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Gdzie ta inflacja?
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Krytyka austriackiej szkoty ekonomicznej kierowana jest ostatnio na takich

austriakéw jak Robert Murphy, poniewaz inflacja w gospodarce jest na bardzo niskim

poziomie. Oczywiscie krytycy mowig o mainstreamowym pojeciu inflacji, czyli o

poziomie cen mierzonym przy pomocy wskaznika cen towardw i ustug

konsumpcyjnych (tj. CPI).

Zignorujmy problemy zwigzane z poziomem cen i wszystkimi technicznymi
problemami z CPI. Zignorujmy rowniez fakt, ze ma to mato wspdlnego z austriackg

teorie cyklu koniunkturalnego — w przeciwienstwie do tego co sugerujg krytycy.

Poglad, ze wiecej pieniedzy (czyli inflacja) powoduje wzrost cen (czyli inflacje cen), nie
jest czysto austriackim pogladem. Jest to bardzo stary i powszechny poglad wsrdd
ekonomistow. Jest prezentowany w prawie kazdym podreczniku, ktory przejrzatem.

Ta koncepcja jest czesto nazywana iloSciowg_teorig pienigdza. Wytgcznie

ekonomisci z merkantylistycznymi Ilub keynesowskimi poglagdami kwestionujg te

teorie. Jednakze tylko austriacy mogq wyjasni¢ obecny problem — dlaczego ogromny
dodruk pienigdza przez banki centralne na catym $wiecie nie spowodowat wzrostu cen.

Austriaccy ekonomisci — tacy jak Ludwig von Mises, Benjamin Anderson i F. A.

Hayek — widzieli, ze ceny towardw byty stabilne w latach 20. XX wieku, ale reszta cen
w strukturze produkcji wskazywata problemy zwigzane z politykg monetarng Rezerwy
Federalnej. W szczegdlnosci Mises ostrzegat, ze fisherowska polityka ,stabilnego
dolara" prowadzona przez Fed doprowadzi do powaznych konsekwencji. Gdyby nie
polityka tatwego pienigdza Fedu w latach 20., to ceny spadityby w tamtej dekadzie.
Spojrzmy na ceny, ktére sg ignorowane przez wiekszoS¢ ekonomistow i
zobaczmy, co znajdziemy. Ekonomisci gtéwnego nurtu nie patrzg np. na ceny ropy.

Chcg, aby nie byty wliczane do CPI — to samo dotyczy cen zywnosci. Ben Bernanke

powiedziat, ze ceny ropy nie majg nic wspdlnego z politykg pieniezng i sq regulowane

przez inne czynniki.
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Jako austriacki ekonomista podejrzewam, ze na wolnym rynku, bez banku
centralnego, ceny ropy bytyby stabilne. Skfaniam sie réwniez ku tezie, ze w obecnej
gospodarce, z bankiem centralnym, ceny ropy sq niestabilne i odzwierciedlajgq polityke
pieniezng zgodnie z austriacka teorig cyklu koniunkturalnego.

Oznacza to, ze sztucznie zanizone przez Fed stopy procentowe zachecg
przedsiebiorcéw do nowych inwestycji. Rezultatem bedzie wzrost popytu na rope
(podaz jest stosunkowo nieelastyczna), ktéry doprowadzi do wzrostu cen ropy.
Przedsiebiorcy bedgq musieli zaptaci¢ wiecej za rope, benzyne i energie (i wiele innych
towardéw). Przez to ich klienci bedq kupowac¢ mniej towardw (jako ze beda wiecej
wydawac na benzyne). Niektére nowe inwestycje okazg sie nieoptacalne. Dlatego ceny
ropy powinny wzrosng¢ podczas ozywienia gospodarki i spas¢ podczas kryzysu. Na

ponizszym wykresie pokazane jest, w jaki sposdb to dziata.

Spot Oil Price: West Texas Intermediate (OILPRICE)
Source: Dow Jones & Company
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Jak widzimy, cena ropy byta stabilna, gdy mieliSmy quasi standard ziota.

Wykres pokazuje rowniez niestabilno$¢ podczas standardu pustego pienigdza (od 1971

r. do teraz). Ponadto, cena ropy zmienia sie mniej wiecej tak, jak przewiduje to

austriacka teoria, cho¢, oczywiscie, polityka monetarna nie jest jedynym czynnikiem
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wptywajacym na ceny ropy i nie istnieje staty, liczbowy zwigzek pomiedzy tymi
dwiema zmiennymi.

Kolejnym towarem, ktory jest godny uwagi ze wzgledu na jego wysokg cene,
jest zioto. Cena ziota réwniez wzrasta podczas boomu i spada podczas kryzysu.
Jednakze, od ostatniej recesji, oficjalnie zakoriczonej w 2009 r., cena ztota zwiekszyta
sie podwdjnie. Polityka zerowych stép procentowych Fedu spowodowata, ze koszt
alternatywny ziota jest wyjatkowo niski. Masowe pompowanie pienigdza w gospodarke

spowodowato ogromnie wysokie ceny ztota. Nic dziwnego.

Gold Fixing Price 10:30 AM. (London time) in London Bullion Market, based in
.5, Dollars (GOLDAMGEBD22BNLEM)
Source: London Bullion Market Association
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Obecnie ceny towarow wzrosty we wszystkich sektorach przemystu. Indeks cen

débr produkcyijnych wyglada podobnie do ropy i ztota. Byt on bardziej stabilny podczas

quasi-standardu ztota, zas wieksze wahania zaczety sie od czaséw standardu pustego
pienigdza. Ten indeks ma tendencje do skoku przed recesjg, a nastepnie do spadku

podczas recesji i po niej. Obecnie wrécit on do rekordowych poziomédw.
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Producer Price Index: All Commodities (PPIACO)
Source: U5, Department of Labor: Bureau of Labor Statistics

220
200
180 |
160

140 |

100)

120

100 |
g0

60

(Index 1982

40

20

W] | 1 1 1 1 | | 1 1 1 |

1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Shaded areas indicate US recessions.

FRED o 2012 research.stlouisfed.org

Wysokie ceny wydajq sie czyms$ normalnym. Rynek amerykanskich papieréow
wartosciowych sg na rekordowych poziomach lub blisko nich. Cena ziemi rolnej w
Stanach Zjednoczonych jest najwyzsza w historii. Rynek sztuki wspdtczesnej notuje
rekordowe obroty i ceny. Rynki nieruchomosci na Manhattanie i w Waszyngtonie ciggle
rosng, tak jak przewidywaliby austriacy. Sg to w koncu miejsca, do ktérych pienigdze
sq wpompowywane w gospodarke.

Jakie bytyby ceny, gdyby Fed i inne banki centralne nie robity tego, co robig
aktualnie? Ceny domoéw bytyby nizsze, ceny towaréw bytyby nizsze, CPI i PPI
spadatyby. Rodziny o niskich dochodach widziatyby wzrost swojego standardu zycia.
Ludzie, ktérzy oszczedzajg, dostaliby przyzwoity zwrot ze swoich oszczedznosci.

Oczywiscie, rynek papierow wartosciowych rdéwniez notowatyby znaczaco
nizsze ceny. Akcje bankdéw zatamatyby sie i zte banki zostatyby zamkniete. Sektor

finansowy, wraz z funduszami hedgingowymi i bankami inwestycyjnymi, znacznie by

sie skurczyt. Nieruchomosci na Manhattanie znacznie potaniatyby. Rynek pracy dla
menadzerdw funduszy i bankieréw skurczytby sie gwattownie.
Innymi stowy, Fed doprowadzit do bogacenia sie bogatych i ubozenia biednych.

Gdyby nie rozpoczat najbardziej skrajnej i nietypowej polityki monetarnej w historii, to
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biedni doswiadczyliby relatywnego wzrostu standardu zycia, a bogaci doswiadczyliby
zbiorowego spadku swojego standardu zycia.

Sq inne, wazne powody, dlaczego ceny konsumpcyjne nie wzrosty razem z
podazg pienigdza tak silnie jak w przypadku ropy, ztota i papierow wartoSciowych.
Wyglada na to, ze inflacyjna i keynesowska polityka prowadzona przez Stany
Zjednoczone, Europe, Chiny i Japonie spowodowata, ze zyjemy w gospodarczym i
finansowym S$rodowisku, w ktéorym bankierzy bojq sie pozyczaé, przedsiebiorcy bojg
sie inwestowac i kazdy boi sie o waluty, z ktérymi musi przetrwac.

Innymi stowy, prognhozy inflacji cen nie spetnity sie, poniewaz polityka
keynesowska — w postaci dotacji, pakietdow stymulacyjnych i ogromnej inflacji

monetarnej — nie dziata i w rzeczywistosci niszczy gospodarke.



