INSTYTUT
MISESA

Instytut Edukacji Ekonomicznej im. Ludwiga von Miscsa

Szes¢ mitow o pieniadzu i inflacji

Autor: Patrick Barron

Ttumaczenie: tukasz Norman

Ponizej podanych jest szeS¢ najczesciej wystepujacych mitéw
ekonomicznych, ktdére czesto ukazujg sie w najpopularniejszych mediach. Kazdy
mit zostat przeze mnie krétko opisany, a nastepnie pobieznie skonfrontowany z

rzeczywistoscig przedstawiong z perspektywy Austriackiej Szkoty Ekonomii.

Mit 1: Zwiekszona ilos¢ pieniadza prowadzi do wiekszego dobrobytu.

Keynesistowski mit, w mysl| ktérego zwiekszajacy sie popyt zagregowany
poprzez podwyzszong podaz pienigdza skutkuje wzrostem wydatkdéw, nizszym
bezrobociem, intensyfikacjq produkcji oraz wyzszym standardem zycia.

W rzeczywistosci jednak wzrost ilosci pienigdza (wprowadzonego na rynek
poprzez kredyty bankowe z nowo wykreowanych rezerw) prowadzi do
niewfasciwych decyzji inwestycyjnych. Struktura czasowa produkcji zostaje
zachwiana poprzez stymulowanie inwestycji w projekty, ktérych konsumpcja
koncowa bedzie mie¢ miejsce dopiero w odlegtej przysztosci. W gospodarce nie
ma wystarczajaco duzo srodkéw na ukonczenie wszystkich projektéw, gdyz
niezmieniona jest indywidualna preferencja czasowa, co z kolei oznacza brak
wzrostu oszczednosci. W przypadku podniesienia sie cen ze wzgledu na owq
preferencje czasowq, rozpoczete projekty bedq likwidowane, czego implikacjq
bedzie strata kapitatu. Scenariusz ten przewiduje réwniez zmniejszenie produkcji
oraz zwiekszenie bezrobocia bedacego nastepstwem procesu adaptacji

pracownikédw do nowej rzeczywistosci gospodarczej.

Mit 2: Sterowanie wysokoscia stop procentowych prowadzi do
gospodarczego dobrobytu.

Jest to nastepstwo mitu pierwszego. Niemniej jednak zastuguje on na
osobny komentarz. Z keynesistowskiego punktu widzenia nizsze stopy
procentowe zawsze przynoszg korzysci, a wiec waznym zadaniem wiadz

monetarnych jest ich obnizanie poprzez operacje otwartego rynku.



W rzeczywistosci stopy procentowe sg produktem rynku, poniewaz
odzwierciedlajg one zaleznosci miedzy popytem na fundusze pozyczkowe, a ich
dostepnoscia. Z perspektywy czasu mozna stwierdzi¢, iz nizsze lub wyzsze stopy
procentowe mogg wynikaé¢ z wielorakich pobudek, z ktérych Zadna nie jest na
pierwszy rzut oka ani dobra, ani zta. Wysokie stopy procentowe moggq na
przyktad wystapi¢, gdy przedsiebiorcy majg na horyzoncie mozliwosci dajgce im
wysokg stope zwrotu, jako wynik zmniejszenia regulacji lub przetomowych zmian
technologicznych. Jesli natomiast preferencja czasowa pozostaje niezmieniona, a
co za tym idzie réowniez nie zmienia sie stopa oszczednosci, stopa procentowa
wzrasta, angazujac w ten sposéb niewielkie oszczednosci w najbardziej pozadane
inwestycje. W jeszcze innym przypadku stopy procentowe mogqg byc¢ nizsze ze
wzgledu na zmiane preferencji czasowej, ktéra prowadzi do wzrostu
oszczednosci. Poziom stép procentowych spada, gdy mozliwosci przedsiebiorcow
pozostajg niezmienione. Podobnie wyglada sytuacja z popytem na kredyty, ktéry
zwieksza sie wraz ze wzrostem oszczednosci i vice versa. Dochodzimy wiec do
stwierdzenia, iz sterowanie poziomem stép procentowych jest doprawdy aktem
fantazji wtadz monetarnych, ktérzy wydajg sie by¢ pewni swojej wiedzy na temat
tego, jak ich wcigz zmieniajgce sie decyzje mogq wptynaé na popyt pieniqdza

oraz jego podaz.

Mit 3: Obnizenie kursu waluty, tak by wiecej waluty krajowej wymienic
na walute obca, bedzie prowadzito do uzdrowienia gospodarki
napedzanej eksportem.

W rzeczywistosci zaden kraj nie moze zmuszaé¢ innego do dotowania
swojej gospodarki poprzez sterowanie kursem wymiany walut. Wieksze naktady
waluty lokalnej dotujg kupcoéw zagranicznych w krotkim okresie. W dtuzszej
perspektywie doprowadzajq jednak do wzrostu cen na rynku krajowym.
Poczatkowi beneficjenci nowego przyptywu gotowki — tacy jak eksporterzy, a
takze ich pracownicy oraz dostawcy — korzystajg na przeptywie majatku od
pozniejszych beneficjentdw owych pieniedzy. Niestety wraz ze wzrostem poziomu
cen wynikajacego ze zwiekszenia podazy pienigdza krajowego, korzysci dla
kupcdw zagranicznych zaczynajg sie ulatnia¢. Wtedy eksporterzy zaczynajg
naciska¢ na wiadze monetarne, by te przeprowadzity kolejng runde interwencji
walutowych, dzieki czemu najwiecej zyskujg kupcy zagraniczni. Eksporterzy

mogq cieszy¢ sie sukcesem potowicznym, ale ich rados$¢ nie trwa dlugo, gdyz



ostatecznie tracg oni swojg przewage. Najwiekszymi przegranymi s jednostki

nieeksportujace, szczegdlnie emeryci.

Mit 4: Ekspansja pieniadza nie prowadzi do wzrostu cen.

Rzad Standw Zjednoczonych jest obecnie zaangazowany w kampanie
propagandowg majacqg na celu przekonanie nas, iz moze on dokonac¢ zaréwno
monetyzacji rzadowego dtugu, jak i poluzowaé¢ swojg polityke pieniezng bez
wzrostu poziomu cen.

W rzeczywistosci jednak w sferze monetarnej nie da sie uciec od
podstawowych praw ekonomicznych. Zaréwno Ludwig von Mises, jak i pozniejsi
wybitni austriaccy ekonomisci, tacy jak Murray N. Rothbard, wyjasnili, iz relacja
miedzy wzrostem ilosci pienigdza a wzrostem poziomu cen nie nastepuje w
sposdb mechaniczny. Niemniej jednak nawet Mises utrzymywat, ze podstawg

teorii polityki pienieznej jest ,ilosciowa teoria pienigdza”, ktora wskazuje na

dodatnig relacje pomiedzy podazg pieniedzy a poziomem cen. Prosciej méwigac,
wieksza ilos¢ pienigdza musi ostatecznie prowadzi¢ do wyzszych cen i na odwrot.
Zamieszanie wprowadza fakt, ze poziom cen moze w zasadzie spas¢, nawet w
obliczu ekspansji podazy pienigdza — scenariusz taki moze wystapi¢, gdy
nastepuje proces gromadzenia wszystkich nowych s$rodkéw finansowych oraz
czesci istniejacych juz zasobdw pienieznych. Mises nazywa to pierwszym z trzech
stadiéw inflacji. Spoteczenstwo oczekuje, ze ceny nie podjdg w gére, a nawet
wrecz przeciwnie, wiec ludzie nie zwiekszajg swoich wydatkdow, nawet gdy majq
do czynienia z ekspansjq podazy pienigdza. Ostatecznie jednak spoteczenstwo
uswiadamia sobie, iz podaz pienigdza wcigz ros$nie oraz godzi sie z tym, ze ceny
nie powrdcg juz do poziomu z poprzedniej ,ztotej epoki”. Na tym etapie ludzie
zaczynajgq wydawac wiecej, chcac w ten sposdb zdazy¢ przed nieuchronng
podwyzkg cen w niedalekiej przysztosci. Nawet jesli podaz pienigdza zacznie sie
kurczy¢, to i tak poziom cen bedzie rdst, poniewaz spoteczenstwo szybciej wyda
wczesniej skumulowane Srodki pieniezne. Wedtug Misesa jest to druga faza
inflacji. W ostatniej fazie pienigdze tracg na wartosci, bowiem spoteczenstwo
wydaje je tak szybko, jak to tylko mozliwe. Mises okresSla tg faze jako zatamanie

boomu (ang. crack-up boom).

Mit 5: Bardziej stanowcze oraz skuteczne egzekwowanie coraz wiekszej
iloéci regulacji moze uchroni¢ przed stratami kredytowymi i

inwestycyjnymi.


http://pl.wikipedia.org/wiki/Ilo%C5%9Bciowa_teoria_pieni%C4%85dza

Politycy oraz agencje nadzorujgce uwazaja, ze poprzednie Kkryzysy
walutowe powodowane byly przez trzy czynniki: gtupote, chciwosé oraz
przestepstwa dokonywane przez bankierow i handlarzy.

W rzeczywistosci jednak zadna armia agencji regulacyjnych, wyposazona
W najnowsze instrumenty analityczne oraz bedgca w stanie skutecznie narzucic¢
swoje regulacje, nie jest w stanie uchroni¢ nietrafionych inwestycji przed
ekspansjg podazy pienigdza. Ekspansja monetarna zacheca do inwestycji
dtugoterminowych, dla ktérych gtdwnym wyznacznikiem w okresleniu szans na
powodzenie jest koszt pienigdza. Nalezy jednak pamietac, iz bez wzrostu ilosci
realnych oszczednosci, brak wystarczajacych srodkéw sprawi, ze wiele z tych
inwestycji nigdy nie przyniesie korzysci, a wiec zostang one zlikwidowane. W tym

przypadku straty po stronie bankdw oraz inwestoréw sg nieuchronne.

Mit 6: Rzad moze uchroni¢ przed hiperinflacja.

Jest to konsekwencja mitu czwartego. Nasze tegie gtowy zajmujace sie
kwestiami walutowymi wierza, ze ekspansja pienigdza nie pocigga za sobg
wzrostu cen, co utwierdza ich w przekonaniu, iz mogq uchroni¢ przed
hiperinflacjq, ktérg mozna okresli¢ jako totalne zniszczenie jednostki monetarnej
stuzacej za uniwersalny srodek wymiany.

W rzeczywistosci jednak hiperinflacja generowana jest przez brak zaufania
do danej jednostki monetarnej, na co wltadze monetarne mogg nie mie¢ zadnego
wptywu. Gdy tylko ludzie zaczynajg panikowaé, checi do przechowywania
pieniedzy drastycznie malejg i réwnajg sie zeru. Ceny ostro szybujg w gore.
Nawet jesli witadze monetarne pdjdq po rozum do glowy i zamroza podaz
pienigdza, paniki nie da sie juz zahamowac¢ — nikt przeciez nie chce skonczyc¢
jako ostatni posiadacz nic nie wartego banknotu. Bardziej realne jest jednak to,
ze wiladze monetarne przyczynig sie (by¢ moze nieswiadomie) do wybuchu
jeszcze wiekszej paniki, a to za sprawg wywieranej przez nich presji politycznej
majacej pomoc w zwiekszeniu ptatnosci na rzecz najwazniejszych grup swojego
elektoratu: emerytéow, wojskowych, jednostek z sektora bezpieczenstwa
publicznego, kontrahentow rzadowych itd. Miato to juz miejsce w rewolucyjnej
Francji czy tez Niemczech okresu Republiki Weimarskiej. Jako bardziej
wspodiczesny przyktad mozna podaé dzisiejsze Zimbabwe. Sposdb myslenia
obecnych specéw walutowych wydaje sie by¢ niepomny na lekcje z historii.
Ostateczny przebieg hiperinflacji pozostaje otwarty. Trudno przewidzieé, czy

przybierze petng i btyskawiczng forme jak na przykiad w latach 20. XX wieku w



Niemczech, czy bedzie tagodniejsza, jak w wielu krajach Ameryki Potudniowej w
latach 70. i 80.

Whioski

Zachecam, by austriaccy ekonomisci wskazywali na przedstawione
powyzej mity za kazdym razem, gdy stawiajg im czota. Sam mam na tym polu
pewne sukcesy, gdyz wystatem kilka listéw do redakcji bardzo wptywowych
gazet. Redaktorzy owych pism czesto wydajg sie by¢ szczerze zadowoleni z
otrzymania listu przyblizajacego im austriacki punkt widzenia. Co wiecej,
korespondencja biznesowa czesto opiera sie na keynesowskich przestankach,
ktére punkt ciezkosci przesuwajq na interwencje rzadowe. Dziennikarze
ekonomiczni czesto nie sq odpowiednio przygotowani merytorycznie w zakresie
ekonomii, a wiec rolg austriackich ekonomistéw jest réwniez wytykanie im

powyzszych btedow.





