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Streszczenie: W artykule przedstawione zostaty problemy zwiazane z pojeciem bezinflacyj-
nej inflacji. Postawiona zostata hipoteza, iz w krajach stosujacych polityke tatwego pienia-
dza utrzymywanie stopy inflacji na niskim poziomie prowadzi do wzrostu podazy pieniadza.
Punktem wyjscia staty sie rozwazania na temat zakresu pojeciowego i definicji inflacji, ktora
ulegta istotnej modyfikacji. Wykorzystano do nich liczne przyktady dotyczace problemu pie-
niadza w gospodarce, w tym neutralnosci pieniadza.

Stowa kluczowe: inflacja, podaz pieniadza, zaburzenie preferencji czasowej.

1. Wstep

W teorii ekonomii w ciagu kilkudziesigciu lat nastapita zasadnicza zmiana definicji
inflacji. Pod tym pojgciem przez cata historig az do poczatku XX wieku kryt sig
nadmierny wzrost podazy pieniadza, natomiast obecnie — wzrost poziomu cen. Sci-
slej rzecz biorac, inflacja jest forma oszustwa, jakiego dopuszcza sie emitent pienia-
dza, polegajacego na wykorzystaniu zaufania, ktérym darzy sie dany pieniadz co do
jego sity nabywczej'. Nalezy zauwazy¢, ze wiasnie w ten sposob postepowali juz
sredniowieczni wiadcy przy biciu pieniadza. W sytuacji zaistnienia koniecznosci
zwigkszenia wydatkow skarbu zanizali wartos¢ kruszcu w monetach. Proceder ten
jest zawsze optacalny, pod warunkiem utrzymania go w tajemnicy przed pozostaty-
mi cztonkami spoteczenstwa. Stad tez pochodzi stwierdzenie wypowiedziane przez
Kopernika: ,,Pieniadz gorszy wypiera lepszy”2. A zatem w celach tezauryzacji oby-
watele beda zatrzymywac pieniadz, co do ktérego maja pewnosé¢ posiadania stale tej
samej wartosci, natomiast uptynnia¢ beda pieniadz, co do ktérego nabrali podejrzen,
iz jest mniej wart, niz emitent obiecuje.

1J. Huerta de Soto, Pieniqdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, Instytut Ludwiga von Misesa,
Warszawa 2009, s. XXXIII.

2M. Kopernik, Monetae cudendae ratio, [w:] Filozofia i mysl spofeczna XVI wieku. 700 lat mys-
li polskiej, red. L. Szczucki, PWN, Warszawa 1978, s. 527-537; przeklad na jezyk polski J. Drew-
nowski.
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Przez stulecia stabilnos¢ na rynku pienigznym zapewniata obecnos¢ pieniadza
kruszcowego, w szczeg6lnosci ztota. Zastanawia jednak, co spowodowato, iz ztoto
przez caty okres naszej cywilizacji uchodzito za znakomity pieniadz? Ot6z oprocz
podzielnosci, trwatosci, stosunkowej rzadkosci posiada jeszcze bardzo istotna ce-
che: jest nia wzglednie stala podaz. Koszty wydobycia, wskutek swej ograniczo-
nosci i rozdrobnienia zt6z, sa wysokie, dlatego roczna podaz ztota utrzymuje sie
w ostatnich latach na statym poziomie®. Mozna powiedzie¢, ze catkowity zasob ztota
przyrasta o ok. 1,5% rocznie. Przy czym, co nalezy dobitnie podkresli¢, jest to oku-
pione wysokimi kosztami wydobycia.

Badania terendw obecnej Hiszpanii, zajmowanych przez Maurdw, pokazuja, ze
od momentu podboju az do poczatku XIII wieku, czyli przez ponad 600 lat, utrzy-
mywano staty poziom cen wyrazony w dinarach (4,25 grama ziota). W obecnych
czasach, czasach pieniadza papierowego, sytuacja ta wydaje si¢ nie do pomyslenia.

Z inflacja polegajaca na nadmiernym wzroscie podazy pieniadza, niestuzaca do-
konywaniu oszustw, mozna si¢ spotka¢ rowniez na kartach historii. Sztandarowym
przyktadem moze byé Hiszpania w czasach podbojéw Nowego Swiata. Zagrabione
ztoto przywozone do macierzystego kraju przez konkwistadoréw stato sie przyczyna
wzrostu cen towaréw, gdy mieszkancy uswiadomili sobie, ze ich wolumen si¢ nie
zwigkszyt, natomiast przybyt dodatkowy pieniadz kruszcowy.

Z kolei dziatalnos¢ polegajaca na famaniu zakazu udzielania pozyczek pod za-
staw depozytow, skutkujaca nadmiernym wzrostem podazy pieniadza, byta przez
lata traktowana jako przestepstwo. Przyktadem moze by¢ bank Medyceuszy we wio-
skiej Florenciji, ktory upadt po blisko stu latach dziatalnosci*. Co dowodzi, ze wzrost
pieniadza w obiegu niepoparty dobrowolnymi oszczednosciami zawsze prowadzi do
sytuacji, w ktorej nastepuje ozywienie gospodarcze, po czym nieuchronnie pojawia
sig kryzys.

2. Neutralnosé pienigdza

Aby méc odpowiedzie¢ na tytutowy problem artykutu, czyli czy moze si¢ rozwijac¢
»hiezauwazenie” inflacja, nalezy wyjs¢ od neoklasycznej teorii pieniadza. Opiera sie
ona na sformutowanej przez Davida Hume’a zasadzie neutralnosci pieniadza. Zgod-
nie z nia ,,pieniadz nie ma wptywu na realne procesy gospodarcze, czyli procesy
tworzenia produktu. Jest nad nim jedynie woalem. Miedzy sferami realna i pieniez-
na gospodarki wystgpuje dychotomia, zatem nie oddziatuja one na siebie. Pieniadz
petni funkcje wyltacznie jednostki obrachunkowej i posrednika wymiany™s. Z tej za-

$Wydobycie ztota w ostatnich kilku latach utrzymuje si¢ na poziomie okoto 2200 ton rocznie, co
stanowi okoto 60% catkowitej rocznej podazy. Zasob ztota w $wiecie to 140 000 ton.

4Medyceusze uchodzili w latach $wietnosci prowadzonego przez nich banku za najbogatsza rodzi-
ne w dwczesnej Europie.

°R. Bartkowiak, Historia mysli ekonomicznej, PWE, Warszawa 2008, s. 127.
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sady mozna wysnu¢ absurdalny wniosek, ze gospodarka moze si¢ oby¢ catkowicie
bez pieniadza. Petne za$ sformutowanie ilosciowej teorii pieniadza ekonomia za-
wadzigcza Irvingowi Fisherowi. Zgodnie z nia istnieja dwa obszary gospodarki — re-
alny, okreslany przez wystepujace na rynku transakcje kupna-sprzedazy, oraz pie-
nigzny, charakteryzujacy si¢ konkretnym zasobem pieniadza. Aby moc przedstawié¢
rownowage pomiedzy obiema sferami, w postaci réwnania wymiany, nalezy postu-
zy¢ sig dodatkowo pojeciem ,,predkosci obiegu pieniadza”. Nalezy przypomniec, ze
z niewielkimi zmianami ilosciowa teoria pieniadza zostata zaadaptowana przez
Miltona Friedmana, w jego teorii monetarystycznej. Jednak czy pieniadz rzeczywis-
cie jest neutralny dla gospodarki? Na tak postawione pytanie prawidtowej odpowie-
dzi udziela Ludwig von Mises. Rzeczywiscie catkowity wolumen pieniadza nie ma
znaczenia z punktu widzenia ekonomii. To znaczy jest zupetnie obojetne, czy w da-
nym Kraju wynosi on x, czy tez 2x jednostek pienieznych. Z punktu widzenia konsu-
menta, czy bedzie on zarabiat y jednostek, czy tez 2y, jest zupetnie obojetne, gdyz
w pierwszym przypadku np. chleb kosztowa¢ bedzie z jednostek, natomiast w dru-
gim 2z. Czy jednak wzrost wolumenu pieniadza, 0 10% z poczatkowych x jednostek,
dalej pozostanie neutralny dla gospodarki? Mises udziela zdecydowanie negatywnej
odpowiedzi: ,,Zmiany w podazy pieniadza musza doprowadzi¢ do zmian innych da-
nych. R6znice miedzy systemem rynkowym przed naptywem lub odptywem pewnej
ilosci pieniadza i tym systemem po takim naptywie lub odptywie nie sprowadzaja
sie do tego, ze wzrosty lub zmalaty zasoby gotéwkowe jednostek oraz ceny. Poja-
wiaja si¢ rowniez zmiany we wzajemnych stosunkach wymiany pomigdzy réznymi
towarami i ustugami. [...] Nie ma zatem nic dziwnego ani niedorzecznego w tym, ze
W zmieniajacym sig¢ $wiecie realnym pieniadz nie jest neutralny i nie cechuje sig
stata sita nabywcza. Wszystkie pomysty na neutralnos¢ i stabilnos¢ pieniadza sa
chybione. Pieniadz jest elementem dziatania, a wiec réwniez czynnikiem zmian™s.

3. Inflacja podazy pienigdza

Podsumowujac, nalezy zauwazyé¢, ze inflacja powinna by¢ definiowana jako wzrost
podazy pieniadza, a nie — jak podaja obecnie podreczniki ekonomii — jako staty
wzrost przecietnego poziomu cen’. Przyjeta wspotczesnie definicja jest btedna, gdyz
myli sie w niej przyczyne ze skutkiem. To bowiem wzrost podazy pieniadza skutku-
je wzrostem poziomu cen, a nie odwrotnie. Jest to niejako odpowiedz rynku, jego
préba obrony przed dokonywanym oszustwem.

Po powyzszych dygresjach dotyczacych definicji i przyczyn inflacji mozna
przejs¢ do tytutowego problemu. Skoro za inflacje odpowiada wzrost podazy pienia-
dza, to czy moze wystapic sytuacja przewrotnie opisana w tytule? Co zatem oznacza
pojecie celu inflacyjnego i stabilizacji ogélnego poziomu cen?

L. Mises, Ludzkie dziazanie, Instytut Ludwiga von Misesa, Warszawa 2007, s. 352, 357.
TL. Czarny, R. Rapacki, Podstawy ekonomii, PWE, Warszawa 2002, s. 510; P. Samuleson,
W. Nordhaus, Ekonomia, t. 2, PWN, Warszawa 2004, s. 59.
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Oto6z pojecia te musza by¢ nieodzownie kojarzone z pojawieniem sig¢ bankow
centralnych. Dopdki bowiem nie istniat monopol wytwarzania pieniadza papierowe-
go (obowiazujacy na danym terenie), dopoty kazda proba naruszenia praw wiasno-
$Ci poprzez zanizanie rzeczywistej wartosci pieniadza lub oparcie kredytu na rezer-
wie czastkowej spotykata siec z negatywna ocena rynku i powodowata bankructwo
sprawcy procederu. Dopiero wprowadzenie bankowosci centralnej pozwolito na
rozwiniecie skrzydet przez inflacjonistows,

Od momentu odejscia od standardu ztota w $wiecie pojawia si¢ na rynku sta-
ty wzrost kredytow niemajacych odzwierciedlenia w zgromadzonych oszczedno-
sciach®. Skutkiem takich dziatan jest ciagty nawrdt okreséw boomu i recesji. Za
catkowity wolumen pieniadza na rynku uwaza si¢ agregat M3, obejmujacy oprocz
pieniadza gotdwkowego réwniez m.in. wktady oszczednosciowe oraz wszystkie
wktady terminowe sektora prywatnego.

Rys. 1. Agregaty pienigzne M1 oraz M3 w Polsce w latach 1996-2010
Zrédto: Narodowy Bank Polski, www.nbp.pl, 10.03.2010.

8Tym pojeciem mozna okresli¢ zwolennikow prowadzenia polityki fatwego pieniadza.

°® Odchodzenie od standardu ztota na rzecz pieniadza papierowego byto procesem diugotrwatym.
Za zdarzenie przetomowe nalezy uzna¢ Konferencje w Bretton Woods w 1944 r., gdzie po raz pierwszy
zanegowano potrzebe odwotywania sie pieniadza papierowego do pieniadza kruszcowego. Catkowicie
wymienialnos¢ na kruszec zlikwidowano w 1971 r.
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Powyzszy problem mozna przedstawi¢ na przyktadzie Polski w ostatnich latach.
Na rys. 1 pokazano zmiany podstawowych agregatéw pienieznych.

Jak pokazuje wykres, w ciagu ostatnich 14 lat zaobserwowa¢ mozna inflacjg
podazy pienigdza. W omawianym okresie zaséb pieniadza M1 wzrést o 400%, na-
tomiast pieniadza M3 ,,zaledwie” o 270%. Jak mozna rowniez odczyta¢ z wykre-
su, w latach 1996-2000 agregat M1 zachowywat stosunkowa stabilnos¢, przy czym
w tym samym okresie gwattownie wzrastat agregat M3. Nie mozna zapominac, ze
stopa inflacji siegata wowczas powyzej 10%. W kolejnych latach, mimo obserwo-
wanego znacznego obnizenia stopy inflacji, a zatem ustabilizowania poziomu cen,
nastapit znaczny przyrost wolumenu pieniadza M1 oraz M3 (obserwowany od 2004
roku). Mimo pozornego ustabilizowania poziomu cen, wedtug klasycznej definicji
inflacji, mamy do czynienia z niebywatym jej wzrostem. Jednoczesnie nie da sig za-
obserwowac jakiejkolwiek korelacji pomi¢dzy podaza pieniadza a wysokoscia stopy
inflacji, co tylko potwierdza znikoma przydatnos¢ ilosciowej teorii pieniadza, a ttu-
maczenie réznic zmianami predkosci obiegu pieniadza sa niewystarczajace. Zatem
w omawianym okresie wystapita presja inflacyjna. Pozostata czes¢ wzrostu nalezy
wigc przypisa¢ systemowi bankowemu i kreacji pustego pieniadzal®. Juz z pobiez-
nej analizy danych dotyczacych podazy pieniadza M3 mozna wywnioskowa¢, ze
jej przecietny, coroczny wzrost wolumenu pieniadza wynosi ponad 12%. A zatem
udato sie uzyska¢ odpowiedz na postawiony wczesniej problem, w latach 2000-2010
zaobserwowano znaczny wzrost podazy pieniadza, zwany jego inflacja, ktory nie
przetozyt sie na proporcjonalny wzrost cen towardéw konsumpcyjnych, przyjmowa-
nych do wyliczenia stopy inflacji w ramach wybranego koszyka débr. Méwienie
0 bezinflacyjnej inflacji nie jest wigc wewngtrznie sprzecznym pojeciem, a jedy-
nie pokazuje absurd, do jakiego doprowadzita zmiana podejscia do pojecia inflacji.
Obecnie, jezeli tylko nie nastgpuje wzrost stopy inflacji powyzej zatozonego celu,
mozna, a hawet nalezy kreowac pusty pieniadz.

4. Przyczyny bezinflacyjnej inflacji

Jak opisano w poprzednim rozdziale, przyrost wolumenu pieniadza odbywa sie w tem-
pie znacznie wyzszym niz wzrost przecigtnego poziomu cen, co niewatpliwie wskazu-
je na wystepowanie inflacji pieniadza. Na to zjawisko wptywa wiele przyczyn.

Po pierwsze, nalezy zauwazy¢, ze przy statej podazy pieniadza powinien by¢
obserwowany staty spadek cen towarow konsumpcyjnych. Bedzie on wynikiem
wzrostu produkcyjnosci, spowodowanego postepem technologicznym, ktére przy-
najmniej w niektérych dziedzinach prowadzi¢ beda do spadku kosztéw produkcji,
co powinno wywota¢ obnizke cen™.

10 Skala wzrostu agregatu M1 réwniez sugeruje kreowanie pustego pieniadza, w tempie 10% rocznie.

" Obnizka cen moze nastapi¢ albo w wyniku obnizenia kosztéw produkcji przez obecnych juz na
rynku przedsiebiorcéw, albo poprzez wystapienie zyskow nadzwyczajnych w danej branzy, sktaniaja-
cych innych graczy rynkowych do przeniesienia produkcji tam, gdzie osiagane sa wyzsze zyski.
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Druga przyczyna hamujaca wzrost cen moze by¢ przekonanie ludzi o utrzymy-
waniu statej wartosci waluty, ktora wykorzystuja. To przekonanie jest bardzo silne,
gdyz panuje powszechna zmowa milczenia na temat statego wzrostu podazy pie-
niadza. Jest ono bowiem utozsamiane z ,,wtaczaniem dodatkowych maszyn drukar-
skich”, co prowadzi do hiperinflacji, tak jak to sie zdarzato wielokrotnie w historii*2.
W spoteczenstwie istnieje bardzo silne przekonanie, ze baza monetarna pozostaje
na statym poziomie lub jej ewentualny wzrost jest naturalna, nieuchronna konse-
kwencja wzrostu gospodarczego. Owo przekonanie wzmacniane jest, w znacznym
stopniu, przez wtadze monetarne, ktore dbaja 0 utrzymanie statego poziomu cen.

Kolejnym problemem jest czerpanie korzysci przez rzad z tytutu postepujacej
inflacji. Przyktadowo, jesli urzad odpowiedzialny za wyliczane stopy inflacji zani-
zy jej realna wartosci o zaledwie 1% rocznie, to chociazby w sferze ptac realnych
sektora publicznego oraz emerytur pozwala uzyskaé¢ duze oszczednosci. Taki btad
wydaje sie catkiem prawdopodobny, gdyz arbitralnie podchodzi sie do sposobu wy-
liczania koszyka débr, cho¢ niewatpliwie kazdy sposéb liczenia bedzie obarczony
utomnosciami. Po pierwsze, metodologia wyznaczania stopy inflacji jest bardzo nie-
jednoznaczna. Wiele czynnikéw, ktére znaczaco wptywaja na poziom cen, niejedno-
krotnie nie jest uwzglednianych przy definiowaniu koszyka dobr. Szczegdlnie dys-
kusyjne wydaje si¢ przyjecie za podstawe pomiaru koszyka débr konsumpcyjnych
(CPI). Znacznie lepszym, cho¢ nadal niedoskonatym zrédtem informacji o inflacji by-
toby oparcie pomiaréw na indeksie cen czynnikdw wytwérczych (PPI)*. W okresie
boomu, spowodowanego obnizeniem stopy procentowej ponizej jej wartosci wyni-
kajacej z naturalnej preferencji czasowej, nastepuje wydtuzenie proceséw produkcji,
co implikuje obnizenie cen towaréw konsumpcyjnych, przy relatywnym wzroscie
cen czynnikow wytworczych. Ponadto o wartosci inflacji wyliczanej na podstawie
koszyka débr konsumpcyjnych decyduje ni mniej, ni wiecej tylko jego dobor. W cia-

12 Sztandarowym przyktadem jest zachowanie marki niemieckiej po | wojnie $wiatowej, gdzie
hiperinflacja osiagneta poziom, przy ktérym marka przestata petni¢ role pieniadza.

13 Indeks cen débr produkcyjnych (PPI) stuzy do pomiaru cen ustalonych przez producentéw na
roznych etapach produkcji. Jest on znacznie wrazliwszym wskaznikiem inflacji, wyprzedzajacym o kil-
ka miesigcy dane otrzymywane za pomoca indeksu CPI. Zatem znacznie lepiej obrazuje wzrost cen, co
wynika z faktu, ze w okresie boomu nastepuje wydtuzenie proceséw produkcyjnych, pozwalajacych
na zmniejszenie cen produktéw konsumpcyjnych. Jednak zmiana ta jest nietrwata, gdyz wymuszona
przez wzrost podazy pieniadza. Zmiana preferencji czasowej skutkowa¢ bedzie wzrostem cen czynni-
kow wytworczych na etapach produkcji coraz bardziej oddalonych od konsumpcji. Nalezy zauwazy¢,
ze praktycznie zawsze w okresie boomu dochodzi do nieproporcjonalnie wyzszego wzrostu cen zie-
mi, potproduktow oraz ptac w przemysle. Podobnie w okresie recesji najmniej ,,cierpia” producenci
nastawieni na finalna produkcje zaspokajajaca konsumpcje, natomiast gros nietrafionych inwestycji
stanowiga te, ktore zostaly poczynione na wyzszych etapach produkcji.

14 Przy czym nalezy mie¢ na uwadze to, ze owa obnizka cen towardw konsumpcyjnych nie wy-
nika z naturalnych procesdw rynkowych, a stanowi zaburzenie rzeczywistych kosztdw wytwarzania
towaréw poprzez nadmierne wykorzystanie kapitatu w procesie produkcji, co do ktérego mozna mie¢
pewnos¢, ze nie ma on pokrycia w realnych oszczgdnosciach.
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gu roku w sposéb naturalny wiele cen ma charakter zmienny i oscyluje sezonowo.
Ceny towardw new technology wykazuja stata tendencje spadkowa wskutek postepu
technologicznego. Mozna zatem, trawestujac powiedzenie Archimedesa, stwierdzi¢:
,pozwdlcie mi dowolnie ustala¢ koszyk débr, a wylicze wam dowolna stope inflacji”.

Dodatkowy wolumen pieniadza moze znalez¢ ujscie w spekulacji gietdowej.
W przypadku wystepowania nadpodazy pieniadza obserwuje si¢ spirale spekula-
cyjna, zwana eufemistycznie ,,boomem gietdowym?”. Nastgpuje catkowite oderwa-
nie wartosci akcji od rzeczywistych, zdyskontowanych przysztych wartosci spotek.
W przypadku wzglednie statej podazy pieniadza taka sytuacja nie mogtaby mie¢
miejsca.

Kolejnym sposobem maskowania rzeczywistego poziomu inflacji jest manipu-
lowanie stopa preferencji czasowej, przy czym oznacza ona sposob wartosciowa-
nia dobr obecnych i przysztych. Pokazuje, jak zmienia si¢ pojmowanie przysztosci.
Wiadomo bowiem, ze dobro, ktére mozna otrzyma¢ dopiero za rok, bedzie miato
znacznie nizsza warto$¢ niz to samo dobro, ktére mozna otrzymaé obecnie. Wy-
znacznikiem owego stosunku jest stopa dyskontowa vel stopa procentowa, po jakiej
podmioty gotowe sa poswieci¢ terazniejsze dobro za cene przysztego. A zatem dla
spoteczenstwa stopa procentowa bedzie wypadkowa preferencji poszczegdlnych jej
cztonkéw. Konkludujac, bank centralny powinien w swojej polityce co najwyzej
dostosowywac sie do wypadkowej preferencji, a nie — jak to czesto czyni — okresla¢
preferencje czasowe podmiotom. Mozna wskaza¢ liczne przyktady, w ktérych bank
centralny narzuca, w imie zapewnienia wzrostu gospodarczego, rownowazne trakto-
wanie dobr obecnych i przysztych®,

Omawiajac czynniki powodujace odzwierciedlenie zwigkszonej podazy pienia-
dza we wzroscie cen, nie mozna zapomnie¢ 0 wzroscie gospodarczym. Z jednej
strony wzrost bogactwa spoteczenstwa wymagac bedzie wzrostu ilosci pieniadza
w obiegu. W przypadku pieniadza kruszcowego dostosowanie odbywato si¢ nie-
jako automatycznie, poprzez zwiekszone wydobycie kruszca®. Dlatego tez mozna
przyja¢ hipoteze, ze wzrost podazy pieniadza ,,nadazajacy” za wzrostem PKB nie
powinien by¢ uwazany za inflacje, a za naturalny proces utrzymywania cen na sta-
tym poziomie. Jednak zarazem nalezy pamieta¢ o istotnej réznicy, jaka wystepuje
w przypadku pieniadza kruszcowego i papierowego. Otéz beneficjentem wzrostu

5 Dzieje sie tak poprzez ustalanie stopy procentowej na poziomie stopy inflacji. Do zupetnego
kuriozum dochodzito np. w latach 80. w Japonii, w ktdrej obowiazywaty wrecz ujemne realne stopy
procentowe. Co 0znacza sytuacje, w ktorej przyszte dobra cenione sa wyzej niz obecne. Bylo to spowo-
dowane olbrzymia nadptynnoscia jena, ktéra zakonczyla si¢ gteboka recesja w latach 90.

W sytuacji, w ktorej nastepuje wzrost bogactwa spoteczenstwa i istnieje zwiekszone zapotrze-
bowanie na pieniadz kruszcowy, wyzszy poziom kapitatu i sity roboczej moze zosta¢ zaangazowany
w wydobycie ztota, ktérego cena ze wzgledu na zwiekszony popyt relatywnie wzrasta, a wigc przycia-
ga nowe inwestycje.
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produktu staje si¢ obecnie rzad, gdyz wprowadzenie dodatkowego pieniadza na ry-
nek nie jest okupione praktycznie zadnymi kosztamiY’.

Podsumowujac oméwienie czynnikoéw wptywajacych na relacje pomigdzy wzro-
stem podazy pieniadza a zmiana poziomu cen, nalezy zauwazy¢, ze procesy te nie sa
ze sobg powiazane zaleznosciami ilosciowymi. Zatem nie mozna stwierdzi¢ wyste-
powania inflacji na podstawie zmian cen, nawet najlepiej dobranego, koszyka débr.
W procesie ksztattowania sie ogdlnego poziomu cen stale wystepuje dziatajacy czto-
wiek, ktérego zachowanie nie da si¢ opisa¢ prostymi réwnaniami. Dziatanie pod-
miotow na rynku zawsze bedzie wynikiem dwaoch procesow — preferencji czasowej
oraz popytu na pieniadz.

5. Analiza inflacji w Polsce w latach 2000-2010

Przechodzac do sytuacji, w jakiej znalazia sie polska gospodarka po 2000 roku, moz-
na zauwazy¢ duze zmiany zasobu pieniadza w gospodarce. Jak wspomniano, podaz
pieniadza najbardziej ptynnego wzrosta w latach 2000-2010 o ponad 300%. ROw-
niez podaz pieniadza uwzgledniajacego jego kreacje przez banki (agregat M3) wy-
kazuje, ze zanotowano znaczny, prawie 300% przyrost. Z punktu widzenia klasycz-
nego pojmowania ekonomii nastapita wrecz ,,0lbrzymia” inflacja pieniadza, cho¢
obliczenia nalezy skorygowa¢, uwzgledniajac wzrost gospodarczy w ciagu badane-
go okresu.

Jak pokazano na rys. 2, przecietnie wzrost w tym okresie oscylowat miedzy
3 a 8%. W ciagu badanego dziesicciolecia nastapit wzrost PKB 0 50%. Zatem ana-
logiczny wzrost podazy pieniadza powinien by¢ wystarczajacy do utrzymania sta-
bilnego poziomu cen. Skoro jednak podaz pieniadza przyrosta wielokrotnie wigcej,
musiata znalez¢ ujscie dla siebie innymi kanatami. Tym ujsciem musiaty sta¢ sie
z cala pewnoscia gietda oraz przewidywany przez szkote austriacka wzrost cen ,,to-
wardw stojacych w hierarchii najdalej od konsumpcji”. Do takich towaréw mozna
zaliczy¢ obserwowany w latach 2007-2008 nieproporcjonalny wzrost cen ziemi,
materiatow budowlanych i tym podobnych. Zaobserwowany boom w przemysle bu-
dowlanym zaktdcit relacjg cen na rynku pracy, powodujac nieproporcjonalne duzy
wzrost zarobkéw w tym sektorze®.

7 Nalezy w tym miejscu przestrzec przed pochopnym idealizowaniem tej sytuacji. Mozna bowiem
wysnu¢ fatszywy wniosek, jakoby pieniadz papierowy pozwalat na znaczne zwigkszenie bogactwa,
gdyz nie ma potrzeby inwestowania w wydobycie np. ztota. Jest to oczywiscie prawda, jednak nie
wolno zapominac o tym, ze cena, jaka ptaci si¢ w okresie recesji za nietrafione decyzje inwestycyjne,
prawdopodobnie znacznie przewyzsza koszty, jakie spoteczenstwo ponositoby na zwigkszenie podazy
pieniadza kruszcowego.

8 Znakomitym poparciem dla austriackiej teorii cykli ekonomicznych moze by¢ publikacja Ceny
w gospodarce narodowej w 2008 r., GUS, Warszawa 2009, s. 37; w okresie boomu najbardziej rosna
ceny produktow najbardziej ,,oddalonych” od konsumpcji: ,,Wyzsza niz przed rokiem byta dynamika
cen w gornictwie (wzrost o 10,9%, wobec 3,1%), gtéwnie w wyniku znacznego wzrostu cen w gor-
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Rys. 2. Wybrane, skorelowane dane makroekonomiczne dla Polski

Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, www.stat.gov.pl, 10.03.2011.

Oczywiscie dodatkowy strumien pieniezny nie jest, whrew teoriom przedstawia-
nym przez monetarystow, neutralny dla gospodarki. Jak pokazano powyzej, zaburza
on relacje cenowe pomigdzy towarami konsumpcyjnymi, ptacami a dobrami inwe-
stycyjnymi. Ow nieproporcjonalny wzrost cen w sektorach najbardziej oddalonych
od konsumpcji powoduje nieuchronnie powstanie zyskéw nadzwyczajnych, ktére
przyciagaja do tych sektoréw kolejnych przedsiebiorcéw oraz sktaniaja do dodat-
kowych inwestycji, majacych sprosta¢ zwiekszonemu popytowi. Konsekwencja tej
sytuacji bedzie, obserwowany w latach 2005-2007, boom gietdowy windujacy ak-
cje spotek grubo powyzej ich zdyskontowanej wartosci. W tej sytuacji nalezy sie
zastanowi¢ nad oszczednosciami gospodarstw domowych oraz rynkiem towarow
luksusowych, zwlaszcza ich poziomem i struktura.

Pojawienie sie na rynku dodatkowej podazy pieniadza, niemajacej pokrycia
w realnych oszczednosciach, powoduje obnizenie stopy procentowej. Jednoczesnie,
z tych samych powoddw, zanika sktonnos¢ do oszczedzania. Nastepuje przesuniecie

nictwie wegla kamiennego i brunatnego; wydobywaniu torfu (o 23,8%). W sekcji wytwarzanie i za-
opatrywanie w energie elektryczna, gaz, wode ceny podniesiono o 8,4% (wobec 4,0% w 2007 r.) [...]
Ceny produkcji budowlano-montazowej w 2008 r. rosty wolniej niz przed rokiem (5,0%, wobec 7,8%)
[...] Pozostate gérnictwo podniosto ceny o 13,4%, w tym znacznie podrozato wydobycie mineratow
chemicznych i mineratéw do produkcji nawozdéw (o 79,7%)”.
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konsumpcji w strong dobr luksusowych, na ktére w poprzedniej sytuacji nie bytoby
miejsca.

6. Podsumowanie

Tytutowa kwadratura kota to z jednej strony podtrzymywane przez rzad i emitenta
pieniadza przeswiadczenie, ze inflacja jest pod kontrola, gdy ceny wzrastaja w tem-
pie 1-3% rocznie, zgodnie z zaplanowanym celem inflacyjnym. Jednak nalezy mie¢
na uwadze, ze stale prowadzona jest polityka proinflacyjna, przejawiajaca sie w kon-
sekwentnym zwigkszaniu podazy pieniadza, czyli jego inflacji. Jak pokazano w ar-
tykule, nie istnieje mozliwos¢ weryfikowania wiasciwego poziomu podazy pienia-
dza za pomoca pomiaru wzrostu cen. Dzieje si¢ tak z kilku powoddéw. Po pierwsze,
nie ma bezposredniego i tak prostego mechanizmu, jak widza to monetarysci, po-
miedzy zmianami podazy pieniadza a wzrostem cen. Po drugie, rzad zawsze bedzie
zainteresowany w przedstawianiu spoteczenstwu jak najnizszej wartosci stopy infla-
cji. Po trzecie, metodologia przyjeta do pomiaru stopy inflacji jest arbitralna i zda-
niem autora nie odzwierciedla rzeczywistego wzrostu cen. Po czwarte, powoduje
pozorne uspokojenie spoteczenstwa co do rzeczywistych kosztow inflacji, czego
skutkdw doswiadcza sie w nieuniknionych cyklach gospodarczych. Przy czym obec-
nie duzo trudniej jest dostrzec jej objawy, gdyz mozna je ukry¢ pod ptaszczykiem
rozwoju gospodarczego i koniecznosci zwigkszania kredytu bankowego celem sty-
mulowania wzrostu gospodarczego.

Nalezy jednoczesnie przywrdcié¢ pojeciu inflacji dawne znaczenie lub zapropo-
nowa¢ nowa definicje, ktora bedzie definicja projektujaca regulujaca, czyli buduja-
ca znaczenie na podstawie dotychczasowych ustalen znaczeniowych wyrazenia®®.
Jest to istotne, gdyz pozwolitoby na zlikwidowanie powstatych niescistosci i wielo-
znacznosci. To wiasnie brak precyzji w stosowaniu poje¢ umozliwit zdefiniowanie
inflacji poprzez skutek, jaki ona wywotuje. By¢ moze nie jest juz mozliwe przy-
wrocenie tradycyjnego jej znaczenia i nalezy mowic o inflacji podazy pieniadza lub
— przez analogi¢ do zawtaszczonego przez skrajna lewicg okreslenia pojecia liberat
— stosowac obecnie pojecie inflacja klasyczna. Mozna by powyzszy postulat uzna¢
za przecietny zart, gdyby nie rzeczywista potrzeba precyzyjnego wyrazania mysli;
wspotczesna ekonomia brnie w $lepy zautek, jakim jest pojeciowy chaos, czemu
dano wyraz, piszac o tytutowej kwadraturze kota.

Nieroztacznie z pojeciem inflacji wiaze si¢ kwestia pieniadza papierowego.
W czasach obowiazywania pieniadza kruszcowego inflacja byta zawsze wynikiem
préby oszustwa, badz przy biciu monety, badz tez przez udzielanie kredytow niema-
jacych poparcia w zgromadzonych oszczednosciach. Obecnie inflacja stata sie pet-
noprawnym czynnikiem proceséw gospodarczych, zamiast budzi¢ obawe i zgorsze-
nie. Natomiast catkowicie naturalny proces z punktu widzenia gospodarki, jakim jest

©Z7. Ziembinski, Logika praktyczna, PWN, Warszawa 1996, s. 46.
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spadek cen, otrzymat negatywna konotacje i stanowi dla wielu mainstreamowych
ekonomistow tragedie poréwnywalng z plagami egipskimi.

Na zakonczenie warto ponownie zacytowa¢ Kopernika, ktory w 1528 r. ttuma-
czyt: ,,Chociaz niezliczone sa kleski, wskutek ktorych zazwyczaj podupadaja krole-
stwa, ksiestwa i rzeczpospolite, to jednak najgrozniejsze sa — moim zdaniem — czte-
ry: niezgoda, smiertelnosc¢, nieurodzajnosé¢ ziemi oraz spadek wartosci monety. Trzy
pierwsze sa tak oczywiste, ze nie ma nikogo, kto by o tym nie wiedziat, jednakze
czwarta, ktdra dotyczy monety, dostrzegana jest przez niewielu i to jedynie przez naj-
gtebiej myslacych, poniewaz nie powoduje natychmiastowego i gwattownego upad-
ku panstw, ale doprowadza je do tego stanu stopniowo i jakby niewidocznie”?,
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ECONOMIC QUADRATURE OF THE CIRCLE
—ABOUT NONINFLATIONARY INFLATION

Summary: A problem associated with the concept of non-inflationary inflation is presented.
A hypothesis is made that in the countries of easy money policy, in spite of keeping the
inflation rate low and stable, the growth of money supply is observed, therefore inflation, in
the traditional sense, appears. The considerations of definition of inflation, its precise meaning
and the scope of the term, which was fundamentally modified, are the starting point. To this
end numerous examples concernig monetary problems in the economy, including neutrality
of money, are quoted.

2|, Szczucki (red.), Filozofia i mysl spofeczna XVI wieku. 700 lat mysli polskiej, PWN, Warszawa
1978, s. 537.
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