pieniagdza prowadzil bowiem do wzrostu
cen i ptac, co nie tylko zachecato do imigracji (Maddock, McLean, 1984), ktora
przyczyniala si¢ do zmniejszenia presji na wzrost ptac, oraz powodowato odptyw

7 Naszym celem nie jest doktadne oméowienie wszystkich kanalow bilansu platniczego, przez
ktére pieniadze moga wejs¢ do gospodarki, lecz raczej rozwinigcie analizy dokonanej przez Can-
tillona (1755 [1938]). Oczywiscie, kazda klasyfikacja jest arbitralna, niemniej wydaje si¢ nam, ze
przedstawione przyktady obejmuja wszystkie najistotniejsze sposoby, w jakie podaz pieniadza moze
zosta¢ zwigkszona globalnie badz przetransferowana do danej gospodarki: wydatki na dobra han-
dlowe, wydatki na ustugi, transfery jednostronne, transfer majatku oraz inwestycje zagraniczne.

8 Przy czym ceny dobr niewymiennych w handlu zagranicznym (ang. non-tradable goods),
takich jak ziemia, nieruchomosci czy ustugi, rosty relatywnie bardziej niz ceny dobr zbywalnych
(Gilbert, 1933, s. 572-573; Maddock, McLean, 1984, s. 1047).
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zlota i spadek presji na ceny, lecz takze obnizalo optacalnos¢ wydobywania ztota.
Wydobycie kruszcu — w przeciwienstwie np. do wzrostu pienigdza bazowego
przez banki centralne — byto poddane mechanizmom rynkowym i kopalnie nie
mogty arbitralnie zwigkszy¢ wydobycia. Innymi stowy, decyzje o zwigkszeniu
wydobycia ztota zalezaly od optacalnosci wydobycia, ktorg z kolei determino-
wata cena kruszcu wzgledem innych dobr i ushug, czyli rynkowo ustalana sita
nabywcza pienigdza.

Na koniec tego punktu warto zauwazy¢ jeszcze dwie rzeczy. Po pierwsze,
wedlug Skousena (2011, s. 304) roczna produkcja ztota nigdy nie zwickszyla
ogolnych zasobow ztota o wiecej niz 5% w danym roku, wlacznie z okresami
tzw. goraczek ztota, zatem skala inflacji monetarnej zacho- dzacej w ten sposéb
byta relatywnie niewielka. Po drugie, wzrost podazy ztota oznaczat spadek jego
ceny, co pozytywnie wptywato na sektory wykorzystujace kruszec jako surowiec
(jubilerstwo, przemyst). Tym samym wzrost podazy pie- nigdza towarowego
z konieczno$ci nie byt neutralny.

2. Wydatki turystow zagranicznych?®

Wazrost wydatkow turystycznych — jak kazdy wzrost podazy pienigdza — pro-
wadzi do wzrostu cen, na ktorym jedni zyskuja, inni za$ tracg. Zyskiwac beda
pierwsi odbiorcy nowych pienigdzy, czyli przede wszystkim szeroko rozumia-
na branza turystyczna, jej dostawcy oraz pracownicy (Bond, Landman, 1972,
s. 44-45), traci¢ za$ beda osoby otrzymujace state dochody oraz osoby pracujace
w zupehnie r6znych, nieturystycznych czgsciach kraju, do ktérych nowe pienigdze
trafig relatywnie p6zno, a ktore musza ptacic¢ teraz wiecej np. za ustugi budowlane
lub za wczasy w kraju (ich dochody nie nadazajg za wzrostem cen)!?. Szczegol-
nie poszkodowani beda nabywcy nieruchomosci, a takze osoby, ktére wynajmuja
nieruchomosci lub ustugi ziemi — ze wzgledu na wzrost cen nieruchomosci i zie-
mi (Ardahaey, 2011)!. Wydaje si¢ zatem, ze efekt Cantillona wydatkow tury-
stycznych przyjezdnych (tj. redystrybucja dochodu i majatku od jednych do drugich
0s0b) stanowi argument przeciwko rzadowemu wspieraniu turystyki.

Wzrost podazy pieniadza poprzez kanat turystyczny wyrdzniaja dwie rzeczy.
Po pierwsze, sektor turystyczny jest relatywnie pracochtonny, a zatem wzrost wy-
datkéw w tym sektorze przetozy si¢ na wzrost zatrudnienia we wzglednie wysokim

9 Por. Sieron (2015b).

10 We wspotczesnym systemie pienigznym bedg takze relatywnie zyskiwaé sprzedawcy walu-
ty krajowej oraz importerzy, traci¢ za$ eksporterzy, poniewaz wydatki turystyczne zwigkszaja popyt
na walut¢ krajowa i jej kurs.

11 Efekt ten zdaje si¢ najmocniej zachodzi¢ w gospodarkach wyspiarskich (oraz na wybrzezu),
gdzie podaz ziemi jest w naturalny sposob ograniczona. Wzrost cen moze by¢ tak istotny, ze czgs¢
0sob moze by¢ zmuszona do emigracji poza obszar atrakcyjny turystycznie (Buchsbaum, 2004,
s. 31-32; Wilson, 1976, s. 10-17).
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stopniu (Bond, Landman, 1972, s. 46)12. Po drugie, poniewaz wydatki turystyczne
maja w duzej mierze charakter konsumpcyjny (sg przeznaczane np. na noclegi w ho-
telu, positki w restauracji czy pamiatki), to nie sprzyjaja wzrostowi gospodarczemu,
ktory bierze si¢ z oszczednosci 1 inwestycji. Warto na koniec tego punktu zauwazy¢,
ze wydatki turystéw zagranicznych wyrazajg preferencje jednostek z innych czesci
gospodarki §wiatowej (ich wzrost moze zatem by¢ interpretowany jako realizacja
prawa jednej ceny zastosowanej do porownywalnych dobr i ustug turystycznych),
majg zatem charakter rtownowazacy w skali §wiatowe;.

3. Imigracja i transfer majatku (spieniezonego)

Imigracja zachodzi na ogo6t do krajow, w ktorych istnieje wyzszy standard zycia. Ma
ona zatem charakter wyréwnujacy globalne nierownosci w wysokosci placy realne;.
Imigracja oraz transfer spieni¢zonego majatku powoduje wzrost podazy pieniadza
w kraju docelowym i wynikajacy z tego efekt Cantillona. Trudno wskaza¢ a priori,
na co dokfadnie imigranci wydadza przywiezione z soba pieniadze, ale mozna
zaryzykowac teze, ze beneficjentem imigracji bedzie przede wszystkim sektor
nieruchomosci, poniewaz w wyniku zwigkszonego popytu pienieznego wzros-
ng ceny nieruchomosci oraz stawki ich wynajmu, a takze jego dostawcy, jak np.
sektor budowlany i sektor meblarski. Poszkodowanymi beda zatem ci wtasciciele
nieruchomosci, ktérzy podpisali dlugoterminowe umowy najmu przed naptywem
imigrantow, oraz krancowi kupcy i najemcy, ktorych teraz nie bedzie sta¢ na kupno
lub wynajem pozadanego przez nich mieszkania. Nasze przypuszczenie potwier-
dza przyktad Izraela, do ktorego na poczatku lat 90. naplyneto wielu imigrantow
z (bytego) ZSRR. Jak podaja Beenstock i Fisher (1997, s. 336), krotkookresowym
efektem tej migracji byt istotny wzrost realnych cen nieruchomosci (w latach 1989—
1995 ceny sie podwoily). Drugg specyficzng cecha tego sposobu wzrostu podazy
pieniadza moze by¢ wzrost spotecznej stopy oszczgdnosci, wzgledny spadek cen
dobr konsumpcyjnych, wzrost inwestycji oraz wydtuzenie si¢ struktury produkcji

12 Ponadto, poniewaz — jak pokazujg Lee i Kang (1998) — praca w tej branzy na og6t nie
wymaga specjalnie wysokich kwalifikacji i jest mato ptatna, na wzroécie podazy pieniadza przez
kanat turystyczny zyskaja z jednej strony w relatywnie wigkszym stopniu osoby najbiedniejsze, co
odpowiednio przelozy si¢ na wzrost ich popytu i strukturg produkowanych dobr. Jednoczesnie jed-
nak osoby relatywnie biedniejsze czesto posiadaja mniej aktywow (np. ziemi), ktorych cena rosnie
na skutek wzrostu wydatkow turystycznych (Shah, Gupta, 2000). Poza tym sektor turystyczny cze-
sto generuje nizszy dochdd dla 0sdb najbiedniejszych niz ten, jaki tracg one na skutek pogorszenia
kanat turystyczny zyskaja z jednej strony w relatywnie wigkszym stopniu osoby najbiedniejsze, co
odpowiednio przelozy si¢ na wzrost ich popytu i strukturg produkowanych dobr. Jednoczesnie jed-
nak osoby relatywnie biedniejsze czgsto posiadajg mniej aktywow (np. ziemi), ktorych cena ro$nie
na skutek wzrostu wydatkow turystycznych (Shah, Gupta, 2000). Poza tym sektor turystyczny cze-
sto generuje nizszy dochdd dla 0sdb najbiedniejszych niz ten, jaki tracg one na skutek pogorszenia
sytuacji w innych sektorach eksportowych ze wzgledu na aprecjacj¢ waluty krajowej badz wzrost
cen czynnikow produkcji (Blake, 2008).
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— badania dowodza bowiem, ze imigranci majg wicksza sktonnos¢ do oszczedza-
nia od ludnosci lokalnej (Piracha, Zhu, 2007).

4. Prywatne, jednostronne transfery zagraniczne

Prywatne, jednostronne transfery zagraniczne zwigkszaja podaz pieniadza i ceny,
prowadzac do efektu Cantillona w kraju-odbiorcy. Doktadny wptyw efektu pierwszej
rundy realizujacego si¢ poprzez prywatne, jednostronne transfery zagraniczne zale-
zy od struktury wydatkow ich odbiorcéw. Jesli gospodarstwa domowe otrzymujace
zagraniczne transfery na inwestycje przeznaczaja wiecej dochodu niz na biezaca
konsumpcje w poréwnaniu z gospodarstwami domowymi nieotrzymujacymi zad-
nych transferow — jak argumentuja Castaldo i Reilly (2007) — to wydaje sig,
ze prywatne, jednostronne transfery zagraniczne moga przyczynia¢ si¢ do wzrostu
gospodarczego, a takze do wzrostu relatywnych cen aktywow (Adams, 1991,
s. 70-72). Wyrdzniajacg cecha tego sposobu wzrostu podazy pienigdza jest to, ze
regularnie otrzymywane transfery zwigkszaja dochody rozporzadzalne ich odbior-
cow, moga wiec przyczynia¢ si¢ do mniejszej podazy pracy, wpltywajac negatywnie
na wielko$¢ produkcji oraz w konsekwencji na wzrost cen dobr i ustug (Jansen
et al., 2012). Co réwniez istotne, prywatne, jednostronne transfery zagraniczne
moga by¢ postrzegane jako konsekwencja wyréwnywania si¢ ptac w Swiatowej go-
spodarce — wzrost podazy pienigdza przez ten kanat ma zatem charakter endoge-
niczny.

5. Eksport dobr

Kolejnym sposobem wprowadzenia pieniedzy do gospodarki jest sprzedaz pro-
duktow za granice (eksport)!3. Glownymi beneficjentami tej realizacji efektu
pierwszej rundy beda, co oczywiste, eksporterzy, a takze ich dostawcy. Ich re-
latywna korzy$¢ wyrdznia ten sposob inflacji monetarnej — gdyz inne rodzaje
transferéw pieni¢znych prowadza na ogédt do aprecjacji waluty krajowej badz
wzrostu cen czynnikow produkcji — oraz moze wyjasnia¢ czgsciowo popular-
no$¢ wspierania eksportu przez rzady, mimo ze nie zawsze wigza si¢ z nim korzy-
$ci ogolnogospodarcze. Jezeli swoje zwigkszone salda pieni¢zne beda wydawaé
w kraju, to zwigksza si¢ ceny dobr i ustug krajowych, co po pewnym czasie spo-
woduje spadek optacalnosci eksportu, a wzrost importu. Efekt Cantillona zacho-
dzacy w skali migdzynarodowej thumaczy zatem, dlaczego nadwyzka handlowa
bedzie na ogodt zjawiskiem wzglednie nietrwatym. Relatywnie na tej realizacji
efektu pierwszej rundy traci¢ beda konsumenci dobr, ktoére nie maja zagranicz-
nych substytutow, a wigc m.in. nabywcy ustug, ziemi i nieruchomosci. Tak

13 Warto zaznaczy¢, ze wydatki turystyczne stanowig forme eksportu dobr i ustug. Poniewaz
wydatki turystyczne w znacznej mierze przeznaczane sg na ustugi, w niniejszym punkcie skupia-
my si¢ na eksporcie dobr.
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jak w wypadku innych rynkowych metod zwickszenia podazy pieniagdza w go-
spodarce, naptyw funduszy na skutek sprzedazy dobr za granicg jest rezultatem
(awlasciwie: jedna z dwoch stron) dobrowolnych transakeji, ktore wyrazajg pre-
ferencje jednostek w nig zaangazowanych. Taki transfer pieniedzy bedzie zatem
mial charakter rownowazacy, wyrownujacy ceny w wymiarze mi¢dzynarodo-
wym, zgodnie z prawem jednej ceny.

6. Inwestycje zagraniczne

Ostatnim wymienionym przez Cantillona rynkowym sposobem, w jaki pienigdze
moga zosta¢ wprowadzone do gospodarki, sg inwestycje zagraniczne. Irlandzki
ekonomista zauwazyt, ze ich naplyw do kraju obnizy stope procentowa. Dostrze-
gal on zatem, ze wpltyw zmian w podazy pieniadza na stopg procentowg zale-
zy od konkretnej realizacji efektu pierwszej rundy, a takze to, ze spadek stopy
procentowej nie wynika po prostu z wiekszej podazy pieniadza w gospodarce,
lecz z tego, ze nowe pieniadze wchodza do gospodarki poprzez salda pienigzne
kredytodawcow (Cantillon, [1755] 1938, s. 157-170).

Beneficjentami takiej realizacji efektu pierwszej rundy beda zatem przede
wszystkim sprzedajacy akcje, oferenci obligacji i pozyczkobiorcy, ktorzy pozy-
czyli potrzebne im $rodki po nizszej stopie procentowej, a takze szeroko rozu-
miany sektor finansowy obstugujacy naptywajacy kapitat. Oczywiscie, zyskaja
nie tylko oni, ale takze wszyscy pozyczkobiorcy, ktoérzy moga pozyczaé teraz
taniej, oraz wlasciciele wyzej wycenianych aktywow (w rezultacie nizszej stopy
procentowej) — i to niezaleznie od tego, kiedy (jesli w ogole) nowe pieniadze
do nich trafig. Jak wida¢, emitenci akcji i obligacji zyskuja nie bezposrednio
na wzroscie popytu na ich instrumenty (gdyz transakcje na rynku wtéornym nie
zwickszaja kapitatu do dyspozycji spotki), lecz poprzez spadek kosztu kapitatu,
ktory moga teraz pozyskac. Jednoczesnie relatywnie poszkodowani beda krajo-
wi kredytodawcy, ktorzy — na skutek konkurencji zagranicznej — beda musieli
obnizy¢ wysoko$¢ zadanych przez siebie odsetek.

Wzrost podazy pieniadza poprzez inwestycje zagraniczne, podobnie jak
1w innych wypadkach, bedzie pociagat za soba efekt pierwszej rundy, polegajacy na
wzroscie dochoddéw pierwszych odbiorcow naptywajacych pieniedzy i wiascicieli
odpowiednich aktywow i w konsekwencji na dystrybucji dochodow w obrebie spo-
leczenstwa. Kanat ten jest o tyle wyjatkowy, o ile — w przeciwienstwie do poprzed-
nich wypadkéw — wplywajace przez niego pieniadze nie stanowig jednostronnego
transferu sity nabywczej, zaplaty za r6znego rodzaju dobra handlowe lub wydatkow
na ushugi konsumpcyjne, lecz oszczednosci inwestowane w rozne aktywa — takie
jak akcje, obligacje czy nieruchomos$ci — lub w kapitat rzeczowy w celu zalozenia
firmy. To pociaga za soba dwie implikacje. Pierwsza to spadek stopy procentowej
oraz stopniowy wzrost cen roznych klas aktywow (w zaleznosci od tego, na ktory
rynek jako pierwszy trafia nowe $rodki). Druga implikacja jest taka, ze wzrost poda-
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7y pienigdza przez ten kanat bedzie powodowat wzrost inwestycji i produkcji. Choc
w literaturze czg¢sto mozna spotkac sie z opinig, ze nadmierny naptyw zagraniczne-
go kapitatu moze powodowacé niestabilnos¢ gospodarcza oraz kryzysy finansowe
(np. Reinhart, Reinhart, 2008), to jednak nalezy odr6zni¢ wzrost inwestycji finanso-
wanych jedynie dobrowolnymi oszczednos$ciami (a tylko takie interesujg nas w tym
rozdziale) od finansowanych ekspansja kredytowa w krajach eksportujacych kapitat.
Wydaje si¢, ze w tym pierwszym wypadku inwestycje zagraniczne nie sg w stanie
wywola¢ zjawisk koniunkturalnych, lecz raczej trwaty wzrost gospodarczy w wyni-
ku produktywnego wykorzystania wickszych oszczednosci. Wynika to z tego, iz na
wolnym rynku przeplyw kapitatu determinowany jest czynnikami catkowicie endo-
genicznymi (w tym kontekscie: pochodzacymi z systemu gospodarczego), tj. struk-
turg stop procentowych. Innymi stowy, oszczednosci bedg kierowane tam, gdzie
— ceteris paribus — be¢dzie istnie¢ wyzsza stopa procentowa, co bedzie prowadzic¢
do wyréwnywania si¢ stopy procentowej w skali globalne;j.

lll. Nierynkowe metody wzrostu podazy pienigdza

Przez pojecie metod nierynkowych bedziemy rozumiec¢ te sposoby, ktore naruszaja
zasade dobrowolnosci, cechujaca transakcje wolnorynkowe i opierajg si¢ na przy-
musie — zaréwno metody zwigkszajace globalng podaz pienigdza (na catym $wie-
cie), jak i transfery z zagranicy. Jesli chodzi o t¢ pierwsza kategorig, to wyrdzniamy
psucie monety, drukowanie banknotéw oraz ekspansj¢ kredytowa, a w wypadku tej
drugiej wyszczegdlniamy grabiez wojenng, publiczng pomoc zagraniczng oraz rza-
dowe pozyczki zagraniczne. Postanowili$my zmieni¢ kolejnos¢ w tym rozdziale
i naszg analiz¢ zacza¢ od transferoOw zagranicznych, gdyz chcemy abstrahowaé
— aby skupi¢ si¢ na skutkach wynikajacych z samego przeplywu pieniedzy do
danej gospodarki narodowej — od kreacji pienigdza tak dtugo, jak to mozliwe.

1. Grabiez

Przez pojecie grabiezy rozumiemy transfer badz rabunek pieniedzy w innym kraju
w wyniku zastosowania przemocy (lub jej grozby) przede wszystkim w wyniku
dzialan wojennych czy reparacji wojennych. Nierynkowy charakter grabiezy jest
oczywisty: panstwo przemocg zajmuje pieniagdze nalezace do obywateli lub rza-
du innego panstwa. Cho¢ reparacje wojenne sg rekompensatg za straty wojenne,
uwzgledniamy je w tym punkcie, poniewaz stanowig one przymusowy transfer pie-
nigdzy w zwigzku z prowadzonymi dziataniami wojennymi miedzy panstwami.
Historia pokazuje, ze taki spos6b wprowadzenia nowych pieni¢edzy mogt wywie-
ra¢ niebagatelny wptyw na niektore gospodarki. Przyktadem moga by¢ reparacje
wojenne, jakie Francja musiala zaptaci¢ Prusom po przegranej wojnie w 1871
roku. Stanowily one 22% PKB Francji z tego roku i niewiele mniejszy odsetek
PKB Niemiec (Devereux, Smith, 2005, s. 6-7). Buhr (1999) sugeruje, ze otrzymy-
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wane reparacje wojenne mogly przyczyni¢ si¢ do boomu gospodarczego w Niem-
czech i pozniejszego kryzysu w 1873 roku. Ten sposob inflacji monetarnej wyrdznia
to, ze oddzialuje on w pierwszej kolejnosci na sektor rzadowy i militarny. Warto
zauwazy¢, ze efekt Cantillona moze cze$ciowo thumaczy¢, dlaczego panstwa tak
czgsto angazuja si¢ w dziatania wojenne, ktore sg niezwykle kosztowne. Nawet jesli
prowadzenie wojny jest nicoptacalne w skali catej gospodarki, to z pewnos$cig moga
na niej skorzystac¢ rzadzacy. Jest tak, gdyz pozyskane ewentualnie §rodki pieni¢zne
trafiajg w pierwszej kolejnosci do sektora rzadowego i sektorow blisko z nim zwig-
zanych (gtownie do sektora militarnego), koszty prowadzenia wojny zas sg rozpro-
szone pomi¢dzy wielu cztonkow spoteczenstwa.

2. Nierynkowa pomoc zagraniczna

Przez pojecie ,,nierynkowa pomoc zagraniczna” be¢dziemy rozumieli oficjalng
pomoc rozwojowa, na ktdrg sktadajg si¢ darowizny (ang. grants) oraz kredyty na
preferencyjnych warunkach!4.

Poniewaz istnieje wiele roznych programéw pomocowych, trudno wskazaé
na ogolne skutki wprowadzania nowych pieniedzy do gospodarki wtasnie poprzez
ten kanat, niemniej — poniewaz za alokacje¢ oficjalnych srodkéw pomocowych
odpowiadaja rzady panstw-odbiorcéw — mozna stwierdzi¢, ze to sektor rzado-
wy bedzie pierwszym i glownym beneficjentem pomocy zagranicznej (Boone,
1995)15.

14 Oficjalna pomoc rozwojowa sg to darowizny i pozyczki (ale tylko wtedy, gdy zawierajg ele-
ment darowizny o warto$ci przynajmniej 25% wartosci pomocy) przekazane krajom rozwijajacym
si¢ przez oficjalne instytucje rzadowe panstw-dawcow lub organizacje migdzynarodowe majace na
celu wsparcie rozwoju gospodarczego i dobrobytu w tych krajach (OECD, 2008). Oficjalna pomoc
rozwojowa jest metoda nierynkowa, gdyz stanowi bezposredni lub posredni (poprzez organizacje
pozarzadowe) transfer sity nabywczej pomi¢dzy rzadami danych krajow (Friedman, 1958). Przeka-
zane $rodki pieni¢zne musiaty by¢ zatem albo zabrane wczeséniej obywatelom kraju-dawcy w formie
podatkéw, albo stworzone w wyniku kreacji pieniadza. Warto zauwazy¢, ze wnioski z tego punktu
stosuja si¢ takze, mutatis mutandis, do funduszy europejskich. Podobnie jak w wypadku oficjalnej
pomocy rozwojowej naptyw funduszy unijnych prowadzi do pewnych negatywnych skutkow wy-
nikajacych z okreslonej realizacji efektu Cantillona, tj. tego, ze fundusze unijne wchodza do gospo-
darki jako de facto nierynkowa pomoc zagraniczna. Warto zauwazy¢, ze naptyw funduszy unijnych
moze zwigkszy¢ takze bazg monetarng w kraju-odbiorcy, jesli otrzymywane euro sg zamieniane
na walutg krajowa w banku centralnym. Istotnie, wymiana euro na zlote polskie przez NBP byla
jednym z czynnikow determinujacych wielko$¢ rezerw i poziom ptynnosci polskiego sektora ban-
kowego na przestrzeni ostatnich lat (Kaczor, Soszynski, 2010, s. 22-24; Zajder, 2008).

15 Kto zyska w nastepnej kolejnosci na tym sposobie realizacji efektu Cantillona, zalezy od
doktadnej ich alokacji przez rzady. Wedtug danych OECD (2015, s. 2) w 2013 . pomoc zagranicz-
na dla panstw rozwijajacych si¢ byta przede wszystkim kierowana na cele socjalne (38%), takie
jak edukacja, zdrowie, populacja, rzad i spoleczenstwo obywatelskie; cele ekonomiczne (22%) —
glownie do sektora transportowego i komunikacyjnego oraz energetycznego oraz cele produkcyjne
(8%) — przede wszystkim na rolnictwo, le$nictwo i rybotowstwo.
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Wzrost podazy pienigdza w postaci pomocy zagranicznej bgdzie zatem po-
wodowaé rozwoj sektora publicznego kosztem sektora prywatnego (Friedman,
1958), a w konsekwencji redystrybucj¢ dochodu (w postaci wyzszych cen) od
ogohu spoteczenstwa do klasy rzadzacej oraz wspieranych przez nig firm (Khan,
Ahmed, 2007, s. 223). Na tej podstawie mozna zaryzykowac teze, ze wigcej pie-
niedzy wptywajacych do gospodarki w formie nierynkowej pomocy zagranicznej
bedzie negatywnie wplywalo na wzrost gospodarczy w dhugim okresie. Boone
(1995) wykazat bowiem, ze zdecydowana wickszos¢ takich funduszy przeznacza-
na jest na konsumpcje¢. Innymi stowy, pomoc zagraniczna sama w sobie nie jest
w stanie przyczyni¢ si¢ do wzrostu gospodarczego — wczesniej muszg istnie¢ od-
powiednie warunki do inwestowania. Nierynkowa pomoc zagraniczna zwigksza
podaz pieniadza dostepnego dla rzadu w kraju-beneficjencie, co zmniejsza pre-
sje na reformy gospodarcze stwarzajace odpowiednie warunki do inwestowania
przez prywatnych inwestoréw (Friedman, 1958, s. 7).

W przeciwienstwie do prywatnych transferéw zagranicznych, ktore wyrazaty
dobrowolne preferencje jednostek, pomoc zagraniczna jest czgsto podyktowana
czynnikami politycznymi i w pewnym sensie stanowi konsumpcj¢ urzednicza
(w tym sensie, ze to urzednicy decyduja nierzadko o pomocy i alokacji przyzna-
nych $rodkéw). To pociaga za sobg wazng implikacje: pomoc zagraniczna nie
ma charakteru réwnowazacego. Przeciwnie, powoduje ona wiele negatywnych
skutkow, takich jak np. wzrost cen dobr krajowych!®, w tym czynnikéw produke;ji
— m.in. z powodu prawdopodobnego ozywienia w sektorze konstrukcyjno-bu-
dowlanym (jako ze w panstwach rozwijajacych si¢ infrastruktura stoi zazwyczaj
na relatywnie niskim poziomie) — i w konsekwencji spadek optacalnosci pry-
watnej produkcji wielu dobr (Osterfeld, 1990, s. 65-67), a takze rozrost sektora
publicznego (Lal, b.t.w.) i towarzyszacy mu efekt wypychania, wzrost korupcji
czy btedne inwestycje rzadowe (Osterfeld, 1990, s. 67).

Podsumowujac ten punkt, nalezy stwierdzi¢, ze efekt Cantillona realizujacy
si¢ poprzez naptyw pomocy zagranicznej bedzie powodowaé redystrybucje do-
chodu od podatnikéw krajow-donatoréw (poprzez podatki) oraz obywateli kra-
jow-beneficjentow pomocy (w rezultacie inflacji cenowej) do sektora publicznego
1 powigzanych z nim podmiotéw, ale takze do wszystkich oséb zaangazowanych
w alokacje srodkdw pomocowych (a wiec np. do czlonkdéw organizacji pozarza-
dowych). Efekt pierwszej rundy moze thumaczy¢ powszechne poparcie dla pro-
gramow pomocowych, ktore czesSciowo wynika wiasnie z nieuwzglednienia tego,

16 Nie trzeba dodawac, ze wzrost podazy pienigdza i w konsekwencji inflacja cenowa w przy-
padku panstw rozwijajacych si¢, w ktorych eksport czgsto odgrywa istotng role, moze pociagaé za
soba powazne reperkusje i niweczy¢ szlachetne zalozenia stojace za ideg pomocy zagranicznej, tj.
co najmniej nie przyczyniac si¢ do wzrostu gospodarczego panstw-beneficjentow (Rajan, Subrama-
nian, 2009).
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ze pienigdze nie trafiajg do gospodarek panstw rozwijajacych si¢ rOwnomiernie,
lecz poprzez sektor rzagdowy i powigzane z nimi podmioty (Bauer, Yamey, 1983).

3. Zagraniczny dtug publiczny

Zagraniczny dtug publiczny jest kolejng metoda zwigkszania podazy pieniadza
w kraju poprzez jego transfer z zagranicy, wymieniong przez Cantillona ([1755]
1938, s. 157-158). Zacigganie zagranicznego dtugu publicznego jest metoda nie-
rynkowa, gdyz panstwo moze sptaca¢ swoje dlugi wytacznie pieniedzmi wykre-
owanymi lub zebranymi w podatkach. Gtownym beneficjentem tego sposobu
wzrostu podazy pienigdza w gospodarce bedzie sektor publiczny (oraz dealerzy
obligacji), a nastepnie beneficjencijego wydatkow.

Emisja obligacji przez panstwo, skutkujaca powiekszaniem si¢ dtugu pub-
licznego, bedzie powodowata, ceteris paribus, wzrost oprocentowania obliga-
cji panstwowych, a nastepnie innych stop procentowych (gdyz oprocentowanie
obligacji panstwowych uwazane jest za ,,stope wolng od ryzyka” i jako takie sta-
nowi niejako podstawe do ustalania oprocentowania innych papierow dtuznych)
1 w konsekwencji efekt wypychania. Wzrost podazy pieniadza w gospodarce przez
ten kanat nie moze wywota¢ zatem cyklu koniunkturalnego — w wyniku wzro-
stu stopy procentowej spada oplacalnos¢ wielu do tej pory rentownych projektow
inwestycyjnych, struktura produkcji za$ ulega skroceniu (liczba etapow produkcji
ulega redukcji, w wyniku czego czas produkcji dobr konsumpcyjnych zmniejsza
si¢). Ten sposob inflacji monetarnej powoduje takze zaktocenia migdzysektoralne.
Wynikaja one z redystrybucji dochodu od krajowych podatnikow do sektora rzado-
wego 1 finansowego oraz kredytodawcow, a wiec w konsekwencji z realizacji innej
nierynkowej struktury wydatkow, ktdra wptynie na przetasowania w strukturze re-
latywnych cen i produkcji.

Zaciagganie zagranicznego dlugu publicznego odznacza si¢ jeszcze dwiema
charakterystycznymi cechami. Po pierwsze, inflacja monetarna begdzie tymczaso-
wa, ograniczona czasowo do terminu wykupu papieréw dtuznych lub momentu ich
sprzedazy na rynku wtérnym inwestorom krajowym. Po drugie, poniewaz od dtugu
trzeba placi¢ odsetki, to zacigganie dtugu publicznego ma per saldo charakter defla-
cyjny. Jednak efekt inflacyjny i deflacyjny nie znosza si¢ nawzajem. Konieczno$¢
ptacenia odsetek determinuje takze rodzaj wydatkdéw finansowanych w ten sposob.
Z historycznego punktu widzenia oprocz sektora rzadowego i bankowego obstugu-
jacego te transakcje najwiekszym beneficjentem naptywu pozyczek zagranicznych
byt sektor militarny lub budowlano-konstrukcyjny, jako ze rzady pozyczaty niemal
wylacznie po to, aby sfinansowac wydatki wojenne (Hoppe, 1995, s. 107-108) lub
w celu sfinansowania roznych istotnych inwestycji infrastrukturalnych.

Jednak we wspotczesnym systemie monetarnym emisja obligacji skarbowych
stanowi raczej narzedzie kreacji pieniadza, gdyz obligacje sa posrednio monety-
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zowane poprzez banki centralne. Nabywane za$ przez banki komercyjne stajg si¢
czgsto podstawg akceji kredytowej, w wyniku ktorej zwigksza si¢ podaz pienigdza
w gospodarce (Buchanan, Wagner, 1967, s. 4-5).

4. Psucie monety

Psucie monety byto historycznie pierwszym i najdtuzej stosowanym sposobem
zwigkszania globalnej podazy pieniadza, co wynikato z faktu, ze przez wicksza
czes$¢ trwania cywilizacji ludzkiej obowigzywat standard towarowy, banknoty za$
pojawily sie dopiero w XVII w. (lub XIV w., jesli uwzgledni¢ weksle wiasne emi-
towane na terenie dzisiejszych Wtoch).

Proces ten (zwany takze peioratio monetae) polegat na zmniejszaniu ilosci
kruszcu w monecie w stosunku do tej wynikajacej z jej warto§ci nominalnej (ang.
face value). Mozna bylo tego dokonac na trzy sposoby (lub dowolng ich kombi-
nacje): a) zmniejszenie wagi monety; b) obnizenie proby monety; c) podniesienie
warto$ci nominalnej bez zmieniania zawarto$ci kruszcu w monecie. Z uzyskane-
go w wyniku pierwszego lub drugiego sposobu kruszcu wybijano nastepnie nowe
monety, zasilajace skarb krolewski (skarb panstwa). Psucie monety zasadzato si¢
zatem na asymetrii informacyjnej pomigdzy panujacym (oraz mincerzami), ktory
wiedzial, ze wypuszcza do obiegu monete o wartosci kruszcu niezgodnej z war-
to$cig nominalng, a obywatelami, ktdrzy o tym nie zawsze wiedzieli, a dowiedze-
nie si¢ tego wymagato poniesienia pewnych kosztow transakcyjnych. Gdy ludzie
w koncu dowiadywali si¢, ze warto§¢ nominalna danych monet nie odpowiada
ilosci zawartego w nich kruszcu, dyskontowali je w stosunku do petnowartoscio-
wych monet i kruszcu, co prowadzilo do wzrostu cen dobr i uslug wyrazanych
w tychze monetach.

Na tej metodzie realizacji efektu Cantillona zyskiwali, jak zawsze, dtuz-
nicy netto oraz pierwsi odbiorcy nowych pienigdzy — tj. przede wszystkim
panujacy, administracja publiczna, a takze sektor militarny (czyli glownie Zot-
nierze), poniewaz monete psuto gldwnie po to, aby sfinansowac¢ dziatania wo-
jenne (lub ewentualnie w celu sptacenia pozyczek zaciagnigtych wczesniej na
potrzeby wojny). Beneficjentami byli réwniez mincerze, zlotnicy, dealerzy wa-
lutowi, osoby przynoszace kruszec na przetopienie na monety, a takze posia-
dacze kruszcu oraz monet o wysokich nominatach, ktére byly rzadziej psute.
Tracili za$ szeroko rozumiani wierzyciele netto, w tym osoby otrzymujace stale
ptatnosci. Najczesciej byto to wiec duchowienstwo oraz wiasciciele ziemscy
(szlachta) otrzymujacy czynsz w stalej wysokosci (Bordo, 1986, s. 340-341).
Nie dziwi wiec teraz wystepowanie licznych konfliktéw miedzy monarchami
a duchowienstwem czy moznymi w okresie §redniowiecza. Tracili tez relatywni
p6zni odbiorcy nowych pienigdzy czy tez osoby, ktore najpdzniej orientowaty
si¢ co do prawdziwej zawarto$ci kruszcu w monetach, ktore otrzymali (czyli ge-
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neralnie najbiedniejsze warstwy spoteczne), oraz pracownicy otrzymujacy state
wynagrodzenie!”.

Skala inflacji monetarnej zachodzacej poprzez psucie monety byta relatywnie
(w stosunku do p6zniejszej inflacji pienigdza papierowego) niewielka (Hiilsmann,
2008, s. 91). Ten sposdb wzrostu podazy pienigdza wigzat si¢ bowiem z istotnymi
ograniczeniami: panujacy nie mogli arbitralnie zwigkszy¢ fizycznej ilosci krusz-
cu, nie byli takze w stanie wymusi¢ na spoleczenstwie przynoszenia kosztownosci
1 starych monet do przetopienia inaczej niz poprzez istotny wzrost ceny men-
niczej, co jednak powodowato zmniejszenie stopy senioratu (Spufford, 1988,
s. 318). Ponadto psucie monety byto hamowane poprzez grozbe odptywu kruszcu
za granic¢ zgodnie z prawem Kopernika-Greshama. Proces psucia monety nato-
miast byt relatywnie prosty do zauwazania (przynajmniej przez czes¢ spoteczen-
stwa), poniewaz monety stanowily swego rodzaju certyfikat poswiadczajgcy wage
1 probe kruszcu, ktory byt jednak z nim nierozerwalnie i fizycznie zwigzany.

5. Panstwowy druk pienigdza

Efekt Cantillona wynikajacy ze wzrostu podazy pieniadza poprzez dodruk pie-
nigdza papierowego!® — pierwotnie najczesciej substytutow pienigdza (lub praw
wlasnosci do ziemi), ktérych wymienialno$¢ na pieniadz wilasciwy zostawata
p6zniej anulowana lub zawieszana — nie r6zni si¢ jakosciowo od wzrostu poda-
7y pieniadza poprzez psucie monety, poniewaz nowy pieniadz w tym wypadku
rowniez jest wprowadzany do gospodarki przez wydatki publiczne (jako pensje
administracji publicznej, zotd zotnierzy itp.). Oznacza to, Ze ten sposob realizacji
efektu pierwszej rundy nie powoduje cyklu koniunkturalnego, lecz jedynie ozy-
wienie w sektorach, do ktoérych trafiaja wydatki publiczne (historycznie byt

17 Dlatego to, czy administracja publiczna (i zolnierze) zyskiwata, zalezalo od tego, czy zda-
zyla ona je wyda¢, zanim inni dowiedzieli si¢ o psuciu, jak i od tego, w jakim pieniadzu byta opta-
cana. Warto tez w tym kontekscie przypomnie¢, ze w §redniowieczu wiele ptac byto regulowanych
odgornie przez miasto lub cechy i nie mogly one odpowiednio szybko si¢ zmieni¢, aby dostosowac
si¢ do rosngcych cen, co czesto prowadzito do rozruchow, jak np. we Flandrii w XIV w. (Werveke,
1949, s. 126).

18 Jak wspomnieliémy w poprzednim punkcie, banknoty w Europie zaczeto szeroko stosowaé
w XVII w. Stato si¢ tak czgsciowo z powodu chaosu monetarnego spowodowanego panstwowa pro-
dukcja monet, ktérego kulminacja byt okres Kipper und Wipperzeit (Schnabel, Shin, 2006). Banki
wazyty 1 sprawdzaly probe przyjmowanych przez siebie w depozycie monet, akceptujac wytacznie
te dobrej jakosci, co likwidowato problem asymetrii informacyjnej — to glownie z tego powodu
banknoty staly si¢ lepszym substytutem pienigdza (poza tym nie ulegaty zniszczeniu tak jak monety,
a byty mniej kosztowne i podobnie wygodne w uzyciu). O ile poczatkowo banknoty mialy pelne
pokrycie w kruszcu, o tyle rzady szybko zdaty sobie sprawe, ze drukowanie pienigdza papierowego
(banknotow) umozliwia dokonanie inflacji monetarnej na znacznie wigksza skale niz psucie mo-
nety.
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to gtownie sektor militarny), a wigc generuje zaburzenia intersektorowe, ale nie
intertemporalne.

Na tej realizacji efektu Cantillona zawsze zyskiwali zatem pierwsi posiada-
cze nowo wykreowanych pieniedzy, dtuznicy oraz osoby otrzymujace ptatnosci
w kruszcu (lub go posiadajace). Tracili za$ wierzyciele (duchowienstwo, arysto-
kracja), osoby otrzymujace nowo wykreowane pienigdze na koncu i niepostugu-
jacy sie kruszcem (ludzie biedni, rolnicy) oraz ci, ktorzy otrzymywali stale ptat-
nosci (administracja publiczna, Zotnierze, nauczyciele). Tak jak w sytuacji psucia
monety, druk pienigdza papierowego przez rzad — jesli zrownywat on prawnie
nowo wprowadzony pieniadz papierowy z obowigzujacym wczesniej pieniagdzem
towarowym — mogt prowadzi¢ do odptywu kruszcu (zgodnie z prawem Koper-
nika-Greshama). Spadek podazy kruszcu powodowal deflacyjny efekt Cantillona
(ktory naktadat sie na inflacyjny efekt pierwszej rundy) i hamowat wzrost ogo6l-
nego poziomu cen.

Podstawowa roznica miedzy psuciem monety a wzrostem podazy pienigdza
papierowego ma nature iloSciowa: rzadowy pieniadz papierowy umozliwia eks-
pansj¢ monetarng na znacznie wigkszg skale, co pocigga za soba, rzecz jasna,
powazniejszg inflacje cenowg oraz efekty dystrybucyjne. Rzymski denar upadat
ok. 270 lat, a francuskie asygnaty czy amerykanskie kontynentale zaledwie kilka
lat. Jak podaje Bernholz (2003, s. 8), wszystkie znane wypadki hiperinflacji wysta-
pity w rezultacie nadmiernej emisji pienigdza papierowego, podczas gdy przecigt-
nie inflacja cenowa zachodzaca w wyniku wzrostu podazy pieniadza towarowego
nie przekraczata $rednio dwoch procent rocznie.

Warto jednak zauwazy¢, ze obecnie baza monetarna jest zwickszana przez
banki centralne w postaci gotowki oraz rezerw bankowych. Kreacja bazy mo-
netarnej przez banki centralne rowniez prowadzi do efektu Cantillona, jednak
jej wplyw na wzrost cen w poréwnaniu z dawniejszym drukiem pieniedzy przez
rzady jest ograniczony. Wynika to z tego, ze we wspotczesnych gospodarkach
banki centralne zwigkszaja podaz banknotow na zadanie bankéw komercyjnych,
za ktore ptaca one rezerwami zgromadzonymi w banku centralnym (McLeay
et al., 2014, s. 7). O ile zatem w przesztosci banki centralne w wyniku swoich
operacji (np. redyskontowania papierow wartoSciowych) — jak np. Reichsbank
podczas hiperinflacji weimarskiej, na skutek bezposredniej monetyzacji dhu-
gu (Brescani-Turroni, 2007, s. 75-76) — wprowadzaly do gospodarki banknoty,
o tyle obecnie operacje banku centralnego (np. operacje otwartego rynku) skut-
kujg zwickszeniem rezerw bankowych, nie za§ gotowki. Poniewaz za$§ rezerwy
bankowe sg wykorzystywane wylacznie w transakcjach pomigdzy bankami ko-
mercyjnymi oraz pomi¢dzy nimi a bankiem centralnym, nie za§ w transakcjach
z ogélem spoteczenstwa (McLeay, 2014a, s. 8), to wzrost ich podazy nie przekta-
da sie (automatycznie) na wzrost cen'”.

19 Thumaczy to, dlaczego — wbrew wielu obawom — luzowanie ilo$ciowe przyjete przez
glowne banki centralne po wybuchu kryzysu finansowego w 2008 r. nie doprowadzito do hiperinfla-
cji czy nawet znacznej inflacji cenowej (rozumianej jako wzrost cen dobr i ustug konsumpcyjnych).
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6. Ekspansja kredytowa

Kreacja pienigdza przez panstwo umozliwia wzrost wydatkéw publicznych. Bez-
posredni druk pienigdza papierowego przez rzady nie jest jednak w stanie obnizy¢
stopy procentowej 1 tym samym stworzy¢ (sztucznego) ozywienia gospodarczego.
Efekt taki mozna osiggnaé wylacznie w rezultacie dziatalnoéci bankowej, a doktad-
niej ekspansji kredytowej. To miedzy innymi z tego powodu na przestrzeni historii
pojawialy si¢ banki panstwowe (narodowe) udzielajace pozyczek, ktore ostatecznie
wyewoluowaty we wspotczesne banki centralne. Poczatkowo powolywano publicz-
ne banki ziemskie udzielajace kredytow ziemskich (Kemmerer, 1939, s. 867-870).
Panstwowy Banque Royale kierowany przez Johna Lawa udzielat zas pozyczek na
zakup akcji (Hamilton, 1936). Z kolei Reichsbank podczas hiperinflacji weimarskiej
nie udzielal kredytu na zakup ziemi lub zakup akcji, lecz bezposrednio i posrednio
monetyzowal dtug publiczny, dyskontowal takze prywatne papiery wartoSciowe
przedstawiane mu przez banki komercyjne. Nie rozwingta si¢ wigc zdecydowana
banka spekulacyjna na rynku ziemi, akcji czy innym jednym wybranym rynku. Za-
miast tego wystapit boom ogoélnogospodarczy (Graham, 1930, s. 278), szczegdlnie
intensywny w branzach produkujacych dobra wyzszego rzgdu (inwestycyjnych).

We wspotczesnych gospodarkach to jednak banki komercyjne wprowadzaja
do gospodarki wigkszos¢ podazy pienigdza, kreujac depozyty bankowe poprzez
udzielanie kredytow badz nabywanie aktywow (np. McLeay et al., 2014b). Na
czym polega zatem efekt Cantillona ekspansji kredytowej i czym rozni si¢ od efek-
tow pierwszej rundy, wynikajacych z innych sposob zwigkszania podazy pienigdza?

Po pierwsze, podobnie jak w wypadku pozostatych rodzajow inflacji mone-
tarnej, zyskuja pierwsi odbiorcy nowych pieniedzy. W odniesieniu do ekspansji
kredytowej bedzie to szeroko pojety sektor finansowy??, sektor panstwowy oraz
kredytobiorcy.

Po drugie, ekspansja kredytowa (tak jak kazda inflacja monetarna zachodza-
ca w gospodarce z dtugoterminowymi kontraktami dtuznymi) wspiera dhuznikoéw
kosztem wierzycieli, poprzez zmniejszanie realnej wartosci dlugu. Korzysta na
tym przede wszystkim rzad jako dtuznik netto.

Po trzecie, nowa podaz pienigdza, generowana w wyniku ekspansji kredy-
towej, jak sama nazwa wskazuje, wchodzi do gospodarki nie poprzez np. wydat-
ki rzadowe, lecz poprzez kanat kredytowy. Pociaga to za soba niezwykle wazne
konsekwencje, poniewaz ekspansja kredytowa — w przeciwienstwie do innych
rodzajow inflacji monetarnej — zwigksza fundusze pozyczkowe bankow i w kon-
sekwencji zmniejsza stopy procentowe, czy to na skutek udzielania przez banki

20 Odnoszenie wzglednych korzy$ci przez sektor finansowy z procesu ekspansji kredytowej
i bycie jednym z pierwszych odbiorcow nowo wytworzonych pienigdzy moze ttumaczyé znaczny
wzrost udziatu sektora finansowego w PKB Stanow Zjednoczonych w ciggu ostatnich kilkudziesig-
ciu lat. Rozrost sektora finansowego w gospodarkach rozwinigtych na przestrzeni ostatnich kilku-
dziesi¢ciu lat moze odpowiada¢ do pewnego stopnia za wzrost nierdéwnosci dochodowo-majatko-
wych obserwowany w krajach OECD od lat 70. ubiegtego wieku (Greenwood, Scharfstein, 2012).
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kredytow, czy w rezultacie nabywania przez nie papieréw wartosciowych (stopy
procentowe sg negatywnie zwigzane z cenami aktywow). Prowadzi to — zgod-
nie z teorig szkoly austriackiej (np. Hayek, 2014) — do cyklu koniunkturalnego,
a takze do wzrostu cen aktywdw, ktory moze skutkowaé powstaniem banki ce-
nowej?!, oraz dodatkowego wsparcia dhuznikow (w tym rzadu), ktorzy nie tylko
maja do splacenia dtug warty mniej realnie, ale mogg takze taniej rolowac swoje
zadluzenie.

Wedhug tradycyjnego ujecia austriackiej teorii pienigdza i cyklu koniunktu-
ralnego (np. Hayek, [1935] 2014) w wypadku ekspansji kredytowej bedzie za-
chodzi¢ takze redystrybucja dochodu od konsumentéw do przedsigbiorcow (tzw.
przymusowe oszczednos$ci). Zgodnie z tym podej$ciem taka redystrybucja ma
zachodzi¢, poniewaz nowe pienigdze trafiajg do gospodarki jako kredyty, ktore
»przyznaje si¢ zasadniczo z przeznaczeniem na procesy produkcji” (Huerta de
Soto, 2009, s. 263)?2. To, co wyrdznia zatem ekspansje kredytows, to jej wptyw
na stope procentowa. Wzrost podazy pienigdza poprzez kanat kredytowy prowadzi
do obnizenia stopy procentowej, co nie tylko wspiera dtuznikow, ale takze prowadzi
do wzrostu cen aktywow i cyklu koniunkturalnego.

IV. Podsumowanie

W ninigjszym rozdziale postanowili§my — zgodnie z podej$ciem, ktdre zapoczat-
kowat Richard Cantillon — dokona¢ systematycznej klasyfikacji efektow dystrybu-
cyjnych, wynikajacych ze wzrostu podazy pienigdzy w gospodarce narodowej
w zaleznos$ci od tego, w jaki sposdb on si¢ dokonuje. Wedtug naszej wiedzy jest
to pierwsza tego typu klasyfikacja od czasu pojawienia si¢ niewielkich fragmen-

21 Warto zauwazyé, ze ekspansja kredytowa nie zmniejsza wszystkich stop procentowych
w tym samym stopniu. W wigkszym stopniu oddzialuje ona na stopy krotkoterminowe (Robbins,
1934, s. 40), co wyostrza krzywg dochodowosci. Efekt Cantillona ekspansji kredytowej odpowiada
zatem takze za zmiany w strukturze terminowej stop procentowych.

22 Trzeba jednak zaznaczy¢, ze od czasoéw (pierwotnego) wydania Cen i produkcji Hayeka
w 1935 1. znacznie wzrést udziat kredytow hipotecznych dla gospodarstw domowych kosztem kredytow
komercyjno-przemystowych (Jorda et al., 2014). Oznacza to, ze ekspansja kredytowa zachodzaca we
wspotczesnej gospodarce bedzie raczej prowadzi¢ do redystrybucji dochodu od 0s6b nieposiadajacych
nieruchomosci do posiadaczy nieruchomosci czy tez od catej gospodarki do sektora konstrukcyjnego
irynku nieruchomosci. Poniewaz przyznawanie kredytow hipotecznych prowadzi do powstania znacz-
nego nawisu dtugu (ang. debt overhang) posrod gospodarstw domowych, obecny sposdb zachodzenia
ekspansji kredytowej zmniejsza stabilno$¢ finansowa i zazwyczaj prowadzi do giebszych recesji oraz
wolniejszego pozniejszego ozywienia gospodarczego (Jorda et al., 2014). Ponadto udzielanie kredy-
tow hipotecznych gospodarstwom domowym oznacza, ze ekspansja kre- dytowa coraz rzadziej shuzy
zwigkszaniu zdolnosci wytworczych poprzez inwestycje w kapitatl rzeczowy — jak zaktadal Hayek
(2014), lecz raczej wygladzaniu konsumpcji w cyklu zycia lub celom spekulacyjnym zwigzanym
z oczekiwaniem wyzszych cen istniejacych juz aktywow (Turner, 2010, s. 7).
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téw na ten temat w Ogolnych rozwazaniach nad naturalnymi prawami handlu.
Sposoby, na ktére nowa podaz pienigdza moze wejs¢ do gospodarki, postano-
wiliSmy podzieli¢ na rynkowe i nierynkowe, w obrebie tych dwdch gléwnych
kategorii za§ wyrdzni¢ metody polegajace na transferze pienigdzy z zagra-
nicy oraz metody zwickszajace globalng podaz pienigdza. Nastepnie w kazdej
podkategorii wyr6zniliSmy kilka dalszych kanatéw, przez ktére nowe pienigdze
moga wejs¢ do gospodarki, naszym zdaniem najbardziej istotnych z praktyczne-
go 1 najciekawszych z teoretycznego punktu widzenia. Oczywiscie, nasza kla-
syfikacja nie rosci sobie prawa do bycia kompletng i jest jedynie przyczynkiem do
bardziej rozbudowanej klasyfikacji.

Istniejg wazne rdéznice pomiedzy globalnym wzrostem podazy pienigdza
a jedynie transferem pieniedzy pomiedzy poszczegdlnymi gospodarkami. Tylko
w tym drugim wypadku inflacyjnemu efektowi pierwszej rundy w gospodarce-od-
biorcy bedzie towarzyszyl deflacyjny efekt Cantillona w gospodarce wysylajacej
srodki pieniezne. Innymi stowy, wzrost globalnej podazy pienigdza — w przeci-
wien- stwie do transferu sity nabywczej — bedzie prowadzit do swiatowej inflacji
cenowej. Mozna to uja¢ inaczej: warunkiem transferu pieniedzy jest spadek po-
pytu na pienigdz ze strony podmiotéw zagranicznych.

Jakie sg natomiast réznice pomig¢dzy rynkowymi a nierynkowymi metoda-
mi zwickszania podazy pienigdza? Cho¢ efekt pierwszej rundy pojawia si¢ na
skutek kazdego wzrostu podazy pienigdza, warto znaé réznice pomigdzy tymi
dwoma ogélnymi przypadkami. W pierwszym z nich podaz pienigdza wzra-
sta w wyniku dobrowolnych dziatan podmiotéw rynkowych zaangazowanych
w produkcje pienigdza (lub jego transfer z zagranicy) w ramach wlasnos$ci pry-
watnej. Produkcja rynkowa pienigdza podejmowana jest dla zysku, ktory na cat-
kowicie nieskrepowanym rynku moze nastapi¢ wylgcznie poprzez odpowiednie
zaspokojenie potrzeb uzytkownikow pienigdza w wyniku dostarczenia odpo-
wiedniej ilosci powszechnego Srodka wymiany o wlasciwej jakosci. To oznacza,
ze ma ona charakter rownowazacy. Gdy wzrost podazy pieniagdza okaze si¢ za
duzy, ceny wzrosng na tyle, ze sila nabywcza produkowanego pienigdza obnizy
si¢ do poziomu, przy ktorym dalsza produkcja przestanie by¢ optacalna. Produk-
cja rynkowa pienigdza poddana jest zatem samoregulujacemu si¢ mechanizmowi
zyskow 1 strat. Z kolei kreacja pienigdza moze przebiegaé praktycznie bez ogra-
niczen. O ile w wypadku $rodkéw fiducjarnych wystepuja pewne fizyczne badz
instytucjonalne limity wynikajace z ograniczonej ilosci pienigdza bazowego, na
podstawie ktorego dokonuje si¢ ich emisji, o tyle w wypadku kreacji pieniadza
pustego takich ograniczen nie ma. Jego podaz mozna zwigkszaé az do zalamania
si¢ opartego na nim systemu monetarnego.

Wedhug austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego to wtasnie owa kreacja —
jesli wejdzie ona do gospodarki poprzez rynek kredytowy — jest odpowiedzialna
za cykl koniunkturalny. Ekspansja kredytowa obniza bowiem stop¢ procentowa
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oraz prowadzi do rozbieznos$ci pomiedzy inwestycjami a oszczedno$ciami, co
powoduje boom gospodarczy. Przy niezmienionym poziomie oszczedno$ci nie
bedzie jednak mozliwe ukonczenie wszystkich rozpoczetych procesow inwesty-
cyjnych, co wywotuje w koncu kryzys. Jak zatem widaé, nie tylko skala inflacji
monetarnej jest wazna, ale takze sposob, w jaki inflacja zachodzi. R6zne metody
wzrostu podazy pienigdza w odmienny sposéb oddziatuja na gospodarke i zjawi-
ska koniunkturalne.

Druga podstawowg roznicg jest to, ze nierynkowy wzrost podazy pienigdza
zwigksza srodki bedace do dyspozycji sektora publicznego. Co istotne, sg to fun-
dusze, ktére nie zostalty mu przekazane przez wlasnych obywateli ani w formie
pozyczki, ani w formie podatkéw. Umozliwiajg one zatem realizacj¢ dziatan,
ktorych krajowi pozyczkodawcy nie chceieli finansowac, a obywatele nie wyra-
ziliby na nie zgody, gdyby musiaty by¢ finansowane poprzez podwyzke podat-
kow. Beda to zatem dziatania wyjatkowo nieuzyteczne dla sektora prywatnego
— np. wojny.

Cho¢ obywatele nie przekazuja rzagdowi czesci swoich majatkow w bezpo-
sredni sposob, to jednak redystrybucja zachodzi, tylko ze poprzez wzrost cen
dobr i ushug. Poniewaz rzad jako pierwszy dysponuje nowymi pienigdzmi, moze
nabywac dobra i ustugi po niezmienionych cenach, zwigkszajac ilo§¢ dobr beda-
cych do wlasnej dyspozycji i uszczuplajac ilos¢ doébr i ustug, ktore moga zostacé
spozytkowane przez sektor prywatny. Poniewaz tym samym spada sita nabywcza
pieniadza, nastepuje, niejako przy okazji, redystrybucja dochodu od wierzycieli
netto do dtuznikow netto?3. Efekt Cantillona ttumaczy zatem sktonno$é¢ sekto-
ra publicznego do zwigkszania podazy pienigdza. Wyjasnia on takze, dlaczego
a) rzady angazujg si¢ w wojny, mimo ze sg one bardzo kosztowne — jest tak,
gdyz pozyskane w ten sposob srodki trafiajg najpierw do sektora rzadowego;
b) pomoc zagraniczna nie przyczynita si¢ do wzrostu gospodarczego w pan-

23 Mozna to ujaé inaczej. Trzeba pamieta¢, ze na rynku nieustannie dokonuje sie dystrybu-
cja dochodu i majatku. Kazda transakcja pociaga za sobg przetasowanie w strukturze relatywnych
cen i w konsekwencji w dochodzie jednostek. Te zmiany jednak wynikaja z dobrowolnych dziatan
aktorow gospodarczych, podejmowanych w ramach wlasnosci prywatnej. Stanowig wigc niejako
odpowiedz rynku na zmiany w subiektywnych warto$ciowaniach wktadu poszczegdlnych osob
w zaspokajanie potrzeb innych. Przyktadowo, producent ztota moze uzyska¢ za nie okreslong ilos¢
dobr i ustug, poniewaz jednostki wysoko wyceniaja produkowane przez niego dobro. Wzrost cen
w nadmorskim kurorcie w wyniku przyjazdu duzej liczby turystow wynika z wysokiego wartoscio-
wania przez ludzi z innej czg¢sci §wiata mozliwosci wypoczynku w tym miejscu. Wyjazd za§ moga
sfinansowac, poniewaz wczesniej na rynek dostarczyli dobra i ustugi pozadane przez innych. Kreacja
pieniadza natomiast umozliwia nabywanie dobr bez uprzedniej produkcji. Z powodu wykreowane-
go popytu pieni¢znego jednostki dysponujace nowo stworzonymi pieniedzmi mogg ,,przebi¢” innych
uczestnikéw rynku i zwigkszy¢ swdj udziat w spotecznym bogactwie (podaz dobr i ushug pozostata
bez zmian). Mniej dobr i ustug pozostaje na rynku dla innych, co manifestuje si¢ wyzszymi cenami.
Nastepuje w ten sposob dystrybucja dochodu i majatku od spoteczenstwa (w wigkszym stopniu od
pdznych odbiorcow nowych pienigdzy) do emitenta, a wiasciwie redystrybucja, gdyz nie wynika ona
z dziatan rynkowych, tylko z kreacji pieni¢dzy.
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stwach rozwijajacych si¢ (Lal, b.r.w., wykres nr 1) — jest tak, gdyz pozyskane
w ten sposob $rodki trafiajg najpierw do sektora rzagdowego, z czym wiagze si¢ wiele
negatywnych efektow; c¢) przez wigksza czegsé historii rzady zadluzaty si¢ niemal
wylacznie w celu sfinansowania wojen, gdyz inflacyjnemu efektowi pierwszej run-
dy, zwigzanemu z naplywem $rodkoéw pozyczkowych z zagranicy, z koniecznos$ci
w przyszlosci bedzie towarzyszy¢ deflacyjny efekt Cantillona, a doktadniej redys-
trybucja dochodu od podatnikéw do zagranicznych wierzycieli >

Mimo wielu réznic pomiedzy poszczegdlnymi metodami wchodzenia pie-
niedzy do danej gospodarki, ogdlny schemat zachodzacej dystrybucji pozostawat
nienaruszony. Zawsze relatywnie zyskiwali pierwsi odbiorcy nowych pieni¢dzy
1 dhuznicy kosztem wierzycieli i p6znych odbiorcow nowych pieniedzy. R6znice
zachodzily w tym, kto konkretnie tworzyl te modelowe grupy, a takze w roztoze-
niu akcentow pomiedzy tymi kanatami dystrybucji. Czasami na znaczeniu zyski-
waly jeszcze inne kanaty, jak np. od posiadaczy gotowki do posiadaczy kruszcu,
ziemi czy nieruchomosci (relatywny wzrost cen ziemi i nieruchomos$ci wynika
ze wzrostu popytu przy mocno ograniczone;j podazy)2 Najwazniejsze roznice
pomiedzy oméwionymi w tym rozdziale metodami wzrostu podazy pienigdza
przedstawia w bardzo syntetycznej formie tabela 2

24 Innymi stowy, zacigganie czystego dtugu publicznego oznacza wzrost obcigzen podatko-
wych w pewnym momencie w przysztosci (albo monetyzacje¢ dhugu), na co — pod wplywem dok-
tryny klasycznej — istnialo przyzwolenie spoteczne wytacznie podczas wojny. Uzasadniano tym,
ze obecne pokolenie wystarczajaco cierpi podczas konfliktu zbrojnego, a korzysci z ewentualnego
zwycigstwa odczuje wlasnie przyszte pokolenie (Wagner, 2001, s. 4-8). Mozna nawet zaryzykowac
twierdzenie, ze teza, wedtug ktorej (czysty) dlug publiczny nie stanowi przesunigcia obcigzen po-
datkowych w przysztos¢ lub ze jestesmy go winni niejako sami w sobie, wynika z braku po$wigce-
nia nalezytej uwagi efektowi Cantillona, a wigc doktadnego przesledzenia tego, w jaki sposob (od
kogo i do kogo) pozyczone pieniadze wptywaja do gospodarki, a nastepnie w jaki sposob (od kogo
i do kogo) z niej wyplywaja w momencie sptaty zadluzenia.

25 Uwazamy, ze obserwacja, wedlug ktorej inflacja monetarna prowadzi do relatywnego
wzrostu cen nieruchomosci i ziemi, stanowi cenng wskazowke dla inwestorow 1 wszystkich osob
pragnacych zabezpieczy¢ si¢ przed skutkami wzrostu podazy pieniadza. Jak wida¢, nasza analiza
ma charakter nie tylko teoretyczny — na jej podstawie mozna wyciagna¢ takze wnioski niezwykle
cenne w praktycznym zyciu gospodarczym.

26 Dla uproszczenia zatozyliSmy w naszej analizie istnienie jednego pienigdza towarowego na
caltym $wiecie. Tymczasem wspoiczesny system monetarny charakteryzuje si¢ wystgpowaniem wie-
lu narodowych walut typu fiat. Zmiany w podazy pieniagdza beda zatem oddziatywac takze na kurs
walutowy. W takim systemie monetarnym inflacja monetarna bedzie oddziatywac na rézne grupy
spoleczne nie tylko ze zmian relatywnych cen w walucie krajowej, ale takze ze zmian kursu
walutowego. Zasadniczo wzrost globalnej podazy pieniadza w danym kraju bedzie prowadzi¢ do
ostabienia lokalnej waluty, transfer pieniedzy do gospodarki za$ bedzie powodowat jej aprecjacje.
Jednymi z pierwszych 0s6b odczuwajacych skutki realizacji efektu Cantillona zachodzacej w ta-
kim rezimie monetarnym beda zatem osoby handlujace walutg kraju docelowego i do pewnego
stopnia wszyscy jej posiadacze, natomiast z powodu istnienia rynku walutowego eksporterzy itd.
z jednej strony oraz importerzy itd. z drugiej strony szybciej bedg odczuwac korzystne lub nieko-
rzystne dla siebie zmiany wynikajace z przeksztatcen w podazy pieniadza.
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Tabela 2. Najwazniejsze roznice pomiedzy omoéwionymi metodami wzrostu podazy pieniagdza

Metody wzrostu podazy pieniadza

Unikatowe skutki (cechy)

Rynkowe metody wzrostu podazy
pieniadza

Wynikaja z dobrowolnych dzialan w ramach wlasno-
Sci prywatnej, nie prowadza do zaburzen gospodar-
czych i redystrybucji dochodu

Metody wzrostu globalnej podazy
pienigdza

Niewielka skala inflacji monetarnej — ograniczona
Jjest naturalng rzadkoscig (bgdz algorytmem), zalezy od
struktury cenowej

Prywatna produkcja pienigdza
towarowego

Moze wystapi¢ tzw. choroba holenderska, produkcja
ograniczona naturalng rzadkoscia i samoregulujacym si¢
mechanizmem zyskow i strat

Prywatna emisja pustego pienigdza

Brak wystgpowania w rzeczywistosci, rzadkos$¢ sztucz-
nie wykreowana na mocy okreslonego algorytmu

Metody polegajqce na transferze
pieniedzy z zagranicy

Charakter rownowazgcy

Wydatki turystyczne

Negatywny wpltyw na wzrost gospodarczy

Transfer majatku na skutek imigracji

Ozywienie na rynku nieruchomosci

Jednostronne transfery zagraniczne

Negatywny wptyw na rynek pracy

Eksport dobr

Relatywny wzrost dochodow eksporteréw

Inwestycje zagraniczne

Spadek stopy procentowej, relatywny wzrost cen akty-
wOw, pozytywny wpltyw na wzrost gospodarczy

Nierynkowe metody wzrostu
podazy pieniadza

Relatywnie zyskuje sektor publiczny, zachodzi redys-
trybucja dochodu

Metody polegajqgce na transferze
pieniegdzy z zagranicy

Brak charakteru réwnowazgcego

Grabiez

Relatywnie zyskuje sektor militarny

Migdzyrzadowa pomoc zagraniczna

Relatywnie zyskuje sektor publiczny oraz sektor bu-
dowlano-konstrukcyjny, edukacyjny i zdrowotny, efekt
wypychania i negatywny wplyw na wzrost gospodarczy
w dlugim terminie

Zagraniczny diug publiczny

Wzrost stopy procentowej i efekt wypychania

Metody wzrostu globalnej
podazy pienigdza

Popyt pienigzny nie wynika z wezesniejszej produkcji

Psucie monety

Ograniczona skala inflacji monetarnej, prawo Koperni-
ka-Greshama, relatywnie zyskuje sektor militarny oraz
posiadacze kruszcu czy wysoko denominowanych mo-
net, rola asymetrii informacyjnej, certyfikaty pieni¢zne
fizycznie zlaczone z pieniagdzem

Drukowanie pieni¢dzy przez rzad

Historycznie pierwsze hiperinflacje, relatywnie zysku-
je sektor militarny i osoby posiadajace kruszec, prawo
Kopernika-Greshama
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Prowadzi do spadku stopy procentowej oraz cyklu ko-
niunkturalnego i przymusowych oszczgdnosci, moze
prowadzi¢ do baniek inwestycyjnych i relatywnego zy-
sku sektora finansowego

Ekspansja kredytowa

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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