INSTYTUT
MISESA

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa
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Teoretycy pienigqdza bardzo
czesto podkreslajg, ze pienigdz — w
odrdznieniu od wszystkich innych dobr
— jest specyficzny, poniewaz nie
posiada ,wtasnego rynku”. W pewnym
sensie rynki kawy, cukru,
samochodow, telewizoréw sq
wyodrebnione z reszty gospodarki. To
oznacza, ze jesli na tych rynkach
dzieje sie co$ niekorzystnego, nie

musi to w zaden sposdb negatywnie

oddziatywaé na pozostate. Bankructwa
na rynku producentéw kawy mogq iS¢ w parze z rozkwitem wszystkich innych
rynkéw. Inaczej ma sie rzecz z pienigdzem.

Nawet jesli zgodzimy sie, ze pienigqdz w jakims$ sensie ma ,wiasny rynek”,
to jest to rynek niezwykle swoisty. Wynika to z faktu, ze popyt na pienigqdz i jego
podaz pojawiajq sie na wszystkich rynkach. Jesli np. wzros$nie podaz pienigdza w
obiegu (lub spadnie w przypadku kryzysu bankowego), wptynie to na sytuacje
kazdego rynku — niektérych szybciej, innych wolniej, ale nie ulega watpliwosci,
ze kazdy rynek zostanie dotkniety. Podobnie jest w odniesieniu do gwattownych
zmian w popycie na pienigdz (jego checi posiadania i nabywania). Decyzje
posiadaczy srodkéw wymiany réwniez wptyng na wszystkie rynki dobr i ustug.
Nawet jesli bedzie to wptyw nierdwnomierny, to z pewnoscig wystapi.

Zanim przejdziemy do dynamiki rynku pienigdza, ktory tak naprawde
wyraza makroekonomiczny obraz gospodarki, musimy zwrdci¢ uwage na cene

pienigdza.

Cena i ceny pieniadza
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Pienigdz ma rdzne ceny. Tak jak nie istnieje dla pienigdza jeden
wyodrebniony z reszty gospodarki rynek, tak samo nie mozna o nim powiedzie¢,
ze posiada osobng cene. Niezwykle czesto — nawet w podrecznikach — za ,,cene”
pienigdza uznaje sie stope procentowg. W rzeczywistosci jest to tylko jedna z
cen, poniewaz wyraza ona cene dzisiejszego pienigdza w zamian za dzisiejszq
obietnice otrzymania przysztych pieniedzy. Wobec tego jest to tylko jedna z
rozmaitych cen pienigdza na rynku.

Cena oznacza warunki wymiany. Stanowi wyraz pewnego ilosciowego
stosunku jednego dobra, ktdre jest oddawane, do drugiego dobra, ktdre jest
otrzymywane. Owa wymienna relacja ksztattuje sie w wyniku wymiany. W ten
sposdb mowimy, ze 4 zt kupuja kilogram jabtek, 5 zt kupuje gazete, 2 zt kupuja
chleb, a 30 zt kupuje ksigzke. Dlatego cena zawsze wyraza stosunek ,ilos¢ za
ilos¢”. Jednak wymiana wyraza ekwiwalenty ceny (obiektywng relacje wynikajacq
z subiektywnych preferencji), dlatego na te transakcje mozemy réwnie dobrze
spojrzec¢ z perspektywy sprzedawcow. Kilogram jabtek kupuje 4 zt, gazeta kupuje
5 zt, chleb kupuje 2 zt, a ksigzka kupuje 30 zt. Matematycznie mozemy to
wyrazi¢ nawet jako cene jednej ztotéwki: ztotdwke kupuje % kg jabtek, /s
gazety, V> chleba, /50 ksigzki. Oczywiscie, jest to tylko funkcjonalne
matematyczne przeksztatcenie, poniewaz w praktyce te dobra sg niepodzielne i
takie transakcje nie moga dojs¢ do skutku. Takie uproszczenie pozwala jednak
zrozumied, ze wzrost ceny pienigdza oznacza spadki cen wszystkich innych dobr i
ustug, a spadek ceny pienigdza oznacza wzrosty cen innych débr; tak jak
mocniejsza ztotdwka oznacza stabsze waluty obce i na odwrét. Stad jako cene
pienigdza nalezy tak naprawde rozumieé jego ,site nabywcza”, czyli mozliwosé
zamiany go na wieksze lub mniejsze ilosci débr na rynku. Jesli chleb drozeje z 2
zt do 4 zt, to ziotdwka dwukrotnie tanieje (rosnie cena dobra, spada cena
pienigdza). Jesli chleb tanieje z 2 zt do 1 z, to zlotdwka dwukrotnie drozeje
(spada cena chleba, rosnie cena pienigdza).

Pienigdz jest nieustannie wymieniany na wszystkich rynkach, totez
nieustannie ksztattujq sie jego rozmaite ceny. Kazda transakcja jest pod tym
wzgledem unikalna. Z teoretycznego punktu widzenia moglibysmy sobie zatem
wyobrazi¢, ze ceny pienigdza formutuja pewien wachlarz, w ktéorym sie one
zawierajq. Kiedy ekonomisci w ogdlnych rozwazaniach postugujg sie pojeciem

»Sity nabywczej” pienigdza, to majg na mysli co$ w stylu takiego wachlarza. Gdy
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np. zwracajg uwage na inflacyjng polityke banku centralnego, podkreslajg, ze
gwattowne obnizanie stép procentowych wywotuje presje na wzrosty cen i ogdiny
spadek sity nabywczej.

Sytuacja wyglada troche inaczej w przypadku prowadzenia polityki
pienieznej. Tutaj wiekszy nacisk jest ktadziony na prdobe pomiaru czegos takiego
jak ,cena” pienigdza. W rzeczywistosci taki doktadny pomiar nie moze zostac
przeprowadzony, poniewaz — jak widzieliSmy — pienigdz nie ma tak naprawde
wiasnego rynku; istnieje na wszystkich rynkach naraz. Niemniej jednak czesto
stosuje sie dewize Kelvina — gdy nie mozna czegos$ zmierzy¢, mierzy sie mimo
to.

W rezultacie przy statystycznym pomiarze cene pienigdza postrzega sie
jako cene pewnego wyselekcjonowanego koszyka dobr i ustug, ktory w danej
chwili mozna naby¢ za pewng pule pieniedzy. Nastepnie co jaki$ czas sprawdza
sie, o ile wiecej trzeba za taki koszyk zaptaci¢. Powstaje miara zmiany ceny
pienigdza, ktora od drugiej potowy XX w. w krajach rozwinietych jest zazwyczaj
dodatnia (ceny systematycznie rosng).

Co sie doktadnie znajduje w takim analizowanym koszyku dobr i ustug?
Tutaj pojawia sie juz mndéstwo mozliwosci, poniewaz koszykdw mozna
skomponowac bardzo wiele. Jednym z najczesciej stosowanych jest indeks cen
konsumenta, znany jako CPI. Umieszcza sie w nim rozmaite dobra i ustugi, ktére
nabywaja konsumenci. Drugim zupetnie innym indeksem moze by¢ indeks cen
producenta — PPI, jednak rzadko sie go wskazuje jako dobry wskaznik zmian cen
pienigdza, poniewaz dotyczy dobr produkcyjnych, ktérych ceny znacznie bardziej
sie wahajq i nie sq bezposrednio zwigzane z poziomem zycia konsumentow.

Trzecim wskaznikiem jest deflator PKB, czyli wskaznik, ktéry uwzglednia
ceny débr i ustug zawieranych w obliczaniu produktu krajowego brutto. Czwarty
przykfadowy wskaznik to rdzenny CPI — tak zmodyfikowany wskaznik cen
konsumenta, zeby wykluczy¢ z niego te dobra, ktérych ceny zmieniajg sie
gwattownie i sezonowo; moze to by¢ np. wskaznik ,,CPI bez energii i zywnosci”.
Pigty wskaznik to PCE (Personal Consumption Expenditures), w ktdrym zmienia
sie kompozycje koszyka w trakcie badania. Zaktada sie np., ze jesli zdrozeje
masto, to konsument zapewne nie bedzie dalej zainteresowany jego kupnem.
Zamiast tego do koszyka powinno trafi¢ jakies dobro substytucyjne, takie jak

margaryna.
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Dodajmy, ze to tylko niektére z wyzwan wigzacych sie z pomiarem ceny
pieniagdza (a w zasadzie zmiany ceny). Taki koszyk, nawet jesli go
zaakceptujemy, odnosi sie do pewnego ,reprezentatywnego” konsumenta.
Oznacza to usrednienie wszystkich uczestnikdw konsumpciji; a przeciez kazdy z
nas ma wifasny subiektywny koszyk. Kazda grupa spoteczna ma mniej lub
bardziej charakterystyczny koszyk — koszyk emeryta na pewno wyglada zupetnie
inaczej niz koszyk menedzera wielkiej firmy. Ten pierwszy zawiera wiecej
lekarstw, zywnosci i optat za media, ten drugi wiecej wydatkdw na dobra
technologiczne. To z pewnos$cig oznacza, ze miary wzrostu cen za taki koszyk
bedq radykalnie odmienne ze wzgledu na rézny skfad. Dlatego nalezy pamietac,
ze indeksy cenowe nie sg doskonate i przy ich stosowaniu nalezy sobie zdawac

sprawe z ich ograniczen.

Inflacja i deflacja

Pojecia inflacji i deflacji sq na state wpisane do teorii pienigdza i praktyki
prowadzenia polityki pienieznej. Na poziomie abstrakcyjnej teorii za inflacje
uznaje sie procesy zwigzane ze spadkiem sity nabywczej pienigdza, czyli z
podnoszeniem ,,0g6tu” cen doébr i ustug na rynku. Za deflacje natomiast uznaje
sie jej przeciwienstwo, tzn. wzrost sity nabywczej pieniadza, czyli spadek , 0gétu”
cen dobr i ustug na rynku.

Oczywiscie, termin ,0got” jest tutaj problematyczny, poniewaz nie chodzi
o ,wszystkie” ceny. W procesach inflacyjnych niektére ceny mogq spadaé, a w
procesach deflacyjnych niektére mogg rosng¢. Gdy mowimy o ,ogdle” cen w
ekonomii, mozemy mie¢ na mysli dwa znaczenia. O pierwszym, czysto
teoretycznym, wspomnieliSmy przy okazji dyskusji o wielkosci ceny pienigdza. W
zasadzie chodzi tutaj o pewien mgliscie rozumiany wachlarz wszystkich cen na
rynku. Drugie znaczenie jest bardziej empiryczne i odnosi sie do statystyk.
Opiera sie bowiem na konkretnych koszykach cenowych i praktycznych miarach
inflacji, o ktorych mowiliSmy powyzej. Silny zwigzek z analizg statystyczng i
danymi gospodarczymi nie uwalnia jednak tego sposobu ujmowania cen od
kontrowersji. Jak widzieliSmy, taka miara zalezy od tego, co sie w koszyku
znajdzie, a takze jak duza ,waga” zostanie nadana poszczegdlnym artykutom

przez osoby tworzace éw koszyk.
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Abstrahujac jednak od samych problemdéw pomiarowych, warto zwrdcic
uwage na to, ze inflacja i deflacja to procesy zwigzane ze strong pieniezng
gospodarki; szczegdlnie jesli rozwazamy wahania cen nie w ciggu tygodnia, lecz
w ciggu miesiecy, roku i kolejnych lat. W tych odrobine diuzszych okresach
inflacja i deflacja, zaréwno w rozumieniu bardziej teoretycznym, jak i ilustrowana
wybranym indeksem cenowym, musi mieé¢ zwigzek ze zmianami na ,rynku”
pienigdza, czyli ze zmianami podazy pienigdza albo popytu na niego.

Chociaz ,rynek pienigdza” — jak widzieliSmy — jest pojeciem troche
metnym, to mechanizm rynkowy, tzn. prawo popytu i podazy, dziata na nim tak
samo jak na innych rynkach. Prawa podazy moéwiq, ze kiedy podaz na rynku sie
zwieksza, to cena spada; kiedy sie zmniejsza, to cena sie podnosi; z popytem
jest odwrotnie — kiedy rosnie popyt, to cena réowniez sie podnosi; kiedy popyt
spada, spada takze cena.

W podobny sposéb mozemy sie przyjrze¢ zrédtom deflacji i inflacji — czyli
analiza zmiany po stronie popytu na pienigdz i podazy pienigqdza. Zacznijmy od

deflacji.

Zrodta deflacji

Deflacja oznacza wzrost sity nabywczej pienigdza, a wiec jest to spadek
cen débr i ustug na rynku. Moggq jq spowodowac dwa, a konkretniej trzy czynniki.
Pierwszym z nich jest spadajgca podaz pienigdza, drugim rosngacy popyt na
pienigdz, ktdéry z kolei mozna rozbi¢ na dwie sktadowe: ludzi posiadajacych
pienigdze i ludzi chcacych je , kupicé”.

Zacznijmy od podazy pienigdza. Spadek ilosci pieniadza w obiegu
nastepuje tylko wtedy, kiedy istnieje mozliwos¢, aby pienigdz zostat zniszczony.
W praktyce oznacza to zawsze pojawienie sie kryzysu bankowego, ktory
prowadzi do znikniecia duzej ilosci depozytéw i srodkéw finansowych, za pomoca
ktérych podmioty rynkowe przeprowadzajg swoje transakcje. Zasobdw gotowki
jest coraz mniej, totez zyskujg one na skali wartosci ludzi, ktérzy je posiadajg. W
wyniku tego wzrostu wartosciowania pojawia sie presja na spadek cen wszystkich
débr i ustug, poniewaz aby zacheci¢ ludzi do pozbycia sie tego, co zyskato na
wartosci, nalezy zwiekszy¢ cene tego czego$ (w tym przypadku site nabywczag

pienigdza).
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Zrodlem wzrostu sity nabywczej moze by¢ réwniez wzrost popytu na
pieniqdz. Aby przeanalizowa¢ ten przypadek, nalezy wykoncypowaé, czym jest
popyt na pienigdz. Sktadajq sie na niego dwa czynniki. Po pierwsze, sg to ludzie,
ktérzy posiadajg pienigdze w swoich saldach gotéwkowych. Po drugie —
sprzedawcy débr i ustug na rynku, ktérzy chca przekonaé ludzi do tego, aby
sprzedawali im te pienigdze w zamian za posiadane przez sprzedawcéw towary.
Dlatego popyt na pienigdz moze wzrosng¢ albo wtedy, kiedy ludzie juz go
posiadajacy decydujg sie na mniejsze wydatki, albo kiedy sprzedawcy doébr i
ustug zwiekszajq podaz produktéw na rynku.

Pierwszy z tych popytowych przypadkdédw oznacza wzrost wartos$ciowania
pieniedzy juz istniejacych w obiegu. Najczesciej ma to miejsce, w przypadku gdy
zwieksza sie stopien gospodarczej niepewnosci, a ludzie wolg posiadac
najbardziej ptynne aktywa. To zmusza sprzedawcdéw débr i ustug do
przekonywania posiadaczy pieniedzy, zeby je wydali, za pomocg obnizek
cenowych. W ten oto sposdb zwiekszona sktonno$¢ do ,tezauryzowania”
wywotuje efekty deflacyjne.

W drugim z tych popytowych przypadkéw mamy do czynienia z deflacjg
uznawang za hajmniej szkodliwg. Pozytywnie wypowiadajq sie o niej tacy
ekonomisci ze swiata polityki jak Jacek Rostowski czy Ben Bernanke. Sprzedawcy
zwiekszaja swoja produkcje i przyczyniajg sie do pojawienia sie nowej podazy
dobr i ustug, wiec jest oczywiste, ze te nowe dodatkowe dobra (ze wzgledu na
wzrost produktywnosci) rozpoczynajq procesy deflacyjne. Najwyrazniej widac to
w tych sektorach, ktére ostatnio doswiadczaty najwiekszych wzrostéw produkciji.

Chodzi oczywiscie o sektor elektroniczny.

Walka z deflacja a walka z przyczynami deflacji

W Swietle tych rozwazan wyfania sie ciekawa obserwacja na temat
zjawiska deflacji i dyskusji na temat ,walki z deflacjq”. W zasadzie cel walki z
deflacjg wydaje sie podobny do celu walki z goraczka. Zwolennicy prowadzenia
polityki pienieznej mdwig nieraz o checi walki z deflacjg; nalezy jednak zadad
dodatkowe pytanie: Z ktdérg deflacjq?

Istniejg oczywiscie zwolennicy walki z kazdg deflacjg. Malejacy indeks cen
traktujq jako zto samo =z siebie, poniewaz tak najwyrazniej podpowiada

makroekonomiczny model wzrostu realnego potencjalnego produktu krajowego
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brutto w dtugim okresie. Mozna jednak podac powazne przestanki negujace tego
typu podejscie. Skoro bowiem sam prezes amerykanskiego banku centralnego
zwraca uwage na to, ze w specyficznych warunkach deflacja moze by¢ korzystna,
to prawdopodobnie warto rozwazyc¢ jej pozytywny wptyw.

Rzeczywiscie krytyka pojawienia sie deflacji jest krytyka konsekwencji
zaistniatych zmian popytu na pienigadz albo podazy pienigdza. Jesli bowiem
wystapi np. spadek podazy pienigdza, to proces deflacyjny jest korzystny dla
gospodarki. Skoro juz doszto do zatamania systemu bankowego (i nie
powstrzymano przed jego upadkiem), to odpowiedzi prywatnych podmiotéw w
postaci obnizek cen i dostosowania sie do mniejszych wydatkdw nie stanowig
problemu, lecz sq receptg na problem. Tak jak gorgczka to odpowiedz na
infekcje, tak samo jest ze spadajacymi cenami, ktére sg odpowiedzig na zmiany
podazy pienigdza.

W ten sposdb moglibysmy podejs¢ do kazdej z przyczyn pojawienia sie
deflacji. Wiekszos$¢ ekonomistéw krytykujgcych deflacje w rzeczywistosci chce
krytykowa¢ jej przyczyne — kryzys systemu bankowego i spadek podazy
pienigdza. Jednak to nie deflacja jest ich wrogiem, lecz sam kryzys bankowy i
zwigzany z tym krach pieniezny.

Analogicznie ma sie rzecz w przypadku wzrostu popytu na pienigdz np.
po stronie jego aktualnych posiadaczy. Jesli ludzie zwiekszaja swoje salda
gotowkowe, wywiera to presje na spadek cen débr i ustug, poniewaz wynika to
ze zmiany sposobu wartosciowania srodkéw pienieznych. Zwolennicy tzw. wolnej
bankowosci krytykujg wtedy pojawienie sie na rynku deflacji cen débr i ustug.
Opowiadajgq sie za takim systemem bankowym, ktéry w odpowiedzi na wzrost
popytu na pienigdz bytby w stanie powodowac proporcjonalny przyrost srodkéw
pienieznych na rynku, aby ,zréwnowazy¢” wzrost popytu na nie.

Ich argumentacja opiera sie czasami na sugestii, ze spadek cen jest zty.
Ta diagnoza okazuje sie jednak nietrafiona. Jesli rosnie popyt na pieniadz, a nie
ro$nie podaz pienigdza, catkowicie zasadne, naturalne i wrecz korzystne jest to,
ze podmioty rynkowe dostosowujg sie do tej sytuacji i rozpoczynajq obnizki cen
sprzedawanych towaréw. W rzeczywistosci zwolennicy wolnej bankowosci nie
krytykujg bowiem spadkéw cen, ale raczej opowiadajg sie za takim systemem, w
ktérym posrednictwo finansowe pozwala na kreacje dodatkowych pieniedzy i

uruchamianie przez to kolejnych inwestycji. W istocie chodzi o argument, ze
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skoro ogdtem rosng salda pieniezne ludzi, ktérzy nie decydujgq sie na ich
wydawanie (w systemie bankowym), to mozna te S$rodki w pewnym sensie
komus przekazaé (czyli wytworzy¢ nowe depozyty) i przez to otworzy¢ droge do
dodatkowych inwestycji oraz wiekszego wzrostu gospodarczego. Nie chodzi
zatem o0 same wady deflacji rozumianej jako spadki cen (tak w istocie
argumentujg niektérzy zwolennicy wolnej bankowosci). Ceny na rynku reagujg
na zmiany, i nie ma w tym nic nadzwyczajnego. Przedmiotem kontrowersji
powinny byc¢ zrédta zmian cen, a nie same zmiany. Ceny reagujq tak jak powinny
lub — precyzyjniej — tak jak sie sprzedawcom wydaje, ze powinny zareagowacd
na niekorzystne albo korzystne zmiany warunkdéw rynkowych.

Podobnie jest w odniesieniu do wzrostu gospodarczego. Zwiekszona
liczba doébr i ustug na rynku oznacza, ze ceny spadajq; tak jak w przypadku
produkcji komputeréw i telefonow komodrkowych. Skoro technologia idzie do
przodu, a producenci majq wiekszg podaz, to rezultatem ich dziatan przy
niezmienionej podazy pienigdza bedzie spadek cen.

Zwolennicy szkoty monetarystycznej, szczegdlnie Milton Friedman,
opowiadajq sie za systemem pienieznym, ktéry nie dopuszcza nawet do takiej
deflacji. Proponujg zwiekszanie ilosci sSrodkéw w obiegu, aby taka deflacja sie nie
pojawiata. Ich argumenty nie odnoszg sie zatem do samych zrédet deflacji. Nie
krytykuja samego wzrostu produkcji; nie podoba im sie to, ze ceny spadajgq w
wyniku tego procesu. Ta argumentacja opiera sie na makroekonomicznym
rozumowaniu z perspektywy celdw inflacyjnych zakfadanych przez bank
centralny.

W Srodowisku ekonomistdw najbardziej krytykuje sie jednak deflacje
pieniezng, a wiec zwigzang z kryzysem bankowym. Do tego zjawiska réwniez
istniejg réozne podejscia. Zdaniem niektérych konieczna jest pomoc upadajgacym
bankom i zapewnienie im dostepu do wiekszych rezerw. Inni uwazajg, ze
najlepiej unika¢ deflacji pienieznej, tzn. wykluczyé mozliwos¢ jej pojawienia sie
dzieki zapewnieniu stuprocentowych rezerw (tak twierdza zwolennicy
stuprocentowego papierowego pieniqdza, Irving Fisher i James Tobin, Ilub
zwolennicy stuprocentowego pienigdza towarowego, m.in. Murray Rothbard).
Kiedy zjawisko deflacji pienieznej pojawi sie jednak w systemie rezerw

czastkowych, przedmiotem istotnych sporéw staje sie to, jak najlepiej
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zareagowa¢ na ten problem i w jakim stopniu pozwoli¢ na rynkowe
dostosowania.

Z pewnoscig we wszystkich tych przypadkach chodzi nie tyle o same
spadki cen, ktére mogq sie pojawié, ile o realne efekty redystrybucyjne mogace

dojs¢ do skutku w wyniku zmian w popycie na pienigdz oraz w jego podazy.

Inflacja

Z inflacjq wigze sie mniej kontrowersji, ale jej zrédta s podobne do
deflacyjnych. Cena pienigdza spada, a wiec rosng ceny doébr i ustug, w sytuacji
gdy ros$nie podaz pienigdza albo spada popyt na pieniqdz. Do pierwszego
przypadku dochodzi woéwczas, gdy zwieksza sie ilo$¢ pieniedzy w systemie
bankowym  (wspbiczesnie przez tzw. mechanizm transmisyjny banku
centralnego); do drugiego, gdy ludzie chetniej wydajq pienigdze lub gdy dochodzi
do jakiej$ kleski podazowej zmniejszajacej iloS¢ ddébr na rynku. Obydwa
przypadki zmniejszenia popytu na pienigdz sg jednak dosyc¢ rzadkie, a pierwszy

w duzym stopniu zalezy od tego, jak ksztattuje sie podaz pienigdza na rynku.

Podsumowanie

W tym opracowaniu objasniono takie pojecia jak inflacja, deflacja oraz
cena pienigdza. Kwestia ~ dyskusyjng  we wspoiczesnych nurtach
makroekonomicznych pozostaje to, jaka powinna by¢ ta cena i jakie rozwigzania
nalezy wprowadzi¢, aby osiggneta wtasciwy poziom. W artykule celowo
abstrahowano od pogladéw konkretnych nurtéw, poniewaz jego celem byto jak
najmniej kontrowersyjne zilustrowanie, czym jest, a czym nie jest ,rynek

pienigdza”.
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