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ZrdWnowazonego rozwoju

Robert Huterski

Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

NEUTRALNOSC PIENIADZA A KONCEPCJA
ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU

Streszczenie: Neutralno$¢ pienigdza znajduje ograniczone potwierdzenie w odniesieniu do
poziomu wzrostu gospodarczego i poziomu bezrobocia, i to jedynie z perspektywy dlugo-
okresowej i zagregowanej. Z punktu widzenia zréwnowazonego rozwoju nieneutralno$¢ pie-
nigdza w krétkim 1 srednim okresie oraz mechanizm dostosowan prowadzacy do dtugookre-
sowej neutralnosci pieniadza jest istotna. Zbadania wymagaja wynikajace z niej potencjalne
efekty redystrybucyjne w réznych przekrojach — dochodowym, regionalnym, branzowym,
miedzypokoleniowym i innych.

Stowa kluczowe: neutralno$¢ pienigdza, zrownowazony rozwoj, efekty redystrybucyjne.

1. Wstep

J.G. Gurley [1961, s. 307] w swej recenzji ksigzki M. Friedmana A Program for
Monetary Stability poetycko i zartobliwie skomentowat idee neutralno$ci pieniadza:
,»Money is a veil, but when the veil flutters, real output sputters”. W wolnym ttuma-
czeniu mozna ujaé to jako: ,,Pienigdz jest welonem, lecz gdy welon ten trzepocze,
realna produkcja klekocze”. Pozorna dekoracyjno$¢, nieistotnos¢ zmian w pienigdzu
moze przystoni¢ jego rzeczywisty, ztozony wptyw na gospodarke. Do dzi$, mimo
dyskusyjnych dowodow empirycznych, koncepcja neutralnosci pienigdza ma swo-
ich zwolennikow wérod ekonomistow i kontynuowane sg badania dazace do jej po-
twierdzenia.

W ramach koncepcji zrbwnowazonego rozwoju istota pienigdza i specyfika sys-
temu finansowego wynikajgcego z tej istoty nie sg przedmiotem szerokich badan.
Niniejszy artykul ma na celu wykazanie, ze wplyw pieniadza na gospodarke istnieje,
i to w zakresie 1 formach wymagajacych uwzglgdnienia w budowie catosciowej,
konsekwentnej koncepcji zréwnowazonego rozwoju w jego obszarach gospodar-
czym i spotecznym. Wnioski wyptywajace z podwazenia neutralnosci pienigdza
uwidaczniajg zarazem potrzebe szerszych prac nad charakterystyka pienigdza poza-
dang z punktu widzenia zrownowazonego rozwoju.
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2. Znaczenie pieniadza dla ladu gospodarczego
W Zrownowazonym rozwoju

Rola pienigdza w tadzie gospodarczym zréwnowazonego rozwoju jest niedoceniana
1 nie wypracowano jeszcze w tym zakresie szczegdlowego i konsekwentnego po-
dejscia. W pracach o zrbwnowazonym rozwoju jest wyraznie widoczny negatywny
stosunek do roli 1 zasad funkcjonowania pieniagdza we wspotczesnej gospodarce.
Pienigdz nie powinien by¢ traktowany tylko jako $rodek do realizacji transakcji, co
jest obecnie dominujacym podejsciem w ekonomii, gubigcym sprzezenie zwrotne
migdzy spolecznymi i gospodarczymi skutkami funkcjonowania pieniadza [Rogall
2011, s. 29-30], a w rezultacie nasilajacym problem wykluczenia finansowego [So-
larz 2011, s. 312].

Ten krytycyzm wobec wspodtczesnego pienigdza nie prowadzi jednak do po-
szukiwania rozwigzan redukujacych jego stabosci. Jest to o tyle zastanawiajace, ze
rownoczesnie akcentuje si¢ znaczenie operacjonalizacji poj¢cia zrOwnowazonego
rozwoju oraz nowych systeméw pomiaru z wykorzystaniem pienigdza [Rogall 2011,
s. 39]. Wskazuje si¢ rowniez na zwigzane z pienigdzem problemy budowania tadu
gospodarczego [Ko$micki 2010, s. 128] i spotecznego [Solarz 2011, s. 304]. Gene-
ralnie jest jednak dostrzegana potrzeba stworzenia nowego paradygmatu finansow
prowadzacego do rozwinigcia na jego podstawie teorii finanséw zréwnowazonego
rozwoju [Borys 2011, s. 137].

Brak konsekwentnej wizji pieniadza ilustruja catkowicie ze soba sprzeczne po-
glady, chociaz jednakowo argumentowane korzy$ciami dla zrownowazonego roz-
woju — od akceptowania monopolu panstwa na emisj¢ pieniagdza [Binswanger 2011,
s. 79], po propagowanie swobody emisji pienigdza przez rozne podmioty [Lictaer
1in. 2012, s. 17].

W dalszej czesci artykutu analizie z punktu widzenia zatozen zréwnowazonego
rozwoju poddana zostanie teza o neutralnosci pienigdza. Nie jest to tak kluczowe
zagadnienie jak wyzej wspomniany preferowany mechanizm emisji pienigdza, jed-
nakze ustosunkowanie si¢ do neutralnosci pienigdza moze stworzy¢ istotne podwali-
ny pod budowe normatywnej teorii pienigdza odpowiadajacej zatozeniom ekonomii
zrOWnowazonego rozwoju.

3. Podstawowe zalozenia teorii neutralnosci pieniadza

Neutralnos$¢ pieniadza to koncepcja zakladajaca, ze zmiana w zasobach pieniadza
wplywa jedynie na nominalne zmienne w gospodarce, takie jak ceny, ptace 1 kursy
walutowe, bez skutkow dla realnych zmiennych (skorygowanych o inflacje), jak
bezrobocie, realny PKB czy realna konsumpcja [Cole, Nason 2004, s. 355].
Neutralno$¢ pienigdza stanowi jedng z kluczowych idei ekonomii klasycz-
nej i zaktada ona, ze bank centralny nie wptywa na realng gospodarke (czyli licz-
be miejsc pracy, rozmiar realnego PKB, rozmiary realnych inwestycji) za pomoca
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zwickszania podazy pienigdza. Wregez przeciwnie, kazdy wzrost podazy pieniadza
bedzie zniwelowany proporcjonalnym wzrostem cen i ptac. To zatozZenie jest podsta-
wa niektoérych modeli makroekonomicznych szkoét glownego nurtu (np. modeli re-
alnego cyklu koniunkturalnego), podczas gdy inne szkoty postrzegaja pieniadz jako
neutralny tylko w dlugim okresie [Harkness 1978, s. 702].

Rozwinigciem przedstawionych pogladéw jest zatozenie istnienia jeszcze sil-
niejszej wlasciwosci niz neutralnos$¢, czyli superneutralno$ci pienigdza. Oznacza
ona, ze nie tylko poziom podazy pienigdza nie wptywa na realng gospodarke, ale
takze tempo wzrostu podazy pienigdza nie ma wptywu na zmienne realne. W tym
przypadku nominalne place i ceny pozostaja w proporcji do nominalnej podazy pie-
niadza nie tylko w odpowiedzi na jednokrotne zmiany w wysokos$ci nominalnej po-
dazy pieniadza, ale takze w odpowiedzi na permanentne zmiany w tempie wzrostu
nominalnej podazy pieniadza. Zwykle superneutralno$¢ jest powolywana w kontek-
scie modeli dlugookresowych [Serletis, Koustas 1998, s. 1].

Konwencjonalne studia empiryczne nad neutralno$cig pienigdza koncentrowaty
si¢ na reakcji zagregowanych miar ekonomicznych na przewidywane i nieprzewidy-
wane szoki podazowe. W znacznej cze$ci stanowity one element badan nad hipoteza
naturalnej stopy bezrobocia (Natural Rate Hypothesis, NRH) w zakresie pomiaru
efektow zmian podazy pienigdza dla ogodlnogospodarczego poziomu bezrobocia
badz produkcji realnej [Enders, Falk 1994, s. 666]. Watpliwosci powstate w pro-
cesie badan nad neutralno$cig pieniadza w zagregowanej gospodarce doprowadzity
do powstania nadal jednak niezbyt licznych prac koncentrujacych si¢ na pomiarze
efektow zmian podazy pieniadza dla konkretnych rodzajow przemystu. Przyktadem
moga by¢ prace Endersa i Falka [1994], Gaugera [1988] oraz Nakamury i Steinssona
[2008].

Z zatozen neutralnosci i superneutralnosci pieniadza sg wyprowadzane istotne
whnioski na temat wtasciwosci polityki pieni¢znej, z ktdrych wyptywaja sugestie co
do pozadanych dziatan banku centralnego, a takze rzadu. Zasadniczo akceptacja
neutralnos$ci pienigdza oznacza zatozenie, ze bank centralny moze realizowa¢ krot-
ko- i $redniookresowe cele postawione przed polityka pieniezng (np. obrona kursu
walutowego czy monetyzowanie deficytu budzetowego) bez dlugofalowych skut-
koéw dla zmiennych realnych w gospodarce. Moze to rowniez stanowi¢ podstawe do
bagatelizowania inflacji (badz deflacji), zarowno gdy jest ona generowana dziata-
niami wytgcznie banku centralnego albo rzadu, jak i wtedy, gdy jest efektem dziatan
obu wiadz finansowych [Harkness 1978, s. 702].

Z drugiej strony, neutralnos¢ pieniadza oznacza brak trwatego wplywu polityki
pieni¢znej na poziom wzrostu gospodarczego czy zatrudnienia, co sugeruje jej nie-
przydatnos$¢ do stymulowania tych wielkosci. Inne sktadowe polityki gospodarczej,
a takze polityki spotecznej mogg efektywniej niz polityka pieni¢zna stuzy¢ trwa-
tej poprawie koniunktury gospodarczej. To wpisuje si¢ w fundamentalng dyskusje
miedzy zwolennikami ekonomii podazowej a zwolennikami ekonomii popytowej,
ktorej referowanie wykracza jednak poza zakres tego artykutu.
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W kontekscie tadow gospodarczego i spolecznego w ramach zréwnowazone-
go rozwoju problem neutralnosci pienigdza okazuje si¢ jednak znacznie bardziej
ztozony. Ze wzglgdu na holistycznos$¢ istoty koncepcji zrOwnowazonego rozwoju
neutralnos$¢ pienigdza musi by¢ rozpatrywana rownoczesnie z perspektywy zarowno
gospodarczej, jak i spotecznej. Dotyczy to zar6wno samych zatozen neutralnosci
pieniadza, jak i wyciaganych na ich podstawie wnioskow.

4. Argumenty za neutralnoscia pieniadza i przeciw niej

Nawet jesli przyjac, ze pieniadz jest neutralny, czyli ze poziom podazy pieniadza
w zadnym czasie nie ma wptywu na wielkosci realne, to pieniagdz wcigz moze by¢
niesuperneutralny. W takiej sytuacji tempo wzrostu podazy pieniagdza moze wpty-
wac na zmienne realne. Zwigkszenie tempa wzrostu podazy pienigdza i wynikajacy
z tego wzrost poziomu inflacji prowadzi do spadku realnego zwrotu na wasko de-
finiowanym pieniadzu (przynoszacym zerowe oprocentowanie) na tle innych akty-
wow, co moze uruchomi¢ efekty substytucyjne [Cargill, Meyer 1977, s. 1001; Mit-
chell 1985, s. 595].

Roéwniez w pracach, ktorych wyniki wskazuja na istnienie dltugookresowe;j
neutralnos$ci i superneutralno$ci, zwraca si¢ uwage na problemy metodologiczne,
zwlaszcza w obszarze metodologii ekonometrycznej, jak cho¢by integracja i kointe-
gracja wlasciwos$ci zmiennych [Serletis, Koustas 1998, s. 23].

W modelu cyklu zycia bez wszechogarniajacych powigzan miedzygeneracyj-
nych (czyli przy realistycznym zalozeniu, Ze dziatania nastgpnych pokolen nie sg
pelna i prosta kontynuacja dziatan poprzednich pokolen, przez co upada modelowe
zatozenie jednego funkcjonujgcego bezterminowo pokolenia) te same efekty redy-
strybucji miedzygeneracyjnej, ktore czynia z obligacji rzagdowych majatek netto, po-
woduja tez, ze pieniadz rowniez staje si¢ takim majatkiem. Wedtug rezultatow badan
Weissa [1980], w modelu o zachodzacych na siebie pokoleniach, uwzgledniajagcym
pienigdz w funkcji uzytecznos$ci, pieniadz nie jest neutralny. Kluczowe dla naru-
szenia dlugookresowej neutralnos$ci pienigdza okazuja si¢ wynikajace z faktyczne-
go uktadu pokolen ekonomiczne rozgraniczenie (majatek nie przechodzi ptynnie
i w cato$ci z pokolenia na pokolenie) oraz nieobecnos¢ reprezentatywnego podmiotu
z perspektywy dtugookresowej (nowe pokolenie nie jest pelnym substytutem stare-
go pod wzgledem liczebnosci, preferencji i innych cech) [Weil 1991, s. 37].

Oznacza to, ze pozwalajace na zwickszenie wydatkow budzetowych pokry-
cie deficytu budzetowego w rezultacie zaciggnigcia dtugu publicznego za grani-
cg bedzie mie¢ inne skutki dla konsumpcji, wzrostu gospodarczego i bezrobocia
niz przy alternatywnym dla dtugu podniesieniu podatkéw. Z powyzszego mozna
wyprowadzi¢ wniosek, ze kolejna stabos$cia teorii neutralnosci pienigdza jest kon-
centrowanie si¢ na polityce pienigznej jako zrodle zmienno$ci podazy pieniadza
i zjawisk inflacyjnych badz deflacyjnych i niedocenianie roli polityki budzetowej
w tym zakresie.
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Empiryczne dowody sugeruja, ze nawet 1/3 cyklu koniunkturalnego w USA jest
wywolana szokami nominalnymi. Przykladem moze by¢ wielosektorowy model
kosztéw menu (zmian cen odzwierciedlajacych inflacje lub deflacje) wykorzystuja-
cy nowe dowody przekrojowej (cross-sectional) dystrybucji czestotliwosci i rozmia-
row zmian cen w gospodarce USA. Model ten rozbudowany o mechanizmy cenowe
dotyczace potproduktéw wskazuje, ze samo wprowadzenie heterogenicznosci mig-
dzysektorowej do czestotliwosci zmian cen potraja stopien nieneutralno$ci pienia-
dza generowanej przez model, a wlaczenie do modelu poétproduktéw podnosi sto-
pien niencutralnosci monetarnej o kolejng trzykrotnosé, bez negatywnego wptywu
na zdolnos¢ modelu do uwzglednienia duzych przecigtnych zmian cen. Ten wielo-
sektorowy model kosztow menu uwzgledniajacy potprodukty wykazuje generowane
przez zagregowane szoki nominalne zmiany realnej produkcji, ktore mogg odpowia-
da¢ za okoto 23% cyklu koniunkturalnego USA [Nakamura, Steinsson 2008, s. 1].

Powyzej zostat wstepnie poruszony problem perspektywy czasowej neutralnosci
pienigdza. Zwracaja na niego uwage Caplin i Spulber [1987], wskazujac, ze gdy
firmy prowadzg wilasne polityki cenowe, a rewizje cen nie sg doskonale zharmoni-
zowane, to na poziomie zagregowanym sztywno$¢ cen zanika, a pieniagdz okazuje
si¢ neutralny, mimo kosztow menu dostosowywania cen. Nie przeszkadza to jednak
wystepowaniu relatywnego zréznicowania cen. Sugeruje to, ze realne efekty szo-
koéw pienigznych mogg zaleze¢ w wigkszym stopniu od zakresu umow terminowych
(dtuzszy okres zwigzania stron niezmiennymi warunkami) niz tylko od asynchro-
nicznych dostosowan cen nominalnych. Autorzy wyprowadzaja z tego wniosek, ze
w badaniu neutralnos$ci pienigdza bardzo wazne jest przekrojowe uchwycenie zja-
wisk 1 mechanizmoéw statycznie w danym momencie lub okresie [Caplin, Spulber
1987, s. 721].

Wspomniany brak doskonatego zharmonizowania rewizji cen wiaze si¢ z ko-
lejnym problemem. Wystepowanie badz niewystepowanie neutralnosci pieniadza
okazuje si¢ zalezne od zachowan uczestnikow rynku [Lucas 1972, s. 103], gtdéwnie
wynikajacych z formulowanych przez nich oczekiwan, zatem nawet w modelach
wskazujacych na jej istnienie trudno widzie¢ statg zasade [Minsky 1993, s. 77].

Teoria oczekiwan moze by¢ przeformulowana w ramach bardziej realistycznych
zatozen, ze w swej wigkszos$ci uczestnicy rynku nie sg w petni §wiadomi relacji
strukturalnych w gospodarce, takich jak np. ceny rownowagi. Nawet przy jednako-
wym dostepie do danych i sposobie ich wykorzystania poszczeg6lne jednostki maja
zroznicowang wiedze o relacjach strukturalnych, co prowadzi do zréznicowania ich
decyzji rynkowych. Mozna wigc zalozy¢, ze uczestnicy rynku moga obserwowac
historyczne dane gospodarcze i formutowac przekonania o prawdopodobienstwie
okreslonych zdarzen na podstawie danych uzyskiwanych z gospodarki. Przekona-
nia danego uczestnika rynku sa prawdopodobienstwem w obszarze nieskonczonych
sekwencji obserwowalnych zmiennych w gospodarce. Takie prawdopodobienstwo
reprezentuje ,,teori¢” lub ,,hipotezg” podmiotu na temat mechanizmu, ktory generuje



112 Robert Huterski

takie dane. W modelu Kurza [1994, s. 39] przekonanie jest traktowane jako racjonal-
ne, jesli jest kompatybilne z danymi i spetnia okre§lone warunki techniczne.

Kurz [1999, s. 11 23] konkluduje, ze gldéwna przyczyna rynkowej niestabilnosci
sa dynamiki przekonan uczestnikéw rynku. Teoria rownowagi racjonalnych przeko-
nan wskazuje, ze jesli podmioty ro6znia si¢ w opiniach, wtedy stan przekonan kaz-
dego podmiotu, reprezentowany przez jego warunkowe prawdopodobienstwo, musi
ulega¢ zmianie z biegiem czasu. Zatem rozktad indywidualnych stanow przekonan
uczestnikow rynku jest zrodtowa przyczyna wszystkich zjawisk rynkowej niestabil-
nosci.

W modelach réwnowag opartych na racjonalnych przekonaniach pieniadz jest
ze swej natury nieneutralny. Zwazywszy na perspektywe oczekiwaniowa propo-
nowang przez teori¢ rownowagi racjonalnych przekonan, Motolese [2001, s. 97]
wykazuje, ze jednym z najwazniejszych czynnikow objawiania si¢ nieneutralnosci
pieniadza jest endogeniczna niepewnos¢. To, w przeciwienstwie do wnioskdw teorii
racjonalnych oczekiwan na temat neutralnos$ci pieniadza i nieefektywnosci polityki
pieni¢znej, prowadzi do scenariusza, w ktorym polityka pienigzna ma wptyw na
realng gospodarke i zmienno$¢ cen. Heterogeniczno$¢ przekonan wraz z rozktadem
1 intensywnoscig stanéw optymizmu/pesymizmu danej jednostki moze wzmacniac
realne efekty polityki pienigznej i/lub generowac¢ endogeniczne fluktuacje w gospo-
darce, ktore nie dajg si¢ wyjasnic¢ szokami zewnetrznymi. Wyniki badan Motolese’a
[2001, s. 97] wskazuja, ze nieneutralno$¢ pienigdza jest zjawiskiem generowanym
gtéwnie przez oczekiwania. Istotnie, dodatkowe zatozenia o asymetrii informacji
i/lub nieprzewidywalnej polityce pienieznej nie sa konieczne do wyjasnienia real-
nych efektow polityki pienieznej, jak zaktada nowa teoria klasyczna.

Wnhnioski z zakwestionowania neutralno$ci pienigdza od strony mechanizmow
behawioralnych wymagaja szerszej analizy w kontekscie oddzialywania pienigdza
na zréwnowazony rozwoj.

5. Whnioski z badan nad neutralnoscia pieniadza
dla zrownowazZonego rozwoju

O ile maksymalizacja zatrudnienia jest celem zrownowazonego rozwoju w zwigz-
ku z redukowaniem wykluczenia spotecznego, o tyle maksymalizacja klasycznie
ujmowanego wzrostu gospodarczego, mierzonego wartoscia PKB lub pokrewnymi
miarami, takim celem nie jest ze wzgledu na powiazanie tego wzrostu z nadmierng
eksploatacja zasobow $rodowiska naturalnego. Wiaze si¢ to z jedng z najwazniej-
szych cech zrbwnowazonego rozwoju, czyli z dystansem do wielko$ci nominalnych
i podkreslaniem roli jako$ci wzgledem ilosci. To mogloby oznaczaé bezzasadnosé
rozwazan nad neutralno$cig pienigdza dla wzrostu gospodarczego w kontekscie
zréwnowazonego rozwoju, gdyby nie sygnalizowane wyzej problemy merytorycz-
nego i czasowego zakresu neutralnosci. Zarowno potwierdzenie, jak i skuteczne
zakwestionowanie neutralno$ci pienigdza pociagaja za sobg istotne konsekwencje
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dla konstruowania pieniadza i systemu finansowego, wtasciwego z punktu widzenia
ZzréWnowazonego rozwoju.

Neutralnos$¢ pieniadza znajduje potwierdzenie (zresztg z istotnymi zastrzeze-
niami) wylacznie w odpowiednio dlugim okresie, by mogly zaj$¢ procesy dostoso-
wawcze, nominalnie niwelujace skutki krotko- i §redniookresowej nieneutralnosci
pienigdza. Poziom wzrostu gospodarczego i zatrudnienia sg miarami wysoce za-
gregowanymi, niepozwalajacymi oceni¢ wszystkich ewentualnych skutkéw wymu-
szonych przez krotko- i $redniookresowa nieneutralnos¢ pienigdza. Skutki te jed-
nak majg istotng wage dla gospodarczego, a zwlaszcza spotecznego tadu w ramach
zréwnowazonego rozwoju. Przyktadem moze by¢ wilasnie wykluczenie spoteczne,
a zwlaszcza bedace jego elementem wykluczenie finansowe [Solarz 2011, s. 304].

W przypadku zaakceptowania wystepowania krotko- i $redniookresowej nie-
neutralnosci pieniagdza konieczna jest ostroznos$¢ przy wycigganiu z tego wnioskow
dla polityki pienieznej i polityki budzetowej. Skoro w takim horyzoncie czasowym
zjawiska monetarne wplywaja na realng gospodarke, to nalezy obydwie polityki re-
alizowa¢ nadzwyczaj ostroznie. Z wczesniejszych rozwazan w tym artykule wy-
raznie wynika ztozonos¢ konsekwencji zmian w pieniagdzu dla realnej gospodarki.
Dlatego nieneutralno$¢ pienigdza nie powinna by¢ argumentem na rzecz intensyw-
nego wykorzystywania polityki pieni¢zne;j i polityki budzetowej do interweniowania
w gospodarke w takich formach i zakresach, ktore znaczaco wptywaja na kondycje
pienigdza. To jednak oznacza koniecznos¢ koncentrowania si¢ na dziataniach struk-
turalnych w ramach polityki gospodarczej, co jest zgodne z zatozeniami koncepcji
zréwnowazonego rozwoju, ale tez niezwykle trudne implementacyjnie, zwlaszcza
od strony politycznej [Kosmicki 2010, s. 57; Brundtland 1987, s. 167].

6. Podsumowanie

Kroétko- 1 $redniookresowa nieneutralno$¢ pieniadza pociaga za sobg rozliczne skut-
ki gospodarcze i spoleczne o charakterze pierwotnym i wtornym. Jak wyzej wska-
zano, nawet dlugookresowa neutralno$¢ pienigdza ujawniajaca si¢ w badaniach nad
gospodarka jako caloscig jest silnie kwestionowana przez wyniki badan na poziomie
branzowym (zdezagregowanym) oraz w uktadzie miedzygeneracyjnym. W potacze-
niu z problemami wynikajacymi z ograniczonej racjonalnosci oczekiwan, w zwiaz-
ku z formowaniem przez uczestnikow rynku przekonan na podstawie dostepnych
danych, ale bez odpowiedniej znajomos$ci powigzan systemowych, zmiany nomi-
nalnych warunkow pieni¢znych moga prowadzi¢ do niekontrolowanego rozwoju
sytuacji spoteczno-gospodarczej w kierunku sprzecznym z zatozeniami zrownowa-
ZoNnego rozwoju.

Nawet gdyby neutralny wplyw pienigdza na wzrost gospodarczy w dlugim okresie
mozna byto w petni potwierdzi¢, to nie ma on istotnego znaczenia w §wietle podstaw
koncepcji zrownowazonego rozwoju. Z punktu widzenia tej koncepcji wazniejsza
jest wielowatkowa (mogaca np. dotyczy¢ zarowno branzowego rozktadu produke;ji,
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jak 1 migdzypokoleniowego czy mi¢dzyregionalnego rozktadu dochodow) redystry-
bucyjna nieneutralnos$¢ pieniadza. Z niej natomiast wyplywa cata gama wnioskéw co
do zasad funkcjonowania i roli pienigdza, banku centralnego z jego polityka pieni¢z-
ng oraz catego systemu finansowego. Wnioski te wymagaja jeszcze uporzadkowania
w ramach logiki zalozen koncepcji zrownowazonego rozwoju.

Na podstawie wyzej przedstawionych rozwazan mozna wstepnie sformutowaé
ogoblne zalecenia ostroznosci w prowadzeniu polityki pieni¢znej i dbania o jej moz-
liwie duza stabilnos¢. Wymaga to jednak odpowiedniej koordynacji polityki pie-
ni¢znej z polityka fiskalng, ktora nie moze by¢ zrodtem zaburzen odreagowywanych
przez polityke pieni¢zng. Polityka fiskalna potrzebuje zatem tego samego — ostroz-
no$ci w prowadzeniu i mozliwie duzej stabilnosci. Zmienno$¢ tkwigca w samej na-
turze proceséw spotecznych i gospodarczych wymaga jednak od obu tych polityk
finansowych odpowiednich reakcji. Pamigtajac o wptywie tych polityk na pieniadz,
a poprzez pienigdz na gospodarke i spoteczenstwo, wlasciwe wydaje si¢ podejscie
zgodne z filozofig kaizen — ciaglego monitorowania i usprawniania, pozwalajacego
matymi krokami, tagodnie dokonywa¢ nawet duzych zmian. Taki sposdb podejscia
do pieniagdza wymaga jednak znacznej stabilnosci politycznej, co jest zagadnieniem
wykraczajacym poza ramy tego artykutu.

Zdaniem autora, powyzsze uwagi sg zarazem argumentami na rzecz podj¢cia
budowy konsekwentnej koncepcji pieniadza, a co za tym idzie, rowniez koncepcji
systemu finansowego, ktére bedg stanowi¢ wsparcie dla realizacji zatozen zrowno-
wazonego rozwoju.
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NEUTRALITY OF MONEY AND THE CONCEPT
OF SUSTAINABLE DEVELOPMENT

Summary: Neutrality of money finds limited confirmation with reference to the level of
economic growth and the level of unemployment and it holds true only from long-term and
aggregated perspective. From sustainable point of view short and medium-term non-neutral-
ity of money together with adjustment mechanisms leading to long-term neutrality is vital.
It is necessary to examine potential redistributive effects in various cross sections — income,
regional, industrial, intergenerational and others.

Keywords: neutrality of money, sustainable development, redistributive effects.





