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Czym jest deflacja? Wedtug dictionary.com jest to ,spadek ogdlnego

poziomu cen lub zmniejszenie ilosci kredytédw i dostepnych Srodkéw pienieznych”.

Spadek cen. Brzmi niezle — zwiaszcza jesli odtozytes troche gotdwki i
planujesz wieksze zakupy.

Wystarczy jednak krétkie przeszukanie Google, by zobaczy¢, ze powyzsza
konkluzja jest dos$¢ naiwna. Jak podpowiadajg otrzymane informacje, deflacja
jest powaznym problemem ekonomicznym. Wedtug St. Louis Fed:

Chociaz idea niskich cen brzmi atrakcyjnie, deflacja jest powaznym

problemem z kilku powoddw. Ogranicza ona zakupy i inwestycje,

poniewaz konsumenci odktadajg w czasie swoje zakupy, oczekujgc

dalszego spadku cen — wolg poczekaé na jeszcze nizsze ceny i

zaoszczedzi¢ jeszcze wiecej. Z kolei okrojone wydatki ograniczajg

sprzedaz i zysk firm, za czym idzie wzrost bezrobocia.

Tak wiec ktopot z deflacjq polega na tym, ze sama sie napedza i wyniszcza
gospodarke. Jest to odpowiednik modelu biznesowego roach motel w skali makro
— niebezpiecznie fatwo w nig wpas¢, a uwolnienie sie od niej jest niemalze
niemozliwe. Problem polega na tym, ze deflacja redukuje konsumpcje, co
ogranicza produkcje, doprowadzajac w koncu do =zaprzestania wszelkiej
dziatalnosci gospodarczej.

Wikipedia ttumaczy:

Poniewaz poziom cen spada, konsumenci majg powdd, aby opoznic

swoje zakupy i konsumpcje w oczekiwaniu na dalszy spadek, co w

koncu ogranicza dziatalnos¢ gospodarczg. To wprawia w

bezczynnos¢ zdolnosci produkcyjne, a inwestycje padaja, co

prowadzi do dalszej redukcji zagregowanego popytu. To jest spirala

deflacyjna.


https://mises.org/library/deflationary-spiral-bogey
http://dictionary.reference.com/browse/deflation?s=t
http://research.stlouisfed.org/pageone-economics/uploads/newsletter/2011/201102.pdf
https://en.wikipedia.org/wiki/Roach_motel
http://en.wikipedia.org/wiki/Deflation

Jesli jeszcze sie nie wystraszyliScie, to dopowiem, ze taki deflacyjny

armageddon juz sie wydarzyt, gdy (wedtug New York Timesa) spowodowat

Wielkg Depresie.

Wedtug Bloomberga Japonia walczy z deflacjq juz ponad dekade, a

Srednioroczny spadek cen na poziomie 0,3 proc. Od 2000 r. szkodzi wzrostowi
gospodarczemu. New York Times donosi, ze premier Japonii Abe ,zelektryzowat
rynki, popierajac $miate kroki monetarne w walce z deflacjq”.

Mam nadzieje, ze wszystko jest jasne. Gdy juz rozumiecie kontekst,
postawie kilka pytan ludziom, ktérzy wyszli z tymi inicjatywami.

Dlaczego spadajace ceny powodujq, ze oczekujemy ich dalszego spadku?

Obserwacja, ze ceny spadajg, oznacza, iz W niedalekiej przesztosci ceny
juz spadty. Zauwazamy, ze cena pewnego dobra zostata obnizona w ostatnim
czasie. Jedna osoba zauwazajac, ze cena pewnego dobra, ktére znajduje sie na
jej skali wartosci, spadata przez pewien czas, moze wysnu¢ wniosek, ze w
przysztosci bedzie ona jeszcze nizsza. Jednak druga osoba wywnioskuje z tej
sytuacji, ze teraz cena utrzyma sie na statym poziomie, a trzecia osoba powie z
kolei, ze niedtugo ceny zaczng rosngc.

Dlaczego spadajace ceny majg oznaczac dalszg ich obnizke? Jest to tylko
jeden z trzech mozliwych trendéw. Dlaczego wiec trend z przesztosci ma trwac w
nieskonczonosc?

Dlaczego opinia publiczna bedzie sie skfania¢ raczej ku pierwszemu
rozwigzaniu niz ku dwém pozostatym?

Jak twierdzi ekonomista Jeffrey Herbener, zatozenie, ze spadek cen kreuje
oczekiwania dalszego ich spadku jest pokifosiem popularnych teorii
makroekonomicznych, w ktorych oczekiwania sq modelowane jako czes¢ teorii.
W swoim przeméwieniu adresowanym do Kongresu Herbener zauwaza:
Jtendencja znizkowa w cenach jest logiczng implikacjg zatozen o oczekiwaniach
zawartych w formalnych modelach ekonomicznych. Jezeli zatozymy, ze osoba
funkcjonujagca w danym modelu ekonomicznym traci z powodu takich ciggle
umacniajacych sie oczekiwan, model ten spowoduje silng tendencje znizkowg”.

Czy oczekiwania same sie wzmacniajac? Takie stwierdzenie ma tyle sensu,
co powiedzenie, ze oczekiwania same z siebie potrafig obrdci¢ sie o 180 stopni —
czyli, ze ludzie na podstawie spadajacych cen wnioskujg o ich przyszitym

wzroscie.


http://topics.nytimes.com/top/reference/timestopics/subjects/d/deflation_economics/index.html
http://topics.nytimes.com/top/reference/timestopics/subjects/d/deflation_economics/index.html
http://www.bloomberg.com/news/articles/2011-11-03/deflation-driving-up-real-yield-hampers-effort-to-weaken-yen-japan-credit
http://mises.pl/blog/2012/11/26/herbener-zostawcie-produkcje-pieniadza-rynkowi/

Czy te modele formalne dobrze opisuja ludzkie dziatanie? W
przeciwienstwie do tego, co gtoszg, nie ma gotowej odpowiedzi na nagte
przypadki. Podobnie jak wielu moich znajomych, nieraz ,rzucitem sie” na niskg
cene z obawy, ze niedtugo wzrosnie.

Co z zarobkami?

Teoria o odktadaniu zakupdw w czasie bazuje na zatozeniu, ze zyska ten,
ktéry poczeka ze swoim zakupem. Jest to prawda tylko w odniesieniu do ludzi,
ktérzy majg mndstwo pieniedzy i mogg trzymac je przy sobie w nieskonczonosé.
Jednak wiekszos$¢ z nas ma biezace wydatki i swoje rezerwy finansowe zasila z
pensji. Sita nabywcza naszego pienigdza, w momencie gdy chcemy dokonac
odroczonego zakupu, pochodzi z naszych oszczednosci i wynagrodzen. Znaczny
spadek zarobkow zniwelowatby wszelkie nadwyzki sity nabywczej pienigdza
uzyskane dzieki nizszym cenom.

Jesli konsumenci nie kupujg dzisiaj, oczekujac na jutrzejsze nizsze ceny, to
jakie sg ich przewidywania co do przysztych zarobkéw? Czy mysla, ze bedq one
takie same, wyzsze, czy moze nizsze? Jezeli nizsze — to o ile? Czy o tyle, o ile
spadty ceny?

Jezeli konsumenci przewiduja nizsze ceny i stabilne wynagrodzenia,
dlaczego ceny konsumpcyjne sg wigczone w modele, ale pensje juz nie? Czy
deflacja oddziatuje tylko na ceny dobr konsumpcyjnych, wszelkie inne ceny
pozostawiajac nietkniete?

Zgodnie z teorig spirali deflacyjnej, decyzje o tym, by nie kupowac
wciggaja gospodarke w te spirale. Czy ktos$ wierzy, ze pozostanie to bez wptywu
na wynagrodzenia?

Co z cenami aktywow?

Obok zaoszczedzonej gotéwki i pensji, jednostka moze decydowac o tym,
ile wyda¢, a ile odtozy¢, biorac pod uwage sume, ktdrg juz zaoszczedzita. Ktos,
kto probuje oszczedzaé, aby w przysztosci zaspokoi¢ potrzeby swojej rodziny,
bedzie czut sie zle, wydajac pienigdze.

Wiekszos¢ ludzi trzyma swoje oszczednosci w postaci gotowki. Ta czesc ich
oszczednosci zyskuje site nabywcza, kiedy ceny spadajg. Jednak ludzie
oszczedzajg takze poprzez zakup aktywow finansowych takich, jak akcje i
obligacje, czy aktywa — na przykiad nieruchomosci. Wszystkie wymienione

aktywa majg cene, ktoéra moze spac lub wzrosngé. W zaleznosci od proporcji



posiadanej gotéwki i innych aktywow, spadek cen aktywdédw wyeliminowatby
wszelkie nadwyzki sity nabywczej ich pieniedzy.

Czy przy decyzji o zakupie lub jego odtozeniu, ludzie biorg pod uwage
wartosc swoich wczesniejszych oszczednosci? Czy tez budujg oczekiwania jedynie
odnosnie cen dobr konsumpcyjnych i ignorujg to, co deflacja moze zrobi¢ z ich
oszczednosciami?

Jezeli spadajqce ceny konsumpcyjne pobudzajg oczekiwania na wiecej tego
samego, jaki wptyw majg spadajgce ceny na oczekiwania co do cen aktywdéw?
Czy konsumenci, ktérzy opdzniajg zakupy spodziewajg sie, ceny aktywow
wchodzacych w sktad ich oszczednosci takze spadng? Jezeli nie, to czy mysla, ze
ceny konsumenckie spadng, a aktywdéw wzrosng?

Jezeli deflacja dezintegruje gospodarke, to czy pominie ona ceny aktywdéw?
Czy zmieniaja sie jedynie zwyczaje konsumenckie?

Deflacyjna ,gwiazda Smierci” zaczyna niszczy¢ ziemie, kiedy my
odktadamy w czasie nasze zakupy.

Ale czy oczekiwania co do przysztosci maja wplyw tylko na kupowanie?
Jezeli majg wptyw tylko na kupowanie, a na sprzedawanie juz nie, to dlaczego?

Jezeli konsumenci oczekuja, ze wiekszos¢ dobr bedzie sprzedawanych
taniej — w tym te, ktdére juz posiadajg — dos¢ logiczna zdaje sie decyzja o
sprzedaniu swojego majatku celem odkupienia go potem po nizszych cenach.
Sprzedanie samochodu i leasing to kolejny krok. Sprzedawanie majatku w
zamian za gotdéwke bytoby réwnie optacalne. Oczekiwania nizszych cen
prowadzityby do spirali sprzedawania, wzmacniajac tendencje znizkowg cen i
prowadzac do kolejnych oczekiwan deflacyjnych i kolejnej fali wysprzedawania az
do momentu, gdy nikt nie miatby innego majatku w postaci innej niz gotowka.

Kto by wtedy kupowat?

Czy ceny kiedykolwiek sg wystarczajaco niskie?

Jezeli konsumenci oczekujg nizszych cen, to o ile? Czy jest to konkretna
liczba? Jezeli cena osiggnie poziom, ktdérego oczekiwat klient, czy dokona on
zakupu? Czy tez oczekuje on dalszego spadku cen, nie zwazajac na to, o jak
wiele zostaty juz obnizone?

Jesli oczekiwania co do nizszych cen okazag sie trafne i ceny spadng do
jeszcze nizszego poziomu — czy istnieje moment, w ktéorym mniejszos¢

kupujacych na sposob kontrarianski ucierpi z powodu konsensusu i dostrzeze



dno, a moze nawet tendencje zwyzkowg? Czy tez oczekiwania te ciqgle beda sie
dostosowywac do nizszych cen, powodujac ich nieskoficzone spadanie?

Celem odktadania zakupdw na poézniej jest nabycie dobra podzniej i
odtozenie pozostatej gotéwki na inny zakup lub zaoszczedzenie jej. Jaki jest sens
odktadania zakupu, ktérego nigdy nie dokonasz?

Kazdy z nas kupit kiedys sprzet — nowy komputer, czy tez inne urzadzenie
— dzien przed wypuszczeniem na rynek nowej wersji, kiedy cena twojego
nabytku spadta w doét. Czy poczekatbys, gdybys wiedziat, jak zmieni sie cena?
Moze tak, moze nie. Jezeli potrzebujesz komputera do pracy, kupisz go raczej
wczesniej niz pozniej.

Wiele oséb opdznito zakup iPhone’a 4, by kupi¢ iPhone’a 5. Nim to
nastgpito, moj iPhone4 zuzy! sie i potrzebowatem nowego telefonu.

Co z prawem popytu?

Zgodnie z prawem popytu, na wieksza ilos¢ débr popyt istnieje przy
nizszych cenach. Jezeli bytaby to prawda, ludzie kupowaliby wiecej zamiast
odktadac zakupy.

Co z prawem popytu podczas deflacji? Wyglada na to, ze jest w nim luka:
wymaga ono, by wszystkie inne czynniki pozostaty niezmienne. W spirali
deflacyjnej czynniki nie pozostajaq niezmienne. Preferencje konsumentéw
zmieniajg sie w odpowiedzi na zmiane cen. Nieruchome krzywe popytu i podazy
nie istniejg w takim Swiecie. Przy spadajacych cenach, ktére nadal nie zachecajq
konsumentéw do zakupdw, ilos¢ dobr, na ktéry jest popyt, musi zawsze spasé o
wiecej niz trzeba, by zrekompensowad nizsze proponowane ceny. Krzywa popytu
zawsze spada szybciej, niz ceny, po to, by nie przecigga¢ znajdowania punktu
rownowagi w nieskonczonos¢. Ekonomista W. H. Hutt nazywa to ,niekonczenie
elastycznym popytem na pienigdz”.

Czy to opisuje Swiat, w ktorym zyjemy lub chociaz taki, ktéry potrafimy
sobie wyobrazi¢? Czy ludzie naprawde w tak mechaniczny sposéb reagujg na

zmiane cen? Jak w takim razie wyttumaczymy konsumentdéw rywalizujgcych o

zakup po jak najnizszej cenie?

Dlaczego sprzedajacy nie obnizaja cen?
Dlaczego tylko kupujacy na podstawie spadku cen przewidujg ich dalszg

obnizke? Czy oczekiwania sprzedajqcych sg ujete w tym modelu?


https://pl.wikipedia.org/wiki/Czarny_pi%C4%85tek
https://pl.wikipedia.org/wiki/Czarny_pi%C4%85tek

Jesli nie, to czy powodem jest zawarte w modelu zatozenie, ze sprzedajacy
nie majgq zadnych oczekiwan? Czy tez oczekiwania sprzedajacych nie pokrywajq
sie z tymi kupujacych?

Jezeli sprzedajacy oczekujg spadku cen, dlaczego nie obnizg swoich, aby
wyprzedac¢ artykuty przed konkurentami?

Zgodnie z teorig spirali deflacyjnej, oczekiwania niweczg dostosowanie
rynkowe. Ale, jak twierdzi Rothbard, spekulacje na temat przysztych cen
pomagajg cenom dostosowac¢ sie do wartosci umozliwiajagcych dostosowanie
rynku. Dlaczego ceny natychmiast nie dostosujg sie do nowego, nizszego
poziomu, jezeli zaréwno kupujacy, jak i sprzedajacy oczekuja, ze one spadng?

Jezeli konsumenci odtozg swoje zakupy do czasu, gdy ceny spadng, ale
sprzedajacy nie beda wspdipracowaé z nimi, magazyny sie przepetnig. Jesli tak
sie stanie, dlaczego sprzedajacy nie obnizg natychmiastowo cen, aby wyprzedac
zalegajace artykuty?

Kazdy z nas czasem jest zarowno konsumentem, jak i sprzedawca.
Powiedzie¢, ze jedynie oczekiwania kupujacych wptywaja na spadek cen to tak,
jakby powiedzie¢, ze ta sama osoba rano ma pewne oczekiwania co do swoich
przysztych wydatkow, a po potudniu nie ma zadnych co do swojej sprzedazy,
zaréwno tej biezacej, jak i przysztej. Czy model ten zakfada, ze zostaliSmy
otepieni i potdwki naszego moézgu nie komunikujg sie ze sobg?

Czy producenci maja jakgkolwiek kontrole nad swoimi kosztami?

Wczesdniej postawitem pytanie, czy sprzedawcy podobnie jak kupujacy
mogliby przewidzie¢ spadek cen. Jezeli producenci przewidzieli nizsze ceny,
dlaczego kontynuowali produkcje lub tez kupili materiaty po tak wysokich cenach,
Ze nic nie zarobig?

Jezeli firma jednego sektora operacyjnego doswiadcza niskich ceny, moze
nie by¢ w stanie obnizy¢ kosztéw produkcji, poniewaz taka firma raczej
odwzorowuje ceny na rynkach pracy i kapitatowych. Zazwyczaj istniejg
alternatywne sposoby na uzycie ich czynnikdw produkcji, ktore mozna wycenic
wyzej lub podobnie do obowigzujgcych cen. Ale jezeli ceny i sprzedaz spada
wszedzie lub tez jesli wszyscy tego oczekuja, to dlaczego przewidujac nizsze
koszty produkcji, dostawcy nie obnizg cen?

Co ludzie robig ze swoimi pieniedzmi, ktérych nie wydaja?
Zatézmy, ze ludzie odktadajg w czasie swoje zakupy. Co robig z

odtozonymi pieniedzmi? Czy powiekszajg swoje oszczednosci w gotdéwce? Czy tez



kupujg dobra inwestycyjne? Oszczedzanie i inwestowanie jest formg wydawania,

jedynie wydatki sg raczej zwigzane 1z dobrami kapitatowymi niz z
konsumpcyjnymi. W tym przypadku nie bytoby generalnego spadku w
catkowitych wydatkach czy zatrudnieniu. Jak to w swoim eseju ,The Paradox of
Savings” ttumaczy Hayek, pracownicy musieliby zmieni¢ miejsca pracy z sektora
débr konsumpcyjnych do sektora dobr kapitatowych. Jednak w okresie
przejsciowym, produkcja bytaby kontynuowana.
O ile nizsze musza by¢ ceny, aby skioni¢ nas do odlozenia zakupow?
Istnieje pewien zwrot z zakupu dobra konsumpcyjnego, ktory umozliwia
uzyskanie korzysci ustug dostarczanych przez to dobro. Musi byé¢ to
zbalansowane w stosunku do zwrotu z gotowki trzymanej do czasu obnizenia

cen. Jak zauwazyt Center for Economic Policy Research (CEPR), jezeli

potrzebujesz nowego produktu, mata zmiana ceny nie jest bodzcem
motywujacym do wstrzymania sie od zakupu:
[odktadanie zakupdw] ziscitoby sie w przypadku gwattownych
spadkow cen, jednak deflacja w Japonii niemal zawsze wynosita
nawet mniej niz 1% rocznie. W 2011 r. stopa inflacji wynosita
0,2%. Oznacza to, ze jezeli kto$ planowat kupi¢ samochdd za
20 000 USD, poczekanie z zakupem o rok datoby mu zysk rzedu
40 USD. Mato prawdopodobne, by deflacja na tym poziomie
wptyneta znaczgco na termin wielu zakupow.
Dlaczego ilo$¢ dostosowuje sie, a koszty nie?

Jezeli mamy do czynienia z ogdlng tendencjg zwyzkowg w popycie na
pieniadz, ceny muszg spas¢. Dlaczego jest tak, ze ilos¢ zakupionych débr i
zatrudnionych pracownikéw moze zosta¢ dostosowana, a ceny nie?

Jak mozna przeczyta¢ w ,The Asia Times”, kiedy przychodzi deflacja,
fabryki zwalniajg pracownikéw, aby obcig¢ koszty. Dlaczego producenci nie moga
obnizy¢ kursu zakupu do ich sity roboczej i dostawcéw celem ochronienia
produkcji? Jezeli mogliby obnizy¢ swoje koszty, mogliby tez produkowac
optacalnie, jednoczesnie oferujac niskie ceny.

Ogodlny poziom cen nie obchodzi firm tak diugo, jak ich koszty sg nizsze,
niz ceny sprzedazy. Dlaczego warunki deflacyjne muszg wigzac¢ sie z tym, ze
firma nie moze by¢ rentowna przy jakimkolwiek nominalnym poziomie cen?
Dlaczego nie moze ona obnizy¢ kosztéw produkcji?

Czy to naprawde spowodowato Wielki Kryzys?


http://www.capitalism.net/Jamesmil.pdf
http://mises.org/document/681/Prices-and-Production
http://mises.org/document/681/Prices-and-Production
http://www.cepr.net/blogs/beat-the-press/correcting-robert-samuelson-on-japan-and-deflation
http://www.atimes.com/atimes/Japan/LD07Dh01.html

Co z banka kredytowa lat 20.?

Co z btedami popetnionymi przez banki? Ograniczeniem zasobdw pienieznych?

Co z ustawg Smootha — Hawleya?

Co z rezimowg_niepewnoscig?

Co z Nowym tadem, jego politykg wynagrodzen i cen, ktéra uchronita ceny przed

spadkiem i pomogtaby w uzdrowieniu zatrudnienia?
Whnioski

Teoria spirali deflacyjnej jest opisem teoretycznym, ale z wielu powoddéw
nie opisuje realnego dziatania ludzkiego:
1. W rzeczywistosci zawsze mamy do czynienia ze zrdéznicowanymi
oczekiwaniami. Jedni bedg oczekiwali dalszego spadku cen, inni bedg mieli
poglad zupetnie odmienny. Przewidywania te beda zmieniaty sie nie tylko pod
wptywem nowych danych, ale tez na podstawie ich wiasnego doswiadczenia
zyciowego i biezacej sytuaciji.
2. Oczekiwania nie sg formowane catkowicie przez ceny. Szeroka gama
czynnikow wplywa na nasze oczekiwania cenowe.
3. Nizsze ceny nie zawsze sg wystarczajgcq motywacjq do odroczenia zakupu,
poniewaz kazdy woli miec to, czego chce, wczesniej niz pozniej.
4. Wczesniej czy pozniej oczekiwania klientow pokryjg sie z oczekiwaniami
sprzedajgcych. W niektérych przypadkach konsument moze trzymac gotowke
nico dtuzej, ale w koncu wiekszos$c¢ firm jest zmuszonych do sprzedazy po cenie,
jakg klient zgodzi sie zaptacic. W innym wypadku kupujacy mogg nie by¢ w
stanie dtuzej odktada¢ zakupu (lub tez nie chciec) i zaptaca tyle, ile musza.
5. Kazdy — zaréwno kupujacy, jak i sprzedajacy (nie zapominajmy, ze kazdy z
nas odgrywa czasem ktorgs z tych rol) — ma pewne oczekiwania nie tylko w
stosunku do cen konsumpcyjnych, ale takze wynagrodzen, zatrudnienia, cen
aktywow, generalnie co do gospodarki, dalszych kolei naszego zycia i przysztosci
naszej rodziny. Racjonalny plan oszczedzania i wydawania bierze pod uwage
wszystkie te czynniki.
6. Oczekiwania mogg byc¢ spetnione. Kupujacy majg cene zakupu. Znajq ja —
jezeli nie z wyprzedzeniem, to wtedy, kiedy dobro zostaje wystawione. Nawet
jezeli nie wiemy, co doktadnie planujemy kupi¢ w przysziosci, w koncu
znajdziemy jakas okazyjna cene.
7. Potrzeba tylko, by ludzie mieli duzo gotdwki — gdy juz ja majg, zaczynajq

szukac¢ konsumpcji lub débr inwestycyjnych.
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