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RECENZIA
rozprawy doktorskiej mgr Arkadiusza Sieronia zatytutowanej
»Skutki wzrostu podazy pienigdza z perspektywy efektu Cantillona”

Richard Cantillon w swoim dziele zatytutowanym , Ogdlne rozwazania nad naturalnymi
prawami handlu” juz przed okoto 280 laty (,0koto”, bo doktadny czas napisania dzieta jest dyskusyijny,
a data jego publikacji nie pokrywa sie z datg zakonczenia pracy pisarskiej) zwrdcit uwage na fakt, ze
zwigkszenie sig ilosci pienigdza (wzrost podazy pienigdza) moze sie dokonywaé na wiele réznych
sposobow (poprzez rézne kanaty), a w efekcie réznie oddziatuje na strukture wydatkéw, zas poprzez
nig — na strukture relatywnych cen i produkcji. Zmiany w podazy pienigdza nie wptywajg zatem ani w
tej samej proporcji, ani w tym samym czasie na salda gotéwkowe poszczegdlinych podmiotow
gospodarczych, w konsekwencji prowadzac do zmian w dystrybucji dochodu, a nastepnie w
strukturze cen i produkcji. Tym samym rozumowanie Cantillona wskazywato, 7e pienigdz nie jest
neutralny, bo ekspansja monetarna wywiera wptyw na funkcjonowanie gospodarki.

Rozprawa doktorska mgr Arkadiusza Sieronia stanowi ambitng prébe podjecia i rozwiniecia
rozwazan o tworczosci Cantillona, ktére przed pétwieczem zapoczatkowat Mark Blaug. Na czeéé
autora ,0golnych rozwazai” zaobserwowane i opisane przezen w XVIIl w. zjawisko Blaug nazwat
~efektem Cantillona”, a mgr Arkadiusz Sieror odnalazt w tym punkt wyjécia do swojej dysertacji. W
tym sensie mozna uznac, ze wpisuje si¢ ona w jeden z nurtéw dyskusji w obszarze teorii ekonomii,
ktéry ma zaréwno istotne znaczenie, jak i godng uwagi tradycje.

Trzy rozdziaty, z ktérych zbudowana jest praca, niosg ze soba uporzadkowane i dobrze
ustrukturyzowane tresci. Rozdziat pierwszy poswigcony zostat oméwieniu stanowisk, jakie wobec
kwestii neutralnosci (lub nieneutralnosci) pieniadza zajmowali wybitni ekonomisci i cate szkoty
ekonomiczne. Wazne i dobrze udokumentowane ustalenie wynikajgce z tej czesci rozwazar polega
na wskazaniu, ze nawet te spoéréd nurtéw w teorii ekonomii, ktére przyznawaty, ze pieniadz ma
znaczenie (money matters), nie czynity tego w duchu efektu pierwszej rundy czyli efektu Cantillona.
Nieneutralnos¢ pienigdza byta dla nich raczej efektem sztywnosci cenowych lub braku petnej
informacji. Poza tym wystepowanie realnych efektéw zmian w podazy pienigdza nurty te byty
sktonne widzie¢ wytacznie w krétkim okresie zaktadajgc, ze bedg one stabty z czasem — az do
catkowitego wygasnigcia. Natomiast prawdziwie konsekwentna krytyke koncepcji neutralnogci
pienigdza znaleZ¢ mozna w szkole austriackiej, ktdra zajmuje stanowisko, w mysl ktérego pienigdz
rozchodzi si¢ w gospodarce w sposdb sekwencyjny i nieréwnomierny, a wiec nie moze skutkowac
proporcjonalng zmiang sity nabywczej. Za duzg zalete pierwszego rozdziatu pracy nalezy uznaé to, 7e
Autor nie zajmuje w nim pozycji zdeklarowanego stronnika szkoty austriackiej, ktory przyglada sie
zagadnieniu z jednego, z gory przyjetego stanowiska. Udato mu sie z maksymalnym obiektywizmem
pokazac relacjg migdzy rozumowaniem Cantillona i podejéciem réznych szkét teorii ekonomii:
intelektualne zblizenie do Cantillona i szkoty austriackiej jest w tej perspektywie wynikiem rzetelnie
przeprowadzonej analizy poréwnawczej, jaka winna cechowaé prawidtowo prowadzone badania z




zakresu historii mysli ekonomicznej. Bo do tego obszaru badawczego — historii mysli ekonomicznej -
wypada pierwszy rozdziat rozprawy zaliczyé.

Rozdziat drugi rozprawy po$wigcony zostat systematycznemu wyodrebnieniu i opisaniu
alternatywnych kanatéw, przez ktére nowy pienigdz moze zosta¢ wprowadzony do gospodarki.
Ciekawym rozwigzaniem przyjetym w tym rozdziale jest potraktowanie jako punktu wyijscia réznych
sposobow zwigkszenia podazy pienigdza, jakie w Ogdlnych rozwazaniach nad naturalinymi prawami
handlu przedstawit sam Cantillon, ale jednocze$nie uzupetnienie ich prezentacjg wynikéw
wspotczesnych badan empirycznych. Tak wigc na przykfad rozwazania Cantillona o ,wydatkach
podréznikéw” (s.127) zostaty zilustrowane przeprowadzona przez Bonda i Landmana analiza
wydatkow turystow w Meksyku u schytku lat szesédziesigtych XX w. czy podobng analizg Worrella w
odniesieniu do gospodarki Barbadosu (s. 129). Na tej samej zasadzie potraktowany zostat transfer
spieni¢zonego majgtku towarzyszacy ,trwatej przeprowadzce do innego kraju” (s.132); w tym
przypadku jako ilustracja postuzyty badania empiryczne Beenstocka i Fishera z 1997 r. , w ktdrych
wykazano, w jakim stopniu imigracja z obszaréw byfego ZSRR i Rosji wptyneta na realne ceny
nieruchomosci w Izraelu.

Obok rynkowych kanatéw (mechanizméw) zwigkszajacych podaz pieniadza w gospodarce
(wydatki wizytujgcych kraj turystéw, transfer majatku imigrantéw, inwestycje zagraniczne, etc.),
ktore zaprezentowane zostaty w pierwszej czeéci rozdziatu drugiego, w jego kolejnej ¢zesci nastepuje
przejécie do analizy kanatow, ktére naruszajg zasade dobrowolnosci cechujaca wolny rynek i opierajg
sig na przymusie. W tym obszarze mamy przede wszystkim do czynienia ze wzrostem podazy
pienigdza w wyniku emisji rzgdowej, jak rowniez wzrostem jego podazy w wyniku zaciaggania
pozyczek zagranicznych czy uzyskiwania pomocy publicznej z zagranicy. Konstrukcja tej drugiej czeéci
rozdziatu podobna jest do pierwszej czyli opiera sig na zestawieniu pogladéw samego Cantillona ze
wspotczesnymi badaniami empirycznymi (dotyczy to przede wszystkim pomocy publicznej z
zagranicy). Pewne watpliwosci tekst rozdziatu zaczyna budzié¢ od momentu podjecia watku wzrostu
podazy pienigdza w wyniku emisji rzagdowej, a zwtaszcza od 5.179. Bowiem po interesujacych
rozwazaniach wyjasniajacych rzadowg preferencje wobec inflacji monetarnej w poréwnaniu ze
wzrostem obcigzen podatkowych, Autor przechodzi do prezentacji historycznych mechanizmow
zwigkszania podazy pienigdza, ktéra to prezentacja znajduje punkt startu az w starozytnosci. W
efekcie powstaf okoto 30-stronicowy fragment dysertacji o charakterze mocno eseistycznym (duza
zawartosc¢ roznych ciekawostek) i nalezacy w przewazajacej mierze do historii gospodarczej. Zdaniem
recenzenta fragment ten — bez szkody dla jakosci gtéwnego wywodu —~ mégtby zostaé poddany daleko
idgcym skrotom.

Rozdziat drugi przynosi takze pewng watpliwo$é odnosnie do stosowanej przez Autora
terminologii, jakiej uzywa On przy opisie wzrostu podazy pienigdza. We wczesniejszej czesci
rozwazan obecne byty sformutowania , kanat zwigkszenia podazy pieniadza” i ,,mechanizm wzrostu
podazy pienigdza”. Natomiast w rozdziale drugim pojawiaja sie dodatkowo ,metody” (rynkowe i
nierynkowe) wzrostu ilodci pienigdza (5.115, 5.148, 5.154). Wprawdzie Autor sam ujmuje te
sformutowania w cudzystow — w ten sposéb w jakims sensie dystansujac sie wobec nich — ale nie
zmienia to przeciez faktu, ze stéwko ,metoda” oznacza systematyczne i konsekwentne dziatanie dla
osiggnigcia zatozonego celu, a wigc dziatanie o charakterze jednoznacznie intencjonalnym. Jeli wiec
— na przyktad — méwimy o wzroscie podazy pienigdza w wyniku wydatkéw poczynionych przez
wizytujacych kraj turystow, to trudno zarazem przyjaé, ze dziataja oni zgodnie z okreélong metods




powigkszania podazy pieniadza. Stéwko ,metoda” bardziej pasuje do emisyjnych dziatan rzadu,
chociaz i w tym przypadku mozna sig zastanawia, co jest intencja pierwotng — powiekszenie podazy
pienigdza czy po prostu pozyskanie zrédet finansowania okreslonych przedsiewziec, co ostatecznie
wzrostem podazy pienigdza skutkuje. Tym samym recenzent zmierza do stwierdzenia, ze stowka
~kanat” i ,mechanizm” w kontekscie tematu rozprawy wydaja sie bardziej trafne, a stéwko ,metoda”
nalezatoby zachowac¢ na inng okazje.

Po prezentacji wielu kanatow, jakimi nowy pieniadz moze dociera¢ do gospodarki i
wskazaniu, jakg posta¢ w zaleznosci od kanatu przybiera¢ moze efekt Cantillona, rozdziat trzeci
rozprawy Autor poswigcit odrebnie kanatowi ekspansji kredytowej. Takie wyodrebnienie tego watku
wydaje sig uzasadnione, bowiem ekspansja kredytowa rzeczywiscie jest tym specyficznym kanatem,
poprzez kt6ry nowy pienigdz wprowadzany jest do wspétczesnej gospodarki w najwigkszym stopniu.
Rownoczesnie kanat ten zastuguje na szczegélng uwage w sytuacji, gdy wielkie banki centralne (Fed,
EBC) przystepujac do niestandardowej polityki pienieznej (luzowanie ilosciowe) dokonaty
bezposredniego powigkszenia bazy monetarnej i tym samym dowiodty, ze mozliwy jest wzrost
podazy pienigdza bez udziatu sektora bankowego.

Rozdziat ma charakter wielowgtkowy — bowiem ekspansja kredytowa ma wiele
uwarunkowar i moze przybierac rozne postaci; inaczej oddziatuje na gospodarke udzielanie kredytéw
przez banki, a inaczej nabywanie przez nie aktywéw. Takze w tym przypadku Autorowi powiodto sie
przekonujace wykazanie (w tym w oparciu o dane empiryczne), ze nowy pienigdz wprowadzony do
gospodarki za posrednictwem sektora bankowego powoduje redystrybucje dochodu do 0séb, ktére
nowe pienigdze otrzymujg jako pierwsi od tych, do ktérych docierajg one z opdznieniem. Zatem i w
tym przypadku mamy do czynienia z efektem Cantillona, a w efekcie z wptywem wzrostu podazy
pienigdza na powstawanie baniek cenowych, wzrost nieréwnosci dochodowych i wahania
koniunktury. W odniesieniu do cykli koniunkturalnych waine wydaje sie ustalenie, iz moze na nie
oddziatywac zr6znicowanie polityk inwestycyjnych bankéw komercyjnych: odmienny wptyw na
wahania koniunktury ma wzmozenie zakupu akgji, inny - obligacji rzadowych, a jeszcze inny —
stymulowanie rynku nieruchomosci i inwestycje w obligacje hipoteczne albo koncentracja na
kredytach komercyjno-przemystowych. Wywdd zaprezentowany przez Autora na s.261-287 rozprawy
to jedna z jej najbardziej interesujacych czesci, a zarazem twércze rozwiniecie watkéw obecnych w
szkole austriackiej i do pewnego stopnia w innych nurtach teorii ekonomii. Odmienne realizacje
efektu Cantillona w zaleznoéci od typu dokonywanych inwestycji i w konsekwencji jego
niejednorodny wptyw na przebieg cyklu koniunkturalnego stanowia wazne i dobrze wyeksponowane
ustalenie rozprawy.

Uwaga krytyczna, jaka mozna sformutowac wobec trzeciego rozdziatu rozprawy, dotyczy
samego ujecia jego tytutu. Autor nadat mu postac: , Efekt Cantillona ekspansji kredytowej”.
Recenzent odczytuje to jako wskazanie, ze ekspansja kredytowa zawiera w sobie lub tez generuje
efekt Cantillona. Wydaje sig jednak, ze blizszy treéci rozdziatu bytby tytut: , Efekt Cantillona w
ekspansji kredytowej” czy nawet: ,Efekt Cantillona w procesie ekspansji kredytowej”.

Jeszcze jedna uwaga krytyczna — a moze tylko uszczypliwo$é — na jaka pozwala sobie
recenzent, odnosi sie do sformutowania na s.365 (, Wnioski koricowe”). Autor pisze: ,Rozprawa w
istotny sposob rozwija teorig ekonomii itd.”. Sformutowanie takie wobec wtasnego dzieta razi
pewnym brakiem dystansu i skromnosci. Jakkolwiek recenzent docenia jakoé¢ rozwazan Autora




poswigconych cyklowi koniunkturalnemu (czemu dat wyraz wyzej), to jednak jest zdania, ze ocene
wtasnego wkfadu do teorii ekonomii nalezy pozostawi¢ zewnetrznym obserwatorom.

Podsumowujac ocene rozprawy doktorskiej mgr Arkadiusza Sieronia mozna stwierdzi¢, iz
przede wszystkim jest ona bardzo solidnym, gteboko przemyélanym i znakomicie
usystematyzowanym wywodem pokazujacym, ze warunki potrzebne do tego, by pienigdz miat
charakter neutralny, w rzeczywistosci nie mogg zostac spetnione. W przekonujacy sposéb —
przyjmujac rézne perspektywy — Autor zdotat pokazag, ze pienigdz nie jest neutralny nawet w dtugim
okresie. W tym sensie praca stanowi twércze nawiazanie do dorobku szkoty austriackiej, a zarazem
wartosciowa krytyke niedostatecznego rozpoznania efektéw pierwszej rundy w ramach
monetaryzmu.

Za wartosciowy, samodzielny wkfad Autora do nauk ekonomicznych przychodzi uznaé Jego
rozwazania o wspofczesnych zjawiskach stanowigcych nastepstwo nierdwnomiernego
rozprzestrzeniania sig wzrostu podazy pienigdza w gospodarce (banki cenowe, zroznicowane postaci
cykli koniunkturalnych, powiekszanie sie nieréwnoéci dochodowo-majatkowych w dzisiejszych
spotfeczeristwach, wystgpowanie migdzynarodowych efektéw wzrostu podazy pienigdza). Fragmenty
pracy odnoszace sie do powyzszych kwestii s3 cennym wktadem do aktualnej dyskusji o stanie
gospodarki swiatowej — w tym do oceny polityki pienieznej prowadzonej przez najwieksze banki
centralne $wiata.

Mocng strong rozprawy jest dobra polszczyzna — zdania zbudowane zostaty w sposdb
klarowny, za w petni poprawne uzna¢ mozna operowanie znakami przestankowymi. Recenzent
zwraca na to uwagg, bowiem nie jest to — niestety! — powszechna cecha prezentowanych dzisiaj prac
doktorskich. Za stabsza strone pracy uzna¢ mozna wystepowanie pewnych powtdrzen — zwtaszcza we
fragmentach stanowigcych podsumowania poszczegéinych rozdziatow i podrozdziatdw, ale te stabodc
wigzac najpewniej nalezy ze znaczng objetoscig pracy. Pewne redakcyjne skroty moglyby pozwolié na
dobitniejsze wybrzmienie zaprezentowanych w niej mysli.

Niezaleznie od przedstawionych wyzej pewnych uwag krytycznych, recenzent uznaje, ze
rozprawa mgr Arkadiusza Sieronia stanowi warto$ciowa pozycje naukowa, ktéra dowodzi dojrzatosci
badawczej i dalszych mozliwosci twérczych Autora. Stanowi to podstawe, by wnioskowaé do Rady
Wydziatu Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu o dopuszczenie do
publicznej obrony tej rozprawy.
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