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Deflacja a polityka (fragmenty)

(...) cztery zasadnicze kategorie czynnikow wptywajacych na site
nabywcza, za sprawa ktérych ogdlny poziom cen moze spasc.

Deflacja wzrostu gospodarczego

Ten rodzaj deflacji wywotywany jest przez stymulujacy popyt na
pieniadz

wzrost jego sity nabywczej spowodowany zwiekszeniem
produktywnosci wytworcow (Salerno 2003, s. 83-85). Moze by¢
to wywotane przez dowolny wzrost produktywnosci pracy czy
kapitatu, zwiazany z wprowadzeniem innowacji
technologicznych, zniesieniem szkodliwych regulacji, obciazen
pracy, obnizeniem podatkéw. Kazdy wzrost produktywnosci
bedzie miat, per se, pozytywny wptyw na site nabywcza jednostki
pienieznej (jesli jednoczesnie wystapia inne czynniki, takie jak
wzrost kosztéw produkcji, to oczywiscie pojawi sie wtedy
dodatkowy, odmienny efekt negatywnie wptywajacy na site
nabywcza, ktory moze w jakim$ stopniu sttumié dziatanie tego
pierwszego).

Wzrost produktywnosci na rynku oczywiscie wptywa rzecz jasna
pozytywnie na site nabywcza jednostki pieniadza (Salerno 2003,
s. 84-85), o ile istnieje na tym rynku swoboda wejscia (Machaj
2009, s. 20-21, 198 i nast.). Bierze sie to stad, ze gdy na
danym rynku spadaja koszty produkcji jednostki towaru, otwiera
sie mozliwos¢ pojawienia sie konkurentéw, dotychczas
trzymajacych sie na uboczu z powodu zbyt wysokich kosztéw,
oraz inwestoréw z innych sektorow, ktérych przyciagneta szansa
wykorzystania wzrostu stopy procentowej. Na wzrost sity
nabywczej pieniadza wptywa tez, z definicji, podniesienie jakosci
lub uzytecznosci produkowanego towaru. Wzrost sity nabywczej
pienigdza ma tu charakter dostosowania sie rynku do wzrostu
~popytu na funkcje wymienna” (ang. exchange demand) pieniadza
(Salerno 2003, s. 83-84) albo inaczej méwiac — popytu na



pieniadz ze wzgledu na mozliwo$¢ jego wymiany na nowe
produkty.

Czy ten rodzaj deflacji moze wprowadzi¢ gospodarke w spirale
deflacyjna lub czy jest z jakichkolwiek przyczyn szkodliwy dla
dobrobytu spotecznego? Nic za tym nie przemawia, cho¢ zdania
ekonomistéw sa nadal podzielone (Bernanke 2002, Rostowski
2003). Zauwazmy, ze wzrost produktywnosci danego sektora
sprowadza sie do zwiekszenia rdéznicy cenowej pomiedzy
kosztem a cena sprzedazy, co nazywamy tez stopg procentowa
(Mises 2007, s. 447; Huerta de Soto 2009, s. 213-214; Reisman
1998, s. 521). Ten spread cen przyciaga inwestorow, ktorzy — jak
zawsze — chca zainwestowa¢ mniej i z kazdej jednostki
pieniadza uzyskac wiecej. Nastepstwem tego jest jednak wzrost
popytu na czynniki pierwotne (i produkcyjne), uczestniczace w
tym procesie produkcji, oraz wzrost podazy dobra finalnego.
Skutkuje to oczywiscie spadkiem stopy procentowej do ogdlnego
rynkowego poziomu (scislej, lekko powyzej niego). Nie oznacza
to, ze dodatkowa produktywnosc¢ , znikneta”. Wrecz przeciwnie —
zmienita alokacje inwestycji na przestrzeni catej gospodarki na
swoja korzysc.

Chodzi o to, ze pierwsi odbiorcy dodatkowej produkcji
bezposrednio i ex definitione zyskuja dodatkowa site nabywcza (w
formie wiekszej funkcjonalnosci lub wiekszej ilosci dobr na
jednostke pieniadza) w sytuacji niezmienionych dochodéw (ten
efekt przypomina nieco inflacyjny naptyw nowej podazy
pieniadza do gospodarki, lecz w odrdznieniu od niego zwieksza
dobrobyt spoteczenstwa w sensie Pareto, gdyz —ceteris paribus —
tylko dodaje site nabywcza, nikomu jej nie odbierajac). W
nierealistycznym modelu gospodarki mogtoby to oznacza¢, ze
ludzie wstrzymuja sie z wszelkimi zakupami, czekajac na dalszy
spadek cen (nota bene, nasuwa sie pytanie: dlaczego nie czynili
tak wczesniej?). Lecz w rzeczywistosci ludzkie potrzeby sa
nieograniczone, a dobra stuzace ich zaspokojeniu
heterogeniczne. Dysponujac wiekszymi mozliwosciami
konsumowania, tworzenia, inwestowania i produkowania, ludzie
te sposobnosci wykorzystaja. Ponadto wynikajacy ze wzrostu
produktywnosci wzrost sity nabywczej per se takze nie jest
homogenicznym zjawiskiem, gdyz zmianie ulega podaz débr w



konkretnych sektorach lub firmach. Dlatego pierwsi odbiorcy nowej
sity nabywczej nie przeznaczaja swoich pieniedzy w catosci na
zakup tych samych débr, dzieki ktorym ja zyskali, jak zaktadaja
proste modele homogenicznych dobr, lecz zmieniaja strukture
zakupéw, zbierajac zasoby gotéwkowe umozliwiajace zakupienie
drozszych doébr, zwiekszaja konsumpcje i inwestuja Srodki. Tym
samym wprowadzaja nowy popyt na inne dobra, ktére
dotychczas nie byty tak chetnie kupowane . To zas$ oznacza
obnizenie cen tych innych débr i kolejne, aczkolwiek juz
mniejsze, zwiekszenie sity nabywczej pieniadza. Wzrost
produktywnosci wptywa w ten sposdb na kolejne sektory
gospodarki, a takze przyciaga inwestorow skuszonych wzrostem
zarobkow w tych sektorach, wskutek czego stopa procentowa na
catym rynku zmierza ku wyrownaniu.

W takiej sytuacji uczestnicy rynku moga tatwiej zardwno
konsumowac¢, jak i oszczedzaé, pozwalajac sobie na wiecej, niz
gdyby nie wystapit wzrost produktywnosci. By¢ moze zdecyduja
sie na wieksza konsumpcje, dzieki czemu ich standard zycia
wzrosnie. Rownie dobrze moga jednak chciel relatywnie
ograniczy¢ konsumpcje, nie zmieniajac jej bezwzglednego poziomu,
i zacza¢ gromadzi¢ $rodki na cele diugofalowe, np. edukacje
dzieci czy inwestycje na rynku kapitatowym. W zadnym razie nie
wywota to spirali deflacyjnej, gdyz realnie nie straca ani
producenci, ani konsumenci. Nie bedzie potrzeby wprowadzania
dalszych obnizek cen przez producentow, a konsumenci nie beda
oczekiwali takich zmian (por. przyp. 13).

Deflacja budowania zasobow gotowkowych

Ten spadek cen wywotany jest przez wzrost popytu na pieniadz
wynikajacy z potrzeby zgromadzenia przez uczestnikéw rynku
funduszu gotéwkowego (Salerno 2003, s. 85-86). Powody
takiego zainteresowania uczestnikdw rynku posiadaniem
jednostek pienieznych moga by¢ rdéznorakie: m.in.
przewidywanie spadku dochodéw w przysziosci (np. wskutek
kryzysu), prognozy spadku cen wskutek wzrostu gospodarczego,
wzrostu zainteresowania zyskami na rynku kapitatowym.



Pierwszy wymieniony powdd oznacza przeniesienie konsumpcji w
przyszto$¢ i wbrew pozorom nie wigze sie z dobrowolna decyzja
o tym, aby konsumowa¢ mniej. Wrecz przeciwnie, oznacza
przewidywanie przez uczestnika rynku (poprawne ex ante), ze W
przysztosci czynniki zewnetrzne zmusza go do zmniejszenia
konsumpcji. Jedyna mozliwoscia obrony przed przyszitym
zmniejszeniem konsumpcji jest przeniesienie przez niego w
przyszto$¢ czesci konsumpcji obecnej. W istocie z punktu
widzenia zasad gospodarowania proces ten niczym nie rdézni sie
od decyzji przedsiebiorcy o przeznaczeniu jakich$ srodkéw na
okreslony proces inwestycyjny — w obydwu wypadkach celem
jest zwiekszenie przysziej konsumpcji kosztem zmniejszenia
obecnej. Nikt jednakze nie twierdzi, ze poparte oszczednosciami
procesy inwestycyjne (nawet masowe) sa niebezpieczne dla
gospodarki, gdyz groza spirala deflacyjna.

Drugi powdd jest bardzo podobny. Wzrost popytu na pieniadz
jest reakcja rynku na przyszty wzrost podazy i stanowi krok ku
jej zrébwnowazeniu z przysztym popytem. Oznacza to, ze
uczestnicy rynku chca w przyszitosci

pozwoli¢ sobie na kupienie wiekszej ilosci dobr — jest wiec dla
producentdw korzystnym sygnatem tego, ze dobra, ktore
zaoferuja konsumentom, spotkaja sie z zainteresowaniem. To
samo dotyczy checi zgromadzenia gotowki w celu jej
zainwestowania w sektory, ktdore rokuja wieksze profity. Jest to
przedsiebiorcze dziatanie uczestnikdow rynku majace na celu
zyskanie na branzach o wyzszej produktywnosci i jest rownie
nieszkodliwe jak poprzednie przypadki.

Deflacja kredytu bankowego

Do trzeciej kategorii czynnikow, ktére wptywaja na site nabywcza
wskutek zmniejszenia ilosci kredytu bankowego wykreowanego
wczesniej w systemie rezerw czastkowych, naleza czynniki
oddziatujace na site nabywcza od strony podazy pieniadza
(Salerno 2003, s. 86-96). Ten rodzaj deflacji dotyczy przypadku
wczesniejszej kreacji kredytu bankowego, ktdory dostarczyt
rzadowi, sektorom najblizszym panstwu oraz bankom
dodatkowej sity nabywczej bez uprzedniego wzrostu
produktywnosci gospodarki. Wiaze sie to z wycofaniem z obrotu



rynkowego pewnej czesci czynnikdw produkcji na rzecz obrotu
nierynkowego.

Salerno wyrdznia dwa typy tego rodzaju deflacji — z pierwszym
mamy do czynienia w sytuacji runu na banki, z drugim zas
wtedy, gdy rzad podejmuje samodzielnie decyzje o
wprowadzeniu standardu stuprocentowych rezerw
obowigzkowych.

Run na banki

Jesli mamy do czynienia z pierwszym typem deflacji, to sytuacja
wydaje sie dos¢ klarowna: banki komercyjne tworzyty piramide
finansowa oparta na wyptacaniu srodkow, ktére rzekomo
utrzymywaty w swoich skarbcach, przez co ich deponenci byli
pozbawiani dobr, ktére mogliby kupi¢, ale zamiast nich kupowali
je kredytobiorcy bankdéw. Gdy deponenci zorientowali sie, ze
srodkami, ktdére ztozyli w banku, dysponuja inne osoby,
probowali je wyptaca¢. A kiedy rozniosta sie wies¢, ze bank nie
jest wyptacalny, wszyscy deponenci prébowali srodki odzyskac.
Deflacja dotyczy w tym przypadku rozproszenia iluzji obfitosci
kredytu i per se jest ze wszech miar pozytywna.

Uczestnicy rynku, ktdérzy stracili swoje sSrodki, dowiaduja sie o
ich sprzeniewierzeniu przez witascicieli banku, co pozwala im
uwzgledni¢ te nowa wiedze w dalszych swoich dziataniach. Z
pewnoscig nie jest to wiedza przyjemna, tak jak — damy tu
przyktad bardziej obrazowy — wiedza o tym, ze z parkingu
ukradziono nam samochdd. W takiej sytuacji lepiej wiedzie¢ o
tym fakcie jak najszybciej, zanim np. zaplanujemy dfuga
wycieczke samochodem i kupimy niezbedny sprzet, czyli
zainwestujemy swoje zasoby kierujac sie fatszywym obrazem
naszego stanu posiadania. Podobnie swiadomos¢
kontynuowanego zaboru sity nabywczej sktania oszczedzajacych
do wycofania swoich srodkow, a nastepnie do wykorzystania ich
sity nabywczej, zanim ulegnie dalszemu spadkowi i zanim
wzrosng ceny ddébr wskutek inflacji podazy pieniadza. Moga tez
probowac je ,ukry¢” w formie aktywow trwatych, ktére nie
ulegaja deprecjacji tak jak pieniadz (chodzi tu o nieruchomosci,
pewne czynniki produkcji, grunty, ztoto, sztuke itp.).



Mozna twierdzi¢, ze szkodliwos¢ kreacji kredytu ogranicza sie do
samego runu, tj. masowego zadania wyptaty Srodkéw. Runowi
datoby sie zapobiec, na przyktad przez wprowadzenie centralnej
instytucji bedacej ostateczna instancja socjalizujaca ryzyko w
jeszcze wiekszym stopniu niz same banki, czyli wyptacajaca w
razie potrzeby sSrodki z jakiego$ wspdlnego funduszu lub po
prostu drukujacej pieniadze. Takie postawienie sprawy ignoruje
prawa witasnosci deponentdw i zbywa milczeniem kwestie
ograniczonos$ci materialnych zasobdw wobec niemalze
nieograniczonej mozliwosci kreacji kredytu. Nalezy podkreslic,
ze run jest ostatnia mozliwoscia obrony posiadaczy rachunkéw
bankowych przed destrukcja ich mienia. Pieniadze sa
systematycznie pozbawiane wartosci przez kreatoréw kredytu,
co zniecheca jego posiadaczy do pracy, stanowi bodziec
zachecajacy do szybszej konsumpcji zasobdw, a w szerszym
wymiarze reorientuje gospodarke w strone krétkookresowo
nastawionej ,gospodarki opartej na dtugu”.

Srodki pieniezne poddano multiplikacji, ale iloé¢ fizycznych
zasobdw istniejacych w danym momencie sie nie zwiekszyta,
ulegajac redystrybucji na korzys¢ pierwszych, ktérzy wydali
pienigdze po kreacji kredytu. Ma to dwojaki skutek. Po pierwsze,
deponenci srodkow, przekonani, ze ich srodki sa bezpieczne i w
kazdej chwili moga nimi dysponowaé, wydaja swoje zasoby
gotdwkowe niebedace depozytem, opierajac sie na kalkulacji
uzytecznosci dokonanej przez nich tak, jak gdyby struktura ich
posiadania byta inna. Jest mato prawdopodobne, aby struktura
ich wydatkdéw nie zmieniata sie w zaleznosci od ilosci
posiadanych Srodkéw na koncie bankowym. Dlatego beda
wydawac raczej bardziej rozrzutnie, pozwalajac sobie na wiecej,
niz ich na to sta¢. Zmiana struktury ich wydatkéw spowodowana
iluzja kredytowa z koniecznosci pociagnie za soba niekorzystna
dla nich alokacje srodkow . Drugim skutkiem kreacji

Wycofanie kredytu przez system bankowy

Drugim rodzajem deflacji kredytu bankowego omawianym przez
Josepha Salerno jest wycofanie panstwowego wsparcia dla
systemu inflacyjnej ekspropriacji. Moze to nastapi¢ np. przez



wprowadzenie prawnego zakazu kreacji kredytu, czyli
zwiekszenie poziomu rezerw obowigzkowych do 100 procent.
Rozwiazania ustawowe moga by¢ tutaj rozmaite.

Wywlaszczenie deflacyjne

To drugi rodzaj deflacji cen wynikajacej ze zmian podazy
pieniadza, ktéry zdaniem Salerno moze by¢ wytacznie szkodliwy
(Salerno 2003, s. 86-99). Nie jest bowiem wywitaszczenie
deflacyjne proba przywrdécenia wiasciwej dystrybucji débr ani
nawet proba powrotu do rynkowego poziomu cen, tylko
kontynuacja deformowania rynku za pomoca innych
mechanizméw. Polega na przymusowym odebraniu deponentom
dostepu do ich Srodkéow w bankach, jak w wypadku
argentynskiej depesoifikacji w 2002 roku (Radzikowski 2004, s.
64-65). Z obawy przed deflacja kredytu bankowego jak ta tutaj
opisana, decydenci odbieraja klientom bankdéw mozliwos¢
odzyskania sSrodkdéw, wprowadzajac limity dzienne wyptat,
uniemozliwiajac wyptaty z bankomatéw czy utrudniajac
miedzynarodowe przelewy.

Takie paniczne reakcje koncza sie, po pierwsze, powstaniem
kolejnej szkody dla wiasnosci deponentdow, oprdécz tej wywotanej
przez inflacje, a po drugie, rodzacym pokuse naduzycia
utrzymaniem nierentownej struktury inwestycyjnej, ktora wszak
spowodowata problemy systemu finansowego. Powstaja nowe,
negatywne bodzce. Uczestnicy rynku sa bezposrednio
zniechecani do konsumpcji i staraja sie zachowac tyle srodkow,
ile sie da. Dziatanie to jest poprawne, nie moga bowiem
wiedzie¢, czy pieniadze uda sie im odzyskaé, czy zostana one,
dajmy na to, znacjonalizowane. To racjonalne dziatanie
powoduje jednakowoz powazne straty w sektorze handlu
gotéwkowego, co doprowadza do bankructwa takze te firmy,
ktére odgrywaja w gospodarce zywotna role. Oczyszczenie rynku
jest w tym wypadku sztucznie pogtebione, ale tylko w jednym
obszarze gospodarki. Préba utrzymania systemu finansowego
sprawia bowiem, ze nadal aktywne sa linie kredytowe dla btednie
inwestujacych przedsiebiorstw. Ta obrona dtuznikdw oznacza



nieefektywna ekonomicznie prolongate egzystencji
niepotrzebnych w istocie inwestycji.

Wsrdd ubocznych skutkéw gospodarczych mozna wskazac
rozrost czarnego rynku, skorumpowanie sektora finansowego i
jego stopniowa przemiane w twor mafijny, uzywajacy systemu
panstwowej reglamentacji srodkow gotéwkowych jako narzedzia
wywilaszczania obywateli, ktdrzy skionni sa zaptaci¢ okup za
odzyskanie czesci mienia. Ponadto rozpoczyna sie odwrét od
pieniadza ku prymitywnej gospodarce barterowej, gdzie za
Srodek wymiany moga ewentualnie stuzy¢ niektdére nadajace sie
do tego towary, takie jak zboze. Pojawiaja sie rownoczesnie
obostrzenia w uzywaniu obcych walut i wzrasta interwencjonizm,
ktérego naturalna konsekwencja jest powstanie panstwa
totalnego.(...)



