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1. WSTEP

Réznice w pojmowaniu dziatania mechanizmu rynkowegekanomii key-
nesowskiej i neoklasycznej £gromne i powszechnie znane. Post-keyigesi
najwierniejsi kontynuatorzy mdli Johna M. Keynesa, bardzo wyrae artykutu-
ja odmienné¢ takze w pojmowaniu piendza i polityki monetarnej gstwa
w stosunku do ekonomii gtbwnego nurtu. Rozdiioni wiele zagadnig z za-
kresu pienidza i polityki pien¢znej w duchu keynesowskim, ktére z czasem
zyskaty mianadVlodern Monetary TheorfMMT). Post-keynesci za kardynalny
btad uznaj traktowanie pienidza jako specyficznego towaru, ktérego waito
wynika z wartdci débr, na ktére mama go zamierdi Jest to wyjtkowe niepo-
rozumienie, szczegolnie od lat 70. XX w., kiedy wrazypowiedzeniem ng-
dzynarodowego systemu walutowegdBretton Woodswaluty przestaly by
powigzane z innymi walutami, a pieiz stat s} piengdzem fiducjarnym f{at
money.

Niniejszy artykut stanowi przybienie koncepcji piendza i polityki pie-
nigznej w ugciu post-keynesowskiej szkoty ekonomii. Celem ariykiest
przedstawienie gtéwnych tédodern Monetary Theorya tle teorii pieridza
i polityki pienieznej ekonomii heoklasycznej, ktora z kolei stanowiniaujace
wspoétczénie podejcie do kwestii monetarnych. W konteie coraz odwaniej-
szych nawotywa do powrotu do naukowej sfizny J. M. Keynesa przylik-
nie koncepcji MMT powstatej w szkole jego kontynuradtwv wydaje si by¢
cennym przedsivzieciem. Cennym tym bardziefe jest to koncepcja w pol-
skiej literaturze niespotykana. Punktem §gjq jest zatem skrotowe przypo-
mnienie poddiia neoklasycznego do niniejszych kwestii tak, answito ono
wyrazne tto dla ugcia post-keynesowskiego. Kolejnezfzi niniejszego artykutu
opisup natue i pochodzenie piegdlza, kwestji poday piengdza w gospodarce,
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deficyt budetowy i inflacg oraz koncepegj funkcjonalnych finanséw w ekono-
mii post-keynesowskiej. Taka konstrukcja artykutlwyjscie od neoklasycznej
teorii piengdza i polityki pien¢znej i przegjcie do MMT, pozwala pokazajak
zupelnie odmienneggo koncepcje.

2. ZARYSKONCEPCJI PIENIADZA | POLITYKI PIENIEZNEJ W EKONOMI|
NEOKLASYCZNEJ

Rozbiezne stanowiska ekonomii neoklasycznej i post-keywwekiej doty-
Cz3 juz piengdza, jego natury i pochodzenia. Zgodnie z pédein metalistycz-
nym, charakterystycznym dla ekonomii neoklasycznanigdz petni przede
wszystkim ro¢ srodka wymiany. Powstat jako spontaniczna reakcjdespe-
stwa na niedogodidé i wysokie koszty wymiany barterowej. Jego wéttaaw-
sze whzala s¢ z wartGcig materiatu, z ktérego byt wykonany lub na ktéry
mozna bylo go wymierdi. Jest przez to pewnego rodzaju towarem, ktory bar-
dziej niz inne towary w obrocie nadajeg¢stlo pdgredniczenia w wymianie
i unikniecia trudndci ,wzajemnej zbienosci potrzeb”, typowej dla wymiany
barterowej. Rozumiany jakwodek utatwiagcy wymiarg pomiedzy podmiotami
gospodarczymi, piegilz, zdaniem metalistow, nie odgrywadnej realnej roli
w gospodarce (jest neutralny wobec proceséw realnychl) IBe8: 1-3].

Inng kwesth, absolutnie fundamentalndla wszelkich rozwzn ekono-
micznych g oszczdnaici. W ekonomii neoklasycznej odgrywapne podsta-
wowa role w kreacji piemdza, a wslad za tym w finansowaniu inwestycji
i rozwoju. Zgodnie z tym podajiem banki gromadgzdepozyty swoich Klien-
tow, by potem udzietakredytow, ktérych suma ograniczona jest wyseckp
rezerw obowjzkowych. Oszczdnaici wobec wydatkéw inwestycyjnych maj
zatem pierwszestwo, poniewa oszcednaici § zrodlem finansowania inwesty-
Cji. Zgodnie ze spojrzeniem ekonomii neoklasycznajospodarce funkcjonuje
automatyczny mechanizm dostosowawczyli j&ystapia nadmierne fdz nie-
dostateczne oszgdnaici. W pierwszym przypadku nagistwem leda nadmier-
ne inwestycje, a w ich efekcie inflacja. Spadnie gdnyskowné¢ inwestycji,
co zredukuje skionrsé do inwestowania i gospodarka powrdci na pierwotn
sciezke wzrostu. Jéi oszczdndsci bedg niedostateczne, to mechanizm rynkowy
zadziata w przeciwnym kierunku, tak przywracajc automatycznie stan row-
nowagi [Wray 2009-10: 27].

Zgodnie z ekonomi neoklasycza w gospodarce wolnorynkowej funkcjo-
nuje mechanizm zréwnywania oszdmcsci i inwestycji. Ingerencja pestwa
w ten mechanizm jest niepotrzebna, a nawet szkodliwa. Paulsyeavargumen-
tem jest tu przyjta za pewnik risza efektywn& inwestycji pastwowych
w stosunku do inicjatyw prywatnych. Zgodnie z tymewdzeniem kada inicja-
tywa prywatna jest bardziej efektywnaz njakakolwiek pastwowa. Ma to
ogromne znaczenie przy danym zasobie agiru¥ci, z ktérych wygenerowa
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mozna okrélong wartas¢ kapitatu inwestycyjnego. Ratwo, whczapc sk ak-
tywnie w gospodark konkuruje z prywatnymi przeddiiorstwami o kapitat.
Prowadzi to do efektu wypychanier@wding out effeg¢tprywatnych inwestycji
na rzecz pastwowych [Wray 1997: 543-544].

Podstawowym naeziziem korygowania przez fistwo niedostatecznych
inwestycji sektora prywatnego w ekonomii keynesdejsjest deficyt budeto-
wy. W ekonomii neoklasycznej jednak, przy optymaleéstosowanych zaso-
bach, ktére wolny rynek zapewnia ze swej natury, pkszianie deficytu bugb-
towego w prostej linii prowadzi do inflacji. Generawadeficytem budetowym
popyt popycha é&ace w rownowadze ceny doébr i ustug w géwray 1997:
547]. Jedynym efektem ingerencjifséwa w gospodarksy wyzsze ceny przy
niezmienionej produkciji.

Ekonomia neoklasyczna zajmuje zakednoznaczne stanowisko w kwestii
roli banku centralnego w olkdlaniu ilosci piengdza w gospodarceefdoge-
nous—exogenous dichotomBank centralny, ma¢ do dyspozycji takie instru-
menty jak stop procentowy, operacje otwartego rynku i stopezerw obowgz-
kowych, okrgéla poda piengdza w gospodarce. Jest to zatem zmienna, ktorej
wartas¢ znajduje si pod kontrad banku centralnego, czyli ma charakter egzo-
geniczny [Wray 1992: 297-300].

Przedstawione wiaie w duzym skrdcie podstawowe twierdzenia ekonomii
neoklasycznej w kwestii piegdza, ingerencji pgstwa w gospodagki polityki
pieniznej, ¢ powszechnie znane. Przez post-keynesistéw zwaoae nawet
madroscia obiegows (conventional wisdojh dlatego uzasadnione jest tylko
skrotowe ich przytoczenie. Niemniej, stanéwno kzdzie wyrane tto dla kon-
cepcjiModern Monetary TheorfMMT), typowej dla post-keynesowskiej szko-
ty ekonomii.

3. POCHODZENIE PIENIADZA

Stanowisko odmienne wobec metalistow co do natpgchodzenia pieg
dza stanowi chartalizmckartalisnf). Chartalizm postrzega piediz nie jako
towar, ktéry poprzez swoje cechy jest wygodniejsnyminne towarysrodkiem
utatwiagcym wymiarg pomidzy podmiotami gospodarczymi. Zwolennicy
chartalizmu za zasadnicze cechy pidaa uznaj to, ze jest on jednostkobra-
chunkowy i srodkiem ptatniczym. Dlatego zew przeciwiéstwie do metalizmu,
chartalizm uznaje znagz role paistwa w gospodarce [Bell 1998: 3]. Pgicz
kow typowego dla chartalizmu spojrzenia na pjdnidopatrzé si¢ juz mazna

! Termin czsto stosowany przez Johna K. Galbraitha dla p&tiaim powszechnej i bezre-
fleksyjnej akceptacji twierdZeekonomii neoklasycznej.
% Chartaz taciny oznacza m. in. papirus, papier — Kumanigk$76: 85].
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u Adama Smitha, ktéry pisat: ,Panuay, ktéry by rozporzdzit, ze okrelona
cze$¢ podatkdw powinno giptaci pienigdzem papierowym okionego rodza-
ju, mégtby w ten sposob natléemu pieradzowi pewn wartcé (...)" [Smith
1954: 414]. W zdaniu tym Smith przypisujedzacemu moc nadawania warto-
$ci czemy, czym mana regulowa naleznosci z tytutu podatkéw wobec pa
stwa. Mimo wyranego ducha chartalizmu w poggzym stwierdzeniu, Smith
nie rcgwinﬁ tej koncepcji. Dokonat tego dopiero w 1895 r. Qeéiriedrich
Knapp'.

Knapp, jak sam tytut jego pracy wskazuje, naddispau centralg role
w rozwijaniu systemu monetarnego. To, co wedtug nieymito pienadz war-
tosciowym byto ogtoszenie przez fistwo, ze ten widnie pienadz kedzie ak-
ceptowany jakosrodek regulujcy nalenosci podatkowe wobec patwa.
Za piengdzem, zdaniem Knappa nie stata zateadna warté¢ sama w sobie
(np. wartd¢ metalu, z ktérego zostat wykonany), a zapewnienistpa, ze jest
to akceptowalnyrodek regulacji zobowkzan podmiotow gospodarczych wobec
paistwd.

Rozwaania Knappa kontynuowat Hyman Minsky, ktéry rozgvipojmo-
wanie procesu kreacji pigguiza jako relacji spotecznej, czyli bilansueniy
wierzycielem oraz dinikiem. W tym ugciu piengdz tworzy kady, kto chce
przeni&c¢ jakas wartas¢ przyszh w teraniejsza¢ (dtuznik) i znajdzie kogé, kto
to przeniesienie sfinansuje (wierzyciel). Dlatege, tevorzenie pienjdza jest
zjawiskiem dwustronnego bilansu i ma swéj pek w diugu, czyli kreacji
nowego pienjdza. Péstwo take, poprzez zakup débr i ustug w spotecsteie
zachga dlug, a akceptowaldd swojej waluty, w ktorej ten diug emituje,
zapewnia poprzez opisanezjwyzej zagwarantowanieze walug tg podmioty
gospodarcze dulg mogty regulowé swoje zobowizania wobec psstwa [Bell
2000: 3]. Tak jak kreacja pieggulza jest jednoznaczna z dtugiem, tak uregulowa-
nie zobowizan jest niszczeniem piegdza i w ten spos6b postrzeganengpty-
wy do budetu paistwa z tytutu podatkow.

4. PODAZ PIENIADZA

Inng wazng kwesti odr&niajaca podegcie omawianych w niniejszym arty-
kule szkot ekonomii do piegilza jest kwestia jego egzogenicgtieendo-
geniczndci. Jak ju wyzej wspomniano, w ekonomii neoklasycznej pogée-
nigdza jest zmienpegzogeniczyn Jak jednak pisze jednak L. R. Wray [Wray:

% Chodzi o ksizke Staatliche Theorie des Geldes, wyglam angielsku w 1924 r. [Knapp
1924].

“W gronie post-keynesistéw toczyesilyskusja, czy pestwo jest zasadnigzinstytuch
czynigcg dzisiejszy pienjdz powszechnym, czy#gest tylko jedn z wielu takich instytucji, obok
np. bankéw i innych instytucji finansowych. Ta dysja szerzej w: Rochon i Vernengo [2003].
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1992: 297-298] cate zagadnienie jest bardziejarie i przez to niesie ze spb
wiele nieporozumik. Przede wszystkim dychotomia egzogeniéZzrendo-
genicznd¢ piengdza rozwaana mae by w trzech rénych znaczeniach.
Pierwsze z nich odnosigsilo kontroli zmiennej — podegpiengdza uzna mazna

za egzogenicznjesli jej wartas¢ jest bezpérednio determinowana przez polity-
ke rzadu. Po drugie, zmienna r® by¢ egzogeniczna w sensie teoretycznym
tylko wtedy, jéli jej wartos¢ jest okrélana niezalenie od wartéci zmiennych
endogenicznych modelu. W zakresie pgdpienidza teoretyczna egzogenicz-
nos¢ piengdza oznacza zatem ksztattowanie jej bez odwolywsinido jakiej-
kolwiek reguty odnosgej st do zmiennych endogenicznych, takich jak np.
wydatki, bezrobocie, inflacja czy Zestopa procentowa. sledo takiej reguty
bank centralny si odwotuje, to jest to wéwczas staba endogenigzmmdazy
pienigdza. Egzogeniczidé zmiennej w sensie teoretycznym wymagataby igno-
rowania wartéci zmiennych endogenicznych przy ustalaniu wéittej zmien-
nej. Po trzecie, niezalras¢ w sensie statystycznym odnosi do niezalenosci
btedu szacowanych réwnhaod nieobserwowalnej zmiennej ofijéajacej. Ze
wzgledu na to,ze funkcja reakcji banku centralnego prawie zawsawiera
zmienne skorelowane zeolem rownania popytu na piadg, jest bardzo mato
prawdopodobneze zajd, warunki konieczne do statystycznej egzogeniézino
pienigdza. Dlatego te popyt na pieridz nie mae by okreslony, poniewa
estymowane parametry sbchzone. Wynika z tegaze egzogeniczrié w sen-
sie teoretycznym i statystycznym jest nie do utragia bez wzgidu na podej-
scie ekonomiczne [Wray: 1992: 297-298].

By rozstrzygné¢ kweste egzogeniczniwi—endogeniczriwi poday pieni-
dza w sensie jej kontroli, post-keyn&siprzywotup tzw. ,odwrdcon przyczy-
nowas¢” (reverse causation Podejcie to neguje neoklasyczmarracg, jakoby
banki mialy czek& na klientéw sktadarych depozyty, by potem w oparciu
0 nie rozpoczyna akcg kredytows. Czyli, wracajc do przywotywanych ji
wczesniej twierdzé, post-keynesti neguj pierwszéstwo oszczdnasci wobec
wydatkéw w ogole, czy tewobec samych inwestycji. Pigdiz jest papierem
potwierdzagcym ditug pastwa. § bowiem dwie drogi wprowadzania pigdza
wielkiej mocy figh powered mongyprzez pastwo do obiegu — albo przez
wydatki paistwa albo przez udzielanie fy&zek przez pastwo [Fullwiler i in.:
2012: 1-3]. Poprzez tage jest take papierem, ktérym podmioty gospodarcze
mog regulowa zwoje zobowizania wobec pestwa, stat i akceptowanym
i obowigzujacym piengdzem. Take w innym sensie wedtug post-keynesistéw
diug jest wczéniejszy wobec wydatkéw — wzmone wydatki wymagajfinan-
sowania, co pogga za sopwzmazenie akcji kredytowej przez banki. Wydatki
finansowane sz dlugu, z ktérego powstagdochody innych podmiotéw gospo-
darczych. Z tych dochodéw powstajopiero kolejne wydatki i oszednasci.

Sami post-keyne&ti przyznaj, ze bardzo trudna jest empiryczna weryfika-
cja, ktora interpretacja kreacji pigdiza jest wiaciwa [Wray 1992: 299]. Swoje
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dalsze rozwzania opieraj jednak widnie na ,odwrotnej przyczynowsoi”.
Konsekwengj takiego pojmowania kreacji piejtiza przez system bankowy jest
twierdzenie,ze poda pienigdza jest poza kontrglbanku centralnego, jest ona
zatem endogeniczna.

Bank centralny wedtug post-keynesistow nie jesttamis kontrolowé po-
dazy piengdza, a jedynie st@pprocentovy. W zwigzku z tym polityka pieriz-
na jest realizowana poprzez zaizanie ptynnécia na rynku mgdzybankowym.
Zgodnie z post-keynesowskim pogtggém do poday pienpdza, to krétkookre-
sowa stopa procentowahprt-term interest ralew postaci oprocentowania
overnight(overnight interest radejest egzogenicznym w sensie kontroli instru-
mentem polityki pierdznej banku centralnego [Gee: 2011]. Bank centraltg-us
la wysokaé tej stopy zgodnie z realizowarpolityka, a poprzez stosowanie
innych instrumentéw, gky do obrony jej ustalonego poziomu. Zgodnie z po-
wyzszymi rozwaaniami dotycgcymi kreacji piemidza w duchu post-
-keynesowskim, wzmamne wydatki § pierwotnym ogniwem w f&cuchu kre-
acji pienpdza. J&li pojawi sk zapotrzebowanie na dodatkowy pigld, to
wowczas bank centralny jest zobgmany do dostarczenia pigdiza wielkiej
mocy (HPM) w takiej ilgci, jakiej banki komercyjne oczekyjpo cenie, ktér
bank centralny ustalit. Z tego waglu, wielka¢ rezerw bankéw komercyjnych
jest endogeniczna, tzn. nie okeejej bank centralny, a uwarunkowania i oko-
licznosci gospodarcze w danym momencie [Wray 2009-2010: 29].

Banki komercyjne trzymajswoje rezerwy w banku centralnym. Rezerwy
te, trzymane w piengdzu wielkiej mocy, § podstaw kreacji pienjadza prowa-
dzonej przez banki komercyjne. Jati®@to od wydatkéw podejmowanych przez
podmioty gospodarcze zajepoda piengdza, warté¢ rezerw bankéw komer-
cyjnych mae by nadmierna #dz niewystarczajca. Jeeli sytuacja nadptynno-
sci finansowej dotyczy eZci bankéw komercyjnych w systemie bankowym,
wowczas, poprzez rynek waizybankowy, sytuagjta zrOwnoway wiekszy
popyt na HPM innych bankéw komercyjnych. Ze wyl na to,ze rezerwy
trzymane przez banki komercyjne na rachunku bamkuralnego niesopro-
centowang bankom posiadagym nadwyki rezerw zaley na payczeniu ich
przy dodatniej stopie procentowej bankom, ktéresmia dodatkowych rezerw
potrzebuj. Jezeli jednak nadptynni albo brak ptynnéci dotyczy calego sys-
temu bankowego, wéwczas pojawia gresja na oki&ong przez bank centralny
stope overnight Jezeli bank centralny nie chce stradiontroli nad § stop, ko-
nieczna jest jego ingerencja. Stosowna instytucjstpawa we wspotpracy
z bankiem centralnym wykorzystuje bony skarbowe ttaymywania wyzna-
czonej wysokéci stopyovernight Jezeli w systemie bankowym wysgiuje nad-
ptynnas¢, woéwczas bank centralny we wspéipracy ze stosowmyimister-

® Jest to sytuacja domirgi, jednak zdarzapic kraje, w ktérych rezerwyaprocentowane.
® Uzyto okrelenia tak ogdlnego, poniewav réznych krajach obowiizuja rézne uwarunko-
wania instytucjonalne.
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stwem, w celu obrony ustalonej krétkoterminowej gtgocentowej emituje
bony skarbowe by ,osus&yrynek z nadmiernych rezerw. W sytuacji przeciw-
nej, bony skarbowegsskupowane, a system bankowy zaopatrywany jest w do-
datkowg ilos¢ HPM [Wray 2009-2010: 29].

Takie wycie bonéw skarbowych przez instytucjeip@vowe pociga za so-
ba nastpujaca konstatagj: celem emisji bonéw skarbowych nie jest zdobycie
funduszy do finansowania wydatkéw kratbwych. Jej celem jest ,osuszanie”
rynku z niewykorzystanych do kreacji pietiza przez banki komercyjne rezerw,
w celu obrony wyznaczonej przez bank centralny stmmcentowej. Postugi-
wanie s¢ bonami skarbowymi ma zatem bardzo pragmatycznie &mansowe
przestanki [Bell 2000: 613-614].

5. DEFICYT BUDZETOWY | INFLACJA

Zgodnie z ekonomi neoklasycza kazdy dodatkowy popyt w gospodarce,
dziatapcej najczsciej przy petnym wykorzystaniu mocy wytworczych, ywen
dzi do wzrostu cenZrodiem takiego popytu jest najgziej rzd, przez co to
wiasnie wladze pastwowe g§ najczsciej obwiniane o spowodowanie inflacji
w gospodarce. Jest to twierdzenie, ktére tylko jederkipdzieli od twierdzenia
dotyczcego inflacji gloszonego przez post-keynesistownaddjest to punkt
krytyczny, a dotyczy on petnego wykorzystania czikdmi produkcji. Zdaniem
post-keynesistow gospodarka wolnorynkowa ma tenedeaia osigania stanéw
rébwnowagi poniej petnego wykorzystania czynnikdéw produkcji i wkita
punkcie znajduje si najczsciej. Ingerencja p@stwa poprzez jego wydatki
finansowane deficytem, mggtan petnego zatrudnienia przywrici

Wyrdznia sk dwa zrédia inflacji w gospodarce — popytowe i padae.
Deficyt budzetowy, zdaniem post-keynesistow, rady¢ przyczyn presji infla-
cyjnej zarbwno od strony popytowej jak i padevej. Presja od strony popyto-
wej pojawia s wowczas, kiedy pojawiagdodatkowy popyt przy w petni wy-
korzystanych czynnikach produkcji. Spowoduje on stzhwsztéw produkcji,
ktére zostam przerzucone na ceny wyroboéw powaguich wzrost [Wray 1997:
547]. Zasadnicza #hica medzy ugciem post-keynesowskim i neoklasycznym
polega na innym pojmowaniu petnego wykorzystanignoikéw produkcji.
Wedlug ekonomii gtbwnego nurtu w gospodarce wolnkoyvej czynniki pro-
dukcji ;3 w petni wykorzystane z powodu skutec&riodziatania dostoso-
wawczego mechanizmu rynkowego, podczas gdy wedhsl-kaynesistow,
mechanizm ten jest zawodny i ma tenderdy ustalania rownowagi przy nie-
petnym wykorzystaniu czynnikdédw produkcji. W takim padku, dopdki stan
petnego wykorzystania czynnikéw produkcji nie zagaosignicty dodatkowy
popyt generowany przez fistwo nie mae spowodowawzrostu cen. Na dodat-
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kowy popyt poszczeg6lne przeglsiorstwa reaguj dostosowaniem ikziowym
(zwiekszeniem produkcii), a nie cenowym (pochkey ceny.

Zrodta inflacji ze strony podawej wedtug post-keynesistovy slwojakie.
Po pierwsze, inflacja nie st pojawi¢, kiedy dodatkowy popyt napotkagekie
gardto w procesie produkcyjnym. Doty@ézto maze np. wysoko wykwalifiko-
wanej sity roboczej albo ok§lwnych zasobow naturalnych. Wéwczas, mimo
wcigz nie w petni wykorzystanych czynnikéw produkcji vespodarce, me
dojs¢ do wzrostu cen. Wzrost ten jednak powinie bymczasowy i dotycay
danej brapy w gospodarce, a nie jej catej. Drugi powdd inflampdazowej jest
zblizony. Zgodnie z nim inflacja w gospodarce zmavystpi¢ na skutek szyb-
szego wzrostu popytu mimozliwosci wytwérczych w gospodarce. Procesy in-
westycyjne w gospodarce i akszanie meliwosci wytworczych nawet przy
istnieniu niewykorzystanych czynnikdw produkcji farocesy dtugotrwate.
Wzmazony popyt wywotany deficytem budtowym nie jest zatem przyczyn
wzrostu cen spowodowanego czynnikami posaymi, o ile nasipuje w odpo-
wiednim tempie do wzrostu mocy wytworczych gosp&d@wray 1997: 547
—548]. Deficyt budetowy zdaniem post-keynesistéw nie jest zataGdiem
inflacji w kazdych warunkach. Mee sk zdarzy, ze wywota on wzrost cen, ale
jedynie w ten sam sposoéb, w jaki wzrost cen gmagwotat inne skladniki za-
gregowanego popytu przy w petni wykorzystanych czynmikaodukcji.

6. FUNKCJONALNE FINANSE

Z powyzszym rozumieniem piesdlza, jego pochodzenia oraz rolingawa
w gospodarce, nieogtiznie zwizana jest koncepcja funkcjonalnych finansow
(Functional Financg Abby Lernera. Koncepcja ta nie jest poldgyla stanowi
ramy prowadzenia polityki, ktéra musi slé realizacji danych celéw w okre-
slonych okolicznéciach gospodarczych. ,Polityka fiskalnadz, jego wydatki
i nakltadanie podatkoéw, zaganie payczek i ich sptacanie, emisja nowego
pienigdza i jego wycofywanie z obiegu, powinnyébyodejmowane tylko przez
wzglad naefektytych dziata dla gospodarki, a nie ze wadu na jaks zalazong
Z gory doktryg. Ta zasada oceniania tylko prasfektyjest stosowana w wielu
innych dziedzinach aktywroi cztowieka, gdzie znana jest jako metoda nauko-
wa przeciwstawiana scholastyce. Zasadeniania miar fiskalnych po sposobie
ich dziatania w gospodarcedziemy nazywa finansami funkcjonalnyrhiLer-
ner 1943: 39].

"Poza ramy niniejszego opracowania wychpdazikroekonomiczne podstawy ekonomii
post-keynesowskiej odwohge sé do dziatania przedddiorstw i ustalania przez nie cen. Warto
w tym miejscy przywoté chatby modele Michata Kaleckiego — zob. Osietki [1989] oraz pro-
cedury ustalania cen — zob. Lee [2003].
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Abba Lerner wymienia trzy gtbwne zasady jakie pawimy¢ realizowane
za pomog funkcjonalnych finanséw. Pierwsz nich jest utrzymanie zagrego-
wanych wydatkéw w gospodarce na takim poziomewszystkie wyproduko-
wane dobra i ustugi zostamabyte. Oznacza to uczestniczeniagpaa w za-
gregowanym popycie na takskak, by uzupelni niewystarczajce wydatki
prywatne. Jéi rzad pozwoli by wydatki te spadty pam@j poziomu, przy ktéorym
wszystkie dobra i ustugi wyprodukowane w danym krajw danym okresie
zostam kupione, wowczas dojdzie do bezrobocialiJednak rad spowoduje,
ze calkowite wydatki przekrogzten poziom, nagpstwem tego &dzie inflacja.
Wydatki mog by¢ utrzymywane na padanym poziomie poprzez wykorzysta-
nie wydatkéw rzdowych oraz opodatkowania. Wykorzystywanie tychrinst
mentéw powinno by oceniane ze wzellu na efekt, tzn. utrzymywanie petnhego
zatrudnienia i stabilnych cen. Uzasadnieniem opadedkia podmiotéw gospo-
darczych nie jest zatem uzyskanie przezspso dochoddéw, z ktérych realizuje
ono wydatki, jak twierdzi ekonomia neoklasyczna, Eetaoddziatywanie na
popyt zagregowany, by ceny byty stabilne a wykorayistazynnikdw produkcji
petne [Lerner 1943: 39-40].

Drugg zasad funkcjonalnych finanséw jest tae rad powinien s zapo-
zycza tylko wtedy, jali efekt tego, w postaci mniejszej $ic piengdza i wik-
szej ilaéci bonéw skarbowych w spoteadmdwie, jest peadany. Mae tak by
jesli zbyt dwza ilos¢ piengdza na rynku spowodowsaby mogta spadek stopy
procentowej na taki pozionae mogtoby to wywoté nadmierny wzrost inwesty-
cji i co za tym idzie inflagj w gospodarce. Z drugiej stronygtzpowinien pay-
cza piengdze bankom komercyjnym czyzteskupowa bony skarbowe i
uzna,ze ilos¢ piengdza w gospodarce jest zbyt niska[Lerner 1943: 40-41].

Trzecia zasada funkcjonalnych finansésiéle faczy sk z dwoma poprzed-
nimi. Zgodnie z nj drukowanie, gromadzenie czyzteiszczenie piegdza po-
winno by postrzegane wkaie przez pryzmat ogjania petnego zatrudnienia
przy stabilnych cenach oraz odpowiednie§digpienigdza w obiegu.

7.ZAKONCZENIE

Przedstawione powgj elementy post-keynesowskiego pddij do pie-
niadza i polityki pienéznej stanowj jedynie najwaniejsze zagadnienia koncep-
cji zwanejModern Monetary TheoryNawet skrétowe i syntetyczne przedsta-
wienie koncepcji kontynuatorow rflyJ. M. Keynesa jasno pokazuje ich diame-
tralnie odmienne postrzeganie pigida i polityki pien¢znej we wspotczesnej
gospodarce od tego, ktére prezentowane jest praidasgyczny nurt ekonomii.
Powstanie i rozwdj tej koncepcjg przyktadem na toze post-keynesowska
szkota ekonomii wydata tak pozytywny dorobek, a nie ogranicza gdynie
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do zmasowanej krytyki ekonomii neoklasycznej. Niesprtby pozytywny doro-
bek szkoty post-keynesowskiej w zakresie MMT roz@jrkonieczna jest proba
jej weryfikacji w warunkach polskiej gospodarki. Wéxmas maliwe stanie si
poréwnywanie skuteczgoi prowadzenia polityki pieginej w Polsce do innych
gospodarek.
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MODERN MONETARY THEORY JAKO ALTERNATYWNE PODEJSCIE
DO PIENIADZA | POLITYKI PIENIEZNEJ

Niniejszy artykut stanowi szkic podstawowych zagefipost-keynesowskiego podeja do
pieniadza i polityki piengznej, zwanegdodern Monetary TheoryCelem artykutu jest przedsta-
wienie gtéwnych teModern Monetary Theorga tle teorii pienjdza i polityki pien¢znej ekono-
mii neoklasycznej. Artykut rozpoczyna skrotowe miziwienie tych kwestii w ramach neokla-
sycznej ekonomii, co stanowi tto dalszych rozaia Dalej artykut traktuje o post-keynesowskim
ujeciu pienidza i polityki pien¢znej, szczegoélny nacisk ktacl na pochodzenie i natupienidza,
poda piengdza w gospodarce, deficyt iedowy i inflacg oraz koncepgjfunkcjonalnych finan-
sOw.
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MODERN MONETARY THEORY ASAN ALTERNATIVE APPROACH TO
MONEY AND MONETARY POLICY

The article is an outline of basic issues of p@stresian approach to money and monetary
policy, known as Modern Monetary Theory. The ainth# article is presentation of main theses
of the Modern Monetary Theory against money theamngl monetary policy of neoclassical
economics. Paper begins with a summary of thesesswithin the framework of neoclassical
economics, which is the background for further ad@rgtions. Then, the article deals with the
post-keynesian view of money and monetary polioguging on the origin and nature of money,
the money supply in the economy, the budget dddicd inflation and the concept of functional
finance.



