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Streszczenie rozprawy doktorskiej pt.
»Skutki wzrostu podazy pienigdza z perspektywy efektu Cantiliona”

Przedmiotem badafi w rozprawie doktorskiej jest okreslony skutek wzrostu podazy pienigdza,
a mianowicie efekt Cantillona (ang. Cantillon effect), zwany takze efektem pierwszej rundy
(ang. first-round effect) — czyli efekt dystrybucyjny wynikajacy z nieréwnomiernych zmian w
podazy pienigdza — oraz jego wplyw na gospodarke. Poniewaz wzrost podazy pienigdza nie
wplywa w te] samej proporcji i w tym samym czasie na salda pienigzne wszystkich
podmiotéw gospodarczych (nowe pieniadze wprowadzane sa do gospodarki poprzez
okreslone kanaty), nastgpuje dystrybucja dochodu oraz zmiany w strukturze relatywnych cen i
produkcji. Oznacza to, ze efekt Cantillona stanowi przyczyng nieneutralnosci pienigdza.

Problemem badawczym pracy jest okreSlenie skutkéw gospodarczych efektu
Cantillona, czyli zbadanie istotnosci sposobu wzrostu podazy pienigdza dla realnej
gospodarki. Dysertacja wskazuje i opisuje rézne kanaty, przez kiére nowe picniadze mogg
zostaé wprowadzone do gospodarki. Przedstawia ona takze réznice, jakie zachodzg w
zaleznoéci od sposobu, w ktory podaz pieniadza si¢c zwigksza, oraz ich znaczenie dia
gospodarki i cyklu koniunkturalnego. Gléwna idea niniejszej pracy jest zaiem to, ze dla
gospodarki istotny nie jest wytacznie sam wzrost podazy pieniadza, ale takze sposob, w jaki
on zachodzi. Rozwigzanic powyzej postawionego problemu badawczego poprzez
systematyczne opracowanie pomijanego w literaturze przedmiotu efektu Cantillona stanowi
gtéwny cel badawcezy dysertacji.

Rozprawa doktorska jest praca preede wszystkim z zakresu teorii pieniadza i inflacji,
ale takze z zakresu teorii cyklu koniunkturalnego, teorii baniek cenowych, teorii podziatu
dochodu, historii gospodarczej oraz historii my$l ekonomicznej. Stanowi ona pogigbione i
szerokie badanie efektu pierwszej rundy oraz zdezagregowane badanie ekspansji monetarnej
i jej wplywu na przebieg cyklu koniunkturalnego. Jej wklad w teori¢ ekonomii w ogoélnosei
oraz rozw(j szkoly austriackiej w szczegdInodci polega takze na systematycznej klasyfikacji
r6znych kanalow, przez ktorych nowy pienigdz moze zosta¢ wprowadzony do gospodarki,
oraz zaproponowaniu typologii cyklu koniunkturalnego w zaleznosci od tego, w jaki sposob

zachodzi ekspansja kredytowa.
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W pracy postawione zostaly trzy hipotezy badawcze: 1) efekt Cantillona jest jedna z
przyczyn nicneufralnosci pieniadza; 2) roézne metody inflacji monetarnej skutkuja
odmiennymi realizacjami efektu Cantillona, w nigjednakowy sposéb wplywajac na realne
zjawiska gospodarcze, w tym na przebieg cyklu koniunkturalnego; 3) efekt Cantiliona
ekspansji kredytowe] przyczynia si¢ do wystegpowania cyklu koniunkturainego, powstawania
baniek cenowych, rozrostu sektora finansowego oraz wzrostu nierdéwnosci dochodowo-
majatkowych.

W dysertacji zastosowano rézne metody badawcze (jak metoda analizy i krytyki
pisSmiennictwa czy metoda dedukcyjna). Stawiane w niej hipotezy konfrontowane sa z
danymi statystycznymi dotyczacymi historycznych i wspolczesnych istotnych przypadkow
inflacji monetarnej zachodzacych w réznych krajach (w znacznej mierze dotycza one jednak
gospodarki amerykariskiej).

Rozdziat pierwszy prezentuje teoretyczne aspekty efektu pierwszej rundy oraz relacje
pomigdzy tym pojeciem a nieneutraino$cia pieniadza. Dokonuje on przegladu literatury na ten
temat oraz analizuje znaczenie tego pojecia w historii my$h ekonomiczne;j.

W rozdziale drugim zostata dokonana klasyfikacja efektu Cantillona w zaleznosci od
kanatu, przez ktéry nowy pienigdz moze zosta¢ wprowadzony do gospodarki. Przedstawia on
réznice, jakie zachodza w zaleznoéci od sposobu, w ktéry podaz pieniadza si¢ zwigksza, oraz
ich znaczenie dla gospodarki oraz cyklu koniunkturalnego.

Rozdzial trzeci analizuje efckt pierwszej rundy wynikajacy z ekspansji kredytowej —
ktora we wspolczesnej gospodarce stanowi najwazniejszy rodzaj inflacji monetarnej. Bada on
roznice w tym, w jaki sposob moze zachodzi¢ ekspansja kredytowa, i jak te réznice wplywaja
na przebicg cyklu koniunkturalnego. W rozdziale trzecim przedstawiono odmienne metody
prowadzenia polityki monetarnej przez banki centralne, jak i réznice w polityce inwestycyjne;j
bank6é6w komercyjnych oraz pozyczkobiorcéw (na co w i jaki sposéb wydaja nowe srodki
pieni¢zne). Zbadano takze wplyw polityki fiskalnej na efekt Cantillona, a takze to, czy inne
instytucje niz banki réwniez mogg kreowaé pieniadz, a jesli tak, to jaki to ma wplyw na
realizacje efektu pierwszej rundy oraz przebieg cyklu koniunkturalnego. Przeanalizowany
zostal rowniez efekt pierwszej rundy w wymiarze mi¢gdzynarodowym oraz jego wplyw na
baniki cenowe oraz nteréwnosci dochodowe i majatkowe.

Prace zamyka podsumowanie, w ktérym zasugerowano kierunki dalszych badan oraz
wyciagnigto wnioski z badad. Przeprowadzona analiza nie sfalsyfikowala hipotez
postawionych w dysertacji. Stwierdzono, ze efekt pierwszej rundy generuje istotne skutki

gospodarcze, stanowigc jedna z przyczyn niencutralnego charakteru pieniadza, zas dla
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gospodarki ma znaczenie nie tylko sam fakt inflacji monetarnej, ale takze sposdb, w jaki
nastgpuje wzrost podaZzy pieniadza. Inflacja monetarna zachodzaca poprzez ekspansje
kredytowa prowadzi do cyklu koniunkturalnego oraz powstawania — przy wspéldziataniu
odpowiednich czynnikéw psychologicznych oraz instytucjonalnych — baniek cenowych. Z
kolei réznice w sposobie kreacji pienigadza i kredytu przez banki centralne i komercyjne
odpowiadaja za réznice w tzw. wtdrnych cechach cykli koniunkturalnych, ktore sprawiaja, ze
cykle koniunkturalne nie sg identyczne, mimo oczywistych podobienstw. Réznice w ich
przebiegu wynikaja czgsciowo z niejednorodnych sposobéw dystrybucji nowych pienigdzy
do gospodarki, skutkujacych odmiennymi realizacjami efektu Cantillona.

W rozprawie doktorskie] pokazano takze, Zze chol za sprawa ,kontrrewolucji
monetarystycznej™ nastgpil zwrot ku badaniu zjawisk monetarnych, a ekonomisei gléwnego
nurtu zaczeli czgdcie] wigzacé zjawiska koniunkturaine z impulsami po stronie monetarnej, to
jednak nie sg oni zainteresowani badaniem efektu Cantillona. Zamiast tego skupiajg si¢ na
innych przyczynach nieneutralnosci pieniadza, takich jak sztywno$ci cenowe (nowi
keynesisci) czy niepetna informacja (nowi klasycy). Dysertacja na temat pomijanej w
literaturze przyczyny nieneutralnoscei pienigdza stanowi zatem wazny glos w fundamentalnej
debacie na temat roli czynnikéw pienigznych w gospodarce, zwlaszeza ze efek{ Cantillona
powoduje, Ze realne efekty zmian w podazy pienigdza zachodza nie tylko w krotkim okresie
— jak uwaza wiclu ekonomistow — ale takze w dhugim okresie.

Przedstawiona rozprawa doktorska wskazuje na wiele negatywnych skutkéw inflacji
monetamnej, a zwlaszcza ekspansji kredytowej, takich jak cykle koniunkturalne, odrywanie sie
cen aktywéw od ich wartodci fundamentalnych, migdzynarodowy efektu rozprzestrzeniania
si¢ wzrostu podazy pieniadza i kredytu, redystrybucja dochodu (powigkszajaca nieréwnodci
dochodowo-majatkowe). Nieuwzglednianie efektu Cantillona przez banki centralne i
regulatoréw systemu finansowego prowadzi zatem do zbyt luznej polityki monetarnej i zbyt
ekspansywnej kreacji kredytu. Analiza przeprowadzona w niniejszej pracy stanowi zatem
istotny glos takZze w debacie na temat efektow i zasadnosci luznej polityki monetarnej oraz

ekspansywnej akcji kredytowe;.
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