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Obecnie ukazuje sie mnostwo artykutéw ostrzegajgcych przed
oczywistg kleskag gospodarczg, ktdéra nastapi, gdy deflacja
pojawi sie nawet na krdétka chwile. MOwi sie, Ze to potworne
zjawisko trzeba za wszelka cene pokona¢ za pomocg pras
drukarskich. Oczywiscie prawdziwym celem wzbudzania leku przed
deflacjg jest umozliwienie rzadowi ciggtych kradziezy przez
obnizanie wartosci pieniagdza. Kazdy wydrukowany dolar stanowi
podatek rzadowy od Srodkéw pienieznych.

Istniejg dwa gtdéwne zrédita deflacji. Pierwszym jest ogdlny
wzrost liczby dostepnych towaréw i ustug. W tym rodzaju
deflacji obnizenie kosztéw w Srodowisku konkurencyjnym
prowadzi do nizszych cen. W tej sytuacji, od dekad, sSwietnie
rozwija sie sektor zaawansowanych technologii, poniewaz postep
techniczny (np. efekt prawa Moore’a) napedza innowacje i
zwieksza moc obliczeniowg przy jednoczesnym zmniejszaniu
kosztéw. Podobnie byto w przypadku wiekszosci gatezi przemystu
w XIX wieku, ze wzgledu na to, ze znacznie podnidst sie
standard zycia. Kazdy odnosit korzysci ze wzrostu ptac
realnych spowodowanego obnizka cen.

Drugie Zrdédto deflacji stanowi redukcja podazy pieniadza,
ktorag powoduje zwiekszona che¢ sektora publicznego 1lub
bankowego do posiadania Srodkdéw pienieznych (tj.
tezauryzacja)[1l]. Ten punkt widzenia wyjasni prosty przyktad.
Powiedzmy, ze mamy 10 o*déwkdéw i 10 dolardw. Jedynie w
przypadku ceny roéwnowagi rynkowej na poziomie 1 dolara nie
nastgpi nadwyzka produkcji lub nadwyzka Srodkéw pienieznych.

Zat6zmy, ze koszt produkcji jednego otdwka wynosi 80 centow.
Stopa zwrotu jest wiec réwna 25 proc. A teraz powiedzmy, ze
ludzie chomikujg 5 dolardw i chowajg pienigdze do skarpety
zamiast zaoszczedzi¢ (w banku — przyp. red.). Cena otéwka
spadnie o potowe, z 1 dolara na 50 centdw, poniewaz w tym


https://wolnemedia.net/europa-i-deflacyjna-paranoja/

wypadku mamy podaz pienigdza wynoszgacg 5 dolardéw i podaz 10
otéwkéw. Jezeli ceny naktaddéw réwniez spadng do 40 centdw za
otéwek, nie bedzie Zzadnego problemu, poniewaz stopa zwrotu
nadal bedzie wynosic¢ 25 proc. W tym przyktadzie spadek cen
produkcji wymusit zmiane cen naktadow.

Keynesisci obawiajg sie, ze ceny naktadéw nie dostosujg sie w
odpowiednim tempie do spadku cen gotowych produktow, i w
rezultacie gospodarka popadnie w spirale deflacyjno-kryzysowq.
Wedtug keynesistdw monetarystow najlepszym rozwigzaniem jest
dodrukowanie przez rzad tych 5 dolardw, aby unikngc¢ deflacji.

Jednak takie tworzenie pienigdza jest przyczyna zaktdcen i
spowoduje niewtasciwg alokacje zasobdw, poniewaz nowe $rodki
nie bedg wydawane w tych samych obszarach czy proporcjach, jak
pienigdze, ktdére teraz sa ,tezauryzowane” (wedtug definicji
keynesistdéw). Poza tym, nawet gdyby rzad zdotat znaleZ¢
odpowiednie obszary i proporcje, nadal prowadzitoby to do
niewtasciwej alokacji, poniewaz tezauryzacja jest wyrazem
dgzenia do dostosowania cen wzglednych do towaréw, ktdrych
produkcji spoteczenstwo naprawde sie domaga. Dzi$ mozemy
stwierdzi¢, ze drukowanie pienigdza mogtoby zwiekszyd
zapotrzebowanie na gromadzenie gotdwki. Gromadzenie pieniedzy
moze wtedy stanowic¢ 1lepszy wybor niz konsumpcja czy
inwestowanie (oszczednosci), gdy ceny wzgledne i bezwzgledne
zostang znieksztatcone przez prasy drukarskie.

Oczywiscie nikt tak naprawde nie zadaje zasadniczych pytan.
Dlaczego przechowywanie wiekszej ilosci gotdéwki zmienia podaz
pienigdza oraz dlaczego w ogdle to wtasnie sektory publiczny i
bankowy zdecydowaty zwiekszy¢ =zasoby swoich $rodkéw
pienieznych[2]? Bez systemu bankowosSci z rezerwg czgstkowg ani
sektor publiczny, ani banki nie mogtyby znaczaco zmienid
podazy pienigdza, przechowujgc wiekszg ilos$¢ gotéwki, a banki
nie bytyby w stanie prowadzi¢ ekspansji kredytowej szybciej
niz gromadzityby sie wolno przyrastajgce oszczednosSci. Boom i
wynikajgce z niego b*edne inwestycje stanowityby przesztosc,
podobnie jak che¢ przechowywania wiekszej ilosci gotéwki w



dolnej fazie cyklu koniunkturalnego. Jezeli banki centralne sg
naprawde zmartwione tym rodzajem deflacji, powinny zajg¢ sie
przyczyng — systemem bankowo$ci z rezerwg czastkowg — a nie
skutkiem. Méwienie pijakowi, ze moze unikng¢ kaca, pijac
wiecej whiskey jest po prostu pogarszaniem sytuacji[3].
Prawdziwym rozwigzaniem jest powstrzymanie go od picia.

Wedtug Mario Draghiego, prezesa Europejskiego Banku
Centralnego: ,Drugg wada niskiej inflacji [..] jest to, ze
zdecydowanie utrudnia korekte zakt*décen réwnowagi. Jedng rzeczg
jest potrzeba dostosowania cen wzglednych do stopy inflacji w
wysoko$ci ok. 2 proc., a inng, jezeli wynosi ona ok. 0,5 proc.
To oznacza, ze zmiana niektdrych cen w celu ponownego
dostosowania bedzie miata wartos¢ negatywng. A wiemy, ze ceny
i ptace majg pewng sztywnos¢ nominalng, ktdra powoduje, ze te
korekty sg zdecydowanie bardziej ztozone.”

Draghi myli pierwsze Zrédto deflacji z drugim. Ostatnia niska
inflacja w strefie euro moze by¢ spowodowana gtownie
umocnieniem tej waluty oraz spadkiem cen zywnosci i energii.

Ekonomisci z Bundesbanku na pewno po cichu kipig ze ztosSci.
Oczywiscie nie sg Slepi na wyméwki Europejskiego Banku
Centralnego, chcgcego by posrednio zmonetyzowal zadtuzenie
bloku potudniowego. Stowa Draghiego ,za wszelkg cene” daty
blokowi potudniowemu wiecej czasu. Jednak niewiele zrobiono,
by ograniczy¢ rozdete sektory publiczne. Stosunek dtugu do PKB
nadal rosnie, a wyzsze podatki w krajach potudniowych
spowodowaty jeszcze wieksze kurczenie sie sektora prywatnego.
Wiele bankéw w Europie Potudniowej po prostu zbankrutowato.
Odsetek niesptacanych kredytéw we Wtoszech wzrést z 5,8 proc.
w 2007 r. do ponad 15 proc. obecnie. A sytuacja nadal sie
pogarsza.

Grecja ostatnio wprowadzi*a do obrotu piecioletnie obligacje
ponizej 5 proc. z osmiokrotng nadsubskrypcja. To pokazuje, do
jakiego stopnia sektor finansowy Europy jest obecnie zalezny
od ,efektu Draghiego”. Podobnie jak w innych czesciach swiata,



stopy procentowe w Europie sg catkowicie znieksztatcone i nie
petnig juz krytycznej funkcji alokacji zasobdéw zgodnie z
preferencjg czasowg konsumpcji spoteczenstwa, ani nie
odzwierciedlajg prawdziwego ryzyka niewywigzania sie ze
zobowigzan.

Europejski Bank Centralny prawdopodobnie wkrotce ustanowi
stopy ujemne, ale odkryje réwniez, jak Rezerwa Federalna i
inni odkryli juz wczes$niej, ze mozna przyprowadzi¢ konia do
wodopoju, lecz nie mozna sprawié¢, zeby sie napit. Uwzgledni
sie wtedy poluzowanie polityki pienieznej, lecz w
przeciwienstwie do Rezerwy Federalnej, Europejski Bank
Centralny ma limitowany wybdér aktywdw, ktédre moze nabywal, ze
wzgledu na to, ze bezposredni zakup euroobligacji skarbowych
jest niezgodny z niemieckag konstytucjg. Pewnego dnia Niemcy 1
blok panstw potudniowych *acznie z Francjg popadng w konflikt
o wtasciwg role polityki monetarnej.

Bytoby rozsadne, zeby Niemcy juz dzis zaplanowali mozliwe
wyjscie ze strefy euro.
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PRZYPISY

[1] Keynesisci uwazajg za ,tezauryzacje” przechowywanie
srodkéw pienieznych, a nawet przechowywanie o0szczednoSci w
bankach, lecz we wtasciwym rozumieniu tezauryzacjg jest
jedynie chowanie pieniedzy do skarpety.

[2] Kredytowanie oparte na systemie bankowo$ci z rezerwg
czagstkowg jest inflacyjne, wiec przyczynia sie do powstawania
boomu inflacyjnego. Z kolei banki przechowujg wiecej Srodkdw
pienieznych, gdy obawiajg sie kryzysu zaufania, ktory jest
rowniez wynikiem boomu.
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[3] Ze wzgledu na to, ze inflacyjne kredytowanie oparte na
systemie bankowo$ci z rezerwg czgstkowa jest zZrdodtem problemu,

dodatkowe kredytowanie tego samego rodzaju nie jest

rozwigzaniem.



