Zaleznos¢ miedzy podaza
pienligdza a wzrostem cen nie
jest prosta
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Analiza polityki monetarnej to nie
jest prosta sprawa

Analiza efektéw polityki monetarnej jest bardzo skomplikowana
i trudna do skutecznego przeprowadzenia pomimo tego, ze
ekonomis$ci napisali niezliczong ilos¢ opracowan, artykutdw i
ksigzek na ten temat. Problem ten jest komplikowany dodatkowo
przez niezgodnosci w teoriach i twierdzeniach ekonomistéw. A
to bardzo niedobrze, gdyz polityka monetarna jest jednag z
najwazniejszych, jesli nie najwazniejsza obecnie formg
polityki gospodarczej, od ktérej zalezy to, co stanie sie z
gospodarkg zaréwno w blizszym, jak i dalszym horyzoncie. To
skomplikowanie wynika z wielu kwestii, ktdre dotyczg zagadnien
instytucjonalnych, teoretycznych oraz dydaktycznych.

Kwestiami instytucjonalnymi mozna okresli¢ konstrukcje sektora
finansowego, bankowego, wykorzystywanych kontraktéw oraz prawo
regulujgce funkcjonowanie podmiotéw bankowych, finansowych i
banku centralnego. Innymi stowy, to techniczna otoczka
transakcji miedzy podmiotami.

Kwestie teoretyczne to gtownie problem definicji pienigdza -
jak definiujemy podaz pienigdza, co wchodzi w sktad
poszczegdlnych agregatdw. Sg jednak réwniez inne problemy, z
ktorych najwazniejsze to pytanie o to, czym jest stopa
procentowa i jakie sg jej determinanty: czy to jest jakis
egzogeniczny parametr, ktdéry gospodarce narzucajg wtadze
monetarne, czy moze jest wypadkowa pewnych oddziatywan?
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Zaliczy¢ tez mozna problem analizy tego, jak nowy pienigdz
dostaje sie do gospodarki i jakie sg tego skutki.

No i skutki dydaktyczne. Normg jest, ze wprowadzenie do
jakiejkolwiek nauki zaczyna sie od zapoznania z uproszczonymi
modelami. Zaleznos$¢ miedzy podazg pienigdza a poziomem cen
omawia sie na zasadzie analogii z innymi dobrami — tak samo,
jak wzrost podazy dobra prowadzi do spadku jego ceny, tak w
przypadku pienigdza wzrost jego podazy prowadzi 1 do
ostabienia jego sity nabywczej.

Jak pewnie czytelniku domyslasz sie, sprawa jednak nie jest
taka prosta i postaram sie wyjasnié¢, co i dlaczego stwarza
problemy.

No 1 gdzie ta inflacja, drogi
malkontencie?

W teorii ekonomii zalezno$¢ miedzy pienigdzem a jego wptywem
na gospodarke jest jedng z wazniejszych kwestii. Ekonomisci
spierali sie bardzo d*ugo o to, w jaki sposdéb pieniadz wptywa
na poziom cen, na wielko$¢ produkcji oraz czy w ogdle on
wptywa na te zmienne. Powstato cate multum stanowisk, ktdre
nie zawsze sg ze sobg zgodne. Spierano sie réwniez o to, jak
powinna by¢ prowadzona polityka monetarna oraz jakie beda
skutki poszczegdlnych dziatan podjetych przez banki centralne.

Jednym z istotnych probleméw jest wzrost cen (albo jego brak
wedtug niektorych) — gdziez on sie podziat? Wiele o0soéb
alarmowato w 2008 roku, ze rozpoczecie programu luzowania
iloSciowego przez najwazniejsze banki centralne doprowadzi do
wysokiej inflacji, ktdéra ciezko bedzie zatrzymad. Tymczasem
wedtug oficjalnych statystyk inflacja od 2008 roku jest niska,
czyli ponizej celu inflacyjnego bankdéw centralnych.

Wedtug czesSci ekonomistow i komentatordéw polityczno-
ekonomicznych polityka luzowania iloSciowego miata doprowadzid



do wybuchu inflacji rozumianej jako wzrost ogd6lnego poziomu
cen. Ceny wszelkich débr miaty is¢ w gére z powodu wzrostu
podazy pienigdza. Sam pienigdz miat tracié¢ site nabywczg. To
miato mie¢ z kolei negatywny wptyw na poziom zycia ludzi
wynikajgcy wtasnie ze spadku sity nabywczej pienigdza. Dochody
i oszczedno$ci ludzi miaty traci¢ szybko na wartosci, przez co
spoteczenstwo miato by¢ coraz biedniejsze. Co wiecej, inflacja
ta miata przyspieszaé¢, poniewaz rzgd i ludzie mieli by¢
uzaleznienli od statego doptywu nowego pienigdza. Co najgorsze,
ludzie mieli oczekiwaé, ze inflacja bedzie wysoka, przez co
beda niewiele oszczedza¢ i duzo wydawac¢, gdyz trzymanie
pienigdza wigze sie z duzymi kosztami — pienigdz traci na
wartosci ciggle i szybko, wiec lepiej go wydac¢ szybciej niz
p6ézniej. P6Zniej bedzie miat znacznie nizszg site nabywczj.

Poniewaz pienigdz miat szybko traci¢ na wartosci, budzety
rzgdu i ludzi miaty by¢ uzaleznione od statego doptywu
pienigdza i spoteczenstwo miato mie¢ wysokie oczekiwania
inflacyjne (oczekiwa¢ wysokiej inflacji w przysztosci), to
walka z inflacjg miata by¢ bardzo trudna i wymaga¢ radykalnych
srodkéw. Walka z uciekajgcg inflacjg miata wymagal znacznego
podnoszenia stdp procentowych i ciecia wydatkéw rzadowych.

P6ki co inflacja wedtug oficjalnych statystyk nie jest
drastyczna 1 ten dramatyczny scenariusz zarysowany powyzej nie
sprawdza sie. Widocznie ta prosta analiza nie zapewnia nam
poprawnych przewidywan. Dlaczego tak jest?

To zalezy od tego, co rozumiemy
poprzez ,inflacje”

Poniewaz rzeczywisto$¢ jest ztozona. Chcielibysmy, by takie
proste modele dziataty — podaz pienigdza ros$nie, wiec poziom
cen tez musi wzrosngé, a sita nabywcza spas¢. Niestety tak nie
jest. A to dlatego, ze terminy: podaz pienigdza, czyli jego
ilos¢ oraz poziom cen, czyli przecietny poziom cen w
gospodarce — chociaz wydajg sie proste i zrozumiate, w



rzeczywistosci wcale takie nie s3j.

W sferze monetarnej rdéwniez mamy do czynienia z
heterogenicznos$cig, substytucyjno$cia, zasadg przyczyny i
skutku oraz instytucjami, jak w przypadku wszystkich innych
aspektéw gospodarki. Dlatego tez trzeba brac¢ pod uwage te
aspekty. Jednak w przypadku powyzszej uproszczonej analizy,
ktéora prowadzi do wniosku, ze dowolny wzrost podazy pienigdza
prowadzi do wzrostu ogdélnego poziomu cen, te aspekty wtasnie
nie zostaty wziete pod uwage. A to powazny btad, gdyz w ten
sposéb ograniczamy swoje zdolno$ci rozeznania sie w Swiecie.

Poniewaz rzeczywistos¢ gospodarcza jest ztozona,
heterogeniczna, poszczegdlne papiery warto$Sciowe mogg by¢
wzgledem siebie substytucyjne, mamy do czynienia z konkretnymi
instytucjami i %*ancuchem przyczynowo-skutkowym oraz kanatami
transmisji polityki monetarnej. To trzeba bra¢ pod uwage w
analizie, na co ekonomisci szkoty austriackiej zwracali uwage
wielokrotnie.

Heterogenicznos¢ pieniadza

Zacznijmy od kwestii heterogenicznosci i substytucji. Sa to
dwie podstawowe cechy rzeczywistosci gospodarczej.
Heterogeniczno$s¢ oznacza, ze rozmaite dobra dostepne
cztowiekowi i $rodki zaspokajania potrzeb sg réznorodne — nie
wszystkie dobra sg takie same i stuzg do tego samego. Cztowiek
w zaleznosci od celu i charakteru tego celu dobiera
odpowiednio Srodki. Réznorodnos$¢ oznacza, ze Ssrodki réznig sie
miedzy sobg tym, jak mogg by¢ zastosowane, oraz tym, jak
cztowiek te Srodki wykorzysta.

Druga rzecz to substytucyjnos¢. Lachmann (1956) mawiat, Zze ten
aspekt rzeczywisto$ci to druga strona medalu, jesli
heterogenicznos¢ jest pierwszym. Substytucyjnos$¢ oznacza, ze
pewne S$rodki mozna sobg zastepowad¢. Prostym przyktadem jest
gt6d — moge go zaspokoic¢, jedzac mieso albo warzywa. W tym
sensie mieso i warzywa sa substytutami. Moga zaspokajac¢ te



samg potrzebe. Jednak wcigz beda sie nieco réznic¢ efektami.
Mieso nasyci cztowieka na dtuzej, ale cztowiek wchtonie wiecej
kalorii i ttuszczu, a mniej b%*onnika.

Pienigdz réwniez jest heterogeniczny, a papiery wartosciowe sg
wzgledem siebie substytutami w wiekszym lub mniejszym stopniu.
Wtasnie z powodu heterogeniczno$ci sSrodkédw pienieznych i
papierdéw wartosciowych wzieta sie cata dyskusja o agregatach
monetarnych (MO, M1, M2, M3) i o ich skt*adowych. Nie jest
prosto stwierdzié¢, co jest pienigdzem, a co nim nie jest. Nie
jest tatwo tez okreslic¢, w jaki sposéb nalezy klasyfikowad
poszczegdélne Srodki pieniezne i w jakim stopniu sg one
substytutami pienigdza. Do podazy pienigdza, w zaleznosSci od
agregatu, mozna zaliczac¢ gotéwke, depozyty bankowe, rezerwy
bankowe w banku centralnym, ale tez w przypadku szerszych
agregatdw zalicza sie niektére papiery dtuzne o stosunkowo
krétkim okresie zapadalnosci. Natomiast Rothbard w Wielkim
Kryzysie w Ameryce (2010) do podazy pienigdza zaliczat roéwniez
umarzane na zadanie polisy ubezpieczeniowe, gdyz mozna je w
krotkim czasie zamienié¢ na pienigdz.

Ta heterogenicznos$¢ skutkuje substytucyjnoscig. Te wszystkie
sktadniki agregatéw monetarnych nie sg réwnie szeroko
akceptowalne. Gotowke czy depozyty bankowe (w formie przelewu
czy ptatnosci kartg) akceptujg wszyscy, mozna nimi zaptacid
wszedzie. Nie jest tak jednak w przypadku papierdéw dtuznych.
Te juz sg stosowane znacznie rzadziej jako srodki ptatnicze i
wazniejszym aspektem jest to, ze moga by¢ w krétkim okresie
zamienione na pienigdz w formie gotdowki lub depozytu
bankowego.

Heterogenicznos¢ i substytucyjnos¢ wnikaja réwniez z roéznic w
tym, jak poszczegélne rodzaje Srodkdw pienieznych sa
produkowane i co determinuje ich podaz. Gotéwka i rezerwy
bankowe w banku centralnym dostarczane sg wytacznie przez bank
centralny. Ale nie kazdy pienigdz jest w ten sposéb
produkowany. Depozyty bankowe sg kreowane przez banki
komercyjne, gdy zaciggany jest w nich kredyt. Banki komercyjne



kreuja zobowigzania w formie depozytu bankowego, ktéry klient
moze wyda¢, ale w przysztosci musi ten depozyt sptacic¢. Sam
depozyt zasadniczo nie jest pienigdzem jako takim (czyli
gotowka, ktdéra w wielu krajach jest na mocy prawa koniecznie
akceptowanym Srodkiem p*atniczym), ale jest jego niemal
doskonatym substytutem — to jest formg ptatnosci, ktdérg ludzie
akceptuja, gdyz nie widzg duzej roznicy w formie ptatnosci.
Prawie wszedzie, gdzie akceptuje sie gotdowke, akceptuje sie
rowniez ptatnosé¢ w formie przelewu lub kartg[1l].

Substytutéw pienigdza jest wiecej i kreowane s3 one na
najrézniejsze sposoby. Réznie tez mogg by¢ traktowane przez
ludzi. Nie bede tutaj omawiat wszystkich mozliwych rodzajodw
pienigdza 1 ich produkcji. W powyzszym przyktadzie chodzito
jedynie o pokazanie, ze pienigdze rdéznig sie formg i sposobem
produkciji.

Przyczyna 1 skutek w przypadku
plieniagdza

Pienigdz nie pojawia sie ot tak w naszych portfelach, ale
jakos musi tam trafié¢. Drogi, jakimi pieniagdze trafiajag do
portfeli, okresla sie mianem kanatdw transmisji. Juz zapewne
wiesz czytelniczko/czytelniku, co zaraz napisze — te kanaty sa
réznorodne. Podaz pienigdza nie zwieksza sie réwnomiernie w
portfelach ludzi. Ludzie muszg podjg¢ pewne dziatania, aby
zdoby¢ pienigdze, a wydajac pienigdze, rdéznie moga wptywac na
gospodarke.

Pienigdz produkowany jest czesto w jakiejs$s formie i trafia do
gospodarki w trakcie transakcji producenta pienigdza z innym
podmiotem. Przyktadem jest kreacja pienigdza przez bank
komercyjny, gdy kto$s zacigga kredyt konsumpcyjny. Kreowany
jest pieniadz i trafia on w rece konsumenta, ktéry wydaje nowy
pienigdz na dobra konsumpcyjne. Kredyt oczywisScie moga tez
zacigga¢ inni i w ten spos6b ten nowy wykreowany pienigdz moze
trafia¢ w rézne miejsca gospodarki.



To nie sg jedyne sposoby kreacji pienigdza, chociaz w ten
sposdb powstaje znaczna cze$¢ pienigdza — kreowany jest kredyt
inwestycyjny dla firm oraz konsumpcyjny dla konsumentéw. Ale
pienigdz moze tez by¢ kreowany na inne sposoby. Sieron (2017)
pokazuje, ze pienigdz roéwniez jest kreowany m.in. poprzez
zakup réznych rodzajéw aktywdéw przez producentdéw pienigdza.
Wraz z zakupowaniem aktywow producenci pienigdza tworzag
pienigdz, jak i kreujg nowy popyt na te aktywa. W ten sposéb
sprawiajg, ze ceny tych aktywéw rosng.

Z powodu réznorodnosci form pienigdza oraz sposobdw, w jakie
pienigdz dostaje sie do gospodarki, moze to wywotad rézne
efekty. Jednym z tych efektdéw, a zarazem najwazniejszym, jest
tak zwany efekt Cantillona — redystrybucja bedgca nastepstwem
kreacji nowego pienigdza. Ci, ktorzy pierwsi otrzymuja
pienigdz, ci dostajg pienigdz, ktéry jeszcze nie ma
zmniejszonej wartosci. Dopiero na skutek tego, jak wydaja
pienigdze, ceny zaczynajg odpowiednio rosngé¢, a pieniadz
traci¢ site nabywczg w stosunku do pewnych doébr. Sam pieniagdz
z czasem 1 kolejnymi transakcjami trafia do coraz szerszego
grona odbiorcéw i podnosi ceny coraz wiekszej ilo$ci débr.

W zalezno$ci od tego, kto jako pierwszy dostaje pienigdz i na
co ten pienigdz jest wydawany, wzrost podazy pienigdza bedzie
inaczej wptywa¢ na gospodarke. Takie przyktady to dostarczanie
ptynnosci inwestorom w warunkach zerowych stdop procentowych.
Zerowe stopy 1 niskie dywidendy powodujg, ze inwestorom optaca
sie inwestowa¢ w bardziej ryzykowne aktywa. Z tego powodu
inwestorzy biora na siebie wieksze ryzyko, przed ktérym w
razie czego sg zabezpieczeni przez polityke banku centralnego
(a przynajmniej tak im sie wydaje). W efekcie ros$nie ryzyko w
systemie i méwimy, ze nowy pienigdz wptynat na gospodarke
kanatem ryzyka (risk channel). To z kolei ma dalsze
konsekwencje, ktére wynikajg z tego, jak zachowuja sie
odbiorcy pienigdza od inwestorow.



Instytucje maja znaczenie..

~dla analizy skutkédw polityki monetarnej. Dlatego trzeba
zwréci¢ uwage, jak od strony technicznej wyglada polityka
monetarna. Trzeba wiedzied, z jakimi podmiotami bank centralny
zawiera transakcje, jakie transakcje, na jaki okres oraz w
jakiej sytuacji bedzie znajdowat sie bank centralny (i reszta
gospodarki) po tych transakcjach.

Bank centralny nie przeprowadza transakcji ze wszystkimi
podmiotami w gospodarce. Nie kazdy ma dostep do nowego
pienigdza. Dostep ma ograniczona grupa podmiotéw. Mdwigc
ogolnie, bank centralny zawiera transakcje z podmiotami z
sektora finansowego 1 bankowego. Te natomiast stuzg jako
posrednicy ,przekazujgcy” pienigdz dalej. W praktyce bank
centralny zawiera transakcje =z bankami 1 podmiotami
finansowymi oraz informuje, jakie cele chce osiagna¢ oraz
jakie dzia*ania bedzie podejmowat w celu osiggniecia tych
celéow. Te dziatania banku centralnego maja na celu wpitywac na
zachowania firm oraz sektora finansowego 1 bankowego,
wliczajgc w to wpitywanie na oczekiwania.

Rodzaj dzia*an i transakcji ma znaczenie. Bank centralny jako
taki nie kontroluje stép procentowych dostownie. Bank
centralny ustala oprocentowanie, jakie stosuje w swoich
transakcjach, jakie zawiera z podmiotami. Te stopy procentowe
wptywajg bezposrednio na krotkoterminowe stopy procentowe i
posrednio na dtugoterminowe stopy procentowe. Ten wptyw
reguluje gtownie za pomoca operacji otwartego rynku.

0d 2008 roku banki centralne zaczety prowadzi¢ polityke
luzowania ilo$Sciowego. Polityka ta miata na celu uwolni¢
sektor finansowy od toksycznych aktywéw i dostarczy¢ ptynnosci
sektorowi finansowemu?

Technicznie to operacje te sg operacjami zakupu aktywéw Llub
pozyczki udzielanej przez bank centralny, przy czym znacznie
czesciej sg to operacji pozyczki, ktdre pdzniej sa odnawiane.



Bank centralny podejmuje decyzje o rozmiarze programu, czyli
ile pieniedzy chce wttoczy¢ do gospodarki oraz ogtasza,
jakiego rodzaju aktywa bedzie kupowat lub bedzie przyjmowat
pod zastaw. Potem zawierane sg transakcje z bankami 1
podmiotami finansowymi dopuszczonymi do zawierania transakcji
z bankiem centralnym. Podmioty bankowe i finansowe przekazuja
po ustalonych z bankiem centralnym cenach aktywa na wtasnos¢
lub pod zastaw pozyczki.

Jakie zachodza zmiany? Ro$nie bilans banku centralnego, ktéry
teraz posiada wiecej aktywow. Zmienia sie struktura bilanséw
bankéw komercyjnych i podmiotdéw finansowych, ktdére teraz maja
wieksze rezerwy w banku centralnym, ale z ich bilanséw znikaja
przekazane bankowi centralnemu aktywa. Ich bilanse nie rosng,
zmieniaja jedynie swoja strukture. Wcigz jednak rosnie podaz
pienigdza w formie rezerw bankowych, ktére bank centralny
dodaje w swoich ksiegach bankom komercyjnym 1 podmiotom
finansowym, z ktdérymi zawierat transakcje.

To gdzie ta inflacja?

Pienigdz nie trafia do gospodarki, ladujgc w portfelach ludzi,
ktorzy nastepnie go wydajg. Pienigdz ten przybiera forme
zapisow w ksiegach banku centralnego, ktoéory sktuzy bankom
komercyjnym i podmiotom finansowym do rozliczeh. Tak wiec
powstawatl pienigdz, ktoéory Kkrgzy miedzy instytucjami
finansowymi, a nie w sektorze realnym. Samo zwiekszenie rezerw
wcale nie oznacza, ze banki komercyjne zwiekszg tempo i ilos¢
udzielanego kredytu (czyli zaczng tworzy¢ pienigdz w wiekszej
iloSci na jednostke czasu). To zalezy réwniez od innych
czynnikow.

Sama polityka bankéw centralnych wptywa przede wszystkim na
gietdy. Poniewaz bank centralny skupuje aktywa, zgtasza on
dodatkowy popyt, wiec ceny aktywédw rosng. Banki centralne
skupujg roéwniez obligacje firm notowanych na gietdach oraz
obligacje skarbowe. Powoduje to spadek oprocentowania



obligacji. Polityka luzowania ilosSciowego wptywa przede
wszystkim na ceny aktywow finansowych i zachowanie podmiotéw
finansowych. Swoimi zachowaniami banki centralne sktaniaja
réznorakie podmioty i ludzi do tego, by ci inwestowali na
rynkach, ze wysytajgc komunikat, ze inwestowanie jest
bezpieczne, gdyz bankowi centralnemu zalezy na tym, by gietdy
stabilnie szty w goére.

Relatywnie mata czes$¢ pienigdza trafia do gospodarki realnej i
w rece konsumentéw. Wiekszos$¢ trafiata bezposrednio na gietdy
i posSrednio przez gietde do sektora realnego. Nowym pienigdzem
obracaja gtdéwnie instytucje bankowe i finansowe, gdyz pienigdz
ma forme rezerw bankowych, ktéore nie trafiaja do rak
przecietnej osoby.

Zwrocécie uwage na to, ze niska inflacja nie oznacza braku
wzrostdw cen. Po prostu wzrosty ceny, ktéorych wskazniki
inflacji nie biorg pod uwage. Rosty ceny aktywow. Jesli
popatrze¢ na ceny aktywdw, to pienigdz znaczgco stracit na
sile nabywczej i trzeba wydad¢ znacznie wiecej by méc zakupid
aktywa.

Podsumowujac

Kiedy patrzymy na efekty polityki monetarnej, nie mozemy tylko
zwraca¢ uwagi na proste agregaty zwane ,podazg pienigdza” i
,poziomem cen”. Trzeba popatrze¢ na to, jak pienigdz jest
konkretnie tworzony — czy to gotdéwka, rezerwy bankowe,
depozyty bankowe lub inna forma. Duza czesC pienigdza to nie
gotéwka, ale jakas forma zapisu ksiegowego.

Istotne jest to, kto kreuje pienigdz i jak wttacza ten
pienigdz do gospodarki. W zalezno$ci od tego, jak pienigdz
jest tworzony, to jest on wydawany na inne dobra lub aktywa —
i inne ceny bedg rosng¢. W przypadku luzowania ilo$ciowego
pienigdz trafiat do instytucji bankowych i finansowych w
formie rezerw w banku centralnym, ktdore sg wykorzystywane do
rozliczen. Pierwsze co sie zmieniato w gospodarce, to nie



ilos¢ pieniedzy w rekach konsumentéw, a bilanse bankéw i
podmiotdw finansowych, ktdre zawierajag transakcje z bankiem
centralnym. Dopiero ich dziat*ania podjete pod wptywem zmiany
ich bilanséw oddziatujag na reszte gospodarki. Dlatego wzrosty
cen skupity sie przede wszystkim na gietdach.

Oto nasza odpowiedZz na pytanie, dlaczego luzowanie ilosSciowe
nie wywotato potwornej inflacji. A teraz czytelniku zastanéw
sie, co sie stanie, gdy zaczniemy drukowac¢ pienigdze i dawad
je konsumentom, by ci je po prostu wydawali na dobra
konsumpcyjne.
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Przypis

[1] Mozna wrecz pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze depozyt bankowy
jest doskonatym substytutem, gdyz ludziom czesto nie robi
roznicy, czy ptaci im sie gotdéwka, czy przelewem lub karta.
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