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W ubiegtym tygodniu, podczas prowadzonego przeze mnie seminarium z
zakresu S$rednio zaawansowanej makroekonomii na poziomie MBA, pewien
student postawit wyzywajgce pytanie. ProwadziliSmy dyspute na temat réznych
rodzajow deflacji (cen) i rozwazaliSmy, ktdére sposréd rozpatrywanych jej
wariantéw sa, wedtug ekonomistéw szkoty austriackiej, nieszkodliwe i spojne z
preferencjami konsumentéw, a ktore okreslic mozna mianem niekorzystnych i
niezgodnych z ich wyborami.

Uwzgledniajac fakt, ze ekonomisci szkoty austriackiej uznajg inflacyjng
polityke monetarng jako podstawowq przyczyne cykli koniunkturalnych, w
szczegollnosci obecnego kryzysu finansowego, student zapytat, czy wedtug
Austriakdw mozna uznac jaki$ rodzaj inflacji za ,pozytywny” dla gospodarki.
Odpowiedziatem zwiezle i potwierdzajaco, nastepnie rozwazatem to zagadnienie
bardziej wnikliwie podczas weekendu. Ponizej przedstawiam swoje przemyslenia,
ktére stanowi¢ majg podstawe do dyskusji podczas jutrzejszych zajeé (ostatnie
dwa akapity dotyczace wolnej bankowosci nie stanowity czesSci pierwotnej
notatki).

Pierwsza z pozytywnych odmian inflacji wynika przewaznie z innowacji i
zmian umozliwiajacych ludziom zmniejszenie ilosci pienigdza stanowigcego ich
salda gotowkowe. Przyktadowo, wprowadzenie i zwiekszenie dostepnosci kart
kredytowych powoduje obnizenie popytu na pienigqdz, co determinuje, ceteris
paribus, ogdlny wzrost cen. Karty kredytowe petnig role alternatywnego srodka
ptatnosci przy rdéznych transakcjach, stad tez redukcja ilosci pienigdza
przechowywanego przez ludzi w formie gotéwkowej i w postaci depozytow
bankowych, stuzacych finansowaniu oczekiwanych przez nich transakcji i
zawieranych w odniesieniu do ogdlnego poziomu cen.

Takie nadmierne salda gotéwkowe intensyfikujg popyt na dobra, ktorych
podaz jeszcze nie wzrosta, co w rezultacie wywotuje wzrost cen. Inflacja petni w

tym wzgledzie wazng funkcje, zmniejsza bowiem site nabywczg dolara do
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momentu, w ktdrym nadmierna podaz pienigdza zostaje usunieta, gdyz ludzie sg
zadowoleni utrzymujac taka catkowitag podaz pienigdza, z intencjg pokrycia
kosztéw planowanych transakcji, wedtug nowego, wyzszego poziomu cen.
Ujmujac to w inny sposdb, realna podaz pienigdza, czyli inherentna sita
nabywania doébr, zostata zmniejszona do poziomu pozadanego przez
konsumentéw.

Zjawisko, ktore okresli¢ mozemy mianem inflacji “ekonomizujacej
gotdwke”, cechuje tendencja do ksztattowania sie w wyniku wszelkich innowacji
finansowych, wifaczajac w to utworzenie funduszy wzajemnych rynku
pienieznego, bankomatoéw, czy tez rachunkéw typu PayPal, itp. Moze ono réowniez
nastgpi¢ w nastepstwie innowacji organizacyjnych lub technicznych w biznesie,
promujacych wertykalng integracje dziatalnosci, ktéra pozwala na produkcje i
wykorzystanie dobr kapitatowych przez jedno przedsiebiorstwo, podczas gdy
wczesniej zrealizowad to musiatyby dwa niezalezne podmioty.

Zauwazmy, ze inflacja ekonomizujagca gotéwke oceniona jest jako
nieszkodliwa, poniewaz jest dzietem jednostek dazacych do zoptymalizowania
stanu posiadanych przez nich aktywéw w procesie dobrowolnej wymiany. Warto
rowniez dostrzec charakteryzujacg ten typ inflacji jednorazowos$¢ 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 wptywu na rynki kredytowe i stope procentowg, wobec tego nie
wspotuczestnicy w tworzeniu cyklu koniunkturalnego.

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

Obnizenie podazy dobr na rynku powoduje, ceteris paribus (wtaczajac w
to zasoby pienigdza), powstawanie nadmiernego popytu na dobra. Ogét cen

automatycznie wzrosnie, aby przywréci¢ stan rédwnowagi na rynku débr. Ten
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przyrost cen oznacza wyzszy niedostatek dostepnych doébr, a zarazem
gwarantuje, ze bedg one wykorzystane zgodnie z zastosowaniami o najwyzszych
wartosciach, przypisanych im przez konsumentéw.

Inaczej rzecz ujmujac, wystepujacy spadek w popycie ,transakcyjnym”
na pieniadz jest tworzony przez spadek ilosci débr oferowanych w celu ich
wymiany. Nizszy popyt na pienigdz, przy zatozeniu niezmienionej podazy,
poczatkowo generuje nadwyzke pienigdza, poniewaz w warunkach dominacji
niskich cen, podaz pienigdza oferowanego przekracza podaz dobr dostepnych na
rynku.

Zauwazamy ponownie, ze w odrdznieniu od inflacji wywotywanej na ogét
przez ekspansywng polityke monetarng banku centralnego, inflacja aktywowana
przez obnizong podaz débr jest zjawiskiem jednorazowym. Wzrost cen zostaje
wstrzymany w momencie, gdy podaz ddébr i ustug przestaje spadac i stabilizuje
sie na poziomie spéjnym ze zmianami wynikajgcymi z danych ekonomicznych.

Inflacja “niedoboru” jest wiec spotecznie korzystna, upraszcza bowiem
ekonomiczng kalkulacje i usprawnia funkcjonowanie rynkéw w warunkach
radykalnej zmiany ludzkich preferencji lub ich mozliwosci produkcyjnych. Historia
pokazata juz wielokrotnie — podczas wojen, rewolucji oraz w okresach oblezen i
nieurodzajow, ze wszelkie proby ttumienia inflacji niedoboru, wykorzystujace
reglamentacje cen Ilub scentralizowang dystrybucje artykutdow pierwszej
potrzeby, skutkuja rachunkowg dezorientacjg, powszechnym ubdstwem i
nieporzadkiem spotecznym.

Konkludujemy zatem, Ze wzrost ogdlnego poziomu cen sterowany
popytem na pieniadz zawsze zwieksza dobrobyt gospodarczy, ktérego zakres
znaczeniowy przyjmujemy zgodnie z nazewnictwem austriackiej szkoty ekonomii.

Zaznaczam, w ramach ujecia kompleksowego, ze wiekszos¢ ekonomistow
austriackich wspierajagcych wolng bankowos$¢, pozostajac w zgodzie z moim
rozumieniem inflacji niedoboru, stanetaby w opozycji do twierdzenia, ze inflacja
ekonomizujaca gotéwke 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 by¢ niezwiocznie
ttumione przez zmiany podazy pienigdza w tym samym kierunku. Zatem w dobie
obecnie funkcjonujgcego systemu opartego na pienigdzu fiducjarnym, jezeli

pojawig sie innowacje finansowe skianiajgce ludzi do zmniejszenia popytu na
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salda gotowkowe i motywujace ich do szybszej wymiany, to - wediug
propagatorow wolnej bankowosci - bank centralny bedzie zmuszony do
ograniczenia podazy pieniqdza w celu zapobiezenia wzrostowi cen,
odpowiadajgacemu nieprzymuszonym, ludzkim wyborom.

Jest to bezposrednia implikacja ,normy produktywnosci”, stanowigcej
komponent teorii wolnej bankowosci, zgodnie z ktdérg bank centralny musi
aktywnie zapobiegac ,nieistotnym” zmianom cen. Zmiany te obejmujg, zgodnie z
paradygmatem wolnej bankowosci, przesuniecia wynikajagce z modyfikacji
predkosci obiegu pienigdza, co w mojej opinii jest btedne. Zwolennicy tego nurtu
bankowosci stajq sie zatem krzewicielami monetarnej deflacji wykreowanej przez
bank centralny w ramach instrumentarium zaktécajacego wzorce dobrowolnych
wymian wiasnosci, wyrazajacych preferencje konsumentéw dla wyzszych cen.

To stanowisko jest nie tylko btedne, ale rdéwniez paradoksalne.
Zwolennicy tej orientacji oskarzajg ekonomistéw austriackich kontynuujgcych
tradycje nowej szkoty obiegu pienieznego, zapoczatkowanej przez Misesa i
Rothbarda, o postrzeganie deflacji i inflacji w sposdb asymetryczny,
faworyzujacych deflacje kosztem inflacji. Jednakze, jak probowatem wykazac
powyzej, ekonomisci bedacy obiektem tego oskarzenia pozostajg catkowicie
konsekwentni w swojej postawie wzgledem rosnacych i spadajacych cen:
zaréwno inflacja, jak i deflacja sq nieszkodliwe, dopdki pozostajqg w harmonii z
dobrowolnymi preferencjami konsumentéw. Nie dotyczy to jednak adwokatéw
wolnej bankowosci, ktorzy rekomendujgc w petni konkurencyjny system
monetarny, zaktadajg znajomo$¢ nastepstw dziatan  przedsiebiorcéw
funkcjonujgcych w tym systemie, mianowicie, catkowitg stabilno$¢ okreslonej
zmiennej makroekonomicznej.

Punktem spornym pomiedzy propagatorami wolnej bankowosci 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 intencjq ustabilizowania
~wydatkow catkowitych”, czyli nieistotnego, oszacowanego ex post, agregatu
makroekonomicznego. Zwolennicy wolnej bankowosci odpowiadajg twierdzaco,
ich adwersarze akceptujg stanowisko Misesa, ze rosnace i malejgce ceny nie
maja, same w sobie, istotnego znaczenia w ocenie solidnosci systemu

monetarnego. Jak pisat Mises:
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Pojecia inflacji i deflacji nie nalezg do sfery prakseologii... Wynikajq one z
btednego przekonania, ze pienigdz moze by¢ neutralny i miel statg site
nabywczg, oraz ze takie witasnie cechy powinien posiadacé solidny

pienigdz...

Ci, ktdrzy postugujq sie tymi terminami, nie zauwazajq, ze skoro sita
nabywcza nigdy nie jest stata, to zawsze mamy do czynienia z inflacjg

lub deflacjg*.

' Ludwig von Mises, Ludzkie dziatanie. Traktat o ekonomii, ttum. Witold Falkowski,
Warszawa 2007, s. 360.
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