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Wedtug protokotu z kwietniowego posiedzenia Rezerwy Federalnej USA wiekszos¢
urzednikdw uznata, ze aby przeciwdziata¢ powracajacej inflacji, moze koniecznym
sta¢ sie podniesienie stép procentowych. Wiekszo$¢ uczestnikow podkreslita, ze
~pewne zaciesnienie polityki” prawdopodobnie stanie sie wtasciwe, jezeli inflacja
bedzie nadal uporczywie przekracza¢ dwuprocentowy cel Fedu.

Czy jednak bardziej restrykcyjne nastawienie w zakresie stép

procentowych przeciwdziatatoby inflacji? Kluczowa jest tutaj definicja inflacji.

Definiowanie inflacji
Aby sformutowal definicje inflacji, warto — o ile to mozliwe — cofng¢ sie do
momentu, w ktdrym pojawit sie przedmiot naszych rozwazan. Historycznie inflacja
pojawiata sie wtedy, gdy wtadca danego kraju, na przyktad krél, zmuszat obywateli
do oddania mu wszystkich ztotych monet pod pretekstem, ze nowa ztota moneta
zastgpi starg. W ramach tego procesu krél fatszowat zawartos¢ ztotych monet przez
mieszanie ztota z jakims$ innym metalem, a nastepnie zwracat obywatelom ubozsze
w zioto monety. Na ten temat Rothbard pisat tak:
Deprecjacja byta stosowang przez panstwo metoda fatszowania
monet — tych samych monet, ktérych zabronito wczesniej firmom
prywatnym w imie stanowczej ochrony standardu pienieznego
Czasami rzad dokonywat prostego fatszerstwa, dodajgc do ztota
domieszki tanich metali i wypuszczajgc monety o zawartosci ztota
mniejszej niz nominalna. Czesciej jednak mennica przetapiata
wszystkie monety uzywane w panstwie i po wyprodukowaniu
nowych monet zwracata poddanym te samgq ilos¢ ,funtéow” czy
,marek”, ale juz o mniejsze wadze. Pozostatg z tej operacji czes¢
ztota lub srebra krél zostawiat sobie na swoje wfasne wydatki. W
ten sposdb rzad notorycznie zaglowat i przedefiniowatstandard, do

ktorego ochrony byt zobowigzany. Wtadcy roscili sobie prawo do
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zyskow z deprecjacji nazywajac je z wyniostosciq ,regaliami

menniczymi” (seniorage)’.
W wynikuzmniejszenia ilosci ztota w ztotych monetach, wtadca mégt teraz wybié
wiekszg ich liczbe i zachowac dodatkowo wybite monety na wiasny uzytek. To, co
funkcjonowato teraz jako czysta ztota moneta, bylo w rzeczywistos$ci monetg ze
stopu ztota i innego metalu. Sztuczny wzrost liczby monet, czyli podazy pienigdza,
wywotany przez te dewaluacje, jest wtasnie istotg inflacji — sztucznym wzrostem
podazy pienigdza. Przedmiotem inflacji jest przywtaszczenie. Na ten temat Mises
pisat,

Aby unikna¢ obwiniania za nikczemne konsekwencje inflacji, rzad i

jego poplecznicy uciekajq sie do semantycznej sztuczki. Probuja

zmieni¢ znaczenie termindw. ,Inflacja” nazywajq nieuchronng

konsekwencje wzrostu cen. Starajq sie pograzy¢ w zapomnieniu

fakt, ze ten wzrost jest wywotany zwiekszeniem ilosci pienigdza i

substytutow pienigdza w obiegu. Lecz tak na prawde nigdy nie

wspominajq o tym. Odpowiedzialnos¢ za rosngce koszty Zycia

przypisujg biznesowi?.
Zgodnie z szeroko rozpowszechnionym sposobem myslenia, inflacja dotyczy
jednak wzrostow cen débr i ustug, przedstawianych przez wskaznik cen
konsumpcyjnych (CPI). W takim ujeciu wzrost popytu na dobra i ustugi przy danej
podazy wywotuje ogdlne wzrosty tego wskazmnika. Stad, zgodnie z tg logika,
spadek popytu przy danej podazy ograniczy wzrosty CPI. W tym schemacie wzrost
stop procentowych prawdopodobnie ostabi popyt, aw konsekwencji ostabi tempo

inflacji opisywane przez CPI.

Inflacja: wymiana niczego za co$

Za pomocq pienigdza, jednostki wymieniajq dobra i ustugi, a nastepnie pienigqdz
jest znowu wymieniany na inne dobra i ustugi. Oznacza to, ze co$ jest wymieniane
na cos$ innego — jest to dobrowolna wymiana wartosci za wartos¢.

Kiedy nowy pienigdz pojawia sie poprzez inflacje i zostaje uzyty w handlu,
nic nie zostaje za niego wymienione. Kiedy zas$ pieniadz wpompowany do
gospodarki jest wymieniany na dobra i ustugi, mamy sytuacje, w ktdrej zadne
dobra i ustugi nie sg wymieniane na dobra i ustugi — czyli nic jest wymieniane na
Ccos.

Taki sam rezultat pojawia sie wtedy, gdy fatszerz uzywa fatszywego

pienigdza, aby uzyskac dobra i ustugi. Fatszerz nie wytworzyt Zadnych doébr ani
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ustug. Wszystko, co wytworzyt, to fatszywy pienigdz, ktérego moze uzy¢ do
przekierowania dla siebie dobr i ustug od jednostek, ktére te dobra i ustugi

faktycznie wytworzyty.

Wysokie stopy procentowe nie moga rozwigzaé problemu

Czy bardziej restrykcyjne nastawienie banku centralnego w zakresie stop
procentowych moze odwréci¢ szkody wyrzadzone przez wczesniejszq polityke
niskich stép procentowych? Nie. Btednej alokacji zasobow bedacej rezultatem
polityki niskich stép procentowych nie da sie odwrdci¢ przez restrykcje. Bardziej
restrykcyjna polityka stép procentowych — choé¢ prawdopodobnie podwazy
poprzednie dziatania, ktére pojawity sie na gruncie inflacyjnych wzrostow podazy
pieniagdza — prawdopodobnie wygeneruje roéwniez rdézne znieksztatcenia,
wyrzadzajac szkody twércom bogactwa.

Restrykcyjne decyzje nadal stanowig interwencje banku centralnego i w
tym sensie nie prowadzi do alokacji zasobow zgodnej z priorytetami konsumentéw.
Wedtug Percy’ego L. Greavesa:

Mises wskazuje rowniez na fakt, ze deflacja nigdy nie moze

naprawi¢ szkdd wczesniejszej inflacji. Podczas seminarium czesto

porownywat taki proces do kierowcy, ktdry przejechat cztowieka, a

nastepnie probowat naprawic sytuacje, cofajgc po ofierze. Inflacja

tak bardzo miesza zmiany w majatku i dochodach, ze odwrdcenie

jej skutkdw staje sie niemozliwe3.

Co wiecej, deflacyjne manipulacje iloscig pienigdza sg tak samo destrukcyjne dla
procesow rynkowych, kierowanych przez nieskrepowane ceny rynkowe, stawki

ptac i stopy procentowe, jak inflacyjne manipulacje iloscig pienigdza.

Polityka wysokich stop procentowych a zamykanie luk monetarnych

Porownajmy polityke wysokich stdp procentowych majacq przeciwdziata¢ ogdlnym
wzrostom cen, btednie okreslanym jako ,inflacja”, z politykaq zamykania luk
umozliwiajacych ekspansje podazy pienigdza. Przyktadowo: bankowi centralnemu
zakazuje sie kupowania aktywdéw, a tym samym zwiekszania wtasnego bilansu.
Polityka ograniczania wzrostéw podazy pienigdza ostabi procykliczne tendencje w
gospodarce, czyli dziatania, ktore powstaty w wyniku wczesniejszych wzrostéow
podazy pienigdza. Wynika to z tego, ze zatrzyma ona przekierowywanie bogactwa

od tworcow bogactwa do dziatalnosci bankowej.
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Taka polityka jest Swietng wiadomoscig dla tworcéw bogactwa, poniewaz
odtad odbiera sie im go mniej. To z kolei prawdopodobnie doprowadzi do ekspansji
bogactwa produkcyjnego. Ekspansja ta prawdopodobnie skréci okres zatamania
gospodarczego i sprawi, ze bedzie ono mniej dotkliwe. Postugujac sie btedng
definicjq inflacji, decydenci Fedu atakujg objawy, a nie przyczyny inflacji. W

rezultacie znacznie pogarszajq sytuacje.

Whioski

Bardziej restrykcyjne nastawienie banku centralnego w zakresie stop
procentowych wyrzadza szkody nie tylko dziatalnosci bankowej, lecz takze
dziatalnosci produkcyjnej tworzacej realne bogactwo. To jedynie przediuza
zatamanie gospodarcze. Gdyby bank centralny skupit sie na prawdziwej inflacji,
czyli wzrostach podazy pienigdza, skutkiem ograniczenia tempa wzrostu pienigdza
bytoby usuniecie wzrostu baniek spekulacyjnych i wzmocnienie kreatoréw
bogactwa. W konsekwencji prawdopodobnie skrécitoby to okres recesji i uczynito

ja fagodniejsza.



