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Wstep

W ostatnich miesigcach temat inflacji nie schodzi z czotdwek serwisow
informacyjnych i jest wiodacym watkiem w dyskusjach o gospodarce, zaréwno
wsrdod ekonomistéw, jak i laikdw nie posiadajacych odnosnej ekspertyzy. Do
refleksji nad zjawiskiem inflacji niejako zmusza wszelkich obserwatoréw biezgca
sytuacja - najnowsze odczyty wykazujg wzrost wskaznika CPI w Polsce o 17,9%
rok do roku. W wiekszosci tego typu dyskusji mozna jednak dostrzec ignorancje
wobec niezbednych narzedzi analitycznych dostarczanych przez teorie ekonomii.
Dominacja nieodpowiednich paradygmatéow w mysleniu o inflacji prowadzi czesto
do pomijania istotnych elementéw natury procesdéw gospodarczych oraz
formutowania niewfasciwych wnioskow. Aby unikng¢ podobnych bteddow, warto
siegna¢ do fundamentalnych praw ekonomii z zakresu teorii pienigdza, ceny, a
takze praw popytu i podazy. Celem niniejszego artykutu jest:
e gruntowne wyjasnienie zjawiska inflacji, wraz z uporzadkowaniem kwestii
terminologicznych,
e opis funkcjonowania rynkow, ktdére podlegajg analizie w ramach rozwazan
nad inflacjq, oraz
e wyciggniecie wnioskdow dotyczacych problemdw teoretycznych, a takze

prawidtowosci empirycznych, ptynacych z przedstawionych analiz.

Pojecie inflacji

Inflacje rozumie sie powszechnie jako wzrost przecietnego poziomu cen w
gospodarce, rozumianego jako warto$¢ indeksu bedacego Srednig wazong cen
okres$lonych dobr. Taka definicja jest réwniez przytaczana przez autoréw
najbardziej znanych podrecznikédw akademickich do makroekonomii. Krugman i

Wells definiujg inflacje jako wzrost ogdlnego poziomu cen!. Podobng definicje

1 P. Krugman, R. Wells, Macroeconomics, 4. ed., Nowy Jork 2015, s. 181.



podaje Jones, ktory rozumie inflacje jako procentowg zmiane ogdlnego poziomu
cen w gospodarce?. Rowniez wedtug Samuelsona i Nordhausa inflacja wystepuje
wtedy, kiedy ogdlny poziom cen rosnie?; dodajg oni, ze wspodiczesnie inflacja jest
wyznaczana przy uzyciu indekséw cenowych, tj. srednich wazonych cen réznych
produktéw. Wreszcie Blanchard definiuje inflacje jako utrzymujacy sie wzrost
0ogolnego poziomu cen, natomiast stope inflacji jako stope wzrostu tego poziomu#;
autor podkresla, ze kluczowe jest okreslenie, w jaki sposdb poziom ten ma by¢
mierzony, oraz ze zazwyczaj wykorzystuje sie w tym celu deflator PKB i wskaznik
CPI.

Znamiennym dla wspotczesnie powszechnie przyjetego pojecia inflacji jest
to, ze operuje ono wielkosciami z koniecznosci nie tylko obserwowalnymi w
rzeczywistym Swiecie, ale rowniez mierzalnymi, a takze agregatowymi. Powody ku
temu sg oczywiste - tak zdefiniowana inflacja (czy tez stopa inflacji) jest wartoscig
konkretng i namacalng, mozliwg do wyrazenia za pomoca jednej liczby i
wykorzystania w analizie danych historycznych, poréwnan miedzy gospodarkami,
modelowaniu czy prognozach. Niemniej jednak myslenie o procesach
gospodarczych przez pryzmat pojedynczego wskaznika makroekonomicznego
moze prowadzi¢ do niekompletnych, a czesto nawet niewtasciwych, wnioskow.
Bodzcem do konstrukcji poszczegdlnych wskaznikow makroekonomicznych byta
zazwyczaj chec¢ uchwycenia i skwantyfikowania pewnych zjawisk gospodarczych,
analizowanych przez ekonomistéw za pomocg aparatéw teoretycznych, takich jak
aktywnos$¢ gospodarcza, dobrobyt (bogactwo) czy tez sita nabywcza pienigdza.
Zjawiska te w wielu przypadkach nie sg jednakze doskonale kwantyfikowalne, a
rzeczone wskazniki odzwierciedlajg jedynie ich nastepstwa, anizeli samo sedno
rozwazan teoretycznych, bez ktérego niemozliwe jest sformutowanie wtasciwych
wnioskow na temat zaleznosci przyczynowo-skutkowych. W zwigzku z tym analiza
procesdéw gospodarczych jest kompletniejsza i konstruktywniejsza, jesli za punkt
wyjscia obiera kategorie o charakterze prakseologicznie bardziej fundamentalnym,
zamiast ich skutkéw obserwowalnych w danych makroekonomicznych. Za przyktad
moze postuzy¢ tutaj PKB - mimo ze ze wzrostem dobrobytu gospodarczego
zwigzany jest wzrost wartosci sprzedanych débr i ustug, to zwiekszone wydatki na
ich zakup (np. w wyniku inwestycji rzadowych) nie musza oznacza¢, ze nowa

alokacja zasobdw gospodarczych w lepszy sposdb zaspokaja potrzeby

2 C. Jones, Macroeconomics, 4. ed., Nowy Jork 2018, s. 206.
3 P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Macroeconomics, 19 wyd., Nowy Jork 2010, s. 325.
4 0. Blanchard, Macroeconomics, 7 wyd., Boston 2017, s. 31.



konsumentéw. Podobnie  jest w przypadku innych wskaznikéw
makroekonomicznych, w tym réwniez inflacji.

Warto w pierwszej kolejnosci przyjrzec sie genezie pojecia inflacji. Pozwoli
to zrozumieé, jakie fundamentalne procesy lezaty u podstaw konstrukcji
wspoiczesnie obowigzujacych wskaznikéw inflacji. Geneze te opisuje Ludwig von
Mises®. Wyjasnia on, ze poczatkowo pojecia inflacji oraz deflacji odnosity sie
odpowiednio do spadku badz wzrostu sity nabywczej pienigdza wywotanej
czynnikami pienieznymi. Sprowadzato sie to de facto do zmian podazy pieniadza i
ich bezposrednich skutkéw. Dopiero pdzniej przyjeto sie okresla¢ tymi terminami
ogdlne tendencje zmian cen dobr i ustug w gospodarce. Mises stusznie podkresla,
ze ta przemiana semantyczna nie obyta sie bez istotnych konsekwencji. Po
pierwsze, spowodowato to, ze brak jest terminu, ktéorym mozna by okresli¢ to, co
pierwotnie okreslano mianem inflacji, tj. spadek sity nabywczej pienigdza
wywotany ekspansjg fiducjarng®. Trudniej jest wyrazi¢ sprzeciw wobec polityki,
ktora nie posiada swojej nazwy. Wymaga to bardziej zawitej i skomplikowanej
argumentacji, wraz z wyjasnieniem funkcjonowania okreslonych procesow
gospodarczych. W oczywisty sposob ostabia to site argumentacji przeciwnikéw
ekspansji fiducjarnej. Spowodowato to pozbycie sie naturalnie negatywnych
konotacji nadmiernych wzrostow podazy pieniqdza wywotujacych spadek jego sity
nabywczej. Spoteczenstwo uksztattowane w warunkach braku takich konotacji
oraz braku odnosnej wiedzy ekonomicznej pozostaje wiec bierne wobec podobnych
polityk i znacznie trudniej jest unaocznic¢ jego cztonkom ich efekty. Tu dochodzimy
do drugiej istotnej konsekwencji wspomnianej przemiany semantycznej.
Przeniesienie uwagi z sedna problemu na jego symptomy otwiera droge do tego,
zeby to uporanie sie z tymiz symptomami uczyni¢ celem samym w sobie, a takze
zeby przekonaé og6t do tego, ze mogg one by¢é wywotane innymi czynnikami i
zwalczane innymi $rodkami niz likwidacja ich rzeczywistego zrédta. By¢ moze
problem ten nie byt nigdy bardziej aktualny niz dzis.

Obecne znaczenie terminu ,inflacja” zbyt mocno zakorzenito sie w

powszechnym uzyciu, aby mozliwe bylo przywrdcenie temu terminowi jego

5 L. von Mises, Ludzkie dziatanie, Warszawa 2011 (1949), s. 360-361.

6 Ekspansja fiducjarna jest to kreacja nowych $rodkéw fiducjarnych. Srodki fiducjarne w
systemie z rezerwg czastkowa, opartym na standardzie jakiego$ dobra posiadajgcego
warto$¢ fundamentalng (np. ztota), odnoszg sie do tej czesci certyfikatow pienieznych,
ktére nie majg pokrycia w owym dobrze. W systemie pienigdza dekretowego, tj. nie
majacego w niczym pokrycia, ekspansjg fiducjarng mozna okresli¢c kreacje Srodkéw w
obrebie rynku funduszy pozyczkowych (rynku kapitatowego) nie pochodzacych z realnych
oszczednosci.



pierwotnych konotacji. Niemniej jednak na potrzeby analiz teoretycznych nalezy
wyraznie odrézni¢ czynniki pieniezne od pozostatych czynnikéw wptywajacych na
ceny débr i ustug w gospodarce, gdyz ich charakter jest zupetnie odmienny. W tym
celu wyrdéznimy nastepujgce kategorie: zmiany sity nabywczej pienigdza wywotane
czynnikami pienieznymi oraz pozostate czynniki oddziatujgce na ceny dobr i ustug
w gospodarce. Dla obydwu kategorii zdefiniujemy odpowiadajace im rynki: rynek
pienigdza oraz standardowy rynek dobr i ustug. Rynek pienigdza opisuje wszystkie
procesy, ktére okreslajg zagregowany strumiern wydatkéw w gospodarce w
jednostce czasu. Popyt na tym rynku stanowi sktonno$¢ do trzymania zasobdéw
gotdwkowych, tj. popyt na salda gotéwkowe, w jezyku iloSciowej teorii pienigdza
okreslany jako szybkos$¢ obiegu pienigdza w gospodarce. Podaz jest natomiast
okreslona jako zaleznos¢ ilosci pienigdza w obiegu od jego sity nabywczej. Procesy,
ktére nie wptywajg na wielkos¢ strumienia wydatkdw, a jedynie na relacje cenowe
pomiedzy réznymi dobrami i ustugami, sq opisywane przez standardowy rynek
dobr i ustug. Wszystkie procesy, ktére prowadza do zmian strumienia wydatkéw w
gospodarce w jednostce czasu oznaczajg zmiany na rynku pienigdza. Pozostate
procesy odzwierciedlone s w relacjach popytu i podazy na standardowym rynku

dobr i ustug.

Rynek pieniadza

W celu lepszego zobrazowania funkcjonowania poszczegdlnych rynkow
przyjrzyjmy sie procesom, ktore na nich zachodza. W przypadku rynku pienigdza
dobrem, ktére podlega wymianie jest oczywiscie pienigqdz. Charakter pienigdza
jako dobra jest niejako wyjatkowy ze wzgledu na to, ze nie jest ani dobrem
konsumpcyjnym, ani czynnikiem produkcji, lecz srodkiem wymiany, utatwiajgcym
wymiane dobr i ustug w gospodarce. W zwigzku z tym zwykfo sie méwi¢, ze jako
taki nie zaspokaja zadnych potrzeb, a jedynie utatwia nabycie ddbr, ktore takie
potrzeby sg w stanie zaspokoi¢. Chcac by¢ jednak bardziej precyzyjnym, nalezy
podkresli¢c, ze w warunkach niepewnej przysztosci (bedacych nieodtgcznym
elementem rzeczywistosci) pienigdz - jako najbardziej ptynne aktywo — zaspokaja
bardzo wazne potrzeby zwigzane z mozliwoscig dziatania w obliczu tejze
niepewnosci. Mowigc $cislej, jak wyjasnia Mises’, w zwigzku z faktem, ze przyszie

potrzeby oraz warunki nie s znane i dane rynkowe ulegajg zmianom, uczestnicy

7 Tamze, s. 342-346.



rynku wolg dysponowac¢ aktywem, co do ktdérego wartosci oraz ptynnosci majq
dostateczng pewnos$¢, aby unikng¢ koniecznosci podejmowania decyzji
dotyczacych sposobu spozytkowania zasobdw otrzymanych w zamian za swoje
dobra i ustugi natychmiast po ich otrzymaniu, lecz méc podejmowac te decyzje w
przysztosci, kiedy rzeczone niepewne warunki nadejdg. Mises wycigga réwniez
wazny wniosek dotyczacy konstrukcji myslowej gospodarki jednostajnie
funkcjonujacej®. W takiej gospodarce trzymanie zasobdow gotowkowych jest
zupetnie zbedne. Wynika to z faktu, ze perfekcyjna wiedza na temat przyszitych
zdarzen pozwala, zeby kazdy podmiot w taki sposdb rozdysponowat swoje
naleznosci, aby =zapadaty one doktadnie w momencie koniecznosci sptaty
zobowigzan. W zwigzku z tym ,pienigdz” w takiej gospodarce petni jedynie role
jednostki rozrachunkowej, w ktérej wartosci rozliczane sq w ksiegach banku, ale
nie ma potrzeby trzymania gotéwki czy tez depozytéw biezacych jako takich. To
witasnie to spostrzezenie pozwala zrozumieé, ze popyt na salda gotéwkowe wynika
z niepewnosci przysztosci, a takze - co jest naturalng konsekwencjg powyzszego
- ze wzrost tejze niepewnosci powoduje wzrost popytu na salda gotowkowe.
Funduszy przeznaczanych na zasilenie sald gotéwkowych nie nalezy jednak
myli¢ z oszczednosciami. Murray Rothbard wyrdznia trzy mozliwe zastosowania
srodkdéw pienieznych®: (1) wydatki konsumpcyjne, (2) oszczednosci (inwestycje),
oraz (3) zwiekszenie salda gotdwkowego (tezauryzacja). Kazda z tych kategorii
jest jakosciowo inna i ma inny wpltyw na strukture cen w gospodarce. Wzrost
popytu na salda gotowkowe oznacza spadek wydatkow zarowno konsumpcyjnych,
jak i inwestycyjnych (mniejszy strumien zagregowanych wydatkéw w gospodarce
w jednostce czasu), co przektada sie na spadek cen dobr i ustug. Zmiany w relacji
pomiedzy zastosowaniami (1) i (2) oraz zastosowaniem (3) odzwierciedlone sg
zmianami na rynku pienigdza, natomiast relacje pomiedzy zastosowaniem (1) oraz
(2) odzwierciedlone s zmianami na standardowym rynku débr i ustug. Jak juz
wspomniano, wzrost popytu na salda gotéwkowe towarzyszy wzrostowi
niepewnosci co do przysztych warunkdw gospodarczych. Z tego powodu jest on
typowo obserwowany w czasie recesji, kiedy musi dojs¢ do likwidacji btednych
inwestycji i rentownos¢ wielu dotychczas zyskownych przedsiewziec jest podana w
watpliwosé. Innym czynnikiem wptywajacym na zmiany popytu na salda
gotdbwkowe sg oczekiwania co do przysztej struktury cen. Jesli w najblizszej

przysztosci spodziewany jest wzrost cen dobr i ustug w gospodarce, sktonnos$é do

8 Tamze, s. 211-217.
2 M. N. Rothbard, Wielki kryzys w Ameryce, Warszawa 2010 (1963), s. 30.



natychmiastowych wydatkow (i, co za tym idzie, zmniejszenia sald gotéwkowych)
jest wieksza. Z odwrotng sytuacjg mamy do czynienia, kiedy spodziewany jest
spadek cen - popyt na salda gotéwkowe rosnie. Ostatnie zjawisko réwniez jest
typowe dla okresu recesji, kiedy likwidacja btednych inwestycji prowadzi do
zwiekszenia podazy czynnikéw produkcji, popyt na czynniki te spada (jako ze
okazuje sie, iz wiele przedsiewziec nie jest tak rentownych, jak wydawato sie do
tej pory), a nizsze w wyniku tego ptace prowadzg do spadku popytu na dobra
konsumpcyjne. Na popyt na salda gotowkowe mogg wptywaé réwniez: zmiany
liczby ludnosci (np. w wyniku migracji) — wieksza liczba ludnosci oznacza wzrost
popytu na salda gotdwkowe; stopien, w jakim transakcje pomiedzy podmiotami w
gospodarce rozliczane sg gotéwkowo, na co wptyw z kolei moze miec¢ rozliczanie
transakcji przez izby rozrachunkowe czy tez integracja wertykalna firm;
sezonowos¢ uzgadniania ptatnosci (np. kumulacja termindéw ptatnosci w danym
okresie roku); rozwdj technologii i przeptywu informacji. Warto zauwazy¢, ze
zarowno Hayek?!?, jak i Machlup!! uwazali, ze zmiany popytu na salda gotéwkowe
sq jedyng dopuszczalng przestankg do zmian podazy pienigdza, poniewaz tylko w
takiej sytuacji (przynajmniej czysto teoretycznie - jesli zmiany popytu i podazy
pienigdza bylyby ze sobg perfekcyjnie skoordynowane) dodatkowe Srodki
fiducjarne nie doprowadza do nagromadzenia btednych inwestycji.

Wzrost popytu na salda gotowkowe prowadzi oczywiscie do spadku popytu
na pozostate dobra, co wigze sie ze spadkiem ich cen. Inaczej zjawisko to mozna
okresli¢ jako spadek szybkosci obiegu pienigdza w gospodarce. Mamy wtedy do
czynienia ze spadkiem wielkosci strumienia zagregowanych wydatkéw w
gospodarce w jednostce czasu. Analogicznie, spadek popytu na salda gotéwkowe
(wzrost szybkosci obiegu pienigdza) prowadzi do wzrostu cen i wiekszego
strumienia zagregowanych wydatkéw w jednostce czasu. Zjawiska te zwigzane sg
ze zmianami relacji miedzy uzytecznoscig krancowg jednostki pienigdza oraz
uzytecznoscig krancowg pozostatych débr, wynikajacych ze zmian preferenc;i
uczestnikdw gospodarki. Relacje te mogg jednak ulec zmianie réwniez z powodu
innych czynnikow. Najwazniejszym z nich sg zmiany podazy pienigdza. W
przypadku wzrostu podazy pienigdza preferencje w spoteczenstwie pozostajq
niezmienione, ale krancowa uzyteczno$¢ jednostki pieniqdza jest nizsza

(relatywnie do innych ddbr), poniewaz jego iloS¢ wzrosta. Naturalnie prowadzi to

10 F, A. Hayek, Pienigdz i kryzysy. Dzieta wybrane, tom I, Warszawa 2014 (2008), s. 236-
240.

1 F, Machlup, Gietda, kredyt, kapitat, Fundamenty rynku papierow wartosciowych,
Warszawa 2013 (1931), s. 137-139.



do wzrostu cen dobr i ustug w gospodarce, nie bedacego jednak wynikiem zmian
preferencji. W tym wypadku réwniez mamy do czynienia ze wzrostem wielkosci
strumienia zagregowanych wydatkéw w gospodarce w jednostce czasu.
Dotychczas méwiliSmy o wzroscie badz spadku sity nabywczej pienigdza
oraz wzroscie badz spadku cen débr i ustug w gospodarce w ogdlnosci.
Terminologia ta nie jest jednak do konca Scista i precyzyjna. Nigdy nie mamy
bowiem do czynienia z rownoczesnym i jednakowym wzrostem badz spadkiem
wszystkich cen w gospodarce. Zaréwno w przypadku zmian podazy, jak i popytu
na pienigdz zmiany zachodzg nieréwnomiernie i stopniowo, co sprawia, ze pienigdz
nie jest neutralny. Nowy pienigdz wttaczany jest do gospodarki poprzez rynek
kredytowy. Ci, ktérzy jako pierwsi otrzymujg nowo wykreowane $rodki, znajdujg
sie w najkorzystniejszej sytuacji, poniewaz ceny nie dostosowaty sie jeszcze do
nowej podazy pienigdza. Zwiekszajg oni popyt na produkty nabywane przez nich
bezposrednio, na czym korzystajg z kolei sprzedawcy owych débr. W najgorszej
sytuacji znajdujaq sie ci, ktérzy otrzymujg nowo wykreowane $rodki w ostatniej
kolejnosci, poniewaz muszg mierzy¢ sie z wyzszymi cenami zanim dos$wiadczg
wzrostu dochoddéw. W ten sposob relatywne ceny poszczegdlnych dobr i ustug w
gospodarce zmieniajq sie i dochodzi do realokacji sity nabywczej. Zjawisko to
nazywamy efektem Cantillona'?. Z podobng sytuacja mamy do czynienia w
przypadku zmian popytu na gotowke - niektore podmioty w wiekszym stopniu
decydujgq sie zwiekszy¢ badz zmniejszy¢ swoje salda gotéwkowe, a inne w
mniejszym lub nie robig tego w ogdle. Dostawcy produktdw nabywanych przez
podmioty relatywnie bardziej zwiekszajace swdj popyt na salda gotéwkowe
doswiadczg relatywnie wiekszego spadku popytu na ich dobra w stosunku do
innych dostawcow. Biorac pod uwage poczynione ustalenia, médwienie o
absolutnym wzroscie badz spadku sity nabywczej pienigdza jest nie do konca
Sciste. Podkresla to rowniez Mises, ttumaczac, ze pierwotnie rozumiana inflacja (tj.
spadek sity nabywczej pienigdza wywotany czynnikami pienieznymi) nie jest
zjawiskiem o charakterze prakseologicznym?3. Kiedy analizujemy bowiem rynek
jakiegokolwiek innego dobra, jego cene mozemy wyrazi¢ w ilosci pienigdza, czyli
powszechnego srodka wymiany, petnigcego zarazem role miernika w ramach
jednorodnej skali wartosci. Popyt na takie dobro jest funkcja jednej zmiennej. Jesli
idzie natomiast o ,cene” pienigdza (nazywang sita nabywczg), taki miernik nie

istnieje. Sita nabywcza musi by¢ okreslona jako ilo$¢ wszystkich innych débr i ustug

12 R, Cantillon, Essai sur le Commerce, Francja 1755.
13 Tamze, s. 360.



w gospodarce, ktérg mozna nabyc¢ za jednostke (czy tez dang liczbe jednostek)
pienigdza. W gospodarce, w ktorej wystepuje N débr (wytaczajac pieniqdz) popyt
na pienigdz jest zatem funkcjg N zmiennych. W przestrzeni N-wymiarowej nie ma
oczywistego obiektywnego kryterium uporzadkowania wszystkich punktow, tak jak
w przypadku przestrzeni jednowymiarowej. Jesli ceny wszystkich dobr rosng,
mozna stwierdzi¢, ze sita nabywcza pienigdza spada. Jesli jednak zmiany na rynku
pienigdza powodujg ruchy cen débr i ustug w réznych kierunkach, ocena zmian sity
nabywczej tylko na podstawie tych ruchéw musi opiera¢ sie na pewnych
arbitralnych kryteriach i z tego powodu nie ma ona charakteru prakseologicznego.
Mozemy natomiast w sposéb analityczny wyznaczy¢é czynniki wywotujace
tendencje do spadku (wzrostu) uzytecznosci kraricowej jednostki pienigdza i na
tym oprze¢ pojecie sity nabywczej. Takimi czynnikami sg oczywiscie wzrost

(spadek) podazy pienigdza oraz spadek (wzrost) popytu na salda gotowkowe.

Standardowy rynek doébr i ustug

Jesli chodzi o standardowy rynek débr i ustug, w gospodarce, w ktérej wystepuije
N débr, rozwazamy tak naprawde N rynkow wspétzaleznych miedzy sobga, gdzie
popyt i podaz kazdego dobra sg funkcja jego ceny wyrazonej w pienigdzu. Zmiany
warunkow gospodarczych, preferencji czy danych rynkowych wptywajg na popyt i
podaz poszczegdlnych débr. Warto zaznaczy¢, ze zmiany na standardowym rynku
dobr i ustug mogq posrednio powodowac¢ zmiany na rynku pienigdza. Zmiany
popytu i podazy okreslonych dobr, wptywajgce na dochody poszczegdlnych
podmiotéw, mogg przyktadowo wywotaé¢ wzrost dochodéw jednostek o danym
charakterze popytu na salda gotowkowe, kosztem dochoddéw jednostek o innym
jego charakterze, co moze spowodowac z kolei wzrost badz spadek strumienia
wydatkow w gospodarce w jednostce czasu. Podobnie, efekt Cantillona i zwigzana
z nim realokacja sity nabywczej wywotujg zmiany struktury popytu i podazy na
poszczegdlne dobra i ustugi. Niemniej jednak analityczny rozdziat obydwu rynkéw
jest uzyteczny i nalezy z niego korzystac.

Kluczowg kwestig, jakg nalezy w tym miejscu rozwazy¢, jest to, jakie
warunki muszg zajs$¢, aby ceny wszystkich (lub przynajmniej znacznej wiekszosci)
dobr poruszaty sie w tym samym kierunku. W szczegdlnosci interesujg nas takie
procesy, ktore powodujg istotne zmiany we wskazniku CPI, a takze ktére majq
charakter dlugotrwaty. W pierwszej kolejnosci nalezy zaznaczy¢, ze wskaznik CPI

jest skonstruowany wytgcznie w oparciu o koszyk débr konsumpcyjnych. Jednym



z czynnikdw powodujacych jego wzrost jest zatem przeniesienie popytu z
czynnikow produkcji na dobra konsumpcyjne. Spadek popytu na czynniki produkcji
i wzrost popytu na dobra konsumpcyjne wynika z kolei ze wzrostu preferencji
czasowej, ktory manifestuje sie wzrostem konsumpcji kosztem spadku
oszczednosci. Efektywny wzrost preferencji czasowej moze natomiast wynikac ze
zmian preferencji podmiotdw w gospodarce lub redystrybucji dochodéow
skutkujacych wiekszg sitg nabywcza grup spotecznych o wyzszej preferencji
czasowej kosztem nizszej sity nabywczej grup spotecznych o nizszej preferencji
czasowej. Wszelkie polityki polegajace na redystrybucji dochodéw do grup
spotecznych przeznaczajacych wiekszg czes¢ dochoddw na konsumpcje skutkujg
zatem wzrostem wskaznika CPI, jednak nie nalezy myli¢ tego efektu ze spadkiem
sity nabywczej pienigdza, gdyz nie jest on tozsamy ze spadkiem uzytecznosci
krancowej jednostki pienigdza. Polityki te skutkujg spadkiem sity nabywczej
pienigdza jedynie w takim stopniu, w jakim ich beneficjenci charakteryzujg sie
nizszym popytem na salda gotéwkowe. Redystrybucja dochoddw, np. poprzez
opodatkowanie zyskdéw z kapitatu'4, skutkujaca spadkiem oszczednosci jest w
istocie tozsama ze zmiang struktury popytu na rézne dobra w gospodarce.
Zaoszczedzone Srodki przeradzajq sie w inwestycje!®>, ktére z kolei
urzeczywistniajg sie poprzez zakup doébr kapitatowych i innych czynnikéw
produkcji. Oznacza to de facto, ze polityki redystrybucyjne (w takim stopniu, w
jakim nie wptywajg na popyt na salda gotéwkowe) powodujg zmiane relacji w
popycie na dobra produkcyjne i konsumpcyjne, co moze by¢, do pewnego stopnia,
odzwierciedlone w przeciwstawnych tendencjach wskaznikow PPI i CPI. Z
ekonomicznego punktu widzenia wzrost cen débr konsumpcyjnych wynikajacy z
polityk redystrybucyjnych jest zatem jakos$ciowo innym zjawiskiem, niz wzrost
doébr konsumpcyjnych wynikajacy z czynnikow pienieznych. W pierwszym
przypadku mamy bowiem do czynienia ze zmiang efektywnej preferencji czasowej,
manifestujacq sie przypisywaniem relatywnie wiekszej wartosci dobrom
terazniejszym wzgledem ddbr przysztych, co skutkuje mniejszym dobrobytem w
przysztosci. W drugim przypadku natomiast mamy do czynienia ze spadkiem

krancowej uzytecznosci jednostki pienigdza.

14 Jedli tego rodzaju polityki sg finansowane poprzez emisje dlugu, mamy do czynienia z
efektem wypierania — oszczednosci zamiast na inwestycje prywatne zostajg przeznaczone
na wydatki rzadowe, co w jeszcze wiekszym stopniu wywotuje konsumpcje kapitatu.

15 Kluczowe w tym kontekscie jest rozrdznienie oszczednosci i tezauryzacji, czyli
zwiekszania sald gotowkowych.



Innym zjawiskiem zachodzacym na standardowym rynku débr i ustug, ktére
skutkuje wzrostem cen w gospodarce, co odzwierciedlone jest we wzroscie
wskaznika CPI, jest spadek podazy débr. Skrajnym przypadkiem jest sytuacja, w
ktérej podaz wszystkich (badz znacznej wiekszosci) débr spada, np. w wyniku
jakiejs$ katastrofy. W tym wypadku ceny wszystkich (badz prawie wszystkich) débr
muszg wzrosnac¢. Taka sytuacja moze mieé¢ miejsce, np. w wyniku wojny, ale jest
ona rzadkim zjawiskiem. Bardziej typowym przyktadem moggq by¢ zmiany w
obcigzeniach (podatkowych) obejmujacych wszystkie (badz prawie wszystkie)
dobra, np. zmiany podatku VAT. Wzrost opodatkowania przyniesie oczywiscie
spadek podazy dobr nim objetych. Zmiany te sq jednak z reguty niewielkie.
Przeciwng sytuacja, z ktérg mamy do czynienia w sposéb ciggty, jest wzrost
(rozwdj) gospodarczy, ktéry prowadzi do wzrostu podazy wszystkich (badz prawie
wszystkich) débr i ustug w gospodarce i, co za tym idzie, spadku ich cen. Innym
czestym zjawiskiem jest ograniczenie podazy jakiejs okreslonej grupy czy kategorii
towarow lub ustug. Ograniczenie to moze wynikaé z restrykcji badz regulacji
natozonych na jakas okreslong dziatalnos¢, sankcji gospodarczych, opodatkowania
wymierzonego w ograniczenie danej dziatalnosci, zmian w warunkach naturalnych.
Jesli analizowane dobro jest dobrem konsumpcyjnym, wptyw spadku jego podazy
bedzie odzwierciedlony w spadku jego ilosci, wzroscie jego ceny, a takze wzroscie
popytu na dobra substytucyjne oraz spadku popytu na dobra komplementarne i
czynniki produkcji niezbedne do jego wytworzenia. Kluczowe z punktu widzenia
niniejszej analizy jest to, jakq elastycznoscig cenowg popytu charakteryzuje sie
dane dobro. Jesli bowiem popyt na nie jest elastyczny, oznacza to, ze spadek jego
podazy przyniesie spadek sumarycznych wydatkéw na to dobro, co implikuje
wzrost wydatkéw (czyli wzrost popytu) na pozostate dobra. Pozostate dobra sg
zatem w wiekszym stopniu jego substytutami niz czynnikami komplementarnymi.
W takiej sytuacji spadek podazy rozwazanego dobra bedzie skutkowat ogdélnym
wzrostem cen. Jesli natomiast popyt na dane dobro jest nieelastyczny, oznacza to,
ze spadek jego podazy przyniesie wzrost sumarycznych wydatkéw na to dobro, co
implikuje spadek wydatkow (czyli spadek popytu) na pozostate dobra. Pozostate
dobra sgq wiec w wiekszym stopniu do niego komplementarne niz substytucyjne.
W tym wypadku spadek podazy rozwazanego dobra prowadzi do ogdlnego spadku
cen pozostatych doébr. Kiedy jednak analizowane dobro jest czynnikiem produkcii,
nalezy uwzgledni¢ jeszcze jeden aspekt majacy wptyw na strukture cen. Spadek
podazy czynnika produkcji prowadzi bowiem do spadku podazy tych dobr, ktére

wytwarza sie z jego uzyciem, co prowadzi do wzrostu ich cen. Jesli zatem mamy



do czynienia ze spadkiem podazy dobra, ktére wykorzystywane jest jako czynnik
produkcji, a jego popyt jest nieelastyczny, dwa przeciwstawne zjawiska powodujg
presje na spadek oraz wzrost pozostatych cen w gospodarce. Z jednej strony popyt
na pozostate dobra jest nizszy, gdyz wiecej dochoddéw jest teraz przeznaczanych
na zakup rozwazanego czynnika produkcji, a z drugiej strony podaz pozostatych
dobr (badz niektérych z nich) spada, gdyz dostepnos$¢ niezbednych czynnikéw
produkcji jest mniejsza. Nie mozna wobec tego jednoznacznie okresli¢ ogdlnej
tendencji ruchdéw cenowych w gospodarce w takiej sytuacji. Z pewnoscig mozemy
natomiast stwierdzi¢, ze dojdzie do spadku ilosci poszczegdlnych débr i ustug w
gospodarce, gdyz zaréwno ich podaz, jak i popyt na nie bedg mniejsze. Dobrym
przyktadem takiego dobra jest energia, ktéra jest zaréwno dobrem
konsumpcyjnym, jak i czynnikiem produkcji wykorzystywanym na niemal kazdym

etapie produkcji, charakteryzujagcym sie jednoczesnie nieelastycznym popytem.

Implikacje teoretyczne i praktyczne

Po opisaniu najwazniejszych aspektéw funkcjonowania odnosnych rynkéw w
kontekscie zjawiska inflacji mozna przystgpi¢ do analizy wnioskdéw dotyczacych
sposobu, w jaki nalezy o nim mysle¢ oraz tego, co mozna stwierdzi¢ na temat jego
przyczyn. Przede wszystkim nalezy podkresli¢ odmienny ekonomiczny charakter
zjawisk zachodzacych na rynku pienigdza oraz standardowym rynku doébr i ustug.
Wzrost cen (débr konsumpcyjnych) wynikajacy z czynnikdédw pienieznych oznacza
spadek krancowej uzytecznosci jednostki pienigdza, natomiast wzrost cen
wynikajacy ze spadku podazy dobr (badz wzrostu popytu na dobra konsumpcyjne)
wynika ze wzrostu uzytecznosci krancowej poszczegolnych doébr. Spadek
uzytecznosci krancowej jednostki pienigdza spowodowany wiekszg podazag
pieniadza wynika z jego wiekszej dostepnosci. Teoretycznie jednak bytoby mozliwe
zaspokojenie doktadnie tych samych potrzeb, gdyby do wszystkich transakcji
wykorzystywano od teraz proporcjonalnie wiekszg ilo$¢ pienigdza oraz wszystkie
roszczenia zostatyby odpowiednio przeskalowane. Gdyby dodatkowy pienigdz byt
rozprowadzany réwnomiernie, uczestnicy gospodarki posiadaliby o tym doskonatg
wiedze i wszystkie ceny, ptace, depozyty oraz roszczenia wzrastatyby
proporcjonalnie, zmiany podazy pienigdza nie miatyby zadnego znaczenia. Nie
dzieje sie tak jednak, poniewaz pienigdz nigdy nie jest neutralny. Wzrost podazy
pienigdza zawsze wywotuje efekt Cantillona i cze$¢ podmiotdw doswiadcza wzrostu

kosztow bez uprzedniego kompensujgcego wzrostu przychodoéw. Problemem, z



ktérym mierzg sie podmioty jest zatem to, jak utrzymac dochody zapewniajace
utrzymanie dotychczasowej sity nabywczej!®. Innymi stowy, pytanie ,co robi¢ z
pieniedzmi?”, ktére pada w obliczu spadajacej sity nabywczej pienigdza, jest tak
naprawde pytaniem o to, jak znalez¢ sie po wtasciwej stronie efektu Cantillona.
Dodatkowo, pienigdz jest dobrem o tyle specyficznym, ze jego terazniejsza
uzytecznos$¢ wynika z jego przysztej wartosci wymiennej oraz pewnosci co do
statosci tej wartosci. Innymi stowy, istotne zmiany podazy pienigdza czy tez
antycypacje takich zmian wptywajg na popyt na zasoby gotéwkowe. Niepewnos$c
co do przysztej struktury cen utrudnia natomiast kalkulacje ekonomiczng, co
sprzyja btedom przedsiebiorcow. Zbyt duze zmiany podazy pienigdza prowadzag
zatem do tego, ze gorzej spetnia on swojg role. Antycypacja wzrostu cen, a takze
zakonczenie okresu tezauryzacji sg zasadniczo najwazniejszymi przestankami
spadku popytu na salda gotowkowe. Zakonhczenie okresu tezauryzacji jest
jednakze tylko odwrdceniem zmian polegajacych na wzroscie popytu na salda
gotowkowe, ktdre wystgpity wczesniej. Podobnie jak w przypadku wzrostu podazy
pienigdza, spadek popytu na salda gotdwkowe stawia podmioty gospodarcze przed
problemem potencjalnego wzrostu kosztow bez uprzedniego wzrostu dochodéw
pozwalajagcego zachowa¢ dotychczasowg site nabywcza. Ze zgota odmienng
sytuacjg majq do czynienia uczestnicy gospodarki, w ktérej dochodzi do spadku
podazy dobr. Problemem, ktérego doswiadczajg nie jest przeniesienie sity
nabywczej ani zaburzenia w kalkulacji ekonomicznej, ale utrata dobrobytu.
Podobnie, w przypadku redystrybucji dochodu, skutkujgcym wzrostem
konsumpcji, dochodzi do spadku kapitatu w porownaniu ze stanem
kontrfaktycznym, co powoduje zmniejszenie przysztego dobrobytu. Mimo ze
wskaznik CPI w identyczny sposob odzwierciedla kazde z tych zjawisk, nie sg one
tozsame i nie nalezy ich interpretowac¢ w ten sam sposéb.

Ruchy cenowe wywofane zmianami na rynku pienigdza rdéznig sie od tych
wywotanych zmianami na standardowym rynku débr i ustug nie tylko charakterem
ekonomicznym, ale i przebiegiem. Wplyw wzrostu podazy pienigdza nie jest
odzwierciedlony w cenach natychmiastowo. Nowo wykreowany pienigqdz
poczatkowo trafia na rynek kredytowy oraz kapitatowy jako kapitat finansowy.

Czesto kapitat finansowy nastepnie kumuluje sie na gietdzie, pobudzajac do

16 Nalezy zaznaczy¢, ze kluczowym rezultatem wzrostu podazy pienigdza poprzez
ekspansje fiducjarng bankéw (banku centralnego) sg zaburzenia w kapitatowej strukturze
produkcji wywotujace cykle koniunkturalne. Niniejszy artykut koncentruje sie jednak na
zmianach sity nabywczej pieniadza, dlatego skutki wzrostu podazy pienigdza beda
rozpatrywane jedynie przez ten pryzmat.



wzrostu ceny aktywow finansowych. To sktania spotki do emisji nowych akcji badz
zaciggania dtugu. Dopiero w ten sposdb zgromadzone ptynne Srodki sq
przeznaczane na czynniki produkcji, pobudzajac popyt na nie i wywotujgc wzrosty
ich cen. Jednym z czynnikéw produkcji, komplementarnym wobec wszystkich
pozostatych w kazdym procesie produkcji, jest oczywiscie praca. Wzrost ptacl’ i
dochoddéw wiascicieli innych pierwotnych czynnikéw produkcji nastepnie pobudza
popyt na dobra konsumpcyjne, doprowadzajgc do wzrostu ich cen. Wzrost cen
rozpedza sie powoli i nastepuje z opdznieniem wzgledem pojawienia sie
dodatkowego pienigdza. W poczatkowej fazie procesu niewielka grupa podmiotow
dysponuje wykreowanymi srodkami, zgtaszajac dodatkowy popyt. Dopiero z
czasem ,rozlewajg” sie one do pozostatych sektoréw gospodarki, dzieki czemu
wiecej i wiecej podmiotow zgtasza dodatkowy popyt, coraz bardziej stymulujac
wzrost cen. Wzrastajagce ceny zaczynajq sygnalizowaé postepujacg utrate sity
nabywczej dochoddw, przez co podmioty orientujg sie, ze w kolejnych okresach
ich koszty bedq coraz wieksze, co z kolei powoduje spadek popytu na salda
gotdwkowe, przyspieszajac wzrost cen jeszcze bardziej. Jesli podaz pienigdza nie
jest dalej zwiekszana, w koncu dochodzi do momentu, w ktérym nowy pienigdz
rozprzestrzenit sie juz w gospodarce na tyle, ze tempo wzrostu cen wyhamowuje.
Przebieg wzrostu cen w wyniku spadku podazy dobr przebiega zgota odmiennie.
Procesy dostosowawcze nie zaczynajq dziata¢ w tym wypadku z opdznieniem, gdyz
wzgledna rzadkos¢ doébr uderza uczestnikdw gospodarki natychmiastowo,
szczegllnie w przypadku nagtych i ewidentnych szokéw, takich jak przerwanie
tancuchow dostaw. Brak jest réwniez czynnikdw napedzajacych tempo wzrostu
cen, zatem powinno ono by¢ najwyzsze tuz po wystgpieniu szoku. Szczegdlnie
szybkiej reakcji nalezy spodziewac sie na rynkach towardw charakteryzujacych sie
duza ptynnoscig oraz obecnoscig spekulantéw, a tym bardziej takich, dla ktérych
istniejg rozwiniete rynki instrumentéw pochodnych; dobrym przyktadem sg tutaj
surowce energetyczne. Tworzy to bowiem infrastrukture do natychmiastowej
transmisji wiedzy tych uczestnikdow rynku, ktdrzy szczegdlnie dobrze potrafig
przewidywad przyszte warunki i pozwala na szybsze dostosowanie sie do zmian

zachodzacych w gospodarce!®. Nalezy zatem z gruntu odrzuci¢ przerwanie

17 Warto dodac, ze zmiany ptac wigzg sie z kosztami transakcyjnymi, co dodatkowo opo6znia
ten proces.

18 Role instrumentow pochodnych mozna zobrazowac tutaj nastepujacym przyktadem.
Zatézmy, ze spekulanci spodziewajg sie wzrostu cen ropy naftowej w okreslonej
przysztosci. Mogg oni zatem zawrze¢ kontrakty terminowe na zakup ropy o terminie
zapadalnosci w odpowiednim wedtug nich momencie. Zwiekszony popyt spowoduje wzrost
ceny future/forward. Jesli jednoczesnie nie wzrosta cena spot, tworzy to okazje do



tancuchéw dostaw jako wyjasnienie inflacji, ktéra zaczeta przybiera¢ na tempie,
kiedy obostrzenia odpowiedzialne za przerwanie fancuchow zostaty poluzowane, a
aktywnos¢ gospodarcza wrécita do poziomu (a nawet go przebita) sprzed momentu
ich przerwania.

Po rozpoczeciu szalenczej ekspansji fiducjarnej na poczatku 2020 roku
mogliSmy zaobserwowac nastepujacq sekwencje zdarzen. W poczatkowej fazie
dodatkowa dyspozycja kapitatowa!® zostata ulokowana na rynkach kapitatowych.
Pod koniec 2020 roku i przez rok 2021 mieliSmy do czynienia z hossg na
Swiatowych gietdach, spektakularnymi wzrostami akcji wielu spétek i masq
debiutéw gietdowych. Jednoczesnie po przerwaniu fancuchow produkcji, w tym
rowniez ograniczajacych konsumpcje i wiele ustug, spora czes¢ srodkoéw zostata
stezauryzowana. Kiedy obostrzenia zostaty poluzowane stezauryzowane S$rodki
zostaty uwolnione, konsumpcja znacznie wzrosta, a dodatkowa dyspozycja
kapitatowa zaczeta przeradza¢ sie w inwestycje przemystowe. Spektakularny
wzrost podazy pieniqdza (w wielu krajach siegajacy nawet 40-50%) w bardzo
krotkim okresie spowodowat, ze ilos¢ wolnej dyspozycji kapitatowej wywindowata
ceny czynnikdw produkcji w tak szybkim tempie, Zze stosunkowo niewiele
rozpoczetych dzieki niej inwestycji zostato zrealizowanych, przez co iluzja poprawy
dobrobytu (typowa dla fazy boomu) nie byta szczegdlnie odczuwalna. Faza boomu
zasadniczo charakteryzuje sie inicjacjg wielu nowych inwestycji, sposrod ktérych
czes¢ nie moze zostac zrealizowana, gdyz nie ma w gospodarce wystarczajacej
ilosci czynnikdw produkcji. Przedsiebiorcy mogg kontynuowac¢ swojq dziatalnosc
dzieki naptywajacej dyspozycji kapitatowej, ktéra pozwala im finansowac zakup
czynnikow produkcji, odciggajac je od innych zastosowan. Trwa zatem rywalizacja
o czynniki produkcji (w szczegdlnosci te niespecyficzne), co winduje ich ceny.
Kiedy ekspansja fiducjarna nie rozwija sie w wystarczajgcym tempie, czesc
przedsiebiorcow nie jest juz w stanie ponosi¢ jeszcze wyzszych kosztow i zostaje

~przelicytowana”. Najwiekszy popyt zgtaszany jest na najbardziej niespecyficzne

arbitrazu. Mozliwe jest zaciggniecie dtugu w celu sfinansowania zakupu odpowiedniej liczby
barytek ropy i zawarcie kontraktow terminowych na ich sprzedaz o odpowiednim terminie
zapadalnosci. To jednak zwiekszy popyt na rope i, co za tym idzie, jej cene na rynku spot.
Cena ta bedzie rosna¢ do momentu, kiedy okazja do arbitrazu zniknie.

19 Dyspozycje kapitatowq zdefiniowaé mozna jako taka moc dysponowania dobrami,
przejawiajaca sie w posiadanych dobrach badz sile nabywczej pozwalajacej je naby¢, ktora
zostata zaangazowana (zwigzana dyspozycja kapitatowa) badz zostaje przeznaczona w celu
zaangazowania jej w niedalekiej przysztosci (wolna dyspozycja kapitatowa) w takie
zastosowania, ktére nakierowane sg na potencjalne zwiekszenie przysztej konsumpcji w
stosunku do konsumpcji mozliwej do uzyskania bez tych zastosowan. Na temat dyspozycji
kapitatowej zob. https://mises.pl/blog/2022/02/19/pietak-czy-poznalismy-juz-wszystkie-
skutki-nadmiernej-ekspansji-fiducjarnej/.
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czynniki produkcji, gdyz biorg one udziat w najwiekszej liczbie procesow
produkcyjnych, oraz te, ktére wykorzystywane sg na wczesnych etapach produkcji,
gdyz nizsze stopy procentowe (i, co za tym idzie, wyzszy czynnik dyskontujacy)
majgq najwiekszy wptyw na ich krancowg produktywnos¢. Przykfadem takiego
dobra jest energia (czy tez surowce energetyczne niezbedne do jej wytworzenia),
ktdrg wykorzystuje sie na kazdym z etapow produkcji, w szczegdlnosci na tych
najwyzszych. Spektakularne wzrosty cen energii i surowcéw energetycznych sg
zatem naturalng konsekwencjg ekspansji fiducjarnej, z ktérg mieliSmy do
czynienia na poczatku 2020 roku?®. Rownie naturalnym zjawiskiem jest ogromny
wzrost wskaznika PPI, czesto po wielokro¢ przekraczajgcy wzrost wskaznika CPI.

Skrajnym przypadkiem sg tutaj Niemcy, gdzie wzrost wskaznika PPI rok do roku

wynidst we wrzesniu az 45,8%, podczas gdy w przypadku CPI byto to ,jedynie”
10%.

Mozemy zatem zauwazy¢, ze obserwowane procesy sq W petni zgodne z

przebiegiem cyklu koniunkturalnego oraz ruchow cenowych wedtug austriackiej
teorii cyklu koniunkturalnego, co potwierdza, ze zrodtem inflacji jest szalencza
ekspansja fiducjarna i wzrost podazy pienigdza wywotane przez banki centralne po
przerwaniu tancuchéw produkcji. WykluczyliSmy takze jako potencjalne
wyjasnienie niektére czynniki po stronie podazowej. Nie mozna jednak odrzuci¢
wszystkich z nich — niewatpliwie regulacje srodowiskowo-klimatyczne miaty istotny
negatywny wptyw na podaz produktdow z branzy energetycznej, dodatkowo
zwiekszajac ich ceny. Co mozna powiedzie¢ na temat innych alternatywnych
wyjasnien inflacji? Wyjatkowo absurdalnym argumentem wydaje sie stwierdzenie,
ze za tak bezprecedensowy wzrost cen niemal wszystkich débr i ustug w
gospodarce odpowiada ,chciwos$é przedsiebiorcéw”. Oczywiscie tzw. chciwosé,
czyli chec zysku przedsiebiorcow istnieje zawsze i to wtasnie dzieki temu potrzeby
konsumentéw sg zaspokajane. Nalezatoby zatem udowodnié, dlaczego przez
ostatnie dwa lata owa chciwos$c¢ tak drastycznie wzrosta, czy moze raczej dlaczego
wczesniej nie byta egzekwowana w celu zwiekszenia zyskéw. Nawet gdyby jednak

znaleziono taki czynnik, to wtasnie jego nalezatoby wskazac jako przyczyne inflacji,

20 Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, ze to, jakie czynniki produkcji bedg eksploatowane
zalezy od przebiegu konkretnego cyklu koniunkturalnego, gdyz dodatkowa dyspozycja
kapitatowa moze trafia¢ do gospodarki réznymi kanatami. Tak jak w przypadku obecnego
cyklu, przed Wielkim Kryzysem w Ameryce czy kryzysem z lat 70. mieliSmy do czynienia z
ogromnymi wzrostami cen surowcow energetycznych. W okresie poprzedzajacym kryzys
subprime z lat 2007-2009 doswiadczyliSmy jednak boomu na rynku mieszkaniowym i
czynnikiem produkcji, ktéry doswiadczyt najwiekszych wzrostéw (a nastepnie spadkéw)
cenowych byta ziemia.
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a nie chec¢ zysku jako taka, ktéra wystepuje w kazdych warunkach. Jako przyktad
takiego czynnika wskazuje sie koncentracje rynku, umozliwiajgcq narzucenie cen
monopolowych. Monopolizacja wynikajgca z naturalnej rywalizacji przedsiebiorczej
moze jednak pojawic sie jedynie dzieki przewadze konkurencyjnej, pozwalajacej
na lepsze zaspokajanie potrzeb konsumentdéw nizszym kosztem, co oczywiscie nie
mogtoby doprowadzi¢ do wzrostu cen. Konieczne bytoby zatem wyjasnienie
przyczyn takiej monopolizacji. Na potrzeby rozwazan mozemy jednak poming¢ ten
problem. Istotniejsze jest to, ze narzucenie cen monopolowych jest tozsame ze
spadkiem podazy danego dobra. Oznacza to, ze monopolista moze sprzeda¢ mniej
produktu po wyzszej cenie, aby osiggna¢ wiekszy zysk. Gdyby zatem
monopolizacja rynku okreslonych débr byta przyczyng wzrostu ich cen, musiatoby
jednoczesnie dojs¢ do spadku ich ilosci. Dane dotyczace produkcji energii, ktérej
ceny rosng w najwiekszym stopniu, pokazujg jednak co$ zupetnie odmiennego.
Ponadto, narzucenie cen monopolowych (tj. podwyzka cen) nie musi by¢ zawsze
optacalne. Mianowicie, nie przyniesie ono zwiekszenia zyskdw gdy przychod
krancowy z produkcji danego dobra jest wyzszy niz jego koszt krancowy. Taka
sytuacja moze mie¢ miejsce przyktadowo w firmach (branzach), ktore nie
wykorzystaty jeszcze petni korzysci skali i ich produkcja charakteryzuje sie
malejacymi kosztami krancowymi. Obecnie obserwujemy jednak istotny wzrost
wiasciwie wszystkich cen w gospodarce, niezaleznie od sytuacji poszczegdlnych
firm czy branz. Wreszcie, nalezy zaznaczy¢, ze monopolizacja, rozumiana jako
wzrost koncentracji produkcji dobr na okreSlonym rynku w obrebie niewielkiej
liczby firm, nie jest wystarczajgcym warunkiem do mozliwosci narzucenia cen
monopolowych. Mozliwos¢ ta jest bowiem zalezna od spornosci?! danego rynku,
czyli tego, w jakim stopniu nowi przedsiebiorcy sg w stanie wejs¢ na dany rynek,
by zaoferowac¢ bardziej konkurencyjne warunki niz dotychczasowi producenci. Aby
obroni¢ teze o monopolistycznej genezie obserwowanych wzrostdw cenowych,
nalezatoby zatem wykazac, ze spornos¢ niemal wszystkich rynkéw w gospodarce
spadta oraz wskazac przyczyne tego zjawiska.

Warto doda¢ rowniez kilka stdw na temat tego, jakie metody mogq byc
skuteczne w przeciwdziataniu inflacji. Obnizki podatkéw i innych obcigzen
wptywajg oczywiscie na spadek cen. Wynika to jednak z faktu, ze takie dziatania
pozytywnie wptywajg na podaz dobr objetych wspomnianymi obcigzeniami. Nie

zapobiegnie to natomiast spadajacej uzytecznosci kraricowej jednostki pienigdza.

21 Na temat koncepcji spornosci rynkéw zob. np. https://mises.pl/blog/2019/02/11/rapka-
Kirzner-i-rynki-sporne/.
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Jesli chodzi zas o dodatki dla gospodarstw domowych, wptywajg one oczywiscie na
wzrost wskaznika CPI, gdyz zwiekszajg popyt na dobra konsumpcyjne. Jak juz
zostato ustalone, wzrost tego popytu odbywa sie kosztem spadku oszczednosci (i
inwestycji), przyczyniajac sie do zmniejszenia dobrobytu w przysztosci. Potgczenie
tej polityki z nizszymi wptywami do budzetu spowodowanymi obnizka podatkow
oznacza koniecznos$¢ finansowania jej poprzez emisje dtugu, co jeszcze bardziej
uwydatnia opisany efekt. Wynika to z tego, ze w sytuacji, kiedy wptywy do budzetu
malejg, a wydatki rosng, jeszcze wieksza czes¢ kapitatu finansowego (dyspozycji
kapitalowej) w gospodarce musi zostaé przeznaczona na zakup obligacji
skarbowych, co dodatkowo zmniejsza wartos$¢ inwestycji oraz, co za tym idzie,
dostepnego kapitatu. Jeszcze bardziej niepozadanym z punktu widzenia dobrobytu
rozwigzaniem jest ustalenie cen maksymalnych, ktére prowadzi oczywiscie do
niedoboréw ddébr objetych takimi ograniczeniami. Przeciwdziatanie tym
niedoborom oznacza z kolei koniecznos$¢ subsydiowania producentéw owych débr
(na czym muszg straci¢ wszyscy pozostali uczestnicy gospodarki) lub narzucanie
kolejnych i kolejnych cen maksymalnych, ktdére nie moze jednak trwaé w
nieskonczonos$¢, a niezrealizowany popyt predzej czy po6zniej musi sie gdzies
zmaterializowac, wptywajac na wzrost cen. Gdyby natomiast w celu zatrzymania
wzrostu cen postanowiono stezauryzowac czesc sSrodkow pienieznych, zwiekszajac
w ten sposéb popyt na salda gotéwkowe, podmioty bytyby postawione przed swego
rodzaju dylematem wieznia. Tezauryzacja bowiem ma zawsze jaki$ cel. Wynika
ona z oczekiwania na zmiane warunkéw, aby w przysziosci wykorzystac
stezauryzowane s$rodki w taki sposéb czy przeznaczy¢ je na takie zastosowania,
ktorych realizacja obecnie jest niemozliwa lub nieoptacalna. Jest ona zatem
przeniesieniem sity nabywczej do przysziosci. Analogia do dylematu wieznia
wynika tutaj z faktu, ze tak dlugo jak wszystkie podmioty bedg wydtuzac
tezauryzacje, tak dtugo nie dojdzie do wzrostu cen, jednak rownoczesnie kazdy z
podmiotow ma bodziec do tego, aby zakonczy¢ tezauryzacje i skorzysta¢ na
nizszych cenach kosztem pozostatych. W takiej sytuacji ten kto ,wytamie sie” z
tezauryzacji najwczesniej, najbardziej skorzysta na efekcie Cantillona, za$ ten kto
bedzie sie jej trzymat najdtuzej, najbardziej na nim straci. W obliczu takiej
struktury bodzcow oczywistym jest niemozliwo$¢ powodzenia tego rodzaju
rozwigzania. Co wiecej, im szybciej dojdzie do dostosowania struktury cen do
zmian podazy pienigdza, tym krécej bedzie trwat okres niepewnosci w zakresie
kalkulacji ekonomicznej. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze jedynym skutecznym

sposobem zazegnania inflacji jest zatrzymanie wzrostu podazy pienigdza.



Podsumowanie

Najwazniejsze wnioski ptynace z rozwazan zawartych w niniejszym artykule mozna

podsumowac w formie nastepujacych tez.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Dtugotrwaty i przyspieszajacy wzrost wiekszosci cen w gospodarce moze by¢
spowodowany tylko i wytacznie wzrostem podazy pieniadza.

Problemami, z ktérym borykajg sie podmioty gospodarcze w obliczu spadku
sity nabywczej pienigdza wywotanej wzrostem jego podazy, jest mozliwos¢
znalezienia sie po niekorzystnej stronie efektu Cantillona, a takze
zaburzenia kalkulacji ekonomicznej z powodu niepewnej struktury
przysztych cen. Jesli natomiast wzrost cen wynika ze spadku podazy débr,
problemem tym jest spadek dobrobytu i niemozliwo$s¢ zaspokojenia
wszystkich tych samych potrzeb, co do tej pory. W przypadku polityk
redystrybucyjnych napedzajacych konsumpcje sytuacja jest podobna -
przyszty dobrobyt zostaje zmniejszony wzgledem stanu kontrfaktycznego.

Charakter przebiegu zmian cenowych jest inny w przypadku ekspansji
fiducjarnej oraz szoku podazowego. W przypadku ekspansji fiducjarnej
zmiany zachodzg z opoéznieniem i tempo wzrostu cen przyspiesza do
pewnego momentu. Poczatkowo wystepuje zazwyczaj hossa na rynkach
finansowych, nastepnie wzrasta popyt na czynniki produkcji, a dopiero
pdzniej popyt na dobra konsumpcyjne. Ponadto czesto wzrost popytu na
czynniki produkcji jest istotniejszy i stad obserwujemy znacznie wyzsze
wzrosty wskaznika PPI w porownaniu ze wskaznikiem CPI. W przypadku
szoku podazowego nie wystepuje opdznienie oraz nie ma czynnikow
napedzajacych tempo wzrostu cen w czasie.

Kluczowg role w horrendalnym wzroscie cen energii i surowcow
energetycznych odgrywajg czynniki pieniezne. Wzrost popytu na dobra tego
typu jest charakterystycznym elementem boomu wywotanego ekspansjg
fiducjarna.

Wzrost podazy pienigdza w tempie szybszym niz wzrost wolumenu
transakcji zawieranych w gospodarce musi doprowadzi¢ do wzrostu cen.
Moze on by¢ zatrzymany tylko i wytacznie poprzez wyeliminowanie
przyczyny, czyli zaprzestanie dalszej ekspansji fiducjarnej.

Sposdb, w jaki nalezy mysle¢ o inflacji, najlepiej oddajg stowa Misesa:

~Najwazniejsza rzecza, jakq nalezy zapamietac jest to, ze inflacja nie



jest aktem Bozym; inflacja nie jest katastrofg zywiotdw czy chorobg,

ktéra nadchodzi niczym plaga. Inflacja jest politykg"??.

22 L. von Mises, Economic Policy: Thoughts for Today and Tomorrow, 3. ed., Auburn 2006
(1979), s. 72.
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