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NEUTRALNOSC PIENIADZA!
WSTEP

Neutralno$¢ pieniadza oznacza najogdlniej brak wptywu zjawisk monetarnych na
zmienne realne. To, czy pieniadz jest neutralny — a jesli nie, to w jaki sposdb
wplywa na sfer¢ realng — stanowi jedno z centralnych zagadnien ekonomicznych,
do ktorego musi sie odnies¢ kazda szkota ekonomiczna?. Zjawiska monetarne
mozna jednak rozpatrywac w rozny sposob, co rzutuje na koncepcje neutralnosci
pienieznej. Dlatego tez przed rozpoczeciem dyskusji na temat neutralnoSci pie-
nigdza warto uscislic jej definicje. Mozna jg bowiem rozumie¢ jako brak wptywu
istnienia pienigdza na funkcjonowanie gospodarki, jako brak wplywu iloSci pienia-
dza na realny poziom dobrobytu, jako brak wplywu zmian w podazy pieniadza
w okresie przejSciowym na realne zmienne gospodarcze, jako brak wptywu zmian
w tempie zmian podazy pieniadza na sfer¢ realng gospodarki czy wreszcie jako
sytuacje, w ktorej nie pojawia sie nadwyzkowy popyt lub podaz pienigdza. Prze-
analizujemy teraz te ujecia, dowodzac, ze ekonomisci czgsto biednie rzutujg wnio-
ski wynikajace z jednej koncepcji neutralnosci na inng. Uwazam, ze przedstawiona
typologia pomoze dokona¢ klaryfikacji zagadnienia neutralnosci pienigdza.

1. NEUTRALNOSC INSTYTUCJONALNAS3

Wedlug pierwszego ujecia neutralno$¢ pienigdza oznacza sytuacje, w ktorej
gospodarka monetarna zachowuje si¢ tak, jak gdyby byta gospodarka bartero-
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1 Artykut powstat na podstawie I rozdzialu przygotowywanej pod opieka prof. Witolda Kwasnickiego
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2 Poczatkowo ekonomisci klasyczni i neoklasyczni uwazali, ze istnieje tzw. klasyczna dychoto-
mia, wedlug ktérej zmienne nominalne mogg by¢ analizowane w calkowitej separacji od zmiennych
realnych. Szkota keynesowska, wskazujac na istnienie ,,pufapki plynnosci”, wigksza uwage przykia-
data do polityki fiskalnej i kredytowe] niz monetarnej. Dopiero od tzw. kontrrewolucji monetary-
stycznej ekonomiSci zaczeli powszechnie uwazad, ze pieniadz ma znaczenie, cho¢ nadal nie ma
zgody co do tego, w jaki sposOb zjawiska monetarne wplywaja na zmienne realne.

3 P. Samuleson (1968) pisze o nieneutralnosci jakosciowej, ktéra odnosi si¢ do tego, Ze ist-
nienie pienigdza ma znaczenie dla systemu gospodarczego, oraz o neutralnosci iloSciowej, czyli
do tego, ze ilo$¢ pienigdza w gospodarce nie ma znaczenia.
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wa*. Innymi stowy, w tym znaczeniu pieniadz ,,jest tylko »zastona«, ktérag mozna
usungC i ceny wzgledne mozna badaéd, jak gdyby system oparty byl na wymianie
naturalnej” (Lange, 1961; cyt. za: Goryszewski, 2011). Gospodarka barterowa jest
— ze wzgledu na rzekomy brak ,tar¢” (frictions) — standardem poréwnawczym
stuzacym do analizy wplywu czynnikow monetarnych na gospodarke (Hayek,
1935, s. 130-131). Problem z tym ujeciem polega na tym, iz w gospodarce barte-
rowej istnieja wiasnie ogromne frykcje — dlatego m.in. ludzie zacze¢li uzywac pie-
niadza, ktory znacznie przySpiesza i ulatwia dokonywanie wymiany. Inaczej rzecz
ujmujac, nie ma sensu porownywaé gospodarki monetarnej — ktéra jest czyms
jakosciowo odmiennym — do gospodarki barterowej, gdyz w tej drugiej nie istnia-
foby uzasadnienie dla uzywania pieniadza, gdyby rzeczywiscie byta pozbawiona
Htar¢” (Visser, 2002, s. 527). Stanowisko takie> byto powszechne wéréd ekonomi-
stow klasycznych i neoklasycznych, ktorzy traktowali pieniadz jedynie jako
numéraire®, wplywajacy tylko na ksztattowanie sie cen nominalnych, podczas gdy
ceny relatywne mialy by¢ — wedtug nich — determinowane wylacznie przez czyn-
niki realne (Mill, 2009, s. 340-342)7:8. Innymi stowy, uwazali, ze wprowadzenie
pienigdza nie zmienia w niczym rzeczywistoSci gospodarczej poza tym, ze wymiany
dobr bedg fatwiej przeprowadzane i bedg sktadaly si¢ z dwdch odrebnych trans-
akcji. Z kolei dla wielu ekonomistow — przede wszystkim dla postkeynesistow (np.

4 W pewnym sensie w analogii do neutralnosci stopy procentowej wedlug K. Wicksella (1978),
czyli sytuacji, w ktdorej rynkowa stopa procentowa rowna si¢ naturalnej stopie procentowej — to jest
tej, ktora uksztattowalaby si¢ w barterze w wyniku interakcji pomig¢dzy popytem i podaza fizycznych
dobr kapitatowych. W takiej sytuacji ogolny poziom cen bytby — twierdzil Wicksell — stabilny, co
wedlug niego mialo oznacza¢ wia$nie neutralnos¢. Jak jednak pokazat F.A. Hayek, oznaczaloby to
jedynie brak wplywu monetarnych czynnikéw na ogdlny poziom cen. W rozwijajacej si¢ gospodarce
istnieje bowiem naturalna tendencja do spadku cen dobr z powodu rosnacej produktywnosci, zatem
aby utrzymac stabilne ceny, konieczne byloby obnizenie stopy procentowej i wzrost podazy pienig-
dza (Hayek, 1935, s. 23-26). OczywiScie koncepcje Wicksella nalezy traktowac jedynie jako kon-
strukcje mySlowa niemozliwg do spetnienia w rzeczywistosci, gdyz , kapitat jest rozliczany w pienia-
dzu i wyrazany jako okre$lona kwota pieni¢zna” (Mises, 2007, s. 442; Salerno, 1982, s. 88), zatem
mozna powaznie watpié, czy w §wiecie barteru istnialby rynek kapitatowy.

3 J. Schumpeter (2006, s. 264-274) powyzsza tradycje nazywa analizg realna (Real Analysis)
w odr6znieniu od analizy monetarnej (Monetary Analysis).

6 Najdobitniej widaé¢ to w teorii rownowagi ogélnej, w ktorej ludzie nie maja zadnej uzytecz-
nosci z trzymania pienigdzy (Patinkin, 1948, s. 135).

7 Co prawda John Stuart Mill (2009, s. 342) zaznacza, ze pieniadz jest takim samym towarem
jak kazdy inny, ale stron¢ wcze$niej pisze, ze pieniadz jest jedynie swego rodzaju bonem na dobra
i ustugi, oraz ze ,,nie moze by¢ wewngtrznie bardziej nieznaczacej rzeczy w gospodarstwie spo-
fecznym od pieniadza, poza jego charakterem urzadzenia dla oszczedzenia czasu i pracy. Jest to
maszyna do zrobienia szybko i dogodnie tego, co bez niej bytoby zrobione mniej szybko i dogod-
nie, i podobnie jak wiele innych rodzajéow maszyn wywiera tylko wyraZzny i niezalezny wplyw
wlasny dopiero, gdy nie jest w porzadku” [ttum. pochodzi z polskiego wydania: PWN, 1966; za:
Goryszewski, 2011, s. 2]. Jak wida¢, cho¢ pieniadz sam w sobie byl uwazany za neutralny, dopusz-
czano wyjatki, gdy byt — jak ujat to J.S. Mill — ,,nie w porzadku” (Mises, 2007, s. 176).

8 L. Mises (2007, s. 176) opisuje takie podejécie nastgpujaco: ,,Caty teorig katalaktyki,
moéwiono, mozna rozwijaé przy zalozeniu, ze istnieje wylacznie wymiana bezposrednia.
Zbudowawszy taka teorig, wystarczy juz tylko »po po prostu« doda¢ terminy pieni¢zne do zestawu
twierdzen na temat wymiany bezpoSredniej”. Mises w swojej Teorii pienigdza i kredytu pragnie
wlasnie zintegrowac teori¢ pienigdza z ogdlna teorig ekonomii. Co ciekawe, podobny cel stawia
sobie J.M. Keynes w The General Theory of Employment, Interest and Money (1936, s. 177).
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Laidler, 2010) — mozliwo$¢ odroczenia kupna od sprzedazy dobr i ustug stanowi
fundamentalng réznice miedzy oboma systemami; polega ona na tym, ze w gospo-
darce monetarnej popyt na towary przestaje automatycznie roéwnac si¢ podazy
(Hayek, 1935, s. 130)>10, Podsumowujac, btedny charakter tego ujecia wynika
w duzej mierze z niewlaSciwie zrozumianej natury pienigdza!! i niedostrzezenia,
ze jest dobrem, ktorego wartoS¢ jest ustalana w taki sam sposob jak w przypadku
innych dobr i usiug. Nie jest jedynie ,,woalka” (veil) zaslaniajaca realng sferg
gospodarki czy przys$pieszajacym katalizatorem wymiany (the great wheel of circu-
lation'?), lecz dobrem pozadanym przez uczestnikow rynku ze wzgledu na uzy-
teczno$é, jaka zapewnia w §wiecie niepewnoscil'?, umozliwiajacym prowadzenie
kalkulacji ekonomicznej, co pozwala na powstanie zaawansowanej gospodarki.
Co wigcej, jako powszechny srodek wymiany, pienigdz wplywa na wszystkie inne
rynki. Inaczej rzecz ujmujac, postugiwanie si¢ konstrukcja myslowa gospodarki
barterowej samo w sobie nie jest niczym niewtasciwym, a w niektorych aspektach
teorii ekonomii jest nieodzowne. Ekonomisci czesto wysuwaja jednak biedne
wnioski na podstawie tej konstrukcji myslowej, czego przykiadem jest wlasnie
koncepcja neutralnego pienigdza (Mises, 2007, s. 175-176).

9 By¢ moze z tego powodu - to jest z checi obrony prawa Saya — ekonomisci klasyczni twier-
dzili, ze gospodarka monetarna bedzie zachowywac si¢ tak samo jak gospodarka barterowa,
w ktorej obowiagzywanie prawa Saya jest oczywiste. Jak bowiem uwaza Blaug (1994, s. 169),
~.dawniejsi zwolennicy ilo$ciowej teorii pienigdza, negujacy istnienie jakiegokolwiek wptywu pie-
nigdza na wolumen obrot6éw, znajdowali pocieszenie w teorii, ze jedynie M okre§la poziom cen,
przez co rzeczywiscie dokonywali dychotomizacji procesu powstawania cen, zaprzeczali istnieniu
jakichkolwiek powoddéw trzymania pieniadza w celu tezauryzacji i w rezultacie okazywali si¢ zwo-
lennikami tozsamosci Saya”. Prawo Saya obowiazuje jednak takze w gospodarce monetarnej
(Horwitz, 1997). Mozliwe jest tez inne wytlumaczenie, wedlug ktérego ekonomisci klasyczni —
zwlaszcza David Ricardo i John Stuart Mill — sugerowali istnienie klasycznej dychotomii, ,,prze-
ciwstawiajac si¢ w ten sposob prymitywnemu inflacjonizmowi swoich merkantylistycznych
poprzednikéw” (Blaug, s. 637; podobnie pisal Mises, 2007, s. 356). Widac tutaj zatem nieupraw-
nione zastosowanie wnioskdw plynacych z dynamicznego ujecia (ktére omoéwimy w dalszej czgsci
pracy), w ktérym zmiany w podazy pienigdza wplywaja tylko na ceny, do analizy poréwnawczej
gospodarki monetarnej i barterowe;.

10 Stwierdzenie to stanowi punkt wyjscia takze w analizach teoretykéw monetarnej nierow-
nowagi oraz nowych monetarystow.

T Choé¢ z teoretycznego punktu widzenia, analiza zmian w podazy pieniadza wymaga naj-
pierw zrozumienia jego natury, mozna pokusic si¢ o stwierdzenie, ze w rzeczywistosSci to poglady
na temat skutkow inflacji monetarnej na gospodarke skionily niektérych ekonomistow do przy-
jecia biednej koncepcji pieniadza. Sugeruje to M. Blaug (1994, s. 168-169): ,,Innymi stowy, opinie
dowodzace, ze zasoby pieni¢zne w pelni okreSlaja poziom cen, ze M i P zawsze zmieniajg si¢
proporcjonalnie oraz ze wylacznie realne sily okreslaja T, sag rownoznaczne twierdzeniu, iz nie
istnieje zaden motyw sklaniajacy do utrzymywania biezacych zasobow gotowkowych, nawet
motyw transakcyjny, co doprowadzito w koncu do traktowania pienigdza tak, jakby mial on
wylacznie funkcj¢ obrachunkowa. Jedynie wowczas, gdy pieniadz nie pelni zadnej innej funkcji
poza funkcja Srodka wymiany, ceny bezwzgledne sa zupetnie oderwane od tego, co dzieje si¢ na
rynkach towarowych”.

12 Jak ujat to A. Smith (1904, 11.2.23).

13 Mises (2012, s. 134) krytykuje mechanistyczng teorig ilosciowa Fishera wiasnie dlatego, ze
,,odnosi si¢ ona bowiem dla niego wylacznie do wartosci pienigdza; przeciwstawia ja nawet bez-
posrednio prawom warto$ci innych dobr ekonomicznych”.
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2. NEUTRALNOSC STATYCZNA

Drugie ujgcie przypisuje pienigdzowi neutralno$¢ z punktu widzenia statyki
poréwnawczej i polega na tym, ze dla spolecznego dobrobytu nie liczy si¢ nomi-
nalna ilo$¢ pienigdzy, ktdra posiadajg jednostki, lecz ich realna warto$¢, czyli ilo§¢
dobr, ktore mozna za nie nabyé!4. To wedtug Friedmana (1969b, s. 73-74) sta-
nowi esencje iloSciowej teorii pienigdza!>10. Rzeczywiscie, patrzac historycznie,
John Locke stworzyt te teorie (wedlug ktorej wzrost podazy pienigdza prowadzi
wylacznie do wzrostu cen) w pewnym sensie w odpowiedzi na poglady merkan-
tylistyczne, wedlug ktorych o bogactwie decyduje ilo$¢ kruszcu per sel”. Oczywi-
Scie nie jest to prawda, gdyz ,,spoleczenstwo zawsze cieszy si¢ maksymalng uzy-
tecznoScia, jakg moze uzyska¢ z wykorzystania pienigdza” (Mises, 2012, s. 132).
Bedzie to jednak prawdziwe jedynie w ramach statystyki poréwnawczej. Jak pisze
Mises (2012, s. 134): ,,JeSli poréwnamy dwa statyczne systemy gospodarcze, ktore
nie r6znig si¢ niczym poza tym, ze w jednym wystepuje dwa razy tyle pienigdza
co w pierwszym, wydaje si¢, ze sita nabywcza jednostki pieni¢znej w pierwszym
systemie musi by¢ rowna polowie sity nabywczej w drugim. Niemniej jednak, nie
mozemy wyciggna¢ z tego wniosku, ze podwojenie iloSci pienigdza musi dopro-
wadzi¢ do zmniejszenia sily nabywczej jednostki pieni¢znej o potowe; kazda
zmiana iloSci pienigdza wprowadza bowiem czynnik dynamiczny do owego sta-
tycznego systemu gospodarczego”. Warto o tym pamietac, gdyz — jak zauwaza
Blaug (1994, s. 44) — ,, To pomieszanie statyki porownawczej z dynamika porow-
nawcza bedziemy nieustannie napotykali w historii analizy ekonomiczne;j” 1819,

14 Innymi stowy, ilo§¢ pieniedzy bedacych w posiadaniu spofeczefistwa nie stanowi o jego
dobrobycie — jak sadzili bulionisci — gdyz ten wynika wylacznie z ilosci dobr, o czym przekonywat
np. juz Smith (1904, 11.2.23 i 1.18.86).

15 Istotnie H. Visser (2002, s. 528) réwniez pisze, ze iloSciowa teoria pieniadza implikuje
neutralno$¢ pienigdza z punktu widzenia statyki poréwnawcze;j.

16 Przekonanie, ze liczy sie jedynie realna ilo$¢ pieniedzy, nie przeszkodzito jednak
M. Friedmanowi w poszukiwaniu odpowiedzi — w swoim eseju o wymownej nazwie The Optimum
Quantity of Money (1969a) — na pytanie, jaka jest optymalna ilo§¢ pieniadza. Stanowi to kolejny
przykiad na to, ze wielu ekonomistéw biednie postrzega pieniadz jako specyficzne dobro, do
ktdrego stosuja si¢ inne prawa ekonomiczne niz do innych dobr (vide: przypis 11). Gdyby bowiem
Friedman tak nie uwazal, czy pytalby si¢ o optymalng ilo$¢ pienigdza, skoro pytanie np. o opty-
malng ilo$¢ filizanek do kawy albo kieliszkow do wina uznalby zapewne za absurdalne, gdyz o tym
decyduje rynek? (O’Driscoll, Rizzo, 1996, s. 198).

17 Mozna to ujaé to w ten sposob, ze merkantylisci uwazali po prostu, iz zmiany w podazy
pienigdza oddzialujg raczej na wolumen obrotdéw handlowych, a nie na ceny (Blaug, 1994, s. 43).

18 Istotnie wydaje sig, iz wielu ekonomistéw uwaza, ze zmiany w podazy pieniagdza sg neu-
tralne w dlugim okresie (vide: iloSciowa teoria pienigdza) na podstawie wnioskéw plynacych ze
statyki porOwnawcze;j.

19 Przyktadowo, wielu ekonomistéw uwaza na tej podstawie, iz produkcja ztota stanowi swego
rodzaju marnotrawstwo zasobow, skoro czynniki produkcji uzywane sa do produkcji czegos, czego
ilo§¢ nie ma znaczenia dla spotecznego dobrobytu (Garrison, 2011, s. 60; Mises, 2007, s. 359;
Ricardo, 2004c, s. 361). Z pewnoScia wzrost produkcji kruszcu jednak ma znaczenie dla jego
producentéw. Co wigcej, jezeli producenci ziota generujg zyski ze swojej dzialalnosci, to znaczy,
iz ich dzialanie jest rowniez korzystne ze spolecznego punktu widzenia.
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3. NEUTRALNOSC DYNAMICZNA

Do tej pory omdwiono pojecie neutralnosci pienigdza ze statycznego punktu
widzenia. Pierwsze jego ujecie dotyczylo tego, czy samo istnienie pienigdza pro-
wadzi do zaburzen w sferze realnej, za$ drugie odnosi si¢ do kwestii, czy ilo$¢
pieniagdza istniejaca w gospodarce ma znaczenie. Trzecie ujgcie — z ktorym zazwy-
czaj utozsamiana jest neutralno$¢ pieniadza — dotyczy z kolei zmian w podazy
pienigdza, a wigc wnioski z jego analizy sg najistotniejsze dla polityki monetarne;.

Neutralno$¢ pienigdza w tym ujeciu zachodzi wtedy, gdy zmiany w jego podazy
prowadza jedynie do proporcjonalnych zmian w wielko$ciach nominalnych?",
Nieneutralno$¢ pienigdza implikuje — co oczywiste — przypadek przeciwny, czyli
sytuacje, w ktorej zmiany w jego podazy wplywaja na zmienne realne, takie jak
np. produkcja czy zatrudnienie.

Zanim jednak przejdziemy do omdwienia neutralnoSci pienigdza w dynamicz-
nym ujeciu, warto odrozni€ od siebie zmiany w nazwie pienigdza od zmian w ilo-
Sci pieniadza. Czesto skutki denominacji — a wiasciwie brak efektow tego zjawiska
na realng sfere gospodarki?! — s3 bowiem przywolywane na potwierdzenie stusz-
nosci iloSciowej teorii pienigdza. Czyni tak np. Fisher (1922, s. 27-28) — ktory
jako jeden z przyktadow tego, w jaki sposob iloS¢ pieniadza w gospodarce moze
ulec zmianie, opisuje sytuacje, w ktorej rzad podwaja nominaty pieniedzy w taki
sposOb, ze to, co bylo kiedy§ potdolarem, staje si¢ dolarem — a takze Friedman
(19694, s. 1), ktory rowniez twierdzi, ze pomnozenie jednostki pieni¢znej przez
sto nie spowoduje zadnych innych zmian poza proporcjonalnym wzrostem cen.
Jak jednak uwaza Mises (2012, s. 133), zmiana nazwy pienigdza jest czyms$ innym
niz zmiana jego iloSci — przynajmniej w ujeciu dynamicznym?2, Rzeczywiscie
jedna z podstawowych roznic jest, jak si¢ wydaje, to, ze nowe pieniadze zawsze
trafiajg do gospodarki przez okres§lone kanaly — nie za$§ proporcjonalnie do
wszystkich sald gotowkowych — natomiast denominacja oddzialuje proporcjonal-
nie na wszystkich posiadaczy pieniedzy.

20 Warto zauwazyé, za Wicksellem (1978, s. 132), ze problem zwigzany z mierzeniem zmian
w og6lnym poziomie cen wynika wlasnie z tego, ze rézne ceny w rdzny sposob reagujg na zmiany
po stronie monetarnej. Gdyby tak nie bylo i gdyby wszystkie ceny zmienialy si¢ proporcjonalnie
do zmian w podazy pienigdza, to byloby wiadomo, czy sita nabywcza wzrosta, czy zmniejszyta si¢
i nie byloby potrzeby opracowywania skomplikowanych indeksow.

21 Oczywiscie w ujeciu dynamicznym beda istnieé koszty zwiazane z taka operacja, jak cho-
ciazby tzw. koszty menu, koszty przeprogramowania programéw komputerowych, wydrukowania
nowych banknotdéw itd. Poza tym cze¢$¢ os6b moze realnie straci¢ na takiej operacji, gdy np. nie
wyda lub nie wymieni w terminie starych banknotéw itp. Oprocz tego moze zmienic si¢ popyt na
gotowke, jesli nowe jednostki pienigzne bgda np. wygodniejsze w uzyciu (Chen, 1976).

22 Trudno zamiane stowa ,,pétdolar” na np. ,dolar” traktowaé jako wzrost iloéci pieniedzy.
Implikowatoby to bowiem, ze jednostki traktuja w pewnym sensie samo to stowo jako pieniadz.
Jak zauwaza Mises (2007, s. 358), ,,Pozytek z pienigdza uwarunkowany jest wielkoScia jego sily
nabywczej. Zaden czlowiek nie gromadzi okre$lonej liczby monet ani pieni¢gdzy o okreslonym
cigzarze”. w ujeciu statycznym, ktore pordwnuje nominalne zasoby pieni¢zne i nominalne ceny,
rzeczywiscie te odmienne, co do zasady, zjawiska mozna jednak, jak si¢ wydaje, ze soba utozsa-
miac.
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Aby zmiany w podazy pieniadza wplywaly wylacznie na zmienne nominalne,
musi zosta¢ spetnionych szereg zatozef. Po pierwsze, nowe pienigdze powinny
rownocze$nie i proporcjonalnie powickszy¢ salda gotowkowe wszystkich osdb.
Oznacza to brak efektow Cantillona, czyli efektow dystrybucyjnych i cenowych
wynikajacych wiasnie z nierownomiernych zmian w podazy pieniadza, a wigc
tego, ze np. nowe pieniadze trafiajg do gospodarki przez okreSlone kanaly.
W przeciwnym wypadku cze$¢ osob — te, ktore jako pierwsze uzyskaty nowe pie-
nigdze — bedzie mogta swoj zwigkszony zasob gotowki wydac w sytuacji, w ktorej
ceny jeszcze si¢ nie zwickszyly. PdZniejsze osoby w tym ,,lancuchu monetarnym”
— gdy te nowe pieniadze juz do nich dotra — napotkaja juz wyzsze ceny. Jak widac,
nieréwnomierne przyrosty pienigdza spowodujg dystrybucje dochodu i majatku
oraz zmiany w strukturze relatywnych cen (ceny produktéw kupowanych przez
pierwszych beneficjentow zwickszonej podazy pienigdza wzrosng relatywnie
w stosunku do cen produktéw kupowanych przez ostatnich ,,odbiorcéw” nowej
gotowki).

Po drugie, ludzie powinni by¢ §wiadomi tego, ze np. nastapil rownomierny
przyrost podazy pieniadza i teraz wszyscy dysponuja dwukrotnie wigksza iloScia
gotowki. W przeciwnym przypadku ceny nie musza zmieni¢ si¢ w tym samym
stosunku co zasoby pieni¢zne. Przyktadowo, jesli np. sprzedawcy nie spodziewaja
si¢, ze konsumenci sg w stanie przeznaczy¢ na ich towary dwukrotnie wiecej Srod-
kow pienieznych, to niekoniecznie od razu zwigksza ceny na swoje towary.
Jednostki powinny rowniez wiedzie¢, w jaki sposob zmiana w podazy pieniagdza
przetozy si¢ na ceny. Innymi stowy, powinny istnie¢ racjonalne oczekiwania oraz
petna informacja, je§li zmianie maja ulec wytacznie wielkoSci nominalne. Jako
przyktad wystarczy rozwazy¢ pracownikow, ktorzy wzrost nominalnych ptac
wezma za wzrost realny, co moze skloni¢ ich do zwigkszenia iloSci oferowanej
przez siebie pracy. Skutki istnienia iluzji pieni¢znej badali monetarysci. Podobnie
jesli np. producenci wezmg wzrost cen na swoje produkty za wzrost relatywnej
ceny, nie wigzac go ze wzrostem podazy pienigdza spowodowanym przez przylot
Friedmanowskiego helikoptera, to moga zwigkszy¢ produkcje. Skutkami braku
kompletnej informacji — z czego wynika mozliwos$¢ wystgpienia ,,niespodzianki
pieni¢znej” — zajmuje si¢ nowa szkota klasyczna.

23 Oczywilcie przedstawiony schemat jest wysoce uproszczony, poniewaz zaktada mozliwosé
wyizolowania i przesledzenia tego, w jaki sposdb konkretne jednostki pienigzne wedruja po
gospodarce. Poza tym dostosowania cenowe moga wyprzedzi¢ zmiany w dochodach na skutek
trafnych oczekiwan, co oznacza, ze osoby znajdujace si¢ daleko na tym schematycznym ,,laficu-
chu” niekoniecznie musza straci¢, jesli podwyzsza ceny wczesniej lub zainwestujag w odpowiedni
instrument, ktory ro$nie wraz z inflacja. Wreszcie na wzroscie cen jakiej$ klasy aktywow w wyniku
wzrostu podazy pieniadza i zwigkszonego popytu pieni¢znego na niego zyskuja wszyscy ich wla-
Sciciele. Przyktadowo wzrost cen nieruchomosci spowoduje wzrost majatku w posiadaniu wszyst-
kich posiadaczy nieruchomos$ci — niezaleznie od tego, kiedy dotra do nich nowo wykreowane
pieniadze. Podobnie na wzroScie podazy pieniadza i wynikajacej stad inflacji cenowej zyskuja
wszyscy pozyczkobiorcy — kosztem pozyczkodawcow — nawet jesli nowo wykreowane pienigdze
nigdy do nich nie trafig.
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Po trzecie, wszystkie ceny musiatyby si¢ zmieni¢ jednocze$nie, tak jak
odbywa sie to w modelu rownowagi ogdlnej Walrasa. W przeciwnym wypadku
zmienitaby si¢ bowiem struktura relatywnych cen, co wplynetoby na alokacje
zasobow i produkcje. Innymi sfowy, wymagany jest nie tylko brak tzw. sztyw-
nosci cenowych, ale takze to, zeby wszyscy probowali wydac swoje zwigkszone
nominalnie salda gotowkowe w tym samym czasie, a takze identyczne elastycz-
nosci cenowe?*. Peina elastyczno$¢ cenowa implikuje m.in. to, ze informacja
na temat zmian podazy pienigdza powinna by¢ nie tylko petna, ale takze ,,cofac
sie w czasie”®. Innymi sfowy, w sytuacji, w ktorej istnieja dtugoterminowe
kontrakty, kazdy nieprzewidziany w kontrakcie przyrost podazy pieniadza
bedzie powodowal zmiany realne. Znaczeniem sztywnoS$ci cenowych w proce-
sie dostosowawczym po zmianach monetarnych zajmuje si¢ nowa szkofa key-
nesowska.

Po czwarte, potrzebne jest zatoZzenie o niezmienionej strukturze wydatkow
podmiotéw gospodarczych. Zatem aby nie nastapily zadne realne efekty, jed-
nostki musza przeznacza¢ nowo pozyskane fundusze w tej samej proporcji co
uprzednio nie tylko na konsumpcje oraz inwestycje (a takze na saldo gotow-
kowe), ale rowniez na poszczegllne dobra i ustugi. Dostrzega to wyraznie
Friedman (1969a, s. 2) w swoim modelu ,helikoptera”, zakladajac m.in. stalg
populacje z danymi (given) preferencjami i stanem wiedzy. Cho¢ popyt na pie-
nigdz mozna postrzegac jako element struktury wydatkdéw, warto o nim wspo-
mniec explicite, gdyz Cantillon (1959, II.VILS5) uwazal, ze zmiany w szybkoSci
obiegu pienigdza (a wigc w odwrotnosci popytu na pienigdz) stanowig jedna
z przyczyn, dla ktorych poziom cen nie zmienia si¢ w tym samym stopniu co
podaz pienigdza — tak jak ,rzeka, ktéra toczy dwa razy wigcej wody, nie bedzie
plynaé dwa razy szybciej” (Rothbard, 20064, s. 357; cf. z Cantillon, 1959, I1.VILS5)
— gdyz zwigkszenie szybkoSci obiegu pienigdza bedzie pociagac za soba te same
skutki co wzrost jego podazy (Cantillon, 1959, I11.VL.6).

Warto tu podkreslié, iz przypuszczenie o tym, ze wzrost zasobow wszystkich
czlonkdéw danej spotecznosci o ten sam wspo6tczynnik spowoduje proporcjo-
nalng zmiang¢ cen, wynika — wedtug Misesa (2012, s. 131) — z mechanistycznej
koncepcji pienigdza i porzucenia podejScia subiektywistycznego. Podwojenie
zasobu jakiego$§ dobra nie oznacza bowiem, iz jednostka bedzie cenila kazdg
jednostke tego zasobu dwa razy mniej. To, o ile mniej dana osoba bedzie teraz
cenifa jednostke pienigdza, zalezy od subiektywnych wartoSciowan. Zatem
podwojenie salda gotéwkowego w rozny sposdb wplynie na subiektywne warto-

24 Juz Cairnes (1878, s. 135-146, 201-201, 208) wskazywal, ze ze wzgledu na odmienne ela-
stycznosci cenowe ceny roznych dobr nie beda w jednakowym tempie dostosowywacé si¢ do wzro-
stu podazy pienigdza. Uwazal takze, ze place i ceny innych dobr i ustug nie zmieniaja si¢ réwno-
czesnie i od razu (per saltum), lecz jedynie stopniowo. Wynika to z tego, ze nowy pieniadz — jak
pisze — moze wywolac efekt w postaci wzrostu cen jedynie jako instrument popytu. Poniewaz za$
popyt nie jest nigdy roztozony rdwnomiernie pomigdzy wszystkie dobra i ustugi, to nowy pieniadz,
ktory jest w posiadaniu okreSlonych osob, wplynie na ceny wybranych dobr i uslug — zgodnie
z preferencjami tych oséb (s. 208).

%5 Inna przyczyna istnienia sztywnosci cenowych to np. tzw. koszty menu (menu costs).
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Sciowania réznych ludzi; takze zatozenie o Scislej, odwrotnej proporcjonalnosci
podazy pienigdza i ogdlnego poziomu cen jest nienaukowe, stoi — wediug szkoty
austriackiej — w sprzecznos$ci z subiektywng naturg uzytecznosci i wyklucza roz-
nice w preferencjach pomiedzy jednostkami, bez ktorych nie istnialby podziat
pracy i rynek.

Na tej podstawie Mises (2012, s. 130-131) odrzuca mozliwo$¢ proporcjonalnej
zmiany cen nawet wtedy, gdy zasoby pieniedzy wszystkich cztonkéw danej spo-
tecznoSci wzroslyby w tej samej proporcji: ,Jest tak dlatego, ze nawet w tym
catkiem niemozliwym przypadku kazdy wzrost iloSci pienigdza z koniecznoSci
doprowadzitby do modyfikacji warunkéw popytu, co z kolei spowodowatoby nie-
wspoOlmierny wzrost cen poszczegblnych dobr ekonomicznych. Nie wszystkich
dobr pozadano by bardziej i nie wszystkie dobra, ktorych jednak bardziej by poza-
dano, bylyby dotknigte w tym samym stopniu”2°,

Po piate, aby w sytuacji opisanej przez Friedmana, pieniadz byt neutralny,
ludzie powinni spodziewaé, ze jego niespodziewany przyrost byl jednorazowy
(albo bedzie zachodzit w terminach z gory okreslonych, a wielko$§¢ wzrostu
podazy pienigdza bedzie znana). Inaczej niepewnos$¢ zwigzana z ewentualnym
ponownym pojawieniem si¢ helikoptera moze wplynaé na poziom utrzymywa-
nych sald gotowkowych, a poprzez to na realng sfer¢ gospodarki (Friedman,
1969a, s. 5). Innymi sfowy, chodzi o brak destabilizujacych oczekiwan inflacyj-
nych.

Jak mozna zauwazy¢, trafne oczekiwania graja wazna role w hipotezie neu-
tralnoSci pieniadza, jednak aby pieniadz byt neutralny, jednostki musiatyby nie
tyle zna¢ dane dotyczace wzrostu podazy pienigdza i ogélnego poziomu cen, ale
takze dokladng dystrybucje pienigdzy w gospodarce?’. Rozwazmy przykiad,
w ktéorym pewien producent powszechnego §rodka wymiany oglasza wszem
i wobec — a wszyscy si¢ o tym dowiedzieli — ze jutro wydrukuje dla siebie 100 mIn
nowych banknotéw jednodolarowych, zwigkszajac tym samym podaz pienigdza

26 Mises pisat te stowa jako bezposrednig krytyke stanowiska Johna Stuarta Milla (2009,
s. 345-346), ktory uwazal, ze ogdlny poziom cen zmienia si¢ proporcjonalnie do zmiany ilosci
pieniadza. Co ciekawe, Mill dostrzegal, ze nie wszystkie ceny muszg si¢ zmieni¢ dokfadnie w tej
samej proporcji (gdyz, jak uwazal, zalezy to od tego, czy zwigkszona podaz pienigdza dosiggnie
wszystkie rynki (a wigc podkreslal czynnik czasu), jednak sadzil, ze wplyw iloSci pieniadza na
ogoblny poziom cen jest niezalezny od tego procesu, gdyz w sytuacji, gdy wigcej pienigdzy bedzie
przypada¢ na mniejsza ilo$§¢ dobr, ogdlny poziom cen po prostu musi wzrosnaé. Tym samym Mill
uwazal, ze jeSli chodzi o warto$¢ pieniadza, to wplywaja na nig inne czynniki niz na wartos$¢
pozostatych dobr (w odniesieniu do ktorych taka prosta arytmetyczna zaleznos¢, jak pisatl, nie
dziata). Mises (2012, s. 130) wczesniej odrzuca takze przyklad przedstawiony przez Hume’a
(1987a, I1.IV.9), w ktérym w cudowny sposob zasob pienigzny kazdego mieszkanca Wielkiej
Brytanii zwigkszyl si¢ noca o pig¢ funtdéw. W tym celu przytacza stowa Johna Stuarta Milla, ktory
zauwazyl, ze w takiej sytuacji ceny artykutéw luksusowych w oczach osob biedniejszych wzrosna
bardziej niz artykuly uwazane za luksusowe przez jednostki bogatsze (gdyz pig¢ funtéw bedzie
stanowi¢ procentowo wigkszy wzrost majatku tych pierwszych).

27 Warto zauwazy¢, ze proporcjonalny wplyw wzrostu podazy pieniadza na ogdlny poziom
cen, ktory stanowi podstawe analizowanych tu oczekiwan, dotyczy koficowego rezultatu tego
procesu. Oczekiwanie wigc, ze wszystkie ceny musza si¢ zmieniaé proporcjonalnie, jest zatem
nieuprawione.
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w gospodarce o 10 proc. Nawet jeSli wszyscy podwyzsza w zwigzku z tym ceny
swoich produktéw tez o 10 proc., to taka osoba i tak bedzie w lepszej sytuacji niz
przedtem. Jedyna rdznica polega na tym, ze przed wzrostem cen dysponowataby
sitag nabywczg 100 mIn dolaréw, a po podwyzce bedzie mogta naby¢ dobra i ustug
warte 90 mIn dolaréw. Aby nie wystapily efekty Cantillona, podmioty gospodar-
cze musialyby doktadnie wiedzie¢, na co taka osoba wyda swoje pieniadza, aby
zwiekszy¢ stosownie ceny odpowiednich produktéw i aby przez wzrost cen zneu-
tralizowac¢ wzrost sity nabywczej. To samo dotyczyloby kolejnej osoby itd. Innymi
stowy, kazda osoba powinna znac przyszlg strukture wydatkow wszystkich jedno-
stek. OczywiScie, jest to catkowicie nierealistyczne zatozenie, gdyz preferencje
jednostek manifestujg si¢ wytacznie w dzialaniu, zatem nie mozna ich poznaé
wezesniej, aby odpowiednio zmodyfikowaé ceny?®. Zatem — pomijajac zupetnie
nierealistyczny przypadek, w ktorym wszyscy wiedza o wszystkich wszystko?® —
efekty Cantillona beda wystepowac niezaleznie od formulowanych przez uczest-
nikéw rynku oczekiwan, gdyz ich istotg nie jest niespodziewana, tylko nieréwno-
mierna zmiana podazy pienigdza. Przy tym samym ogloszonym i doskonale prze-
widzianym przez wszystkich wzroScie podazy pieniadza i w konsekwencji ogdlnego
poziomu cen, nadal bedzie miato znaczenie, kto otrzyma te nowo wykreowane
pieniadze.

Po szoéste, neutralno$¢ pienigdza moze odnosi¢ si¢ jedynie do pienigdza
pustego (fiat), czyli takiego, ktory ani nie jest towarem handlowym, ani nie sta-
nowi roszczenia do niego (Zijp, Visser, 1994, s. 79)%. Jest to oczywiste, gdyz
wzrost podazy np. ztota spowoduje spadek jego sily nabywczej i tym samym
zmniejszenie si¢ rentownoSci kopalni oraz wzrost zastosowania zo6ltego kruszcu
do celéw niemonetarnych, co z kolei, rzecz jasna, wplynie na strukture¢ relatyw-
nych cen. J. Niehans (1987, s. 413-415) uwaza nawet, ze powstala pewna dycho-
tomia wérod ekonomistéw. Wedtug niego ekonomisci klasyczni i neoklasyczni,
ktorzy skupiali si¢ na pienigdzu towarowym, podkreslali, ze ceny nie zmieniajg

28 Ponadto w gospodarce, w ktorej wszyscy znaja plany innych, a wiec istnieje petna informa-
cja, nie istnialaby niepewno$¢, a wigc i pieniadz, co prowadzi ten hipotetyczny przykiad do
absurdu.

2 Poza tym zalozenie o tym, ze wszyscy formuluja racjonalne oczekiwania i wszyscy o tym
wiedza, mogloby doprowadzi¢ do powstania paradoksu Holmesa-Moriarty’ego (O’Driscoll,
Rizzo, 1996, s. 223). Na przyktad, jesli wszyscy wiedza, ze zasoby gotéwkowe wszystkich osob
zwigkszyly si¢ proporcjonalnie do ich sald gotdwkowych i ze wszyscy o tym wiedza, racjonalnie
przewidujace podmioty uznalyby, ze proba uszczuplenia swoich powigkszonych sald gotowkowych
nie ma sensu, gdyz jesli wszyscy to uczynia, to po prostu zwicksza si¢ ceny i nikt nie bedzie mogt
naby¢ wigkszej iloSci dobr, zatem nie ma sensu ponosi¢ kosztéw zwiazanych z proba wydania
ponadprogramowej gotowki. Jesli jednak nikt nie podejmie takiej proby, to prawdopodobnie ceny
nie wzrosng i powstanie okazja do powickszenia swojego realnego bogactwa. Racjonalnie myslace
jednostki jednak to przewidza i pewnie wejda na rynek. Jedli z kolei zdadzg sobie sprawe, ze inne
jednostki doszly do tego samego wniosku, to zrezygnuja z tego dzialania — zgodnie z tym, co
napisano na poczatku.

30 Istotnie, jak wskazuje Cassel (1967, s. 452), podaz pienigdza w iloSciowej teorii pienigdza
musi by¢ ustalana egzogenicznie, tj. niezaleznie od cen, jeSli ma stanowi¢ niezalezny czynnik
determinujacy ogdlny poziom cen, co oczywiscie nie zachodzi w przypadku standardu towaro-
wego.
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si¢ proporcjonalnie do zmian w podazy zfota (poza wyjatkowym przypadkiem
jednostkowej elastycznosci cenowej popytu na niemonetarne zioto), a wigc w tym
przypadku iloSciowa teoria pienigdza — ktora stosuje si¢ tylko do pustego pienia-
dza — nie dziata.

Siédmy warunek, ktory wydaje sie oczywisty, to brak ingerencji rzadowych,
takich jak np. kontrole cenowe czy ograniczenia handlu. Cantillon (1959, II.
VI.21) opisuje przyktad zakazu importu bydta do Wielkiej Brytanii, na podstawie
ktorego wnioskuje, ze w przypadku wzrostu popytu konsumpcyjnego ceny migsa
relatywnie wzrosng w porOwnaniu np. do cen chleba, gdyz zboze mozna impor-
towac z zagranicy i zastapi¢ nim drozsze na skutek inflacji zboze krajowe. Réwniez
podatki — jako ze sg pobierane od nominalnych dochodéw — w istotny sposdb
wplywaja na realizacje efektow Cantillona®!. Oczywistym przyktadem jest prze-
kroczenie wyzszego progu podatkowego ze wzgledu na wzrost nominalnego
dochodu, nawet gdy dochdd realny pozostaje bez zmian32,

Po 6sme, neutralno$¢ pienigdza w systemie rezerwy czastkowej wymaga
takze istnienia niezmienionej relacji migdzy iloSciag gotowki a depozytami
(Saving, 1973, s. 98-99), bowiem im wigcej pieniedzy ludzie przechowuja
w bankach, tym wiecej moga one wykreowaé kredytow dla przedsigbiorcow,
co w oczywisty sposdb wplynie na poziom inwestycji i produkcji. Jak zatem
widag, nie liczy si¢ tylko ilo$¢ pieniadza (w szerokim znaczeniu), ale takze jego
struktura (pieniadz bazowy vs. substytuty pienigdza). Innymi stowy, istotne jest
nie tylko to, kto otrzymuje nowe pienigdze, ale takze w jakiej formie, albo —
inaczej rzecz ujmujac — niezmiernie wazne jest to, jaka postac¢ przyjmie nowo
wykreowany pienigdz w szerokim znaczeniu tego stowa. Kwestia sprowadza
sie¢ zatem w pewnym sensie do efektow Cantillona, czyli do skutkow tego,
w jaki sposéb nowe pienigdze wchodza do gospodarki — na przyktad czy przez
kopalnie zlota, wydatki publiczne, czy moze przez banki komercyjne tworzace
depozyty.

Dziewiaty warunek dotyczy braku kosztéw transakcyjnych zwigzanych z prze-
chowywaniem i transportem wigkszej iloSci pieniedzy czy ze zmiang cennikow
(tzw. koszty menu). W przeciwnym razie nawet w przypadku natychmiastowej
1 proporcjonalnej zmiany nominalnych cen, czg$¢ realnych zasobow zostataby
uzyta na pokrycie tych kosztow, co w oczywisty sposOb wplynetoby na strukture
relatywnych cen i produkcji.

J. Aschheim i C-Y. Hsieh (1969, s. 213-215, za: Zijp, Visser, 1994, s. 79)
wymieniajq jeszcze dwa inne warunki: statyczne oczekiwania cenowe oraz brak
efektu portfelowego, tj. zmiany w portfelu aktywoéw podmiotéw gospodarczych

31 Dlatego do listy warunkow, ktore powinny zostaé spetnione, aby pienigdz byt neutralny,
dodaje si¢ pelng kapitalizacj¢ zobowigzan podatkowych (Saving, 1973, s. 98).

32 Innym przypadkiem jest podatek od zyskéw kapitatowych, ktory tez ptacony jest od nomi-
nalnych zyskow, nieuwzgledniajacych inflacji. Takze proporcjonalny wzrost nominalnego opro-
centowania oraz inflacji cenowej do wzrostu podazy pieniadza spowoduje realne skutki w postaci
wyzszego podatku w ujgciu realnym. Juz Ricardo (2004, rozdz. XV) pokazal, ze przy istnieniu
podatkdw akcyzowych, wzrost podazy pieniadza nie spowoduje proporcjonalnego wzrostu cen.
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na skutek zmian w podazy pieniadza®’. Wydaje sie, ze ten drugi warunek wyklu-
cza operacje otwartego rynku3*. Aschheim (1973, s. 78, za: Zijp, Visser, 1994,
s. 79) stwierdza nastepnie, ze statyczne oczekiwania cenowe sa niekompatybilne
z warunkiem doskonatej elastycznoSci cen i na tej podstawie konkluduje, ze neu-
tralno$¢ pienigdza wymaga. .. jego braku™®.

Jak widaé, powyzsze warunki sg niemozliwe do spetnienia. Trudno wyobrazi¢
sobie bowiem gospodarke, w ktorej kazda jednostka w réwnym stopniu produ-
kuje pieniadz (jest to konieczne, jesli podaz pienigdza ma wzrasta¢ rOwnomier-
nie)%, istnieje petna informacja, za$ wszystkie transakcje zawierane sg na rynku
spot (brak umoéw diugoterminowych). Dlatego gdy ekonomisci méwig o neutral-
nosci pienigdza w dynamicznym ujeciu, to majg na mySli wytacznie diugi okres
oraz neutralno$¢ w stabszym znaczeniu niz ta przedstawiona do tej pory — tzn.
twierdza jedynie, ze zmiany w podazy pieniadza nie wplywaja na wielkoS¢ pro-
dukcji. Dopuszczajg tym samym zmiany w strukturze produkcji (Visser, 2002,
s. 531). Mozna si¢ jednak zastanawia¢, na ile wynika to z rozwazan teoretycznych,
jak u Ricardo (2004, s. 208-209), a na ile z holistycznego podejécia badawczego
zainteresowanego badaniem wylacznie duzych agregatow, takich jak PKB i og6lny
poziom cen, co wyklucza badanie wplywu zjawisk monetarnych na strukture rela-
tywnych cen i produkcji®’.

W krotkim okresie uwaza si¢ powszechnie, ze pienigdz jest nieneutralny.
Rozne szkoly ekonomiczne zwracajg uwage na odmienne przyczyny tego zja-
wiska. Na przyktad Friedman uwazal, ze istnieje iluzja pieni¢zna, nowi klasycy
zwracaja uwage na niepeing informacje, zas nowi keynesisci gtownie na sztyw-
noSci cenowe. To, co jednak jest wspolne dla tych szkoét to traktowanie zmian
realnych w odpowiedzi na zmiany monetarne jako ,,okres przejSciowy”, po
ktorym gospodarka wraca na dawng Sciezk¢ wzrostu. Uwaza si¢ jednak, ze
owe efekty tymczasowe moga trwaé nawet 10 lat (Fisher, 1922, s. 47) — stad

3 Oczywiécie mozna ten warunek sprowadzi¢ do braku zmian w strukturze wydatkow. Jednak
tutaj akcent jest polozony na to, aby poziom nominalnego zadiuzenia rést proporcjonalnie do
zmian podazy pienigdza. Konieczne zatem wydaje si¢ istnienie ekwiwalencji Ricardo. Mozna to
tez ujac inaczej: chodzi o brak zmian w realnym popycie na pienigdz.

34 H. Visser (2002, s. 530) na liécie warunkéw neutralnego pienigdza rowniez umieszcza brak
operacji otwartego rynku, chod, jak si¢ wydaje, czyni to z innych wzgledow.

35 Do podobnych wnioskéw, choé na podstawie innych przestanek, doszedt Ludwig von Mises
(2007, s. 355-357). Jak widzieliSmy, rowniez zalozenie o pelnej informacji prowadzi do sprzecz-
nosci.

36 Co prawda mozna sobie wyobrazi¢, ze bank centralny zwigksza podaz pienigdza, przele-
wajac kazdemu obywatelowi odpowiednig sume pieni¢dzy, ale w takiej sytuacji i tak jeden z pod-
miotéw (bank centralny) dysponowalby jako pierwszy wigkszym zasobem pienigdzy. Z kolei
w przypadku pieniadza towarowego trudno sobie wyobrazié, aby pienigdzem mogto zosta¢ dobro,
ktore moze by¢ powszechnie wydobywane przez wszystkich. Poza tym trudno przypuszczaé, aby
w gospodarce opartej na podziale pracy, wszyscy czlonkowie spoteczefistwa produkowaliby pie-
nigdz i byliby przy tym tak samo wydajni.

37 Dostrzegaja to takze niektérzy ekonomisci gtéwnego nurtu. Na przyktad W. Enders
i B. Falk (1984, s. 666) badaja neutralnos¢ pieniadza na podstawie danych w jednej branzy,
wychodzac z zatozenia, ze badanie zagregowanych danych nie jest w stanie uwzgledni¢ zmian
w strukturze produkcji na skutek zmian monetarnych.
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prze§wiadczenie o tym, Ze polityka monetarna ma znaczenie. Istnieje przeko-
nanie — ktére mozna znalez¢ juz u Hume’a (ILIIL.7-I1.I11.9) — Ze przez staly
wzrost podazy pieniadza mozna podtrzymac korzystne efekty przypisywane
ekspansji monetarnej8 i ciggle oddala¢ w czasie koniec tego okresu przejscio-
wego.

Niejako w opozycji znajduje si¢ szkota austriacka, ktora zwraca uwage
przede wszystkim na efekty Cantillona’, i nie uwaza, ze zmiany realne w jaki$
sposob ulegng rozmyciu w dtugim okresie*’. Przeciwnie, utrzymuje, ze zjawiska
monetarne wywoluja trwalte zmiany w realnej sferze gospodarki*!. Mozna to
uzasadni€ nastepujaco. Otz pieniadz — w przeciwienistwie do innych dobr — nie
posiada swojego specyficznego rynku, czy tez — co wyjdzie na to samo — jest
wymieniany na wszystkich rynkach*2. Inaczej rzecz ujmujac, kazdy jest sprze-
dawca pieniedzy (everyone is a ,,dealer” in money), ktory utrzymuje pewien ich
zapas (Salerno, 1982, s. 100). Zatem o ile zmiana na rynku jakiego§ dobra
(innego niz pieniadz) nie musi koniecznie wplyna¢ na stan wszystkich innych
rynkow, o tyle zmiany na rynku pienigdza — z definicji — musza wptynaé (mniej
lub bardziej) na wszystkie inne rynki (Machaj, 2012b). Dobitnie wyrazil to
Mises (2007, s. 356): ,,Wszystko, co dzieje si¢ w sferze dobr zbywalnych, musi

38 Jezeli, przyktadowo, ptace dostosowuijg si¢ z opdznieniem wzglegdem innych cen, to mozna
twierdzié, iz wzrost podazy pienigdza bedzie korzystnie wplywal na produkcje i zatrudnienie.
Innym argumentem, rowniez przywolywanym juz przez klasykow, moze by¢ zmniejszenie realnych
obcigzen w postaci rent, podatkéw i pozyczek w wyniku spadku sily nabywczej pienigdza, co ma
zachegcaé przedsigbiorcow — ktorzy sa zazwyczaj pozyczkobiorcami netto — do zwigkszania pro-
dukcji (Humphrey, 1991, s. 6).

3 Istotnie, mozna nawet stwierdzi¢, ze efekty Cantillona stanowig podstawe austriackiej teo-
rii cyklu koniunkturalnego, ktéra w gruncie rzeczy stanowi analiz¢ pewnego ich szczegdlnego
wariantu efektow Cantillona. Teoria ta bada, w jaki sposob wzrost podazy pienigdza przez kon-
kretny kanat (kanat kredytowy) wplywa na konkretna ceng — stop¢ procentowa i poprzez nig na
wielko$¢ i strukture inwestycji oraz produkcji.

40 Co wynika z tego, iz szkota austriacka jest zainteresowana badaniem dynamicznych procesow
rynkowych, a nie standéw réwnowagi, do ktorej — jak sadzi — gospodarka dazy, ale ktorej — z powodu
nieustannych zmian w systemie gospodarczym — nigdy nie osiggnie. Innymi stowy, szkota austriacka
nie jest zainteresowana badaniem dlugiego okresu czy warunkéw rdwnowagi, tylko analizowaniem
rzeczywistych procesow gospodarczych, czyli nastepujacych po sobie wielu krotkich okreséw. Choc
szkota austriacka réwniez zaklada, ze sfera realna w konicu dostosuje si¢ do zmian monetarnych
(tak wtasnie interpretuje fazg kryzysu — jako nieuchronng odpowiedz sit rynkowych na zaburzenia
pochodzace ze sfery pieni¢znej), nie uwaza, aby gospodarka wrdcita do pierwotnej rownowagi badz
Sciezki rownowagi. Innymi slowy, nie uwaza, aby wzrost podazy pieniadza prowadzil w diugim
okresie jedynie do proporcjonalnego wzrostu cen.

41 Réwnomierne zmiany w podazy pienigdza wylacznie w jednym przypadku (pomijajac row-
nowazny wzrost popytu na pienigdz) moglyby nie wplynaé na zmienne realne (zakladajac brak
kosztow menu): gdyby towarzyszyly im natychmiastowe zmiany wszystkich cen pieni¢znych o tg
sama warto$¢ (Mises, 2012, s. 189). Oczywiscie taka sytuacja jest nieprawdopodobna; zreszta,
zakladajac proporcjonalny wzrost cen, oddala si¢ problem, ktdry domagat si¢ rozwigzania, tzn.
to, w jaki sposob zmiany w podazy pieniadza, moglyby spowodowa¢ taki efekt.

42 Ta wiasciwos¢ pieniadza ttumaczy tez trudnosci, jakie sprawia prognozowanie skutkow
zmian w strefie monetarnej (Horwitz, 2006, s. 175).
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wplywaé na sfere pieniadza, a wszystko, co dzieje si¢ w sferze pienigdza, ma
wplyw na sfere towarow”43,

Stanie si¢ to oczywiste, gdy zdamy sobie sprawe, ze pienigdz tak naprawde
nie krazy w obiegu, tylko zawsze znajduje si¢ w czyim§ saldzie gotowkowym.
Tym samym kazda teoria pienigdza — jeSli chce by¢ zgodna z metodologicznym
indywidualizmem — powinna wyjasnia¢ dostosowania cenowe w wyniku zmian
w podazy pienigdza przez odwotanie si¢ do decyzji podejmowanych przez jed-
nostki pragnace dostosowaé swoje salda gotowkowe do nowej sytuacji**. Skoro
zmiany w podazy pienigdza nigdy nie s3 rOwnomierne, to nowy pienigdz ,,zawsze
powoduje wzrost zasobdw pienieznych pozostajacych w dyspozycji pewnych jed-
nostek” (Mises, 2012, s. 128-129). Trudno za$ oczekiwaé, zeby nierownomierny
wzrost dochodéw pienieznych nie spowodowat zmian w relatywnych cenach.
Zgodnie bowiem z prawem malejacej uzytecznosci kraficowej dla oséb, ktorych
salda gotowkowe si¢ powickszyly, uzyteczno$¢ kraficowa jednostki pieni¢zne;j
spadnie, sktaniajac ich do zwigkszenia swoich wydatkow, co podbije ceny okre-
Slonych — nie wszystkich — dobr. To wptynie na dochdd kolejnych oséb, ktore
zwicksza takze swoje wydatki i wzrost cen si¢ rozprzestrzeni, jednak ,,nie doj-
dzie do tak kompletnego dostosowania wzrostow, ze wszystkie ceny zwigksza
si¢ o ten sam procent. Ceny towardw po wzroscie cen nie pozostang wzgledem
siebie w takim samym stosunku, co wczesniej; spadek sily nabywczej pienigdza
nie bedzie jednolity wzgledem réznych dobr ekonomicznych” (Mises, 2012,
s. 130).

Podsumowujac neutralno$¢ dynamiczna, ekonomisci gléwnego nurtu obecnie,
oczywiscie, zgadzaja si¢, ze pienigdz ma znaczenie (money matters). Mozna zary-
zykowac teze, ze — pomijajac szkole realnego cyklu koniunkturalnego — od czasu
tzw. kontrrewolucji monetarystycznej nastapil zwrot ku badaniu zjawisk mone-
tarnych, a ekonomisci powszechnie zaczg¢li wigzaé zjawiska koniunkturalne
z impulsami po stronie monetarnej. Wystarczy przywola¢ badania nad mechani-
zmem transmisji monetarnej (np. Mishkin, 1995).

Niemniej jednak wciaz skupiaja sie oni na agregatach, Srednich indeksach
i takich holistycznych pojeciach, jak ,,szybkos¢ pienigdza w obiegu”®, i tym
samym nie mogg wyjasni¢ mechanizmu zmian wartoSci pienigdza, gdyz nie odwo-
tuja si¢ do subiektywnych wartoSciowan jednostek, ktore to determinujg wszyst-
kie zjawiska rynkowe.

Jak ujal to Mises (2012, s. 132): ,,Btad w argumentacji ekonomistow zaktada-
jacych, ze zmiana iloSci pieniadza skutkuje proporcjonalng zmiang sily nabywczej,
tkwi juz w punkcie wyjscia. Jesli chcemy doj$¢ do wiasciwego wniosku, musimy

43 Co wiecej, te zmiany bedg trwate. Innymi stowy, Mises uwazal, ze kazda zmiana po stronie
monetarnej prowadzi do trwalej rewolucji w strukturze cen (Salerno, 1982, s. 104).

4 Oprocz ekonomistow ze szkoly austriackiej czyni tak Friedman (1969a).

45 Hayek (1935, s. 29) krytykowat takie podejscie juz w 1935 r. i uwazat, ze postep w dziedzi-
nie teorii pieniadza bedzie polegal na odrzuceniu konceptu ,,0g6lnego poziomu cen” oraz na
zwrdceniu si¢ ku badaniu przyczyn zmian w strukturze relatywnych cen, a wigc wplywu pienigdza
na rézne wspdlczynniki wymiany.
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zacza¢ od wartoSciowan poszczegdlnych osob, gdyz to wtasnie z tych wzrostow
i spadkow wynikaja zmiany wspolczynnikow wymiany migdzy dobrami. Teoretycy
gloszacy, ze zmiany iloSci pieniadza maja proporcjonalny efekt na sife nabywcza
pieniadza, wychodza z zalozenia, ze, gdyby podwoié warto$¢ jednostki pieni¢zne;j,
polowa zasobOw pienigznych posiadanych przez spolecznos¢ dawataby takg sama
uzyteczno$¢, jaka dawat wczesniej petny zasdb. Nie podwazamy prawdziwosci
tego twierdzenia; nie dowodzi ono jednak tego, czego chce dowodzic. (...) Polowa
pienigdza w dyspozycji wspolnoty dawataby taka samag uzytecznos¢ jak catos¢
zasobu, nawet gdyby zmiany wartoSci pienigdza nie byly proporcjonalne do zmian
zasoboOw pienigdza. Nalezy jednak zauwazy¢, ze absolutnie nie wynika z tego, ze
podwojenie iloSci pienigdza oznacza zmniejszenie o polowe jego wartoSci
wymiennej. Trzeba by wykazac, ze z wartoSciowan poszczeg6lnych os6b wytaniaja
si¢ sily, ktore sg w stanie doprowadzi¢ do proporcjonalnej zmiany”.

Takie podejScie wyklucza zatem badanie efektéw Cantillona. IloSciowa teo-
ria pieniagdza — na podstawie ktorej dowodzi si¢ neutralnoSci pieniadza, przy-
najmniej w dfugim okresie — zaktada bowiem, ze na produkcje moze wplywac
tylko ogdlny poziom cen (w krdtkim i Srednim okresie). Nie ma zatem potrzeby
analizowania zmian relatywnych cen, gdyz dopoki ogélny poziom cen pozostaje
stabilny, dopoty produkcja pozostanie na swoim ,,naturalnym” poziomie. Co
wiecej, ekonomiSci wyznajacy te teori¢ nie tlumaczg tak naprawde, w jaki spo-
sOb zmiany w ogolnym poziomie cen wplywaja na produkcje, zadowalajac sie
wskazaniem jedynie na korelacj¢ pomig¢dzy tymi obydwoma agregatami (Hayek,
1935, s. 6-7)%.

4. SUPERNEUTRALNOSC

Istnieje jeszcze pojecie superneutralnosci, oznaczajace taka sytuacje, w ktorej
zmiana tempa zmian w podazy pienigdza (juz nie tylko zmiana iloSci pienig¢dzy)
nie ma wplywu na poziom zmiennych realnych, prowadzac jedynie do proporcjo-
nalnych zmian stop wzrostu zmiennych nominalnych. Jak tatwo zauwazy¢, neu-
tralnos¢ jest warunkiem koniecznym superneutralnosci (Brzoza-Brzezina i in.,
2002, s. 6), lecz nie wystarczajacym. Aby superneutralno$c istniala, konieczne jest
jeszcze zatozenie m.in. o braku efektu Mundella-Tobina (Zijp, Visser, 1994,
s. 79). Warto w tym miejscu zauwazy¢, iz na podstawie efektu Tobina, Fischer
(1979) uwaza — wbrew intuicji*’ — ze to wtasnie przewidywana (a nie nieprzewi-

46 Warto w tym miejscu doda¢, ze od czasow Hayeka nie tylko nic si¢ nie zmienilo w tej
materii, ale ekonometryczna weryfikacja teorii polegajaca na badaniu wspoéiczynnikéw korelacji
pomigdzy wybranymi zmiennymi makroekonomicznymi nawet si¢ nasilita. Do$¢ powiedzie¢, ze
Robert Lucas — laureat Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii z 1995 r.
— w swoim wyktadzie noblowskim (1996) w ten sposéb (tj. przez odwolywanie si¢ do korelacji
statystycznej) dowodzi prawdziwosci iloSciowej teorii pienigdza.

47 Intuicyjnie wydaje si¢, ze odpowiednio przewidziana inflacja zwickszy odpowiednio nomi-
nalny poziom stopy procentowej, pozostawiajac realng stope procentowa bez zmian, a wigc nie
nastapi zmiana w utrzymywanych portfolio. Tak zaklada np. Harkness (1978, s. 702).
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dywana) inflacja bg¢dzie nieneutralna, gdyz ludzie beda pozbywac si¢ gotowki
i inwestowa¢ w dobra kapitalowe*S. Obecnie zdaje sig, ze tylko teoretycy realnego
cyklu koniunkturalnego uwazaja, ze pieniadz jest superneutralny (King, Plosser,
1984, s. 370)%.

5. NEUTRALNOSC MONETARNA

Ostatnie ujecie neutralnoSci dotyczy takiego przypadku, w ktorym nie wystepuje
nadwyzka popytu lub podazy pienigdza. Zatem nie dotyczy warunkdw, kiedy —
postugujac si¢ rOwnaniem wymiany MV=PT — wzrost M wplywa wylacznie na
proporcjonalny wzrost P, tylko sytuacji, w ktdrej iloczyn MV pozostaje staly.
Innymi sfowy, tak rozumiana neutralno$¢ dotyczy sytuacji, w ktorej zmiany w ilo-
Sci pienigdza nie wplywaja w okreslonych warunkach na ceny i produkcje, ponie-
waz jedynie stanowig konieczng odpowiedZ na zmiany w szybkoSci jego obiegu,
badz to zmiany w szybkoSci jego obiegu catkowicie neutralizujg wzrost jego ilosci.
Co prawda, Keynes uwazal, ze ten drugi wariant (pulapka ptynnosci) moze zaj$¢
tylko w sytuacji rownowagi z bezrobociem, to niektorzy jego uczniowie poszli
dalej i stwierdzili, ze cho¢ wzrost podazy pienigdza moze mie¢ pewien wplyw na
stope procentowa, to jednak nie wplynie to na realng strone¢ gospodarki, gdyz
popyt na inwestycje jest wysoce nieelastyczny wzgledem stopy procentowej’.
Innymi stowy istotna jest nie polityka monetarna zwigzana z iloScig bazy mone-
tarnej, ale raczej polityka kredytowa (Friedman, 1969b, s. 69-70)°1.

48 Nalezy jednak zauwazy¢, ze model Fischera jest bardzo uproszczony, gdyz zaktada istnie-
nie jedynie dwoch rodzajow aktywow: pieniadza i kapitatu (Fischer, 1979, s. 230). Oprocz tego
wydaje si¢ kontrowersyjne zakladanie a priori natury pieniadza — czy jest neutralny, czy nie —
i dopiero wtedy badanie jego wplywu (Fischer, 1979, s. 237-238).

49 Szkota realnego cyklu koniunkturalnego odwraca relacje przyczyno-skutkowa obserwowa-
nej zalezno$ci migdzy agregatami pieni¢znymi a produkcja, twierdzac, ze zmiany w podazy pie-
niadza sa odpowiedzig wladz monetarnych na realne zaburzenia w gospodarce (McCallum, 1986,
s. 398). R.G. King i C.I. Plosser (1984) twierdza, ze obserwowana duza korelacja migdzy pienia-
dzem a aktywnoscig gospodarcza wynika z relacji migdzy produkcja a pieniadzem wewngtrznym
(inside money), kreowanym przez banki (Jefferson, 1997, s. 567). Dokladniej rzecz ujmujac, pozy-
tywna zmiana w produktywnoSci na skutek jakiego§ zewnetrznego realnego szoku spowoduje
wzrost popytu na ustugi transakcyjne i depozyty (inside money). Innymi stowy, nominalna ilo§¢
pieniadza bazowego (outside money) jest neutralna, za$ agregaty monetarne takie jak M1 czy M2
sa powiazane z realng aktywnos$cig gospodarcza poprzez pieniadz bankowy (inside money)
(Plosser, 1990, s. 2).

30 Haberler i Pigou pokazali jednak — jak uwaza Friedman (1969c, s. 96) — ze pienigdz moze
wplywaé na realng gospodarke nie tylko poprzez stope procentowa, ale takze poprzez tzw. efekt
majatkowy (wealth effect).

51 Postkeynesisci odrzucaja zatem iloSciowa teorie pieniadza, uwazajac ja za owoc biednego
podejscia rownowagowego (Robinson, 1970), i postuluja endogeniczno$¢ pieniadza, twierdzac,
ze podaz pieniadza catkowicie dostosowuje si¢ do niego. Tym samym postkeynesisci zaktadaja,
ze bank centralny nie jest w stanie kontrolowac podazy pieniadza (nawet bazy monetarnej), gdyz
kidcitoby si¢ z jego funkcja pozyczkodawcy ostatniej szansy, ktory dostarcza niezbednych rezerw
do prowadzenia przez banki komercyjne akcji kredytowej (Cottrel, 1994, s. 17-19).
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Z kolei ten pierwszy wariant opiera si¢ na zatozeniu, ze wzrost popytu na
pieniadz, ktory nie zostanie zaspokojony odpowiednim wzrostem podazy pienia-
dza, spowoduje deflacj¢ cenowa, ktora — przy zalozeniu istnienia sztywnosci ceno-
wych (zwlaszcza ptacowych) — moze doprowadzi¢ do depresji. Na powyzszym
rozumowaniu opiera si¢ m.in. teoria Keynesa czy teoria nierbwnowagi monetar-
nej Yaegera, wedlug ktorej w przypadku wzrostu popytu na pienigdz dla zacho-
wania rOwnowagi monetarnej niezbedny jest wzrost podazy pienigdza. Podobne
stanowisko utrzymuje takze D. Patinkin (1969, s. 51), ktory uwaza, ze polityka
monetarna powinna by¢ prowadzona w celu neutralizacji zmian w popycie na
pienigdz tak, aby ogélny poziom cen pozostawat stabilny. Z postulatem stabil-
nego poziomu cen, ktory stanowi podstawe dziatah wspodiczesnych bankoéw cen-
tralnych, a wigc i polityki monetarnej, nie zgadzal si¢ Hayek (1935, s. 23-31);
uwazal on, ze pienigdz moze wywotywac realne skutki w gospodarce, nawet jesli
ogolny poziom cen pozostaje stabilny>2.

PODSUMOWANIE

W artykule przedstawiono ro6zne ujecia neutralnosci pienigdza i wyjasniono, dla-
czego odrdznianie ich od siebie jest istotne. SzczeglOlna uwaga zostata poswie-
cona neutralnosci dynamicznej, z ktorg to na ogo6t utozsamia si¢ neutralno$¢
pieniadza. Starano si¢ wyttumaczy¢, czym ona jest oraz jakie musza zosta¢ spel-
nione warunki, aby zaistniala, i dlaczego w rzeczywistosci tak si¢ nie dzieje. Poka-
zano, ze cho¢ gtéwny nurt ekonomii na og6t postuluje neutralnos$¢ pienigdza
w diugim okresie, to w krotkim i §rednim czasie uwaza, ze zmiany w podazy pie-
nigdza beda mialy wplyw na sfere realna. Rozne szkoly ekonomiczne prezentuja
jednak odmienne poglady na temat przyczyn tego zjawiska. Monetarysci podkre-
Slali adaptacyjne oczekiwania, nowi klasycy nastepnie zwracali uwage na brak
kompletnej informacji przy racjonalnych oczekiwaniach, za$§ nowi keynesisci —
przede wszystkim na sztywnosci cenowe.

Z kolei szkota austriacka podkre§la istnienie nieréwnomiernego przyrostu
»podazy pienigdza, ktory nie rozdziela si¢ pomiedzy poszczegdlnych osobnikow
w sposOb SciSle proporcjonalny do ich poprzedniego udzialu w rezerwach pieni¢z-
nych” (Blaug, 1994, s. 636), uwazajac, ze odpowiada on za cykl koniunkturalny
I nieneutralnos$¢ pienigdza nawet w dfugim okresie.

Pokazano réwniez, ze koncepcja neutralnego pieniagdza w jej najbardziej roz-
powszechnionym ujeciu wynika z blednego zastosowania wnioskOw plynacych ze
statycznej analizy dwoch standw rownowagi do dynamicznego procesu rynkowego
(czyli utozsamianie hipotetycznego, koncowego rezultatu procesu rynkowego —
proporcjonalnego wzrostu cen na skutek wzrostu podazy pienigdza — z nim

52 Przyktadowo, zwickszanie podazy pienigdza — poprzez ekspansje kredytowa — zgodnie ze
wzrostem produktywnosci spowoduje obnizenie rynkowej stopy procentowej ponizej poziomu
roéwnowagi, co — wedtug Hayeka — spowoduje zaburzenia w strukturze relatywnych cen.
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samym), przyjmowania upraszczajacych, nierealistycznych zatozen>3 oraz niewta-
Sciwej, holistycznej metodologii. Wydaje si¢ zatem, ze jedenasta z trzynastu naj-
wazniejszych kwestii ekonomicznych domagajacych si¢ rozwigzania wedtug
Morgensterna (1972, s. 1184-185) — tj. odejscie od badania takich agregatow jak
,0g0Iny poziom cen” na rzecz dynamicznej analizy pienigdza w duchu Cantillona
— wciaz czeka na rozstrzygniecie.
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STRESZCZENIE

Celem pracy jest przedstawienie typologii neutralnosci pieniadza oraz oméwienie
wszystkich jej uje. Autor skupia si¢ na neutralnoSci dynamicznej — z ktorg
neutralno$¢ pienigdza jest utozsamiana i ktOrej znaczenie dla polityki monetarnej
jest najwicksze — przedstawiajac list¢ warunkow, ktore musza by¢ spetnione, aby
zaistniafa.

W tym celu dokonano obszernego przegladu literatury — zaréwno z historii
mySli ekonomicznej, jak i z teorii pieniadza — analizujac poglady r6znych szko6t
ekonomicznych na temat neutralnosci pienigdza.

Na podstawie przeprowadzonej analizy autor doszedl do wniosku, iz zmiany
w podazy pienigdza nigdy nie sg neutralne, nawet w diugim okresie, za§ koncepcja
neutralnosci dynamicznej wynika z biednego zastosowania wnioskow plynacych
z roOwnowagowej analizy poréwnawczej do opisu dynamicznego procesu
rynkowego oraz odejScia od metodologicznego indywidualizmu na rzecz badania
duzych agregatow, takich jak ,,ogdlny poziom cen”.
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Autor uwaza — za Hayekiem i Morgensternem — ze postep w dziedzinie teorii
pienigdza nie nastapi dopoty, dopoki ekonomisci nie zwrocy si¢ bardziej ku
badaniu wplywu nieréwnomiernych przyrostow pieniadza na strukture
relatywnych cen i produkcji w duchu Cantillona.

Stowa kluczowe: teoria pienigdza, neutralnos¢ pieniadza, neutralno$¢ dynamiczna,
efekty Cantillona.

NEUTRALITY OF MONEY

ABSTRACT

The aim of this paper is to present a typology of neutrality of money and to
discuss all of its types. We focus on the dynamic neutrality, which is often
identified with neutrality of money and is the most relevant for the monetary
policy, and provide a comprehensive list of conditions that must be met for
money to be neutral from the dynamic point of view.

For this purpose, we conduct an extensive literature review, including the
history of economic thought and the theory of money strands of literature, and
analyze the various economic schools’ views on the neutrality of money.

We find that changes in the money supply are never neutral, even in the long
term, and that the concept of dynamic neutrality arises from the incorrect
application of the comparative equilibrium analysis to the dynamic market
process, and from the replacing of methodological individualism with the studies
of aggregates, such as the “general price level”.

We therefore conclude, following Hayek and Morgenstern views, that progress
in the theory of money will not occur before economists begin paying more
attention to the impact of the growth of unevenly distributed money on the
structure of relative prices and production, in the spirit of Cantillon’s analysis.

Keywords: theory of money, neutrality of money, dynamic neutrality, Cantillon
effects.
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