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EFEKT CANTILLONA

Streszczenie

Celem tej pracy jest teoretyczne oméwienie efektu Cantillona z uwzglednieniem zaréwno aspektu dys-
trybucyjnego, jak i cenowego. Przedstawiono relacje, jakie zachodza miedzy tym zjawiskiem a nieneu-
tralnoscia pieniadza oraz zmiang w podazy pieniadza w ogélnosci. Analizie poddano takze role oczeki-
wan zwiazanych z istnieniem tych efektéw. Pokazano réwniez, iz stanowi ono podstawe austriackiej
teorii cyklu koniunkturalnej. Jednoczesnie wykazano, ze ekonomia gléwnego nurtu ze wzgledu na czy-
nione przez niq nierealistyczne zalozenia, takie jak to o homogenicznym kapitale, nie jest w stanie na-
lezycie uchwyci¢ wagi tego zjawiska.
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CANTILLON EFFECT
Summary

The aim of this paper is a theoretical discussion of the Cantillon effect, taking into account both
the distribution and the price. The author presents the relationship between this phenomenon and the
non-neutrality of money, as well as the changes in money supply in general. The role of expectations
for these effects is also analysed.

Based on the analysis, it is pointed out that the Cantillon effect is a foundation for the Austrian
Business Cycle Theory. The author proves that mainstream economics, due to its unrealistic assump-
tions, such as the assumption of homogencous capital, is not able to propetly grasp the importance of
this phenomenon.
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1. Wstep
Celem niniejszej pracy jest teoretyczne oméwienie efektu Cantillona (Cantillon effect) —

znanego rowniez jako efekt pierwszej rundy (frst-round effect) czy injection effect, czyli zmian
w dystrybucji dochodu i majatku 1 w konsekwencji w strukturze relatywnych cen oraz
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produkeji zachodzacych na skutek nieréwnomiernych zmian w podazy pienigdza,
a wigc tego, ze np. nowe pieniadze trafiaja do gospodarki poprzez okreslone kanaly.
Okreslenie to do literatury wprowadzit Mark Blaug w 1962 roku [Hagemann, Trautwein,
1998, s. 311], cho¢, jak sama nazwa wskazuje, to Richard Cantillon — w swoim Essai
sur la Nature du Commerce in Général napisanym najprawdopodobniej w 1730 roku [Saucier,
Thorton, 2010, s. 13]? — jako pierwszy zwrécil uwage na wystgpowanie tego zjawiska.

Warto zwrécié uwagg, ze w tej definicji wystepujq, ,,zmiany podazy pieniadza”, gdyz
efekt Cantillona bedzie zachodzi¢ tak w przypadku inflacji, jak i deflacji monetarne;.
Niemniej w tej pracy raczej skupiono si¢ na skutkach nieréwnomiernego rozchodzenia
si¢ nowych pieniedzy w gospodarce. Bylo to podyktowane zaréwno wygoda, jak 1 wzgle-
dami praktycznymi, gdyz fakt, iz w rzeczywistosci pieniadze wchodzg na rynek w okres-
lonych miejscach czy przez konkretne kanaly — a nie rGwnomiernie rozprzestrzeniaja sig
w calej gospodarce na zasadzie ,,monetarnej dyfuzji” — ma duzo istotniejsze znaczenie
teoretyczne, chociazby dla teorii cyklu koniunkturalnego i w zwigzku z tym dla wynika-
jacych z niej przeslanek polityki gospodarcze;j.

Nieréwnomiernos¢ zmian podazy pieniadza oznacza, ze w réznym stopniu — za-
réwno w wymiarze ilo§ciowym, jak i czasowym — dotyka ona poszczegélne podmioty
gospodarcze. Innymi stowy, owa cecha powoduje, ze zmiany w ilosci pienigdza —
w przeciwienistwie do stynnego przykladu Friedmana [Friedman, 1969a], w ktérym
to helikopter przelatuje nad krajem i rozrzuca pieniadze w taki sposéb, ze saldo pie-
nigzne kazdej osoby podwaja si¢ w tym samym momencie — nie wplywaja w tej sa-
mej proporcji i w tym samym czasie na salda pieni¢zne wszystkich podmiotéw go-
spodarczych. Wiaze si¢ to z tym, ze nieréwnomierne zmiany w podazy pieniadza i wy-
nikajacy z nich efekt Cantillona stanowig przyczyne nieneutralnosci pienigdza. Rela-
cje miedzy tymi pojeciami oméwiono w nastepnej czesci artykutu.

2. Efekt Cantillona a nieneutralnos¢ (dynamiczna) pieniadza

Przede wszystkim nalezy zauwazy¢, iz nierdbwnomierne zmiany w podazy pienigdza
nie sq ani warunkiem wystarczajacym, ani koniecznym nieneutralnego charakteru pie-
niadza. Nie sa warunkiem wystarczajacym — z akademickiego punktu widzenia — ponie-
waz nierdwnomierno$¢ zmian w podazy pieniadza nie gwarantuje nieneutralnego cha-
rakteru pieniadza. Mozna sobie bowiem wyobrazi¢ sytuacje, w ktérej osoby, ktére jako
pierwsze otrzymaly nowe pieniadze, postanowily solidarnie je zniszczyé. W takim
przypadku ich zwickszona sita nabywcza nie zmaterializuje si¢ na rynku [Hume, 1987b,
IL.I1.13], nie podbije wigc cen i nie doprowadzi do zadnych efektéw dystrybucyjnych?’.

2 W kazdym razie na pewno nastapilo to miedzy 1730 a 1734 rokiem. Dzieto za$ zostalo opubli-
kowane dopiero w 1755 roku, zob.: [Spengler, 1954, s. 282].

3 Z drugiej strony nastapi wzrost bogactwa, natomiast to, w jaki sposob jednostki je wykorzystuja, jest
odmiennym zagadnieniem. Poza tym mozna zauwazy¢, ze wejscie w posiadanie nowych pieni¢dzy oraz
ich zniszczenie (zakopanie nie oznacza, iz jednostki nie beda traktowac ich jako swojego salda gotéw-
kowego na ,,czarna godzing”) wymaga poniesienia pewnych naktadéw produkeyjnych, a wigc réwniez
wplynie na produkeje.
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Teoretycznie moze takze zdarzy¢ sig, ze jakim$ dziwnym trafem struktura wydatkéw
nowego spoleczefistwa — w ktérym nastapita dystrybucja dochodu od 0séb otrzymuja-
cych pienigdze na konicu do jednostek pozyskujacych nowe pieniadze na poczatku, od
wierzycieli do dtuznikéw oraz od oséb otrzymujacych state platnosei do oséb otrzymu-
jacych zmienne platnosci* — bedzie tozsama ze struktura wydatkéw istniejaca w gospo-
darce przed zwigkszeniem podazy pieniadza. Oczywiscie, sa to przypadki czysto teore-
tyczne, stad mozna przyjaé, ze generalnie nieréwnomierne zmiany w podazy pienigdza
sa jednak warunkiem wystarczajacym nieneutralnosci pieniadza. Bedzie to prawdzi-
we zwlaszcza w przypadku spadku podazy pieniadza. O ile bowiem jednostki moga
zniszezy¢ badz wyrzuci¢ do morza nowy pienigdz, o tyle trudno byloby im zacho-
wa¢ si¢ analogicznie w sytuacji kurczenia si¢ sald pieni¢znych.

Jednoczesnie nie sa warunkiem koniecznym, poniewaz mozna sobie wyobrazi¢ nie-
neutralno$¢ pieniadza takze w sytuacji, w ktorej zachodza réwnomierne zmiany w po-
dazy pieniadza. Bowiem by pieniadz byl nieneutralny, musi jeszcze zostaé spetnionych
kilka innych zatozeq, takich jak: nieracjonalne oczekiwania, brak pelnej informacii czy
brak réwnomiernych zmian wszystkich cen (np. na skutek kontraktéw dlugotermi-
nowych).

Wida¢ wigce, ze nieréwnomierne zmiany w podazy pieniadza sa tylko jedna z mozli-
wych przyczyn nieneutralnosci pieniadza. Pozostale przyczyny — takie jak dlugoter-
minowe kontrakty i zwigzane z tym: ,,sztywnos¢ cen”® czy brak pelnej informaciji —
réwniez beda, rzecz jasna, powodowaé efekty dystrybucyjne’. Wydaje si¢ jednak, ze
warto odroznic je od efektu Cantillona® — czyli efektu dystrybucyjnego oraz w konsek-
wengji cenowego wynikajacego bezposrednio z nieréwnomiernych zmian w podazy
pieniadza — z trzech powodow. Po pierwsze, z przyczyn teoretycznych: przyczyna efek-
tu Cantillona sa — z definicji — zmiany w podazy pieniadza, nie za$ sztywno$¢ cen

4 Erosa i Ventura dowodza, ze inflacja moze réwniez oznaczaé dystrybucje dochodu od oséb bied-
niejszych do oséb bogatszych, jako ze gotéwka i jej ekwiwalenty stanowia procentowo wicksza cze§¢
majatku tych pierwszych [Erosa, Ventura, 2002].

5 Oproécz tego, w literaturze wymienia si¢: zalozenie o niezmienionej strukturze wydatkéw, brak de-
stabilizujacych oczekiwan inflacyjnych, brak ingerencji rzadowych (np. kontroli cenowych), brak nie-
zmienionej relacji miedzy gotéwka a depozytami (zwlaszcza w systemie rezerwy czastkowej), brak kosztow
transakeyjnych (np. kosztéw mens), brak efektu porttelowego, istnienie statycznych oczekiwan cenowych oraz
funkcjonowanie w gospodarce pieniadza fiat, czyli pieniadza nie bedacego ani towarem, ani roszczeniem do
towaru [Sieroni, 2014].

¢ Oczywiscie, sztywnos$¢ cen moze wynikaé wlasnie z braku petnej informacji.

7 Zasadniczo rzecz ujmujac, kazda transakcja rynkowa — przez swoj wplyw na strukture relatyw-
nych cen — oddziatuje na dystrybucje dochodu i bogactwa w spoleczenistwie.

8 Czego blednie zdaje si¢ nie czyni¢ Machaj, piszac: Wipdlezesne s3koly makroek jozne Jajmujq sig Ravestiq
efektow Cantillona. Nowa szkota klasyezna aimmje si¢ zatogeniem drugim i tym, e nie istnigje pelna informagia [moga sie
pojawia »riespodzianki« pieniezne — praypis A. S.]. Nowa szkola keynesowska zajmmje sie zatogeniem triecim i tym, %e
kontrakty nie m03q sig idealnie dostosowywac do nowych warnnkow. Szkota austriacka natomiast skupia sig na tym, e nowe
pienigdze nie sq rowno rozdgielane — otrgymujq je niektorgy kosgtem pozostatych [Machaj, 2012]. Utozsamienie efektu
Cantillona z nieneutralnoscia pieniadza wydaje si¢ niewlasciwe. Jak wida¢, wspomniana analiza cierpi na jesz-
cze jeden defekt: autor sadzi, iz zalozenie o neutralnosci pieniadza opiera si¢ wylacznie na trzech zaloze-
niach. Jednak jest ich znacznie wigcej.
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czy niepelna informacja, ktére to moge jedynie wplywaé na jego konkretny przebieg?®.
Po drugie, z powodéw typologicznych — rézne szkoly ekonomiczne zajmuja si¢ bo-
wiem odmiennymi powodami (oraz konsekwencjami tego), dla ktorych pieniadz nie jest
neutralny. Wreszcie, po trzecie, z przyczyn historycznych, gdyz Cantillon w swojej
pionierskiej analizie tego zjawiska skupit si¢ wlasnie na nieréwnomiernym przyro-
$cie podazy pieniadza.

3. Efekt Cantillona a ekspansja monetarna

Warto zastanowi¢ sig, czy wzrost podazy pieniadza z konieczno$ci musi odby¢ si¢
przez okreslony kanal, czy jest to tylko kwestia instytucjonalna, a takze odr6zni¢ od siebie
efekty ekspansji monetarnej per se od efektéw stricte wynikajacych z nieréwnomier-
nego przyrostu pienigdza. Pozwoli to lepiej zrozumieé naturg tego zjawiska.

Mozna zaryzykowac teze, ze sama natura pieniadza wyklucza zaistnienie réwno-
miernego przyrostu podazy pieniadza. Proporcjonalny wzrost zasobéw pieniadza wy-
maga bowiem, aby kazda jednostka w réwnym stopniu produkowala pieniadz. Co
prawda, mozna sobie wyobrazié, ze bank centralny zwicksza podaz pieniadza, prze-
lewajac kazdemu obywatelowi odpowiednig sume pienigdzy, ale w takiej sytuacji
i tak jeden z podmiotéw (bank centralny) dysponowatby jako pierwszy wickszym zaso-
bem pienigdzy (tak samo byloby de facto takze wtedy, gdyby wszyscy produkowaliby
pieniadze dla siebie, lecz na polecenie banku centralnego). W przypadku pieniadza to-
warowego trudno sobie wyobrazié, aby pieniadzem mogl zosta¢ towar, ktére moze
by¢ powszechnie wydobywany przez wszystkich!C. Jesli chodzi za$ o prywatna produk-
cje pieniadza papierowego, mozna rozwazy¢ dwa przypadki. W pierwszym wariancie
kazdy produkuje w tym samym tempie wiasne banknoty, zgodnie z koncepcja row-
noleglych walut [Hayek, 1990]. Wtedy jednak trudno méwi¢ o pieniadzu, ktéry jest
powszechnym §rodkiem wymiany. W drugim przypadku kazdy produkuje ten sam
$rodek wymiany. Wtedy, oczywiscie, dojdzie do tragedii wspdlnego pastwiska, gdyz
kazdy bedzie chcial produkowaé pieniadze w wigkszym tempie od innych, by méc
wej$¢ na rynek z wigksza sila nabywcza!l.

Jak zatem widaé, kazdy przyrost podazy pieniadza z konieczno$ci wchodzi na rynek
przez okreslony kanal. Zanim stwierdzi sig, jakie rodzi to konsekwencje, warto wspom-

9 Z drugiej strony, jesli efekt Cantillona bedzie rozpatrywac si¢ jako odejscie od stanu réwnowagi,
to zalozenie o pelnej informacji (rozumianej wystarczajaco szeroko) moze wykluczy¢ pojawienie si¢
takich efektéw dystrybucyjnych, gdyz swierdzenie, Ze jesli Indzie wiedzq wszystko, sq w stanie rownowagi, jest
prawdziwe po prostu dlatego, ge w ten wiasnie sposdb defininjemry rownowage [Hayek, 2001, s. 56].

10 Poza tym, trudno przypuszczal, aby w gospodarce opartej na podziale pracy wszyscy cztonko-
wie spoleczefistwa wydobywaliby pieniadz kruszcowy i byliby przy tym tak samo wydajni.

11 Wiecej o zastosowaniu koncepdiji ,,tragedii wspdlnego pastwiska” w teorii produkcji pieniadza
i bankowosci pisali Huerta de Soto [Huerta de Soto, 2009, s. 503—506], Hilsmann [Hilsmann, 2008],
a takze Bagus, ktéry wykorzystuje to zjawisko do analizy obecnego kryzysu w strefie euro [Bagus, 2011].
Przy okazji mozna zauwazy¢, ze istnienie falszerstwa pieniedzy stanowi najlepszy dowod na istnienie nie-
neutralnosci pieniadza. Gdyby bowiem ceny dostosowywalyby si¢ odpowiednio do wzrostu podazy pie-
niadza, to nie oplacaloby sig ich fatszowac.
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nie¢ o tym, ze istnialyby pewne koszty zwigzane z ekspansja monetarna, nawet jesli
wzrost cen bylby natychmiastowy i proporcjonalny. Chodzi tu, naturalnie, o koszty
transakcyjne, ktore zawieraja w sobie tzw. koszty menn — czyli koszty zwiazane z ko-
nieczno$cia dokonania zmian w cennikach, przeprogramowania kas fiskalnych, prog-
raméw komputerowych itp. [Horwitz, 2003, s. 78] — a takze koszty zwiazane z prze-
chowywaniem 1 transportowaniem wickszej ilosci pieniedzy.

4. Istota efektu Cantillona

Na poczatek warto zaznaczyd, iz efekt Cantillona jest to efekt dystrybucyjny wyni-
kajacy ze zmian w podazy pieniadza. Niemniej kazda zmiana po stronie monetarnej
(a wigc takze w popycie na pienigdz) — czy ogodlniej kazda transakcja rynkowa — bedzie
powodowaé przetasowania w strukturze cen i dochodéw cztonkdw spoteczenstwa!2,

Jesli pieniadz — jak juz wiadomo — wchodzi do gospodarki nieréwnomiernie, to oz-
nacza to, ze cze$¢ jednostek bedzie dysponowaé wigkszymi saldami gotéwkowymi
przy niezmienionych cenach'3. Poniewaz na skutek wzrostu zasobu pieni¢znego w ich
dyspozycji beda teraz, ceseris paribus, mniej ceni¢ kazda jednostke pieni¢znag'4, to zwicksza
swoje wydatki. To z kolei ponownie spowoduje, przy innych czynnikach niezmienio-
nych — wzrost cen kupowanych przez nich débr!s. Zwigksza si¢ wigc dochody ich
sprzedawcow, ktérzy réwniez postanowia w tych nowych okoliczno$ciach uszczup-
li¢ swoje powigkszone, niespodziewanie salda gotéwkowe. Chociaz nadal beda w rela-
tywnie dobrej pozycji, to jednak w ich przypadku ceny niektérych produktéw — tych

12 Innymi stowy, efekty dystrybucyjne zachodzg zawsze — bez wzgledu na to, czy mamy do czynie-
nia z inflacja monetarna, czy nie [Vining, Elvertowski, 1976, s. 706].

13 Przykladowo, wzrost wydobycia ztota w krajowych kopalniach — ktéry Cantillon wymieniat jako je-
den z mozliwych kanaléw, przez ktére nowe pieniadze moga wejs¢ do gospodarki (inne, wymieniane przez
niego to: nadwyzka handlowa, transfery z zagranicy, inwestycje zagraniczne, przyjazd imigrantéw, wojna,
wydatki publiczne, pozyczki zagraniczne oraz ekspansja kredytowa prowadzona przez banki) — przyczyni si¢
do wzrostu dochodu whascicieli kopals, ktéry umozliwi im zwigkszenie swoich wydatkdéw konsumpcyjnych
oraz zwickszenie plac pracownikom, ktérzy réwniez zwigksza swoje zakupy. To, rzecz jasna, przetozy si¢ na
wzrost cen produktéw przez nich nabywanych, np.: migsa, wina, piwa, welny itp., co z kolei przyczyni sie do
tego, ze osoby zaangazowane w produkcje tych débr (np. rolnicy) réwniez beda osiaga¢ wyzsze dochody
iwiecej wydawac itd. Cantillon zauwaza jednak, Ze nie wszyscy skorzystaja na tym procesie. Osoby niepracu-
jace w branzy wydobywczej oraz sektorach ja obstugujacych beda w gorszej sytuacji, gdyz ich dochéd po-
zostanie bez zmian, natomiast ceny dobr konsumpceyjnych zwicksza si¢ [Cantillon, 1959, ILVL9].

14 Nie sposob jednak powiedzied, o ile mniej ja ceni¢. Na tej podstawie Mises twierdzi, ze koncept neu-
tralnosci pieniadza jest sprzeczny z subiektywna natura uzytecznosci: Jes posiadacy, pieniqdza otrzymmje b jed-
nostek pieniesnych, to weale nie jest prawda, e bedzie wartosciowat catkowity gaséb a + b dokladnie tak samo, jak wezesnief
wartosciowal sam aséb a. Z tego powodu, se ma do dyspogygi wigkszy 3asob, bedzie terazg, cenit kagda jednostke mniej nig
weesniel; ale to, o ile mnigj, galege bedzie od calef serii indywidnalnych okolicnosd, od subiektywnych wartosciowar, rignych
w wypadkn kazdego posiadacza. Dwie 0soby, tak samo bogate i obie posiadajace zasob pieniqdza a, w Zadnym razie nie dos-
wiadezq tych samych mian w warlostiowaniach pieniqdza po w3roscie ich zasobdw pieniegnych o wartosé h. Absurdem bedzie
zaloenie, %, powiedzony, podwejenie 1losei pieniadza pogostajacego do dyspozygi tych 0s6b musi doprowadzic do Zymmiejszenia o po-
lowe wartose wymiennej, jaka prypisujq one Rasde jednostee pieniegng [Mises, 2012, s. 131].

15 Oczywidcie, ceny nie musza wzrosna¢ w wymiarze absolutnym, aby zaistnialy efekty dystrybucyjne.
Wystarczy, ze beda wyzsze, niz bylyby bez wzrostu podazy pieniadza [Kessel, Alchian, 1962, s. 525].
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kupowanych przez pierwszych posiadaczy nowych pieniedzy — juz wzrosty!s. Oczywis-
cie ten sam schemat rozumowania mozna zastosowac do kolejnych ,,rund rozchodze-
nia si¢ nowych pieniedzy po gospodarce’, az doszloby do sytuacii, w ktorej trafiaja do
sprzedawcéw, ktorzy ponosza straty, gdyz sa zmuszeni kupowaé produkty ,,wezes-
niejszych sprzedawcéw”’, zanim odpowiednio wzrosna ceny ich produktéw. Innymi sto-
wy, nastegpuje dystrybucja dochodu od oséb, do ktérych pieniadz dociera relatywnie
na koficu, do os6b, do ktorych pieniadz dociera relatywnie na poczatku. Jest to je-
den z aspektow tzw. efektu dochodowego!s.

Drugim aspektem jest dystrybucja dochodu od 0séb otrzymujacych state platnosci
do 0s6b placacych stale platnosci’. W ramach tej dychotomii nalezy wyrdzni¢ dystry-
bucje od wierzycieli do dtuznikdéw (naturalnie, w takim zakresie, w jakim uzgodniona
stopa procentowa nie uwzgledniata premii inflacyjnej w odpowiedniej wysokosci)?.
Z tego powodu nalezy si¢ spodziewaé m.in. — przy zalozeniu ceseris paribus — spadku wat-
toéci instrumentéw dtuznych oraz akgji firm, ktére sa wierzycielami netto, 1 wzrostu
wartosci akeji firm, ktére sa dtuznikami netto [Kessel, Alchian, 1962, s. 524-527].

Warto zwréci¢ tutaj uwage [Kessel, Alchian, 1962, s. 525], ze najwickszym diuzni-
kiem w gospodarce jest zazwyczaj rzad, co oznacza, iz ekspansja monetarna powo-
duje dystrybucje zasobéw od sektora prywatnego do sektora publicznego. Istotnie
juz Cantillon zauwazyl, iz rzadzacy od zawsze siggali po inflacje, aby sfinansowac
swoje wydatki [Cantillon, 1959, II1.VIIL.7]. Itlandzki ekonomista uwazal nawet, ze
narodowy bank (a wspoélczesnie bank centralny) nie bylby specjalnie uzyteczny w pati-
stwie bez dlugu publicznego [Cantillon, 1959, IIL.VIL.21, IIL.VIL.24]2. Otéz, Cantillon
dostrzegal wspdlne interesy bankieréw i politykéw, na co nieustannie zwracaja uwage
ekonomisci ze szkoly austriackiej [Rothbard, 2000], a takze antycypowal dokonania
teoretykéw wyboru publicznego, opisujac dziatania rzadzacych z punktu widzenia ich

16 Naturalnie, gdyby pierwsi odbiorcy nowych pieniedzy calosé wydaliby na produkty jednego sprze-
dawcy (czy grupy sprzedawcéw okreslonego dobra), to ten nie bytby pokrzywdzony, gdyz na ogél pro-
ducent okreslonego dobra nie musi go kupowac.

17 Oczywiscie ,,rozchodzenie si¢” nowych pieniedzy stanowi pewne uproszczenie. Pieniadze zawsze
znajduja si¢ w saldach gotéwkowych jednostek i nie istnieje sposob, aby odréznié, czy kto$ wydal ,,nowe”
pieniadze, czy ,,stare”. Nieprecyzyjnos¢ tego pojecia najlepiej sobie uzmyslowi¢ rozwazajac przypadek de-
flacji monetarnej. Jasne jest, ze w takiej sytuacji pieniadze nie znikajq stopniowo na laficuchu transakgji. In-
nymi stowy, spadek podazy pieniadza jest ze swojej natury zawsze bardziej gwaltowny.

18 Podobny schemat opisywali, oprécz Cantillona, Hume [Hume, 1967, ILIIL7], Cairnes [Cairnes, 1878,
s. 211-213], a takze Mises [Mises, 2012, s. 129-130, s. 190-191].

19 Sila rzeczy zwickszy si¢ takze dochdd oséb otrzymujacych zmienne wynagrodzenie wzglednie do oséb
o stalym uposazeniu. Rzeczywiscie, jak pokazuje przyktad hiperinflacji weimarskiej, najbardziej byta poszko-
dowana klasa $rednia w najwickszym stopniu otrzymujaca stale wynagrodzenia [Bresciani-Turroni, 2007,
s. 2806-333; Fergusson, 2012].

20 Bresciani-Turroni wysuwa teze, ze podczas hiperinflacji weimarskiej pracownicy byli relatywnie po-
szkodowani w stosunku do pracodawcow z tego powodu, iz ich kredytowali — place byly wyplacane
w okreslonych interwatach, podczas ktérych pracownicy niejako pozyczali pracodawcom swoja prace
[Bresciani-Turroni, 2007].

21 Cantillon uwazal, ze emitowanie banknotéw na podstawie rezerwy czastkowej sprawia, iz bank naro-
dowy: jest zdolny, w porozumienin 3 wiascinym ministrem, podniesé i utrzymac wysokie ceny akgi na gieldzie orag obnizyé
stopy procentowe, ku uciesge ministra, kiedy takie kroki sq podejmowane dyskretnie, aby w ten sposib splacié dfug parishva
[Cantillon, 1959, HHLVIIL7, tham. A. S.].
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prywatnych intereséw — przykladowo Wagner twierdzi, ze pafistwo bedzie celowo
wykorzystywaé efekt Cantillona dla swoich celéw, jako ze bardziej korzysta na polityce,
ktéra wspiera okreslone grupy wyborcow, niz na takiej, ktéra oddziatuje w tym sa-
mym stopniu na wszystkich wyborcéw [Wagner, 1980, s. 11-12].

Jakkolwiek trzeba zaznaczy¢, iz prowadzenie polityki monetarnej ma sens tylko wte-
dy, gdy pieniadz — przynajmniej w krétkim okresie?? — nie jest neutralny. Istotnie juz od
czaséw Hume’a argumentuje si¢ za ekspansywna polityka monetarna [Hume, 1967,
I1.I11.9], odwolujac si¢ wlasnie do efektu Cantillona, a dokladniej do tego, ze rézne
ceny w rozmaitym tempie zmieniajg si¢ w odpowiedzi na zmiany w podazy pieniadza
(jesli bowiem pienigdze wchodza do gospodarki nieréwnomiernie, to zmiany cen mu-
sza z koniecznos$ci mie¢ charakter niejednorodny i sekwencyjny) — podkreslajac
przede wszystkim mniejszq elastyczno$é pltac w poréwnaniu z cenami innych débr
[Humphrey, 1982]%.

Trzecim aspektem jest, wedtug Kessela i Alchiana, dystrybucja dochodu od pod-
miotéw utrzymujacych relatywnie duzo gotéwki do podmiotéw utrzymujacych relatyw-
nie niewiele gotéwki [Kessel, Alchian, 1962, s. 531-535]?%. To ma prowadzi¢ z kolei
do relatywnego wzrostu cen akgji firm, ktére utrzymuja niski stan gotéwki wzgledem
akgji firm, ktére utrzymuja duzo gotéwki. Poniewaz — w odréznieniu od pozostalych
przypadkéw — jednostki w catosci same odpowiadajg za poziom salda gotdwkowego,
beda probowaly to zmieni¢ i ekonomizowaé uzywanie gotéwki. To w szczegdlnosci
ma prowadzi¢ do szeregu zjawisk, takich jak: wertykalna integracja, ucieczka do realnych
warto$ci 1 wzrost cen takich débr, jak ziemia i nieruchomosci, wzrost transakeji bar-
terowych, zwigkszenie ilosci depozytéw w obcych walutach, wzrost kursu obcych
walut oraz akgji firm utrzymujacych salda gotéwkowe w obcej walucie (np. eksporte-
rzy), jak réwniez do zmiany proceséw produkeyjnych z bardziej pracochtonnych na
bardziej kapitalochlonne (poniewaz konieczno$¢ wyplacania wynagrodzed pracowni-
kéw wymaga wigkszego salda gotéwkowego, a takze dlatego ze wzrost kosztéw zwiaza-
nych z utrzymywaniem gotowki — ktéra jest tutaj traktowana jako czynnik produkeji
— zmniejsza zyskowno$¢ produkgji i kradcows produktywnosé pracy), co oznacza
zmiang w strukturze relatywnych cen czynnikéw produkcji®.

Jak widag, inflacyjna dystrybucja dochodéw wynika z efektu Cantillona. Dystrybucja
nie zaistniataby jedynie wtedy, gdyby wszystkie wielkosci nominalne zmienityby si¢

22 Przy czym ten krétki okres moze trwaé nawet 10 lat [Fisher, 1922, s. 47].

23 Nalezy jednak zaznaczy¢, ze nie wszyscy ekonomisci zgadzaja si¢ z tym stwierdzeniem [Kessel,
Alchian, 1960], nie zawsze zreszta w nalezyty sposob uzasadnionym [Humphrey, 1982].

24 Innymi stowy, wedlug Kessela i Alchiana, inflacja powoduje wzrost atrakcyjnosci innych form
przechowywania bogactwa niz gotéwka [Kessel, Alchian, 1962].

25> Chodzi nie tylko o spadek ceny pracy wzgledem kapitatu, ale takze o zmiany w placach w po-
szczegblnych zawodach. Przykladowo, zdaniem Kessela i Alchiana, wzrosnie zapotrzebowanie na
ksiegowych i pracownikéw instytucji clearingowych [Kessel, Alchian, 1962, s. 536].

Wiele z tych zjawisk — takich jak: kupno obcych walut, ucieczka do ,,realnych wartoéci”, powstanie syn-
dykatéw — znajduje potwierdzenie we wspominanej juz pracy Bresciani-Turroniego. Oprocz tego wymienia
on jeszcze: przeznaczanie krétkoterminowych kredytéw na dlugoterminowe inwestycje (wartos¢ pozyczek
szybko malata), powstawanie nowych bankéw oraz wzrost liczby spekulantéw cheacych zarobi¢ na czestych
zmianach cen, wzrost kosztéw ksiegowosci 1 negocjacji placowych, jak réwniez celowe zaciaganie dlugdw
i kupowanie akgji za pozyczone pieniadze [Bresciani-Turroni, 2007, s. 183-223].



Efekt Cantillona 75

natychmiastowo i proporcjonalnie do zmian w podazy pienigdza. Jednak taka sytua-
cja stanowi koficowy rezultat procesu zainicjowanego przez zmiany w podazy pieniadza
1 wynika z dzialan jednostek podejmowanych w odpowiedzi na wzrost swoich sald no-
minalnych. Zatem wztrost cen tego rodzaju mogltby nastapic jedynie w przypadku dosko-
natych oczekiwan formutowanych przez jednostki. Pomijajac juz problemy wynikajace
z tego, ze podmioty gospodarcze musialyby zna¢ nawzajem swoje przyszte preferengje,
nalezy zaznaczy¢, ze oczekiwania inflacyjne sq formutowane na podstawie cen z bez-
posredniej przeszlosci, nie za§ na podstawie zmian w podazy pieniadza?® [Mises,
2007, s. 363]. Jest to prawdziwe zaréwno w odniesieniu do relacji pomiedzy pozyczko-
dawcami a pozyczkobiorcami, jak i w odniesieniu do tzw. kosztu zdartych zeléwek.
Gdyby wielko$ci nominalne zmienialy si¢ natychmiastowo i proporcjonalnie do zmian
w podazy pieniadza, to ludzie nie mieliby motywacji do pozbywania si¢ gotéwki (gdyz
wzrost cen neutralizowalby wzrost nominalnych sald gotéwkowych). Ludzie probu-
ja zmniejszy¢ swoje salda gotéwkowe wlasnie po to, aby zdazy¢ przed wzrostem cen,
co przybiera najbardziej oczywisty wyraz podczas hiperinflacji?’.

Warto w tym kontekscie zauwazy¢, iz wbrew powszechnemu mniemaniu ekspansja
monetarna nie jest podatkiem od posiadania gotowki per se. Gdyby bowiem salda go-
téwkowe wszystkich 0séb powickszylyby si¢ réwnomiernie, za$ ceny wzrostyby na-
tychmiast w tej samej propozcji, to realne bogactwo (pomijajac koszty transakcyjne)
nie zmieniloby si¢. Jak bowiem zauwazaja Kessel i Alchian, podatek inflacyjny?® mani-
festuje si¢ przez wzrost cen débr i ustug, a nie sam dodruk pieniadza [Kessel, Alchian,
1962, s. 525]. Stad nie wynika po prostu z tego, ze podaz pienigdza si¢ zwigkszyla,
tylko z tego, ze wchodzi ona do gospodarki poprzez okreslone kanaly i rozchodzi sig
po niej sekwencyjnie. To powoduje, ze dochody jednych rosna szybciej niz wzrost
cen — beda to beneficjenci inflacji — natomiast dochody drugich — poszkodowanych
w wyniku inflacji — rosna wolniej niz wzrost cen [O’Driscoll, Rizzo, 1996, s. 204-205].

Jednak z kilku wzgledéw wydaje sie, iz duzo wazniejszy jest efekt cenowy wynikajacy
z wezesniejszych zmian w dystrybucji dochodéw pieni¢znych. Po pierwsze, dystrybucja
dochodéw sama w sobie nie moze zwigkszy¢ spotecznego bogactwa?. Moze wply-
na¢ na ilo$¢ débr dostepnych wylacznie w sposéb posredni, jesli nastapi dystrybucja
majatku na korzy$c klas, &tdre wykorgystujaq posiadanie dodatkowych iosci pieniqdza w celn 3gro-
madenia wigksyeh iosi kapitatlu, nig byliby w stanie gromadzic ludzie, ktdrym pieniqdy, ostal
zabrany [Mises, 2012, s. 190].

Mimo to nawet w takiej sytuacji nie wydaje sig, aby to dystrybucja majatku per se
mogla spowodowaé zmiany w produkcji. Przypusémy bowiem, Zze noca pewne prze-

26 Nie wiadomo bowiem, w jaki sposob wzrost podazy pieniadza przelozy si¢ na wzrost poszczegolnych
débr i ustug.

27 Zatem nie ma racji Horwitz, ktory uwaza, ze zaréwno koszty menn, jak i ucieczka od gotéwki i dyst-
rybucja dochodu od pozyczkodawcéw do pozyczkobiorcéw dotycza jedynie zmian w ogdlnym pozio-
mie cen [Horwitz, 2003, s. 79].

28 Rzecz jasna, okreslenie ‘podatek inflacyjny’ ma sens wyltacznie wtedy, kiedy dotyczy sytuacji, w ktorej
nowo wykreowane pieniadze sa wydawane w pierwszej kolejnosci przez rzad.

29 Oczywiscie utrzymujaca si¢ 1 zmienna w nieprzewidywalny sposob inflacja monetarna moze skloni¢
pozyczkodawcéw do zmniejszenia oferowanej puli pozyczek na rynek, co w poréwnaniu z sytuacja
bez inflacji mozna okregli¢ mianem straty netto dla spoleczenistwa [Horwitz, 2003, s. 78].
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ciwieistwo Robin Hooda zabiera polowe majatku — jakby to ujal Malthus — klasom
nieproduktywnym i w odpowiedniej proporcji zwigksza zasoby gotéwkowe klas pro-
duktywnych. W takiej sytuaciji nie jest wcale oczywiste, ze produkcja si¢ zwigkszy.
Zakladajac, iz nasza analiz¢ rozpoczynamy w stanie réwnowagi, to aby przedsigbiorcy
podjeli wigcej inwestycji, ktore to moglyby zwigkszy¢ produkcie, niezbedne byloby
obnizenie stopy procentowej® albo obnizenie preferenciji czasowej przez przedsigbior-
cow. Tymczasem kwestia, czy wzrost dochodu koniecznie powoduje spadek pre-
ferencji czasowej, pozostaje nierozwigzana3!.

Po drugie, efekt cenowy jest istotniejszy od efektu dystrybucyjnego, gdyz to wlasnie
struktura relatywnych cen decyduje o alokacji czynnikéw produkeji, a wigc o wielkosci
i strukturze produkcji [Hayek, 1935, s. 28].

Po trzecie, przedstawiony wczesniej schemat dystrybucji dochodéw jest wysoce
uproszczony®2. Zaklada on bowiem mozliwos¢ wyizolowania i przesledzenia tego,
w jaki sposéb konkretne jednostki pienigzne ,,rozchodza si¢” po gospodarce. Nato-
miast nie jest to mozliwe w rzeczywistosci, poniewaz pieniadz jest — z definicji —
homogeniczny, co powoduje, iz nie jest realne odréznienie od siebie ,,starych” od
»nowych” pieniedzy [Machaj, 2012]. Co wigcej, nie uwzglednia on tego, ze dostoso-
wania cenowe mogg wyprzedzi¢ zmiany w dochodach na skutek trafnych oczekiwan, co
oznacza, ze osoby daleko na tym schematycznym ,laficuchu” nie musza koniecznie
stracié, jesli podwyzsza ceny wezesniej lub zainwestuja w odpowiedni instrument, ktory
roénie wraz z inflacja. Zasadniczo, nawet to nie jest potrzebne. Wystarczy sobie zdaé
sprawe, ze na wzroscie cen jakiego$ dobra, w wyniku przyrostu podazy pieniadza i zwigk-
szonego popytu pienigznego na niego, zyskuja wszyscy wlasciciele tego dobra. Przy-
ktadowo, wzrost cen nieruchomosci spowoduje wzrost majatku w posiadaniu wszys-
tkich posiadaczy nieruchomosci — niezaleznie od tego, kiedy (jezeli w ogdle) dotra
do nich nowo wykreowane pienigdze. Warto podkresli¢, iz to, ze dostosowania ceno-
we moga wyprzedzi¢ zmiany w dochodach wobec trafnych oczekiwan, nie oznacza, ze
efekt Cantillona nie zaistniatby, gdyby ludzie trafnie przewidzieli, jaki nastapi wzrost
ogolnego poziomu cen. Bowiem by efekty dystrybucyjne nie pojawily sig, jednostki mu-
sialyby nie tyle przewidzie¢ wzrost podazy pieniadza czy wzrost ogdlnego poziomu cen,

30 W stanie réwnowagi wszystkie mozliwosci inwestycyjne przy obecnej stopie procentowej zostaly bo-
wiem wyczerpane. Co wiecej (zakladajac inflacyjny charakter dystrybucji na rzecz przedsigbiorcéw, ale pomi-
jajac na razie bezposredni wplyw ekspansji kredytowej na stope procentowa) ze wzgledu na dodatnie azio ce-
nowe nastapi raczej wzrost stopy procentowej, czyli tzw. efekt Fishera [Mises, 2007, s. 461; Fisher, 1907, s. 77].

31 Rothbard [Rothbard, 2007, s. 114-121] i Hoppe [Hoppe, 2001, s. 8] uwazaja, Ze jest to apodyktyczna
zalezno$¢. Podobnie zdaje si¢ twierdzi¢ Fisher [Fisher, 1907, s. 94| oraz Mises w Teorii pieniqdza i kredytmn [Mi-
ses, 2012, s. 306], cho¢ w swojej pozniejszej ksiazce pt.: Ludzkie dzialanie — tak samo, jak: Block, Barnett i Sa-
lerno [Block, Barnett, Salerno, 2006] — uznaje ja za kwestie empiryczng [Mises, 2007, s. 460].

32/ trudnosci zwiazanej z analizg efektéw nieréwnomiernych przyrostow pieniadza zdawal sobie sprawe
juz sam Cantillon, ktory pisal, iz pieniqds wphywa przez tyle réznych kanatow, e wydaje si niemoglive, aby nie stracit go
zoezu (...), [Cantillon, 1959, ILVIG, tlum. A. S.].

3 To tlumaczy miedzy innymi, dlaczego przedsigbiorcy — nawet jesli byliby zaznajomieni z austriacka
teotia cyklu koniunkturalnego i wiedzieli, Ze cze$¢ inwestycji, poniewaz nie ma oparcia w dobrowolnych osz-
czednosciach, nie zostanie prawdopodobnie ukoriczona — chetnie korzystaja z tanich pozyczek 1 zwigkszaja
inwestycje i produkcje. Otéz nie sq w stanie odrézni¢ od siebie pieniedzy pochodzacych od konsumentéw,
a tych stworzonych ex nibilo przez system bankowy.
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ile takze doktadng dystrybucje pieniedzy w gospodarce, co jest oczywiscie niemozli-
wet. Warto rozwazy¢ przyklad, w ktérym pewien producent powszechnego $rodka wy-
miany oglasza wszem i wobec — a wszyscy o tym dowiedzieli si¢ — Ze jutro wydruku-
je dla siebie 100 mln nowych banknotéw jednodolarowych, zwigkszajac tym samym po-
daz pieniadza w gospodarce o 10 procent. Nawet jesli wszyscy podwyzsza w zwigzku
z tym ceny swoich produktéw réwniez o 10 procent, to taka osoba i tak bedzie w lep-
szej sytuacji niz przedtem. Jedyna réznica polega na tym, ze przed wzrostem cen dyspo-
nowalaby silq nabywcza 100 mln dolaréw, a po podwyzce bedzie mogta naby¢ do-
bra i ustugi warte 90 mln dolaréw. Aby nie wystapil efekt Cantillona, podmioty gospo-
darcze musialyby zna¢ przyszla strukture wydatkoéw wszystkich jednostek, tj. doktad-
nie wiedzie¢, na co taka osoba wyda swoje pieniadza, by zwigkszy¢ odpowiednio ceny
odpowiednich produktéw — tak, zeby dzigki wzrostowi cen zneutralizowaé wzrost si-
ty nabywczej. To samo dotyczytoby kolejnej osoby itd. Innymi stowy, kazda osoba
powinna nie tylko wiedzied, o ile wzrosta podaz pieniadza (a zazwyczaj tak definiuje
si¢ pelng informacja w kontekscie dyskusji o nieneutralnym charakterze pieniadza),
ale rowniez jej dokladny rozklad posréd podmiotéw gospodarczych i ich przyszie
(tj. po zmianie) preferencie, ktore zamanifestuja poprzez swoje wydatki.

Oczywiscie jest to catkowicie nierealistyczne zalozenie, gdyz preferencje jedno-
stek manifestujg si¢ wylacznie w dziataniu, zatem nie mozna ich pozna¢ wczesniej,
aby odpowiednio zmodyfikowaé ceny®. Zatem — pomijajac zupelnie nierealistyczny
przypadek, w ktérym wszyscy wiedza o wszystkich wszystko3¢ — efekt Cantillona bedzie
wystgpowaé niezaleznie od formutowanych przez uczestnikow rynku oczekiwan, po-
niewaz jego istota nie jest niespodziewana zmiana podazy pieniadza, tylko nieréwno-
mierna. Przy tym samym ogloszonym i doskonale przewidzianym przez wszystkich
wztroscie podazy pieniadza i w konsekwencji ogélnego poziomu cen, nadal bedzie mia-
to znaczenie, kto otrzyma te nowo wykreowane pienigdze.

Stad wazny jest wniosek, iz z powodu efektu Cantillona rozréznienie na przewidzia-
na 1 nieprzewidziang inflacje jest niewlasciwe, dlatego Ze nie jest mozliwe przewidzenie

34 Warto tu zauwazy¢, ze proporcjonalny wplyw wzrostu podazy pieniadza na ogdlny poziom cen,
ktéry stanowi podstawe analizowanych tu oczekiwan, dotyczy koficowego rezultatu tego procesu.
Oczekiwanie wigc, ze wszystkie ceny musza si¢ zmienia¢ proporcjonalnie, jest zatem nieuprawione.

% Ponadto w gospodarce, w ktorej wszyscy znaja plany innych, nie istniataby niepewnos¢, a wiec
i pieniadz, co sprowadza ten hipotetyczny przyktad do absurdu.

36 Poza tym zalozenie o tym, ze wszyscy formuluja racjonalne oczekiwania i wszyscy o tym wie-
dza, mogloby doprowadzi¢ do powstania paradoksu Holmesa-Moriarty’ego [O’Driscoll, Rizzo, 1996,
s. 223]. Przyktadowo, jesli wszyscy wiedza, ze zasoby gotéwkowe wszystkich oséb zwigkszyly si¢ pro-
porcjonalnie do ich sald gotéwkowych i ze wszyscy o tym wiedza, racjonalnie przewidujace podmioty
uznalyby, ze préba uszczuplenia swoich powigkszonych sald gotéwkowych nie ma sensu, gdyz jesli
Wszyscy to uczynia, to po prostu zwicksza si¢ ceny i nikt nie bedzie mogl naby¢ wigkszej ilosci débr,
zatem nie ma sensu ponosi¢ kosztéw zwiazanych z proba wydania ponadprogramowej gotéwki. Jed-
nakze, jezeli nikt nie podejmie takiej proby, to prawdopodobnie ceny nie wzrosna i powstanie okazja
do powigkszenia swojego realnego bogactwa. Racjonalnie myslace jednostki jednak to przewidza i pewnie
wejda na rynek. Jesli z kolei zdadza sobie sprawe, ze inne jednostki doszly do tego samego wniosku, to
zrezygnuja z tego — zgodnie z tym, co napisano na poczatku i tak dalej w nieskoficzonosé.
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w pelni efektow, jakie spowoduje wzrost podazy pieniadza [Horwitz, 2003, s. 81]%7. Nie
da si¢ przewidzie¢ inflacji — w tym sensie, ze niemozliwe jest odgadniecie, jaki wy-
wrze ona wplyw na calg strukture cen i produkcji. Mozna jedynie moéwic¢ o wigkszym lub
mniejszym stopniu zapobiegliwosci, w jakim jednostki staraja si¢ przewidzie¢ wplyw
zmian w podazy pieniadza na swoja konkretng sytuacje i swoja konkretng sitq na-
bywcza determinowang przez specyficzny dla kazdej osoby koszyk débr i ustug. Inaczej
rzecz ujmujac, samo istnienie inflacji moze by¢ mniej lub bardziej uswiadomione3$, lecz
jej skutkéw nie mozna nigdy catkowicie przewidzied.

Po czwarte, tak naprawde najistotniejszym efektem inflacji — z czysto ekonomiczne-
go, nie etycznego punktu widzenia — nie jest dystrybucja dochodéw, ale zakl6cenie
sprawnego funkcjonowania mechanizmu cenowego. Jak wskazuje Horwitz, ceny —
o ile odzwierciedlaja czynniki realne, tj. preferencije jednostek — petnig funkcje koos-
dynujaca dziatalno§¢ podmiotéw gospodarczych [Horwitz, 2003, s. 82—84]. Inflacja
przyczynia si¢ wigc do powstania szumu informacyjnego, co utrudnia jednostkom
prowadzenie racjonalnej kalkulacji ekonomicznej®. Dobra kapitalowe odznaczajg si¢
réznym stopniem specyficznosci, stad czes¢ kapitalu bedzie bezpowrotnie zniszczona
z powodu blednej alokacji, co podwazy zaufanie do kalkulacji rynkowej 1 moze zwigk-
szy¢ preferencje czasows jednostek [Horwitz, 2000, s. 175]. Ta ,epistemologiczna
niepewno$¢” bedzie jeszcze zwigkszona przez fakt, ze im bardziej niestabilny ogdlny
poziom cen, tym wigksze rozproszenie (dispersion) relatywnych cen [Vining, Elvertowski,
1976]%. Zatem nalezy tutaj skrytykowaé podejscie portfelowe, ktére zaklada, ze z po-
wodu wzrostu ogblnego poziomu cen jednostki beda bardziej sklonne do oszczedzania.
Jak zauwaza Keynes, inflacja raczej bedzie powodowata wzrost konsumpcji, gdyz
w wyniku dystrybucji dochodu bedzie obniza¢ zdolno$¢ inwestoréw do oszczedzania
[Keyens, 1924, s. 31]. Poza tym atmosfera niepewnosci, ktéra jest z nia nierozerwalnie
zwigzana, rowniez bedzie oslabia¢ sklonnos$é do oszczedzania (wzro$nie wymagana
premia za ryzyko).

37 Poprawne odgadniecie zmiany danego wskaznika, mierzacego ogélny poziom cen, nie jest wystarcza-
jace, gdyz taki indeks nie zawiera w sobie wszystkich cen, a procz tego nie méwi nic o zmianach w strukturze
relatywnych cen.

38 Istotnie, jak pisat Mises [O’Driscoll, Rizzo, 1996, s. 217], nie mozna zwodzi¢ wszystkich ludzi przez
caly czas co do inflacji. Ostatecznie ludzie zdadza sobie sprawe z jej istnienia, co zniweczy skutecznos¢ in-
flacyjnej polityki monetarnej.

% Poza tym inflacja moze prowadzi¢ do niezamierzonej konsumpcji kapitalu. Gdy naklady ksiegowane
sa po kosztach historycznych, odpisy amortyzacyjne nie nadazaja za wzrostem cen. Jak zauwaza Mises: Jednq
3 konsekwengi inflagi jest to, % niekstatia kalknlage ek jexnq i rachunkowosé. Za je sprawq pojawia si¢ 3tudzenie
gyskut lub gysk pozorny. Jesli kwoty rocgmyeh odpisiw amortyzacyinych sq okreslone w taki sposéb, ktdry nie uwzglednia tego, 7%
astapienie uytego wyposasenia bedzie wymagato poniesienia wyzsych Rosztow nig kwota, 3a ktdrq kupiono je w preszlo-
4, to owe odpisy sq niewystarczajace. Ten sam blad powstanie, jeseli calq rignice miedzy cenq spredagy gapasow lub produfk-
1w a kosztem ich nabycia gapisze sie w ksiggach jako nadwyike. Jesli w3rost cen gapasiw i niernchomosei ugna si¢ 3a Yk,
bedzie to rownie ocgywiste Ztudzenie [Mises, 2007, s. 460].

40 Barro thumaczy ten fakt w ten sposob, ze obserwujac wicksza zmienno$¢ ogélnego poziomu cen, jed-
nostki — poniewaz trudniej jest im teraz odrézni¢ wzrost ogdlnego poziomu cen od zmian w strukturze rela-
tywnych cen — wolniej odpowiadaja na zmiany w popycie (podaz staje si¢ mniej elastyczna), przez co ceny
beda bardziej zmienne [Barro, 1976]. Hercovitz argumentuje identycznie — z tym, ze odnosi si¢ on do
zmiennosci podazy pieniadza, nie ogdlnego poziomu cen [Hercovitz, 1980].
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5. Efekt Cantillona a cykl koniunkturalny (wedlug szkoty austriackiej)

Efekt Cantillona stanowi podstawe austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego. Nie-
ktérzy badacze*! sugeruja nawet, ze to, co odréznia szkole austriacka od ekonomii
gléwnego nurtu, to wlasnie uwzglednienie efektu Cantillona w swojej teorii pienia-
dza i cyklu koniunkturalnego.

Wedtug ekonomistéw austriackich, cykl koniunkturalny wynika akurat z tego, ze pie-
nigdze wchodza do gospodarki przez okreslony kanal w gospodarce, a nie réwno-
miernie, czyli konkretnie z tego, ze wplywaja na rynek pozyczkowy w postaci kredytéw
dla przedsigbiorcow, co obniza rynkowsa stopg procentows ponizej tej wynikajacej ze
spolecznej preferencji czasowej. To za$ sklania przedsighiorcow do inwestowania
w procesy generujace dobra konsumpcyjne w relatywnie bardziej odleglej przysztosci
niz zyczyliby sobie tego konsumenci, a wi¢c prowadzi do migdzyokresowej nierdw-
nowagi w postaci wczesniejszego sztucznego boommu zainicjowanego przekazaniem
przedsi¢biorcom sity nabywczej niepochodzacej od konsumentéw oraz pdzniejszego nie-
uchronnego kryzysu, gdy na skutek spadku tempa podazy pienigdza preferencje kon-
sumentow mogyg si¢ w koficu w pelni zamanifestowac [O’Driscoll, Rizzo, 1996, s. 204-
-205].

Innymi stowy, austriacka teoria cyklu koniunkturalnego analizuje pewien konkretny
wariant nieréwnomiernego rozchodzenia si¢ nowych pieniedzy w gospodarce, a mia-
nowicie tworzenie pieniedzy przez banki dzialajace w systemie rezerw czastkowych
w postaci kredytow dla przedsigbiorcéw, nastepnie wydawanie tych srodkéw przez
przedsigbiorcéw — przede wszystkim tych z etapéw bardziej oddalonych od konsumpgji
(w duzym uproszczeniu mozna powiedzied, ze sq to branze bardziej wrazliwe na
zmiany w stopie procentowej, jak np. rynek nieruchomosci) na czynniki produkeji, co
zwigksza ich ceny, a p6zniej wzrost wydatkow konsumpcyjnych z powodu wigkszych
dochodéw wiascicieli pierwotnych czynnikéw produkcji, ktéry podbija ceny débr
konsumpcyjnych. To z kolei doprowadzi do wybuchu kryzysu, chyba ze ekspansja mo-
netarna bedzie kontynuowana (w coraz szybszym tempie), co zapewni przedsigbior-
com z etapéw bardziej oddalonych od konsumpcji wicksza site przetargows w ry-
walizacji o czynniki produkciji.

Warto tutaj podkresli¢ kilka istotnych kwestii. Po pierwsze, w tej teotii kluczowy jest
fakt, iz nowe pienigdze wchodza do gospodarki przez okreslony kanal — kanat kre-
dytowy. Oczywiscie jest to tylko jedna z wielu mozliwych realizacji efektu Cantillona,
jednak wydaje si¢ ona mie¢ pierwszorzedne znaczenie, gdyz we wspdlczesnym sys-
temie monetarnym nowo wykreowany pieniadz wchodzi do gospodarki wiasnie w pos-
taci kredytow.

Po drugie, przyczynia si¢ to do zaburzenia w strukturze relatywnych cen, a doktad-
niej do spadku rynkowej stopy procentowej*2. Jest to o tyle istotne, iz stopa procen-

41 Nalezg do nich na przyktad: Zijp, Visses [Zijp, Visses, 1994, s. 76]; Horwitz [Horwitz, 1994,
s. 403]; O’Driscoll, Rizzo [O’Driscoll, Rizzo, 1985, s. 204, 221].

42 Jest to celowe uproszczenie. W rzeczywistosci dojdzie do zmian w strukturze stép procento-
wych, jako Ze nowa podaz pieniadza wchodzi do gospodarki gléwnie pod postacia kredytéw krétko-
terminowych. To spowoduje relatywny spadek stép krétkoterminowych w poréwnaniu z diugoter-
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towa jest podstawowg, cena®® w gospodarce rynkowej. Podczas gdy inne ceny wply-
waja na alokacje zasobéw w wymiarze horyzontalnym (pomiedzy poszczegélne sektory
czy procesy produkeyjne), tak stopa procentowa decyduje o alokacji miedzyokreso-
wej (wertykalnej). Natomiast wszystkie procesy produkeyjne zachodza w czasie, stad
stopa procentowa nie tylko wplywa na oplacalnos$¢ inwestycji, a wigc 1 na wielkosé
produkcji, ale w istotny sposob oddziatuje takze na strukture produkciji*t.

Po trzecie, przedsighiorcy otrzymuja w postaci kredytu site nabywcza, ktora nie zos-
tala im przekazana przez konsumentéw. To prowadzi do waznej konkluzji, iz w sytua-
qji, gdy nowo wykreowany pieniadz trafi najpierw do konsumentéw lub przedsie-
biorcow, lecz nie w postaci kredytéw, co z koniecznosci wplywa na obnizenie stopy
procentowej, nie dojdzie do zjawisk koniunkturalnych. Innymi stowy, na tym witasnie
polegaja dyskoordynujace skutki inflacji wywolanej ekspansja kredytowa, tj. naste-
pyje oderwanie si¢ cen — w tym przypadku stopy procentowej — od preferencii kon-
sumentdéw*. Jak widaé, zjawiska koniunkturalne nie wynikaja z tego, ze jednostki
formutuja nieracjonalne oczekiwania lub z posiadania niekompletnych informacji
per se. Po prostu, ekspansja kredytowa zaburza strukture relatywnych cen, co sprawia,
iz przed przedsigbiorcami — ktérzy, nawet jesli maja teoretyczna wiedz¢ na temat tego
zjawiska, nie sa w stanie stwierdzi¢, czy oferowany przez bank kredyt po nizszej stopie
procentowej ma pokrycie w dobrowolnych oszczednosciach — otwiera si¢ mozliwo$é
osiggniecia zysku, ktéra — ze wzgledu na istniejaca konkurencje o rzadkie czynniki
produkcji*® — bedg musieli sprobowaé wykorzysta¢. Mianowicie, o ile nowi klasycy pod-
kreslaja niemozno$¢ odréznienia zmian w cenach relatywnych od zmian w ogélnym
poziomie cen — a wigc nawigzuja w pewnym sensie do bledéw przedsigbiorcéw gene-
rowanych przez bledne sygnaly ,,nadawane” przez system cenowy (signal extraction
problem) — o tyle ekonomisci ze szkoly austriackiej zwracaja raczej uwage na to, na
ile obserwowane przez przedsigbiorcow ceny odzwierciedlaja prawdziwe preferen-
cje konsumentow.

minowymi (efekt Wicksella). Z drugiej strony bedzie dziatat efekt Fishera, czyli relatywny wzrost dtugotermi-
nowych stép z powodu oczekiwan inflacyjnych [Gozdera, 2011, s. 46-60].

43 Jest to cena dobr terazniejszych wyrazona w dobrach przyszlych.

4 Jest tak, gdyz zgodnie z austriacka teoria kapitatu, dobra kapitalowe nie sa homogeniczne i charakte-
ryzujq, si¢ rézna wrazliwoscia na stope procentowa. Warto zauwazyd, iz neoklasyczne zalozenie o homoge-
nicznym kapitale silg rzeczy wyklucza badanie wplywu efektu Cantillona na strukture produkdji, a wiec umniej-
sza ich znaczenie.

4 Nie dotyczy to jednak — whrew temu, co sadza nicktérzy [Horwitz, 2003, s. 82—84] — wzrostu podazy
pieniadza w ogélnosci. O ile prawda jest, ze w przypadku zaburzen po stronie monetarnej przedsigbiorcy musza
w swojej kalkulacji wzia¢ pod uwage dodatkowy czynnik, to nalezy spostrzec, Zze zmiany w cenach, spowodo-
wane np. wigkszymi wydatkami wtascicieli kopalni zlota na skutek wigkszego wydobycia zottego kruszeu,
wynikaja calkowicie z ich preferencii. Jedynym problemem, ktéry pojawia si¢ przed przedsigbiorcami w ta-
kiej sytuacji, to odgadniecie, na ile wzrost ich popytu monetarnego bedzie trwaly, ale ten problem wystepuje
zawsze — takze w przypadku stalej podazy pieniadza. Na marginesie watto zaznaczy¢, ze w standardzie ztota
ze stuprocentows, rezerwa bankows podaz pieniadza bytaby tatwa do obliczenia, zas$ jej wztrost zalezalby od
zyskownosci dzialalnosci wydobywezej, a nie od arbitralnych decyzji politykéw i centralnych bankierdw,
a zatem przedsi¢hiorcy mogliby duzo tatwiej przewidywac takie wahania gospodarcze i odpowiednio do nich
dostosowac si¢ [Sieron, 2012].

46 Jedli sami nie skorzystaja z kredytu na zakup rzadkich czynnikéw produkdii i zwigkszenie inwestycji, inni
przedsigbiorcy to uczynia, co podbije ich ceny i moze uniemozliwic zrealizowanie inwestycji w przysztosci.
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Po czwarte, wzrost cen dobr konsumpcyjnych wynika z tego, iz konsumenci nie
zmienili swoich preferencji czasowych, a jednak — z powodu kreacji kredytu — przed-
sighiorcy zainwestowali w diuzsze procesy produkeyjne, co skutkuje tym, iz na rynku
pojawia si¢ relatywnie mniej débr konsumpcyjnych. Zachodzi wigc w pewnym sensie
dystrybucja od konsumentéw do producentdw, ktéra manifestuje si¢ wlasnie wzrostem
cen débr relatywnie blizszych konsumpcji. Zjawisko to — stanowigce, jak widaé, rodzaj
efektu Cantillona — w literaturze nazywa si¢ mianem ,,przymusowych oszczednosci”
(forced savings)¥’ 1 — wedlug Hayeka — powoduje nieuchronnoéé kryzysu (innymi stowy,
poniewaz dobrowolne oszczednosci nie zwigkszyly si¢*, to naturalna stopa procentowa
pozostanie bez zmian, a wigc zmiana w strukturze produkcji okaze si¢ nietrwala).
Gdy bowiem przedsighiorcy otrzymuja nowe srodki w formie kredytéw stworzonych ex
nibilo, zostana, one przeznaczone na inwestycje ukierunkowane na zaspokojenie potrzeb
pozniej, niz zyczyliby sobie tego konsumenci®. Tymczasem wzrost produkciji dobr
kapitatowych koniecznych do wydluzenia struktury produkcji’®® moze odby¢ si¢ wy-
tacznie kosztem przejsciowego spadku podazy dobr konsumpceyjnych, dlatego ilosé fi-
zycznych débr, ktére moga zakupi¢ konsumenci wedtug swoich niezmienionych prefe-
rencji czasowych, wzglednie spada. Ich cena zatem wzro$nie, co spowoduje, ze czg$¢
jednostek, ktérych dochdd jeszeze nie wzrdst, bedzie musiala ograniczy¢ swoja kon-
sumpcje.

Kryzys, w ujeciu Hayeka, zaczyna si¢ wtedy, gdy konsumenci — ktérzy nie zwigk-
szyli weale swojej sktonnosci do oszczedzania — zaczynajg wydawaé swoéj w koticu
zwigckszony dochdd (uzyskany w wyniku zwigkszonego popytu przedsigbiorcéw na
ustugi pracy i ziemi) wedtug swoich niezmienionych proporcji. Oznacza to, iz osoby,
ktére doswiadezyly przymusowych oszczednosci — nie dlatego, ze postanowily kon-
sumowac¢ mniej, ale poniewaz wzglednie mniej dobr konsumpcyjnych przypada teraz
na ich pieni¢zny dochdd (gdyz struktura produkeji przesuneta si¢ w strong produk-
cji débr wyzszego rzedud!) — prébujg zwickszy¢ swoja konsumpcije. To powoduje
relatywny wzrost cen dobr konsumpcyjnych wzgledem débr kapitatowych i skréce-
nie struktury produkcji oraz nastepuje wzrost rynkowej stopy procentowej do jej na-
turalnego poziomu, ktéra moze okazaé si¢ wyzsza niz przed boomem. Natomiast to

47 Bresciani-Turroni analizuje wystepowanie tego zjawiska podczas hiperinflacji weimarskiej, piszac
o tym, ze w Niemczech w tym okresie produkowano gtéwnie srodki produkeji, w wyniku czego brakowato
doébr konsumpceyjnych [Bresciani-Turroni, 2007, s. 183-223].

48 Wiaze si¢ to z tym, ze banki dziataja dzicki rezerwie czastkowej, a wiec wigkszo$¢ pozyczek nie jest
poparta dobrowolnymi oszczedno$ciami.

4 W réwnowadze tylko zastosowanie bardziej kapitatochlonnych metod produkeji moze zwigkszy¢
produkgje 1 przynies¢ wicksze zyski (przedsigbiorcy bowiem zawsze wybieraja ceteris paribus krétsze metody
produkgji przy tej samej zyskownosci).

50 Wedlug kanonicznego ujecia austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego, spadek stopy procentowej
powoduje wydluzenie si¢ struktury produkgcji. Ostatnimi czasy charakter tej relacji zostal zakwestionowany
przez niektorych ekonomistow ze szkoly austriackiej [Hulsmann, 2011].

51 Implementacja bardziej kapitalistycznych proceséw produkeji wymaga przejsciowego zmniejszenia
produkgji débr konsumpceyjnych — dlatego tak istotna jest rola dobrowolnych oszczednosci, czyli odtozonej
konsumpdji, ktére zapewniaja niezbedne $rodki w tym przejsciowym okresie.
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wynika ze wzrostu ogélnej niepewnosci rynkowej, efektu Fishera, a takze z tego, ze
przedsi¢biorcy bedg chcieli za wszelka ceng dokomniczy¢ swoje inwestycje2.,

Po piate, istnienie efektu Cantillona uzasadnia, dlaczego cykle koniunkturalne — ktore
wykazuja oczywiscie pewne cechy wspdlne — nie przebiegaja jednak w identyczny
sposéb, gdyz zalezy to od konkretnego ,,rozchodzenia si¢” pienigdzy w gospodarce,
ktére beda r6zni¢ si¢ w zaleznosci od: prowadzonej polityki przez rzad, zachowania si¢
bankéw, warunkéw instytucjonalnych, preferencii inwestycyjnych przedsigbiorcdw itd.
Jak zatem widaé, efekt Cantillona moze tlumaczy¢ powstawanie tzw. baniek spekula-
cyjnych na réznego rodzaju klasach aktywow.

Po szoste, aspekt cenowy efektu Cantillona (niejednorodny, sekwencyjny charakter
zmian w strukturze cen) wyjasnia istnienie szeregu trudnosci zwiazanych z prowadze-
niem racjonalnej polityki monetarnej, takich jak: problemy z mierzeniem zmian w o0gé-
Inym poziomie cen [Wicksell, 1978, s. 132], klopoty z prognozowaniem skutkéw zmian
w strefie monetarnej [Horwitz, 2000, s. 175], a takze to, dlaczego polityka monetarna
wplywa na gospodarke dopiero po 6-15 miesigcach [Friedman, 1969b, s. 255].

Po sibdme, wreszcie, pozostate szkoly ekonomiczne (poza szkolq austriacka) nie
dostrzegaja znaczenia efektu Cantillona — skupiajac si¢ na tym, w jaki sposéb pod-
mioty gospodarcze formuluja swoje oczekiwania co do przyszlego poziomu cen
1 co wynika z nieprzewidzianych jego zmian (nowa szkota klasyczna), jak rowniez na tym,
dlaczego istniejq sztywnosci cenowe (nowa szkola keynesowska) — poniewaz nie
dysponuja rozwinigta, teoria kapitalu. Innymi stowy, zalozenie o homogenicznym ka-
pitale wyklucza dostrzezenie wplywu efektu Cantillona na ksztaltowanie si¢ rela-
tywnych cen débr kapitalowych z réznych etapdw produkeji i nastepujacych w kon-
sekwencji zmian w strukturze produkcji®.

Podsumowujac, efekt Cantillona stanowi podstawe austriackiej teorii cyklu koniun-
kturalnego. Hayek explicite twierdzil, Zze postgp w dziedzinie teorii pienigdza bedzie po-
legat na odrzuceniu konceptu ,,0gélnego poziomu cen” oraz na zwrdceniu si¢ ku ba-
daniu przyczyn zmian w strukturze relatywnych cen, a wigc wplywu pieniadza na rézne
wspélezynniki wymiany [Hayek, 1935, s. 29]°*. Ekonomisci austriaccy podkreslaja
nie tylko wplyw wzrostu podazy pieniadza na dystrybucje majatku, lecz réwnocze-
$nie, co znacznie wazniejsze, na system cenowy, a przede wszystkim na stopg pro-

52 Szersze omowienie austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego mozna znalez¢é u Hayeka [Hayek, 1935,
s. 69-104] oraz Huerty de Soto [Huerta de Soto, 2009, s. 199-299].

53 Oczywiscie to nie jedyne zalozenie, ktére uniemozliwia badanie wplywu nieréwnomiernych zmian
w podazy pieniadza na realng sfere gospodarki. Oprécz tego, nalezy wymieni¢ holistyczne podejscie makro-
ckonomiczne, bazujace na duzych agregatach — takich jak ,,ogélny poziom cen” badz PKB — réwnowagowe
modele ustalania cen w natychmiastowym i synchronicznym procesie Zatonnement, czy zalozenie o tzw. repre-
zentacyjnym agencie albo o tym, Ze w gospodarce jest produkowane tylko jedno homogeniczne dobro lub
ze istnieja jedynie dwie klasy aktywow (pieniadz i kapital). Jednoczesnie warto wskazaé na fakt, iz matema-
tyczne modelowanie efektéw dystrybucji dochodu i majatku w wyniku zmian monetarnych jest niezwykle
skomplikowanym zadaniem, co moze zniecheca¢ ekonomistéw o bardziej matematycznym czy ekonome-
trycznym usposobieniu do pochylania si¢ nad tym problemem [Fuerst, 1990, s. 4-5].

54 Podobne stanowisko zajal Morgenstern, ktory badanie agregatéw, takich jak ,,0gdlny poziom cen”
uznal za ,krok wstecz” oraz postulowal skupienie si¢ na badaniu tego, w jaki sposéb nowy pieniadz wcho-
dzi do gospodarki. Dynamiczna analiz¢ pieniadza w duchu Cantillona uznal za jedna z trzynastu najwazniej-
szych kwestii ekonomicznych domagajacych si¢ rozwiazania [Morgenstern, 1972, s. 1184-1185].
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centows, ktéra odpowiada za alokacje migdzyokresowa, a wobec tego na alokacje za-
sob6éw pomiedzy poszczegdlne etapy produkgji®s. Szkola austriacka odrzuca podejscie
réwnowagowe szkoly neoklasycznej, stad duza wage przyklada do nalezytego zrozu-
mienia mechanizmu cenowego, ktory jest przez nia opisywany jako spoteczna insty-
tucja pozwalajaca koordynowa¢ dziatania jednostek w $wiecie niepewnosci. W tym kon-
tekscie mozna postrzegaé austriacka teorie cyklu koniunkturalnego jako szczegdlny
przypadek ogdlniejszej teorii przedsi¢biorczosci zastosowanej do alokacji miedzyok-
resowej, badajacy, w jaki sposob ,,zafalszowana” stopa procentowa oddziatuje na kal-
kulacje i dziatania dokonywane przez przedsi¢biorcéw [Huerta de Soto, 2009, s. 318-
-320].

Jak zatem widaé, oczekiwania odgrywaja duza role réwniez w austriackiej teorii cyklu
koniunkturalnego. Ostatecznie, jak pisal Hayek, kazde wyjasnienie kryzysu musi za-
ktadaé, ze przedsi¢biorcy popelniaja bledy. Innymi stowy, cykl koniunkturalny wynika
z popelnienia przez przedsigbiorcow podobnych bledéw (zjawiska koniunkturalne cha-
rakteryzujg si¢ bowiem powszechnoscia), co musi faczy¢ si¢ z zaburzeniami sygna-
téw plynacych z mechanizmu cenowego, ktérymi kieruja si¢ przy podejmowaniu decy-
zji. W teorii austriackiej zaburzeniu — poprzez ekspansje kredytowsg dzigki rezerwie
czastkowej — podlega stopa procentowa, a to powoduje miedzyokresowe niedopa-
sowanie pomi¢dzy dlugoscia proceséw produkcji inicjowanych przez przedsigbior-
céw a dlugoscia maksymalnego okresu, w jakim konsumenci chea czekaé na dobra
konsumpcyjne.

6. Podsumowanie

W tym artykule przedstawiono, czym jest efekt Cantillona. Pokazano, jakie relacje
istnieja pomiedzy tym zjawiskiem a blisko z nim zwiazanymi, cho¢ szerszymi poje-
ciami, takimi jak: nieneutralno$¢ (dynamiczna) pieniadza oraz ekspansja monetarna
jako taka. Wykazano, iz nierbwnomierne zmiany w podazy pieniadza powodujg r6z-
norakie efekty dystrybucyjne — gléwnie od ostatnich 0séb otrzymujacych nowe pie-
niadze do pierwszych beneficjentow zwigkszonego dochodu pieni¢znego i od pozycz-
kodawcéw do pozyczkobiorcéw — oraz w konsekwencji cenowe. Udowodniono, ze te
drugie sa znacznie istotniejsze, gdyz dystrybucja dochodu sama w sobie nie moze
wplynaé na spolteczny dobrobyt, zas o alokacji czynnikéw produkcji decyduje struk-
tura cen.

55 Mozna wigc uznaé austriacka teorie cyklu koniunkturalnego za rozszerzenie badania efektu Cantillona
na heterogeniczng strukture kapitatu. Istotnie austriacka teotia cyklu koniunkturalnego bada nie tylko dys-
trybucje dochodu miedzy przedsi¢hiorcami a konsumentami, ale takze miedzy wlascicielami réznych czyn-
nikéw produkgji (chodzi tutaj zaréwno o réznorodna atrakeyjnosé kapitatu i pracy podczas poszczegolnych
faz cyklu — tzw. efekt Ricarda — lecz réwniez o to, ze dobra kapitalowe sa w rozmaitym stopniu wrazliwe na
stopg procentowa i odznaczaja si¢ odmiennym stopniem specyficznosci) oraz miedzy przedsighiorcami dzia-
lajacymi na réznych stadiach produkeji [Zijp, Visser, 1992, s. 14]. Co wigcej, to wlasnie wertykalna struktura
produkgji w znacznym stopniu odpowiada za nieréwnomierne, sekwencyjne rozprzestrzenianie si¢ pieniedzy
w gospodarce [Zijp, Visser, 1992, s. 14].
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Pokazano wreszcie, iz austriacka teoria cyklu koniunkturalnego bada, w jaki spo-
s6b wzrost podazy pieniadza zachodzacy przez konkretny kanat — kanat kredytowy
— wplywa na konkretng cen¢ — stop¢ procentows, a w nastepstwie w wyniku tego
stopniowo na calg strukture cen i produkeji. Rzeczywiscie, jak przyznaje sam Mises:
Istotq teorii monetarnej (cykin koninnkturalnego) jest to, %e dostriega ona, i miany relagi pie-
nigznych spowodowane cgynnikami pienieZnymi nie wywierajq rownomiernego, ¢yl jednocgesnego
7 jednakowego wplywu na ceny roznych dobr, ptace i stopy procentowe [Mises, 2007, s. 471].

Z kolei ekonomisci gléwnego nurtu nie sa zainteresowani badaniem efektu Can-
tillona®, zamiast tego skupiajac si¢ na sztywnosciach cenowych (nowi keynesisci)
czy niekompletnych informacjach (nowi klasycy)>’. Nie oznacza to jednak, ze ma
miejsce jakas programowa nieche¢é do badania tego zjawiska. Raczej takie podejscie
wynika po prostu z przyjecia przez nich upraszczajacych, nierealistycznych zatozen.
Jesli zaktada si¢ ciagle czyszczenie rynku i proces Zatonnement, to pieniadz jest wyklu-
czony z takiej gospodarki. Poza tym zalozenie o istnieniu reprezentacyjnego agenta
— co sprawia, ze wszystkie jednostki sq de facto homogeniczne — eliminuje praktycz-
nie istnienie efektéw dystrybucyjnych, ktére wynikaja z réznych reakeji podmiotéw
gospodarczych na te same zjawiska monetarne. Natomiast brak zaawansowanej teo-
rii kapitatu oraz koncentrowanie si¢ na badaniu duzych agregatéwSs, takich jak PKB,
uniemozliwia ekonomistom gléwnego nurtu przesledzenie wplywu zmian w podazy
pieniadza na stope procentows i w konsekwencji na strukture produkeji®?.

Autor artykulu uwaza wiec, ze postep w dziedzinie teorii pieniadza nie nastapi,
dopdki ekonomidci nie zwrdea sie bardziej ku badaniu wplywu nieréwnomiernych
przyrostéw pieniadza na strukture relatywnych cen i produkeji w duchu Cantillona
[Hayek, 1935, s. 29; Morgenstern, 1972, s. 1184-1185].

56 Cho¢ wydaje si¢, ze odnotowuje si¢ pewien wzrost zainteresowania ta tematyka. Przyktadowo, Daley
i Wagner stworzyli model przestrzenny, w ktérym poréwnywali oddziatywanie dwéch sposobéw wplynigcia
nowych pieniedzy do gospodarki: réwny procentowy zrzut z helikoptera w obydwu regionach oraz wzrost
wylacznie w jednym z dwoéch regionéw badanej gospodarki, wykazujac, ze efekt Cantillona prowadzi do zmian
w strukturze gospodarki, lecz niekoniecznie do zmian w jej agregatach [Daley, Wagner, 2004]. Z kolei Cheng
i Angus badali efekt Cantillona, ktéry zachodzi wskutek wydatkéw rzadowych, finansowanych przez deficyt
budzetowy. Ich model potwierdza wnioski, ze skutki wzrostu podazy pieniadza beda zaleze¢ od tego, kto ja-
ko pierwszy otrzyma nowe pieniadze (podzielili gospodarke na klasy pracownikéw i oszczedzajacych),
aw szczegolnosci dowodzi, ze zyskuja pierwsi odbiorcy nowych pieniedzy kosztem pozostalych i ze oszcze-
dzajacy traca na inflacji niezaleznie od tego, czy otrzymuja nowo wykreowane pieniadze jako pierwsi czy
drudzy [Cheng, Angus, 2012]. Takze eckonomia mechanizmu transmisji monetarnej, ckonomia polityki mo-
netarnej i segmentacji rynku oraz teoria chaosu wydaja si¢ w wigkszym stopniu dostrzega¢ istotnos¢ efektu
Cantillona.

57 W samej rzeczy, Plosser [Plosser, 1990, s. 10—13] omawiajac istniejace w literaturze przyczyny nieneu-
tralnosci, nawet nie wymienia efektu Cantillona, podajac tylko: sztywnosci cenowe, sztywnosci placowe oraz
niedoskonala informacje.

58 Jak przyznaja Caplin i Spulber [Caplin, Spulber, 1987, s. 711], przy omawianiu swojego modelu usta-
lania cen (s, S) przez firmy w sytuacji wzrostu podazy pieniadza, polityka monetarna moze wplynaé na dys-
trybugje realnych cen pomiedzy firmami, ale efekty te znosza si¢ w agregacie.

% Mozliwe, ze to dlatego — jak uwaza Harkness [Harkness, 1978, s. 701-702] — w standardowych neo-
klasycznych modelach wzrostu bada si¢ raczej wplyw zmian w podazy pieniadza na strukture aktywow (tzw.
efekt majatkowy) niz na strukture produkdji.
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