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Podaz pienigdza a nierownosci dochodowe
na przykladzie Stanow Zjednoczonych
w latach 1959-2019

Abstrakt

W 1971 r. decyzja dwczesnie urzgdujacego prezydenta Stanéw Zjednoczonych zostata za-
wieszona wymienialno$¢ dolara na ztoto. Otworzyto to szerokie pole bankom centralnym do zna-
czacego zwigkszania podazy pieniadza. Jednoczes$nie od konca lat siedemdziesiatych obserwuje
si¢ znaczacy oraz systematyczny wzrost nierownosci dochodowych. Celem artykutu jest spraw-
dzenie, czy istnieje wspolwystepowanie podazy pieniadza oraz nieréwnosci dochodowych. Autor
wykorzystuje analizg literatury do ustalenia teoretycznego zwiazku migdzy badanymi zmienny-
mi. Okazuje si¢, ze wzrost podazy pieniadza moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu nieréwnosci do-
chodowych poprzez: efekt Cantillona, niedoskonaty rynek kredytowy oraz inflacj¢. Dokonano
rowniez analizy empirycznej na przyktadzie gospodarki Stanéw Zjednoczonych w latach 1959—
2019. Badanie wykazato bardzo silna korelacj¢ migdzy podaza pieniadza oraz nieréwno$ciami
dochodowymi.

Stowa kluczowe: standard ztota, podaz pieniadza, nierownosci dochodowe, efekt Cantillona.

Money supply and income inequality in the United States, 1959-2019
Abstract

In 1971, then powered by the president of the United States, was suspended for exchange for
gold. This opened a wide field for central banks to additionally expand the functionality of money.
Access to the end of the 70s takes place and a systematic increase in income inequality. The purpose
of the article is to apply whether there is a coexistence of money withdrawal and income inequality.
The author uses theoretical literature from the range between the studied variables. it will appear that
the increase in the withdrawal of the withdrawal can occur through: the Cantillon effect, imperfect
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credit market and inflation. An empirical analysis was also made in the early United States in the
years 1959-2019. A study on the very application of the correlation between money withdrawal and
income inequality.

Keywords: gold standard, money supply, income inequality, Cantillon effect.

JEL: E31, E51, ES8, D31.

WPROWADZENIE

Od potowy lat siedemdziesiatych widoczne jest znaczace przyspieszenie wzro-
stu podazy pieniadza w Stanach Zjednoczonych. Gtéwna przyczyna zdaje sig by¢
zawieszenie w 1971 r. wymienialno$ci dolara na zloto. Tym samym dokonato si¢
odejscie od systemu waluty ztotej ku walucie fiducjarnej. Jednoczes$nie obserwuje
si¢ wzglednie staty wzrost poziomu nierownos$ci dochodowych w gospodarce ame-
rykanskiej. Dlatego celem artykutu jest zbadanie relacji miedzy podaza pieniadza
a nierowno$ciami dochodowymi na przyktadzie gospodarki Stanow Zjednoczo-
nych, na gruncie teorii ekonomii oraz empirii. Postawiona w pracy gtéwna hipoteza
badawcza brzmi: ,,Wraz ze wzrostem podazy pieniadza ro$nie poziom nierownosci
dochodowych, ceteris paribus”. Do weryfikacji tak postawionej hipotezy badaw-
czej wykorzystano krytyczng analizg literatury oraz podstawowe metody ilosciowe.

KONSEKWENCIE ODEJSCIA OD SYSTEMU WALUTY ZLOTE]

System z Bretton Woods powstat w 1944 r. jako propozycja uporzadkowa-
nia czesci stosunkoéw gospodarczych migdzy panstwami po Il wojnie $wiatowej
(Bordo, 2019, s. 217). Odejscie od gospodarki wojennej ku gospodarce rynko-
wej, w wigkszosci europejskich panstw zaangazowanych w konflikt, wiazato si¢
z bardzo wysoka inflacja, gwaltownym spadkiem PKB czy wzrostem bezrobocia
(Dooley, Folkerts-Landau, Garber, 2004, s. 309). Celem systemu z Bretton Woods
bylo stworzenie warunkéw do stabilnego i trwalego wzrostu gospodarczego oraz
przywrocenie handlu migdzynarodowego. W zwiazku z tym nowy system zostat
oparty na trzech filarach, a mianowicie na uregulowaniu rynku walutowego; za-
pewnieniu plynno$ci na rynku walutowym poprzez oparcie dolara o system waluty
ztotej jako waluty rezerwowej; oraz przywroceniu zaufania do globalnego systemu
walutowego (Williamson, 1985, s. 75).

Z punktu widzenia niniejszego opracowania szczegdlnie istotnym jest przy-
wrbocenie wymienialnosci dolara na ztoto, co uczyniono w 1947 r. Opracowano
parytet, zgodnie z ktorym 35 dolaréw amerykanskich mozna bylo wymieni¢ na
uncj¢ ztota. W zwiazku z tym podmioty miedzynarodowe pragnace pozyskac re-
zerwy ztota musiaty posiada¢ odpowiednio wysokie rezerwy dolara. Rezultatem
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okazat si¢ wzrost znaczenia dolara, ktory stat si¢ gtéwna waluta rezerwowa oraz
rozliczeniowa $wiata (Eichengreen, 1993, s. 622).

Zdobycie tak wysokiego statusu przez dolara umozliwito Amerykanom realiza-
cje wielu kosztownych projektow, jak np. programu kosmicznego, programu socjal-
nego prezydenta Johnsona czy prowadzenie zimnej wojny. Kosztami tych projektow
Amerykanie wspotdzielili si¢ ze swiatem, co byto mozliwe dzigki statusowi dolara
(Bordo, Simard, White, 1995, s. 153). Realizacja tak wielu projektow przekraczata
mozliwosci finansowania ich jedynie z budzetu panstwa — koniecznym byto row-
niez zwigkszenie podazy dolara. Doprowadzito to do podwyzszenia stopy inflacji.
Do potowy lat sze$¢dziesiatych kraje uczestniczace w systemie z Bretton Woods nie
dokonywaty wymiany waluty na ztoto. Obdarzyly one Stany Zjednoczone zaufa-
niem co do mozliwosci przeprowadzenia takiej operacji w kazdym momencie. Ob-
serwujac jednak dynamiczny wzrost podazy pieniadza oraz stopy inflacji w Stanach
Zjednoczonych, postanowily zacza¢ weryfikowac¢ to zaufanie (Garber, 1993, s. 461).
W 1947 1. zapasy zlota ztozone w Forcie Knox pokrywaty okoto 250% wartosci
zagranicznych zobowigzan Stanow Zjednoczonych (Morawski, 2002, s. 132—146).
W 1971 r. pokrywaty one zaledwie 19%. W rezultacie prezydent Nixon zawiesit wy-
mienialnos$¢ dolara na ztoto 15 sierpnia 1971 r. (Eichengreen, 1993, s. 622).

Decyzja prezydenta Nixona stworzyta mozliwo$¢ znacznego wzrostu podazy
pieniadza. System waluty zlotej pelil migdzy innymi rolg ,,ztotej kotwicy”. Fizycz-
nie istniejaca, ograniczona ilos$¢ ztota stanowita rezerwg. W oparciu o niag mozliwe
bylo zwigkszanie podazy pieniadza. Ze wzgledu na istniejacy parytet wymiany wa-
luty na ztoto dynamiczne zwigkszanie podazy pieniadza byto ryzykowne — bank
centralny musiat na zadanie by¢ w stanie wyplaci¢ okreslong ilo$¢ ztota (Timber-
lake, 2007, s. 327-333). Zawieszenie wymienialno$ci dolara na ztoto w praktyce
zniosto to ograniczenie. Dolar stat si¢ waluta fiducjarna, czyli oparta na zaufaniu
spotecznym. Od tego momentu banki centralne moglty swobodnie manipulowaé
baza monetarna, oddzialujac w znacznie wigkszym stopniu na podaz pieniadza (Mi-
kita, 2016, s. 93).

PODAZ PIENIADZA A NIEROWNOSCI DOCHODOWE
W SWIETLE TEORII EKONOMII

Podaz pieniadza moze oddzialywa¢ na nierownosci dochodowe za pomoca
trzech kanatow wptywu: efektowi Cantillona, niedoskonatego rynku kredytowego
oraz inflacji. Efekt Cantillona polega na nierownomiernym wzroscie sald gotowko-
wych podmiotow gospodarczych w przypadku wzrostu podazy pieniadza w catej
gospodarce. Konsekwencja jest nierownomierna zmiana cen poszczegolnych dobr.
Jak zauwaza sam Cantillon, ,,Wszyscy si¢ zgadzaja na to, ze obfito$¢ pieniadza albo
powigkszenie jego ilosci przy wymianie podraza ceny wszystkich rzeczy. Wielka
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ilo$¢ srebra, przywieziona w ciagu ostatnich dwoch stuleci z Ameryki do Euro-
py, daje dowod doswiadczalny tej prawdy. Pan Locke stawia, jako podstawowe
twierdzenie, ze stosunek ilosci dobr i towarow do ilo$ci srebra reguluje ceny rynko-
we. Staralem si¢ wyjasni¢ t¢ mysl jego w poprzedzajacych rozdziatach: odczut on
dobrze, ze obfito$¢ pieniadza czyni wszystko drozszym, ale nie staral si¢ okresli¢
sposobu, w jaki si¢ to odbywa. Wielka trudno$¢ tych poszukiwan polega na usta-
leniu, jaka droga i w jakim stosunku zwigkszenie si¢ ilo$ci pieniadza podnosi ceny
wszystkich rzeczy” (Cantillon, 1938, s. 140, 141).

Gospodarka sktada si¢ z bardzo wielu podmiotow. Kazdy z nich dysponuje
w okreslonym czasie pewnym saldem gotdéwkowym. Posiadaja one okreslone pre-
ferencje i potrzeby, w wyniku czego w krotkim okresie zglaszany przez nich popyt
na dobra i ustugi jest wzglednie stabilny. Prowadzi to do ustalenia si¢ okreslonej
struktury cen w gospodarce. Zwigkszona podaz pieniadza trafia do gospodarki okre-
Slonymi kanatami (Sieron, 2016, s. 18, 19). Nowy pieniadz zawsze musi trafi¢ do
konkretnego podmiotu, w wyniku czego rosnie jego poziom salda gotdwkowego.
Dodatkowy pieniadz umozliwia nabycie przez ten podmiot wigcej dobr i ustug. Na-
lezy zaznaczy¢, ze transakcja dokonuje si¢ po dotychczasowych cenach. Sprzedawcy
dopiero po pewnym czasie dostrzegaja zwigkszony popyt na ich dobra, co prowadzi
do wzrostu ich ceny. Jednoczesnie na skutek transakcji sprzedawcy w tym momen-
cie dysponuja nowo wykreowanymi, dodatkowymi §rodkami. Oni rowniez dokonuja
zwigkszonych zakupdw na rynku, przyczyniajac si¢ do wzrostu cen dobr przez nich
nabywanych. Dodatkowy pieniadz trafia do kolejnych podmiotéw gospodarczych,
powodujac wzrost cen kolejnych dobr lub ustug, az do momentu ustabilizowania si¢
nowej struktury gospodarczej (von Mises, 2011, s. 357). Warto jednak zauwazy¢, ze
na wzros$cie podazy pieniadza w najwigkszym stopniu skorzystal pierwszy posiadacz
dodatkowego pieniadza. On jako pierwszy miat mozliwo$¢ naby¢ dobra i ustugi po
cenach jeszcze niezmienionych. Kazdy kolejny posiadacz dodatkowych srodkow
miat coraz mniej dobr dostgpnych po niezmienionych cenach. Ostatni posiadacz no-
wych §rodkéw nabywa juz dobra po wyzszych cenach. Prowadzi to do wniosku, ze
w przypadku zwigkszenia si¢ podazy pieniadza nastgpuje realna redystrybucja w go-
spodarce — od ostatniego posiadacza dodatkowych $rodkow pienigznych do pierw-
szego posiadacza tychze $rodkow (Hiilsmann, 2014, s. 22).

Podaz pieniadza moze rowniez oddzialywac¢ na nierownosci dochodowe po-
przez niedoskonaty rynek kredytowy. Doskonaly rynek kredytowy cechuje sig
istnieniem jednej stopy procentowej, ktora obowiazuje wszystkich uczestnikow
rynku, zas podmioty gospodarcze moga pozyczaé kapitat na dowolnie wielka ska-
le. W rzeczywistosci rynek kredytowy nie jest doskonaty. Podmioty gospodarcze
nie posiadaja pelnej informacji o rynku, na ktérym istnieje niepewno$¢ oraz ryzy-
ko. W zwiazku z tym istnieja przynajmniej dwie stopy procentowe: inna (wyzsza)
dla pozyczkobiorcow oraz inna (nizsza) dla oszczgdzajacych (Galor, Zeira, 1993,
s. 36-43). Ponadto osoby o nizszych dochodach i majatkach sa w stanie pozyska¢
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z rynku mniej kapitatu niz osoby majgtne, o wysokich dochodach. Wynika¢ to
moze z istnienia regulacji, takich jak np. wktad wlasny. Réznica wystgpuje row-
niez w koszcie kapitatu — podmioty zamozne maja wigksza sil¢ przetargowa i pta-
ca nizsze odsetki niz podmioty wzglednie ubogie. Jest to rezultat nizszego ryzyka
splaty kapitatu przez podmioty zamozne (Banerjee, Newman, 1993, s. 276).

Wzrost podazy pieniadza prowadzi do spadku stop procentowych, ceteris pari-
bus. Kredyt staje sig tanszy i latwiej dostepny, na czym korzystaja gldwnie zamoz-
ne oraz dochodowe podmioty gospodarcze. Pozyskany kapital, z wykorzystaniem
dzwigni finansowej, inwestuja na rynkach dobr i ustug badz rynkach finansowych.
W rezultacie wzrost podazy pieniadza zwigksza ich dochody oraz majatek (Gall,
Schiffbauer, Kubny, 2014, s. 1797-1801). Z drugiej strony, spadek stop procento-
wych w znacznie nizszej mierze oddzialuje na osoby wzglednie ubogie. W dalszym
ciggu trudno jest im uzyska¢ finansowanie na realizacj¢ potencjalnych projektow,
takich jak np. otworzenie lub rozwdj dzialalnosci gospodarczej czy powigkszanie
kapitatu ludzkiego. Jesli czg$¢ biedniejszych podmiotow uzyska finansowanie,
koszt kredytu bedzie zapewne wyzszy niz w przypadku podmiotéw zamoznych.
W rezultacie dochody i majatek os6b ubogich nie zmieniaja si¢ lub rosna nieznacz-
nie (Tabassum, Majeed, 2008, s. 730). Wzrost podazy pieniadza, w warunkach
istnienia niedoskonatego rynku kredytowego, prowadzi do nasilenia si¢ presji na
wzrost nierownosci dochodowych (Bhattacharaya, 1998, s. 195).

Trzecim kanatlem wplywu podazy pieniadza na nieréwnosci dochodowe jest
inflacja. Jak podkreslat M. Friedman, ,,Inflacja jest zawsze i wszedzie zjawiskiem
monetarnym [...] i istnieje tylko wowczas, gdy bardziej gwattownie rosnie ilo$¢ pie-
niadza niz produkcja” (Friedman, 1996, s. 13). Znaczenie inflacji w zmianie nie-
réwnosci dochodowych jest do$¢ dobrze opisane w literaturze przedmiotu, czego
przyktadem moze by¢ hipoteza opdznionych ptac (Laidler, Parkin, 1975, s. 786, 787)
czy praca Fishera i Modiglianiego (Fisher, Modigliani, 1978, s. 823, 824). Inflacja
moze, cho¢ nie zawsze musi, prowadzi¢ do wzrostu nieréwnosci dochodowych. Naj-
bardziej bezsporne redystrybucyjne efekty inflacyjne to (Grabia, 2007, s. 554):

* od podatnikéw placacych podatek dochodowy do budzetu panstwa,

* od podmiotow majacych stabg site przetargowa do podmiotow posiadajacych
silng pozycje w ,,walce” o przyrost dochodow,

* od nabywcow do producentow,

* od producentéw wytwarzajacych dobra o wzglednie niskiej dynamice cen do
producentow wytwarzajacych dobra o wzglednie wysokiej dynamice cen,

* od wlascicieli kont i lokat oszczednosciowych do wtascicieli aktywow, ktorych
realna warto$¢ wzrasta w czasie inflacji.

Podsumowujac, w $wietle zaproponowanych koncepcji wzrost podazy pienia-
dza prowadzi do wzrostu nieréwnosci dochodowych. Majetne i dochodowe podmioty
gospodarcze przewaznie otrzymuja dodatkowy pieniadz w pierwszej kolejnosci, co
pozwala im nabywa¢ dobra i ushugi przed wzrostem cen. Pozyskuja one tani kapitat
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w wigkszej ilosci, dzigki czemu rosng ich dochody oraz majatek. Wzrost dochodow
odnotowuja rowniez pracownicy tych podmiotow oraz ich kontrahenci. Z kolei rela-
tywnie ubogie podmioty w dalece mniejszym stopniu (badz w zadnym) korzystaja ze
wzrostu podazy pieniadza, co prowadzi do powigkszenia nieréwno$ci dochodowych.

METODA BADAWCZA

Celem ilustracji przeprowadzonych rozwazan teoretycznych przeprowadzo-
no badanie wspotwystgpowania podazy pieniadza oraz nierownosci dochodo-
wych w Stanach Zjednoczonych w latach 1959-2019. Zakres czasowy wynika
z dostepnosci i ciaglosci metodologicznej danych. Pomimo mozliwosci wlaczenia
do analizy najnowszych okresow nie zdecydowano si¢ na to ze wzgledu na wyjat-
kowo$¢ sytuacji gospodarczej podczas pandemii COVID-19. Z kolei zakres geo-
graficzny wynika z unikatowej roli dolara oraz mozliwosci jego wymiany na ztoto
w pewnym okresie historycznym. Podobne badanie mozna réwniez wykona¢ na
przyktadzie innych gospodarek.

W pierwszej kolejnosci dokonano analizy podazy pieniadza w badanym okre-
sie, z podzialem na trzy fazy: lata 1959-1970 (funkcjonowanie systemu waluty
ztotej), lata 19722008 (zawieszenie wymienialno$ci dolara na zloto, poczatek
kryzysu finansowego), lata 2009-2019 (od kryzysu finansowego do ostatniego
roku przed pandemia COVID-19). Zrodto danych stanowi baza danych Rezer-
wy Federalnej (The Federal Reserve System, http). Publikowane dane sa przed-
stawione w mld dolarow amerykanskich na ostatni dzien kalendarzowy kazdego
miesiaca. Uzyskanie danych rocznych nastapilo w wyniku obliczenia $redniej
arytmetycznej podazy pieniadza ze wszystkich miesi¢gcy w roku. Zdecydowano
si¢ przedstawi¢ jedynie ksztaltowanie si¢ agregatu M0. Pozostate agregaty mone-
tarne (M1, M2 oraz M3) sa $cisle skorelowane z agregatem MO (patrz tabela 1),
wigc ich analiza nie dostarcza dodatkowej wiedzy.

Tabela 1. Wspélczynnik korelacji Pearsona dla agregatéw monetarnych
w Stanach Zjednoczonych w latach 1959-2019

R MO Ml M2 M3
MO 1
Ml 0,95 1
M2 0,94 0,99 1
M3 0,99 0,96 0,99 1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie The Federal Reserve System, http (2024.11.24).

Nastepnie przeanalizowane zostaty dane o nieréwnos$ciach dochodowych
w Stanach Zjednoczonych. Podobnie analizy dokonano z podziatem na dwa okre-
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sy: 1959-1970 (funkcjonowanie systemu waluty ztotej) oraz 1972-2019 (zawie-
szenie wymienialnosci dolara na zloto). Przedstawione dane pochodza z World
Income Inequality Database (WIID, http). Zdecydowano si¢ na analizg nierowno-
$ci dochodow pierwotnych, celem wykluczenia dzialania redystrybucyjnego pan-
stwa. Ow rozktad dochodow pokazuje tylko rynkowy sposob dystrybucji docho-
dow. Do pomiaru nierdéwnosci dochodowych wykorzystano wskaznik Giniego, ze
wzgledu na najwigksza kompletno$¢ oraz najwigksza liczbe danych. Wskaznik
Giniego obliczono na podstawie rozktadu dochodow pierwotnych (brutto — przed
opodatkowaniem oraz dokonaniem transferow spotecznych) ze wszystkich rodza-
jow aktywnos$ci gospodarczej. Dochody zostaly przeliczone na rodzing lub go-
spodarstwo domowe (do lat dziewigédziesiatych dochod przeliczano na rodzing;
w kolejnych latach dochod przelicza si¢ na gospodarstwo domowe). Nowoczesne
metody przeliczania dochodu (np. doch6d na osobg wazona w gospodarstwie do-
mowym) stosuje si¢ od kilku lat. Pomimo dostepnych danych o lepszej jakoSci
zdecydowano si¢ na zastosowanie ciagtosci metodyczne;j.

Na koniec dokonano analizy wspotwystgpowania nierownosci dochodowych
oraz podazy pieniadza w Stanach Zjednoczonych w latach 1959-2019. Jej celem
jest sprawdzenie zgodno$ci zachowania rzeczywistych agregatow z teoria ekono-
miczna. Celem autora nie jest budowa modelu, ktéry wyjasnialby szczegdtowa
relacj¢ miedzy zmiennymi. W zwiazku z tym nie dokonuje si¢ oceny jakosci mo-
delu. Stosowane rownania regresji podczas analizy poszczego6lnych zmiennych
w czasie maja gldwnie da¢ informacje o sredniorocznym przyroscie absolutnym
zmiennej w badanym okresie. Natomiast celem wygenerowanej funkcji regresji
podczas analizy obu zmiennych jest jedynie sprawdzenie zgodnosci kierunku oraz
sily korelacji danych z teoria ekonomii.

WYNIKI BADANIA

Rysunek 1 przedstawia ksztattowanie si¢ bazy monetarnej w Stanach Zjed-
noczonych w latach 1959-2019. Wynika z niego, ze podaz pieniadza MO w ba-
danym okresie rosta w tempie wyktadniczym. Od 1959 r. do okoto 2008 r. tempo
wzrostu pozostawato stosunkowo niewielkie. Znaczace przyrosty bazy monetar-
nej wystepuja od roku 2009.

Rysunek 2 prezentuje podaz pieniadza MO w Stanach Zjednoczonych w la-
tach 1959-1970, rysunek 3 w latach 1972-2008, za$ rysunek 4 w latach 2009—
2019. Poziom bazy monetarnej wzrost z okoto 50 mld dolaréw w 1959 r. do ponad
75 mld dolarow w 1970 r. Wzrost na przestrzeni 12 lat wynidst wigc nieco ponad
50%, za$ $redniorocznie podaz bazy monetarnej zwigkszata si¢ o okoto 2,5 mld
dolarow. Chociaz wzrost bazy monetarnej moze wydawacé si¢ znaczny, w porow-
naniu do kolejnych analizowanych okresow zdaje si¢ by¢ stosunkowo niewielki.
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W 1972 r. baza monetarna ksztattowata si¢ na poziomie niecatych 90 mld dola-
row. W 2008 r. niemalze osiagnela putap 1000 mld dolardw.

Na przestrzeni niespelna czterdziestu lat poziom bazy monetarnej powigkszyt
si¢ okoto dziesigciokrotnie. Srednioroczny wzrost bazy monetarnej wyniost nie-
spelna 22,5 mld dolarow. Po zawieszeniu wymienialno$ci dolara na ztoto $rednio-
roczny wzrost podazy pieniadza powigkszyt si¢ prawie dziesigciokrotnie. Oznacza
to, ze decyzja prezydenta Nixona spowodowata znaczacy wzrost podazy pieniadza.
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Rysunek 1. Podaz pieniadza M0 w Stanach Zjednoczonych w latach 1959-2019
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych The Federal Reserve System, http (2024.11.24).
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Rysunek 2. Podaz pieniadza M0 w Stanach Zjednoczonych w latach 1959-1970
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych The Federal Reserve System, http (2024.11.24).
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W reakcji na kryzys finansowy z 2008 r. banki centralne stosowaty polityke
luzowania ilosciowego. Rezultat ilustruje rysunek 4. W 2009 r. baza monetarna wy-
nosita okoto 1800 mld dolarow, by w 2015 r. niemalze osiagna¢ putap 4000 mld
dolaréw. W kolejnych latach baza monetarna si¢ stopniowo obnizata. W rezultacie
w 2019 r. oscylowata w okolicach 3300 mld dolaréw. Srednioroczny przyrost pie-
niagdza MO w analizowanym okresie wyniost okoto 190 mld dolaréw, cho¢ nalezy
zauwazyé, ze do 2015 r. z pewnoscia byt wyzszy. Srednioroczny wzrost bazy mone-
tarnej w ostatnich latach objetych analiza jest blisko stukrotnie wyzsze niz w okre-
sie funkcjonowania systemu waluty zlote;.
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Rysunek 3. Podaz pieniadza M0 w Stanach Zjednoczonych w latach 1972-2008
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych The Federal Reserve System, http (2024.11.24).
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Rysunek 4. Podaz pieniadza M0 w Stanach Zjednoczonych w latach 2009-2019
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych The Federal Reserve System, http (2024.11.24).
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Rysunek 5 przedstawia nierownosci dochodow pierwotnych w Stanach Zjed-
noczonych w latach 1959-2019. Wynika z niego, ze w latach 1959—1970 poziom
nierownosci dochodowych byt wzglednie staty, fluktuowat w przedziale 35-37.
Od konca lat sze$c¢dziesiatych widoczny jest rosnacy trend nierownosci, ktory
szczegblnie przyspieszyl w latach dziewigédziesiatych. W ostatnim analizowa-
nym dziesigcioleciu osiagnat poziom prawie 50 punktéw w skali Giniego.
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Rysunek 5. Nieréwnosci dochodéw pierwotnych w Stanach Zjednoczonych w latach 1959-2019

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych World Income Inequality Database, http (2024.11.24).

Rysunki 6 oraz 7 przedstawiaja poziom nieréwnosci w Stanach Zjednoczonych
w latach 1959-1970 oraz 1972-2019.
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Rysunek 6. Nieréwnosci dochodéw pierwotnych w Stanach Zjednoczonych w latach 1959-1970
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych World Income Inequality Database, http (2024.11.24).
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Rysunek 7. Nieré6wnosci dochodéw pierwotnych w Stanach Zjednoczonych w latach 1972-2019
Zrédio: opracowanie whasne na podstawie danych World Income Inequality Database, http (2024.11.24).
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Bardziej szczegotowa analiza nierownosci w latach 1959-1970 wskazuje, iz
ich poziom cechowat si¢ delikatna tendencja malejaca. Sredniorocznie poziom nie-
réwnosci spadat o 0,16 punktu w skali Giniego. Oznacza to, iz w czasie obowia-
zywania standardu waluty ztotej poziom nieréwnosci dochodowych brutto utrzy-
mywatl si¢ na wzglednie staltym poziomie z lekkim trendem spadkowym. Z kolei
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w latach 19722019 nieréwnosci dochodow pierwotnych rosty niemal nieprzerwa-
nie. Srednioroczny wzrost wynosit okoto 0,33 punktu w skali Giniego.

Na koniec zestawiono ze soba dane o nierownosciach dochodoéw pierwotnych
oraz podazy bazy monetarnej w Stanach Zjednoczonych w latach 1959-2019, co
przedstawia rysunek 8. Najlepiej dopasowany model do danych zawiera nastgpu-
jace rownanie regresji:

y =3,48Inx + 20,99

Wspotczynnik determinacji na poziomie blisko 90% wskazuje na bardzo sil-
na korelacje zmiennych. Logarytmiczna funkcja regresji zdaje si¢ by¢ rowniez
uzasadniona pod wzgledem merytorycznym. W latach stosunkowo niewielkiego
corocznego przyrostu podazy pieniadza poziom nierdwnosci dochoddéw brutto
ksztattowal sig¢ niemal proporcjonalnie. Opisane mechanizmy teoretyczne mia-
ly czas przelozy¢ wzrost podazy pieniadza na zwigkszenie si¢ nierownosci do-
chodow. Z kolei w latach bardzo duzego corocznego przyrostu podazy pieniadza
opisane mechanizmy nie mogly w peti przetozy¢ nowej masy pieniadza na pro-
porcjonalny wzrost nierowno$ci dochodowych. Gdyby owe mechanizmy dzialaty
w takim samym stopniu w latach 2008-2019 jak w latach poprzednich, to poziom
nierownosci dochodow pierwotnych na koniec analizowanego okresu oscylowat-
by wokot 100 punktéw w skali Giniego.

WNI0SKI

Obowiazywanie standardu waluty ztotej ustanawialo ,,ztota kotwice”, dzig-
ki ktorej banki centralne posiadaty solidne ograniczenia w mozliwosci dowolnie
duzego zwigkszania podazy pieniadza. Decyzja prezydenta Nixona o zawieszeniu
wymienialnosci dolara na zloto usunetla tg barierg. W rezultacie podaz pieniadza od
lat siedemdziesiatych dynamicznie si¢ zwigkszata, zwlaszcza od czasow ostatniego
kryzysu finansowego. Gdyby w dalszym ciagu system waluty zlotej funkcjonowat,
polityka luzowania iloSciowego bankdéw centralnych nie mogtaby by¢ stosowana.

Od lat siedemdziesiatych rowniez obserwujemy wzrost nierownosci docho-
dow pierwotnych w Stanach Zjednoczonych. Jest to konsekwencja dziatania wielu
czynnikow. Zgodnie z teoria ekonomii wzrost dyspersji dochodéw mozna wyjasnié
wzrostem podazy pieniadza, ktora odbywa si¢ poprzez funkcjonowanie efektu Can-
tillona, niedoskonatego rynku kredytowego oraz redystrybucyjnych efektow infla-
cji. Przeprowadzona analiza wskazuje na bardzo silng korelacje podazy pieniadza
oraz nieréwnosci dochodowych w Stanach Zjednoczonych w latach 1959-2019.

W zwiazku z powyzszym nalezy pozytywnie zweryfikowa¢ gtéwna hipotezg ba-
dawcza, za$ cel pracy — uwaza si¢ za zrealizowany. Z pewnoscig warto podobne bada-
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nie powtorzy¢ na przykladzie innych gospodarek. Moze si¢ okazaé, ze podaz pienia-
dza nie wspotwystepuje tak silnie na nierdéwnosci dochodéw pierwotnych w Europie,
ktora cechuje sig nieco innym modelem kapitalizmu. Podobnie w innych panstwach,
o roznych systemach instytucjonalnych i innych modelach rynkow finansowych, owa
relacja moze by¢ rézna. Nalezy wigc sprawdzié, czy zbadana w tej pracy relacja ma
charakter uniwersalny, czy moze zalezy od konkretnych uwarunkowan.
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