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W kwietniu 2010 r. inflacja byty wy zsza niz w marcu o 0,4% oraz wy zsza o 2,4% ni z przed rokiem.

Najwiekszy wplyw na wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych ogétem miat w tym okresie wzrost cen

zywnosci (+0,8%) oraz wzrost cen towardw i ustug zwigzanych z transportem (o 1,3%), ktére podniosty ten

wskaznik odpowiednio o 0,18 pkt proc. i 0,12 pkt proc.

Wazrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w skali roku byt nizszy niz w lutym br. (2,4% wobec 2,6%)
i pozostawat ponizej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego okreslonego przez Rade Polityki Pienieznej
(2,5%). Najwiekszy wptyw na uksztaltowanie sie wskaznika cen towardéw iustug konsumpcyjnych na tym
poziomie miaty podwyzki optat zwigzanych z mieszkaniem (o 3,0%) oraz w zakresie transportu (o 8,4%), ktore
podniosty ten wskaznik odpowiednio o 0,77 pkt proc. i 0,76 pkt proc. Spadek cen odziezy i obuwia obnizyt

wskaznik w tym okresie 0 0,21 %.!

Przeczytaj,:

W ubiegtym tygodniu, podczas prowadzonego przeze mnie seminarium z zakresu Srednio
zaawansowanej makroekonomii na poziomie MBA, pewien student postawit wyzywajgce pytanie.
Prowadzilismy dyspute na temat réznych rodzajow deflacji (cen) i rozwazalismy, ktére sposréd
rozpatrywanych jej wariantéw sg, wedtlug ekonomistéw szkoly austriackiej, nieszkodliwe i spéjne
z preferencjami konsumentow, a ktére okreslic mozna mianem niekorzystnych i niezgodnych z ich

wyborami.

Uwzgledniajgc fakt, Ze ekonomisci szkoly austriackiej uznajg inflacyjng polityke monetarng jako
podstawowg przyczyne cykli koniunkturalnych, w szczegdlnosci obecnego kryzysu finansowego,
student zapytat, czy wedlug Austriakbw mozna uznac jakis rodzaj inflacji za ,pozytywny” dla
gospodarki. Odpowiedziatem zwieZle i potwierdzajgco, nastepnie rozwazatem to zagadnienie bardziej
wnikliwie podczas weekendu. Ponizej przedstawiam swoje przemyslenia, ktére stanowi¢ majg
podstawe do dyskusji podczas jutrzejszych zajec (ostatnie dwa akapity dotyczgce wolnej bankowosci

nie stanowity czesci pierwotnej notatki).

Pierwsza z pozytywnych odmian inflacji wynika przewaznie z innowacji i zmian umozliwiajgcych
ludziom zmniejszenie ilosci pienigdza stanowigcego ich salda gotéwkowe. Przyktadowo,
wprowadzenie i zwiekszenie dostepnosci kart kredytowych powoduje obnizenie popytu na pienigdz, co
determinuje, ceteris paribus, ogdlny wzrost cen. Karty kredytowe petnig role alternatywnego $rodka
ptatnosci przy r6znych transakcjach, stgd tez redukcja ilosci pienigdza przechowywanego przez ludzi
w formie gotéwkowej i w postaci depozytéw bankowych, stuzgcych finansowaniu oczekiwanych przez

nich transakcji i zawieranych w odniesieniu do ogélnego poziomu cen.

1 http://www.qus.pl/wiadomosc/20100517/qus-i nflacj a-kwiecien-2010, 18/05/2010.




Takie nadmierne salda gotéwkowe intensyfikujg popyt na dobra, ktérych podaz jeszcze nie wzrosta,
co w rezultacie wywotuje wzrost cen. Inflacja petni w tym wzgledzie wazng funkcje, zmniejsza bowiem
site nabywczg dolara do momentu, w ktérym nadmierna podaz pienigdza zostaje usunieta, gdyz ludzie
sg zadowoleni utrzymujgc takg catkowitg podaz pienigdza, z intencjq pokrycia kosztow planowanych
transakcji, wedlug nowego, wyzszego poziomu cen. Ujmujgc to w inny sposéb, realna podaz
pienigdza, czyli inherentna sita nabywania débr, zostata zmniejszona do poziomu pozgdanego przez

konsumentow.

Zjawisko, ktore okreslic mozemy mianem inflacji “ekonomizujgcej gotéwke”, cechuje tendencja do
ksztattowania sie w wyniku wszelkich innowacji finansowych, wigczajgc w to utworzenie funduszy
wzajemnych rynku pienieznego, bankomatéw, czy tez rachunkéw typu PayPal, itp. MozZe ono réwniez
nastgpi¢c w nastepstwie innowacji organizacyjnych lub technicznych w biznesie, promujgcych
wertykalng integracje dziatalnosci, ktéra pozwala na produkcje i wykorzystanie doébr kapitatowych
przez jedno przedsiebiorstwo, podczas gdy wczesniej zrealizowac¢ to musiatyby dwa niezalezne

podmioty.

Zauwazmy, ze inflacja ekonomizujgca gotéwke oceniona jest jako nieszkodliwa, poniewaz jest dzietem
jednostek dgzgcych do zoptymalizowania stanu posiadanych przez nich aktywéw w procesie
dobrowolnej wymiany. Warto réwniez dostrzec charakteryzujgcg ten typ inflacji jednorazowosc
przyrostu cen: gdy tylko nowa metoda dokonywania ptatnosci lub jej unowoczesnienie zostang
wdrozone w petnym zakresie, ustaje spadek popytu na pienigdz i nastepuje zatrzymanie wzrostu cen.
Ostatecznie, inflacja wyzwolona reakcjami ludzi na mozliwosci dostosowania stanu posiadanych
pieniedzy, nie wywiera systematycznego wplywu na rynki kredytowe i stope procentowg, wobec tego

nie wspotuczestnicy w tworzeniu cyklu koniunkturalnego.

Drugi typ pozytywnej inflacji jest efektem zmniejszenia podazy dobr i ustug, jako konsekwencji
naturalnych katastrof, wyczerpania zasobéw naturalnych, czy wzmocnienia preferencji dla
wypoczynku (implikujgcego spadek partycypacji w sile roboczej) lub istniejgcych débr konsumpcyjnych
(powodujgcego zaniechanie odtworzenia dobr kapitatowych lub ich ,konsumpcje”). Wszystkie te
zdarzenia, wczesniej lub pdzniej, prowadzg do wiekszego niedoboru wymienialnych dobr

w gospodarce.

Obnizenie podazy débr na rynku powoduje, ceteris paribus (wlgczajgc w to zasoby pienigdza),
powstawanie nadmiernego popytu na dobra. Ogét cen automatycznie wzrosnie, aby przywrdcic¢ stan
réwnowagi na rynku débr. Ten przyrost cen oznacza wyzszy niedostatek dostepnych débr, a zarazem
gwarantuje, ze bedg one wykorzystane zgodnie z zastosowaniami o0 najwyzszych wartosciach,
przypisanych im przez konsumentow.

Inaczej rzecz ujmujgc, wystepujgcy spadek w popycie ,transakcyjnym” na pienigdz jest tworzony przez

spadek ilosci débr oferowanych w celu ich wymiany. Nizszy popyt na pienigdz, przy zalozeniu



niezmienionej podazy, poczgtkowo generuje nadwyzke pienigdza, poniewaz w warunkach dominacji

niskich cen, podaz pienigdza oferowanego przekracza podaz dobr dostepnych na rynku.

Zauwazamy ponownie, ze w odréznieniu od inflacji wywotywanej na ogét przez ekspansywng polityke
monetarng banku centralnego, inflacja aktywowana przez obnizong podaz dobr jest zjawiskiem
jednorazowym. Wzrost cen zostaje wstrzymany w momencie, gdy podaz débr i ustug przestaje spadac

i stabilizuje sie na poziomie spojnym ze zmianami wynikajgcymi z danych ekonomicznych.

Inflacja “niedoboru” jest wiec spofecznie korzystna, upraszcza bowiem ekonomiczng kalkulacje
i usprawnia funkcjonowanie rynkdéw w warunkach radykalnej zmiany ludzkich preferencji lub ich
mozliwosci produkcyjnych. Historia pokazata juz wielokrotnie — podczas wojen, rewolucji oraz
w okresach oblezen i nieurodzajéw, ze wszelkie proby ttumienia inflacji niedoboru, wykorzystujgce
reglamentacje cen Ilub scentralizowang dystrybucje artykutéw pierwszej potrzeby, skutkujg

rachunkowg dezorientacjg, powszechnym ubdstwem i nieporzgdkiem spotecznym.

Konkludujemy zatem, Zze wzrost ogélnego poziomu cen sterowany popytem na pienigdz zawsze
zwieksza dobrobyt gospodarczy, ktérego zakres znaczeniowy przyjmujemy zgodnie z nazewnictwem

austriackiej szkoty ekonomii.

Zaznaczam, w ramach ujecia kompleksowego, ze wiekszos$¢ ekonomistéw austriackich wspierajgcych
wolng bankowos¢, pozostajgc w zgodzie z moim rozumieniem inflacji niedoboru, stanetaby w opozyciji
do twierdzenia, ze inflacja ekonomizujgca gotowke jest nieszkodliwa. Autorzy tacy jak Larry White,
George Selgin i Steve Horwitz utrzymujg, Ze jakiekolwiek przesuniecia w catkowitych wydatkach
wynikajgce ze zmian w popycie na pienigdz muszg byc niezwlocznie ttumione przez zmiany podazy
pienigdza w tym samym kierunku. Zatem w dobie obecnie funkcjonujgcego systemu opartego na
pienigdzu fiducjarnym, jezeli pojawig sie innowacje finansowe sklaniajgce ludzi do zmniejszenia
popytu na salda gotowkowe i motywujgce ich do szybszej wymiany, to — wedtug propagatoréw wolnej
bankowosci — bank centralny bedzie zmuszony do ograniczenia podazy pienigdza w celu

zapobiezenia wzrostowi cen, odpowiadajgcemu nieprzymuszonym, ludzkim wyborom.

Jest to bezposrednia implikacja ,normy produktywnosci”, stanowigcej komponent teorii wolnej
bankowosci, zgodnie z ktérg bank centralny musi aktywnie zapobiegac ,hieistotnym” zmianom cen.
Zmiany te obejmujg, zgodnie z paradygmatem wolnej bankowosci, przesuniecia wynikajgce
z modyfikacji predkosci obiegu pienigdza, co w mojej opinii jest btedne. Zwolennicy tego nurtu
bankowo$ci stajg sie zatem krzewicielami monetarnej deflacji wykreowanej przez bank centralny
w ramach instrumentarium zaki6cajgcego wzorce dobrowolnych wymian wiasnosci, wyrazajgcych

preferencje konsumentéw dla wyzszych cen.

To stanowisko jest nie tylko btedne, ale rowniez paradoksalne. Zwolennicy tej orientacji oskarzajg
ekonomistéw  austriackich  kontynuujgcych  tradycje nowej szkoly obiegu pienieznego,
zapoczgtkowanej przez Misesa i Rothbarda, o postrzeganie deflacji i inflacji w sposéb asymetryczny,

faworyzujgcych deflacje kosztem inflacji. Jednakze, jak probowatem wykazac¢ powyzej, ekonomisci



bedgcy obiektem tego oskarzenia pozostajg catkowicie konsekwentni w swojej postawie wzgledem
rosngcych i spadajgcych cen: zaréwno inflacja, jak i deflacja sg nieszkodliwe, dopdki pozostajg
w harmonii z dobrowolnymi preferencjami konsumentéw. Nie dotyczy to jednak adwokatéw wolnej
bankowosci, ktorzy rekomendujgc w pelni konkurencyjny system monetarny, zakladajg znajomos¢
nastepstw dziatan przedsiebiorcéw funkcjonujgcych w tym systemie, mianowicie, catkowitg stabilnos¢

okreslonej zmiennej makroekonomicznej.

Punktem spornym pomiedzy propagatorami wolnej bankowo$ci a ich oponentami z nowej szkoty
obiegu pienieznego jest zatem pytanie, czy norma produktywnosci powinna by¢ zastosowana w celu
uzasadnienia zmian podazy pienigdza, poprzez interwencje banku centralnego z intencjg
ustabilizowania ,wydatkéw calkowitych”, czyli nieistotnego, oszacowanego ex post, agregatu
makroekonomicznego. Zwolennicy wolnej bankowosci odpowiadajg twierdzgco, ich adwersarze
akceptujg stanowisko Misesa, Zze rosngce i malejgce ceny nie majg, same w sobie, istotnego

znaczenia w ocenie solidnosci systemu monetarnego. Jak pisat Mises:

Pojecia inflacji i deflacji nie nalezg do sfery prakseologii... Wynikajg one z blednego przekonania, ze
pienigdz moze byc¢ neutralny i mie¢ stalg site nabywczg, oraz Ze takie wiasnie cechy powinien

posiadac solidny pienigdz...

Ci, ktorzy postugujg sie tymi terminami, nie zauwazajg, ze skoro sita nabywcza nigdy nie jest stata, to

zawsze mamy do czynienia z inflacjg lub deflacjg[1].

[1] Ludwig von Mises, Ludzkie dziatanie. Traktat o ekonomii, thum. Witold Falkowski, Warszawa 2007,
s. 360.%

| dalej:

Inflacja jest to zjawisko ciggtego wzrostu ogélnego poziomu cen w gospodarce, ktore skutkuje tym, Ze za nasze
pienigdze mozemy kupi¢ coraz mniej ddbr. Innymi stowy, inflacja powoduje, Zze tzw. sita nabywcza naszych
pieniedzy maleje. Z uwagi na przyczyny i mechanizm powstawania, wyr6zniamy dwa typy inflacji — kosztowg
i popytowg. Przyczyng powstawania inflacji kosztowej sg rosngce koszty produkcji lub transportu wytwarzanych
dobr. Wzrost kosztéw produkcji wynika np. ze wzrostu cen surowcow, ktére przedsiebiorcy wykorzystujg do
wytwarzania swoich produktow. Przyktadowo, wyZzsze ceny mgki prowadzg do wzrostu cen pieczywa, makaronow
i innych produktéw zbozZowych. Inng przyczyng zwiekszenia kosztéw produkcji moze by¢ wzrost kosztéw pracy.
Jezeli w przedsiebiorstwie koszty zwigzane z zatrudnieniem pracownikébw rosng szybciej niz wartos$c
produkowanych dobr, zyski przedsiebiorcy malejg. Wzrost wynagrodzer nie zmniejsza jednak rentownosci firmy,
pod warunkiem, Ze jednoczes$nie odnotowuje sie szybszg poprawe ich wydajnosci pracy. Poziom zysku nie moze

utrzymywac sie dtugo na zbyt niskim poziomie. Spadek zyskownos$¢ powoduje bowiem, Ze przedsiebiorstwa majg

2 http://mises.pl/2375/joseph-sal erno-pozytywna-inflacjal, 18/05/2010.




mniejszg mozliwo$¢ inwestowania i unowoczes$niania sposobu produkcji. Ostatecznie tracqg swojg pozycje
konkurencyjng i upadajg. Doswiadczajgc wyzszych kosztéw zwigzanych z zatrudnieniem, przedsiebiorcy muszg
zatem podnosi¢ ceny swoich wyrobow. W efekcie, zadowolenie pracownikéw z podwyzek wynagrodzen
zmniejsza sie, bo wynegocjowany wzrost ptac ,zjada” inflacja. Do powstawania inflacji kosztowej przyczynia sie
takze wzrost cen paliw. Im wyzsze sgq koszty benzyny i oleju napedowego, tym wyzsze sg takze koszty
transportu. Wzrost cen paliw nie dotyka wytgcznie wtascicieli samochodoéw i firm transportowych. Wyzsze koszty
transportu przyczyniajg sie bowiem do wzrostu cen niemal wszystkich towaréw i ustug, nawet tych pozornie
z transportem nie zwigzanych. Prawie kazdy towar sprzedawany w sklepie musi by¢ przeciez przywieziony
Z hurtowni. Wzrost cen paliw ma szczegdlnie silny wptyw na wzrost cen towaréw z krétkimi terminami waznosci.
Tak jest np. w przypadku pieczywa, miesa czy owocOw. Dugi typ inflacji - inflacja popytowa - wystepuje z kolei
wtedy, gdy zbyt wiele pieniedzy ,konkuruje” o ograniczong ilo$¢ produktow na rynku. Innymi stowy, inflacja
popytowa ma miejsce wowczas, gdy ilo$¢ pienigdza na rynku przybywa w szybszym tempie niz ilo$¢ towaréw.
Kiedy natomiast na rynku wyroboéw jest stosunkowo duzo (np. owocOw w okresie lata i jesieni), to producenci
chcgc szybko sprzedac swoje artykuly - muszg obniza¢ ceny. Inflacja jest zjawiskiem nieuniknionym. NiemoZliwe
jest bowiem doktadne dostosowanie ilosci przybywajgcego pienigdza w obiegu do wzrostu liczby towaréw i ustug.
Banki centralne powinny jednak dgzy¢ do utrzymywania inflacji na stabilnym niskim poziomie z uwagi na
negatywne skutki, ktére towarzyszg wysokiemu tempu zmian cen. Po pierwsze, wysoka inflacja zmniejsza
przewidywalnos$¢ w prowadzeniu firmy. Gdy ceny szybko rosng, nie wiemy za ile bedziemy mogli kupi¢ materiaty
do produkcji w przysztosci, a nastepnie w jakiej cenie sprzedac¢ gotowe towary. Przewidywalnos$¢ cen jest
niezwykle wazna przy planowaniu, zwtaszcza w dtuzszym okresie. Ponadto, wysoka inflacja jest bardziej zmienna
niz niska. W efekcie, dgzenie do stabilnosci cen zwigksza przewidywalnos¢ w gospodarce.
Po drugie, wysoka inflacja zniecheca do oszczedzania. Gdy oprocentowanie lokaty bankowej jest nizsze od
inflacji, to po wyptaceniu pieniedzy wraz z odsetkami mozemy kupi¢ mniej niz przed zatozeniem lokaty.
W efekcie, ludzie wolg szybko wydac¢ swoje pienigdze niz gromadzi¢ oszczednosci. Mniejsze oszczednosci
powodujg z kolei, Zze banki majg mniej pieniedzy, ktére mogtyby przeznaczy¢ na udzielanie kredytéw. W efekcie,
ro$nie oprocentowanie kredytow bankowych. Skutkéw tego doswiadczajg nie tylko osoby, ktére chciatyby
zaciggngc¢ kredyt, ale takze dotychczasowi kredytobiorcy. Wysoko$¢ ich rat kredytowych takze sie zwieksza.
W okresach wysokiej inflacji, banki ograniczajg udzielanie kredytow, bo obawiajg sie, Zze z powodu wysokich rat
wielu klientbw moze miec¢ problemy z terminowym sptacaniem kredytu. Innym zagroZzeniem zwigzanym ze
zwiekszajgcg sie inflacjg jest mozliwos¢ jej narastania w coraz szybszym tempie. Szybki wzrost cen zacheca
bowiem pracownikéw do zgdania coraz wyzszych pensji. Szybki wzrost wynagrodzen w firmach oznacza jednak
wzrost kosztéw produkcji, co ostatecznie przyczynia sie do dalszego wzrostu inflacji. Zjawisko to w ekonomii
okresla sie jako tzw. spirale cenowo-ptacowg. O stabilnosé cen w kraju, a zatem o niski poziom inflacji dba bank
centralny. Badania dowodzg, ze wysoka inflacja bardziej szkodzi dtugofalowemu rozwojowi gospodarki niz wzrost

stép procentowych banku centralnego, ktéry hamuje wzrost inflacji.3

3 http://www.for.org.pl/enfinflacja, 18/05/2010.




Ateraz...
ODPOWIEDZ NA NASTEPUJACE PYTANIA:
1.
Co to wiasciwie znaczy:
a) inflacja
b) deflacja
¢) hiperinflacja

d) stagflacja?

2.

Wymien przyczyny powstawania inflacji kosztowej.
3.

Wymien przyczyny powstawania inflacji popytowej.
4,

Wymien rodzaje inflacji.

5.

Jak sadzisz, kto ma racje w sporze: inflacja jest zjawiskiem pozytywnym czy

negatywnym?



