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Rozdzial 1

Co to jest inflacja?

Nie ma dzi$§ zagadnienia energiczniej dyskutowanego, a jedno-
czesnie tak zle rozumianego, jak inflacja. Politycy w Waszyngtonie
rozmawiajg o niej, jak gdyby byta jakas straszliwa zjawa pochodza-
cq z zaswiatow, czyms — jak powodz, zaraza czy najazd wrogich
wojsk —nad czym nie maja zadnej kontroli. Inflacja to co$, z czym
obiecuja nam ,,walczy¢”, rzecz jasna pod warunkiem, ze Kongres,
czy sam nardd, dostarcza im odpowiedniej ,,broni” albo ,,silnego
prawa”, ktore w tej walce pomoga.

Tymczasem prawda jest taka, ze inflacja zostata powotana do
zycia przez naszych przywodcow, przez ich wlasna polityke mone-
tarng 1 fiskalna. Obiecuja nam zatem, ze prawa reka beda zwalczaé
to, co podaja nam lewa reka.

To, co nazywaja inflacja, jest, zawsze 1 wszedzie, wywotane gtow-
nie poprzez wzrost podazy pieniadza i kredytu. Prawde mowiac, in-
flacja jest wtasnie wzrostem podazy pieniadza i wielkosci kredytu.
Postuzmy sig, przyktadowo, American College Dictionary '. Znaj-
dziemy w nim nast¢pujaca definicje inflacji: ,,Szkodliwa ekspansja?
lub wzrost ilosci waluty krajowej, wywotany w szczegolnosci dru-
kiem pieniadza papierowego, nie dajacego si¢ wymieni¢ na twardy
pieniadz”.

! Popularny stownik jezyka angielskiego — przyp. thum.
2 Podkreslenia pochodza od Henry'ego Hazlitta.
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Jednakze w ostatnich latach pojecia tego zaczeto uzywacd
w radykalnie odmiennym znaczeniu. Przedstawione jest ono w dru-
giej definicji podawanej przez American College Dictionary, mia-
nowicie: ,,Znaczny wzrost cen wywotany szkodliwa ekspansja pie-
nigdza papierowego lub ekspansja kredytu”. Widzimy wigc, ze wzrost
cen spowodowany ekspansja podazy pieniadza nie jest tozsamy
z samg ekspansja podazy pieniadza. Przyczyna lub warunek nie jest
przeciez identyczny ze swoja konsekwencja. Te dwie definicje infla-
cji, rézniace si¢ catkowicie swoim znaczeniem, sa zrodtem niekon-
czacych si¢ nieporozumien.

Stowo inflacja odnosito si¢ poczatkowo wytacznie do ilo$ci pie-
niadza. Mowilo sig, ze wolumen pieniadza jest napompowany, na-
dmuchany, przesadny. To, ze domagam si¢ powrotu do oryginal-
nego znaczenia terminu ,,inflacja”, nie ma nic wspolnego z moja
pedantycznos$cia. Uzywanie terminu ,,inflacja” w znaczeniu: ,,wzrost
cen” odwraca uwage od prawdziwej przyczyny inflacji oraz od le-
karstwa, ktore mogloby ja uleczy¢.

(Jednakowoz musz¢ tu ostrzec czytelnikow, ze stowo inflacja
jest dzi§ powszechnie stosowane w znaczeniu ,,wzrost cen”. [ z tego
powodu bezowocnym 1 czasochtonnym wydaje si¢ unikanie tego zna-
czenia lub poprawianie go na kazdym kroku. Termin ten uzywany
jest, jesli chodzi o $cistos¢, niemal powszechnie w dwoch znacze-
niach; raz w znaczeniu pierwszym, to znaczy, gdy chodzi o wzrost
wolumenu pieniadza, i drugi raz, z tym ze znacznie czesciej, gdy
chodzi o wzrost cen. Osobiscie stwierdzam, ze uchronienie si¢ od
popadania w t¢ dwuznacznos¢ jest zajeciem beznadziejnie trudnym.
Jedynym do przyjecia kompromisem, w tym drugim znaczeniu,
zwlaszcza dla tych, ktorzy odczuwaja potrzebe odrdéznienia rozma-
itych sensow terminu ,,inflacja”, b¢dzie uzycie pojecia inflacji ceno-
wej dla odréznienia od zwyklej inflacji. Staratem si¢ to czynié
w kolejnych rozdziatach, cho¢ obawiam sig, ze pewnie nie zawsze
konsekwentnie).

Zobaczmy teraz, co si¢ dzieje pod wptywem inflacji, i dlaczego
tak si¢ dzieje.
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Z chwila wzrostu podazy pieniadza ludzie posiadaja wigcej pie-
nigdzy, za ktore moga nabywac¢ dobra. Jesli w tym samym czasie
1lo$¢ dobr nie wzro$nie — albo nie wzro$nie w stopniu rGwnym wzro-
stowi podazy pieniadza — ceny dobr wzrosna. Kazdy jeden dolar
stanie si¢ mniej wart, gdyz teraz jest tych dolarow wigce;.
Z tego powodu, powiedzmy, za kazda pare butoéw czy sto buszli
pszenicy oferowanych bedzie wigcej dolarow. ,,Cena” jest wskazni-
kiem wymiany (exchange ratio) migedzy dolarem a jednostka danego
dobra. Posiadajac wigcej dolarow, ludzie cenig kazdy z nich mnie;.
Prowadzi to do wzrostu cen dobr, nie dlatego, ze jest ich (dobr) mniej
niz przedtem, lecz dlatego, ze dolarow jest wigcej, a stad sa one
warte mniej.

W dawnych czasach rzady wywotywaty inflacj¢ poprzez oszu-
stwa przy biciu monet albo redukowanie ich warto$ci. P6zniej od-
kryty jednak, ze ten sam efekt mozna osiagna¢ znacznie taniej 1 szyb-
ciej poprzez drukowanie pieniedzy papierowych. To wlasnie stato
si¢ z francuskimi asygnatami w 1789 roku, a takze z nasza whasna’
waluta w czasie amerykanskiej rewolucji. Wspotczesne metody sa
nieco bardziej subtelne. Nasze rzady sprzedaja bankom swoje obli-
gacje lub inne papiery dluzne (IOU). W zamian za nie banki ptaca
rzadowi, tworzac w swoich ksiggach ,,depozyty bankowe”, z kto-
rych ten ostatni moze korzysta¢. Bank ze swej strony moze te obli-
gacje rzadowe czy inne papiery dluzne sprzeda¢ bankowi Rezerwy
Federalnej*, ktory ptaci za nie albo poprzez stworzenie kredytu de-
pozytowego, albo poprzez druk banknotow Rezerwy Federalnej. Taki
jest wlasnie mechanizm produkowania pieniadza.

Zasadnicza czg$cia ,,podazy pieniadza” w Stanach Zjednoczo-
nych nie jest gotowka, ktora ptacimy z rak do rak, lecz depozyty
bankowe, z ktorych czerpie si¢ zasoby, wystawiajac w oparciu o nie
czeki. Stad, kiedy ekonomisci mowia o wielkosci naszej podazy pie-
niadza (money supply), sumuja depozyty na zadanie (a ostatnio tak-

3 Chodzi rzecz jasna o Stany Zjednoczone — przyp. thum.
* Amerykanski bank centralny, prywatny bank zarzadzany przez miano-
wanych przez prezydenta USA gubernatorow — przyp. thum.
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ze depozyty czasowe) z wolumenem gotéwki znajdujacej si¢ w obie-
gu (poza bankami). Catkowita warto$¢ pieniedzy i tak mierzonego
kredytu, wliczajac w to depozyty czasowe, w koncu grudnia 1939
roku wynosita 63,3 miliardy dolaréw, w koncu grudnia 1963 roku —
308,8 miliardy dolaroéw 1 806,5 miliardy dolar6w w koncu grudnia
1977 roku. Ten wzrost podazy pieniadza wynoszacy 1174 procent
jest zasadniczym powodem, dla ktorego ceny hurtowe, w omawia-
nym okresie, wzrosty o 398 procent.

Pewne zastrzezenia

Panuje przekonanie, ze traktowanie wzrostu ilo$ci pieniadza jako
wylacznego winowajcy powstania inflacji jest grubym uproszcze-
niem. To prawda. Trzeba zatem pamigtac o szeregu zastrzezen.

Przyktadowo, nalezy pamigtac, ze ,,podaz pieniadza” to nie tyl-
ko ilo$¢ gotéwki w obiegu, lecz takze podaz kredytu bankowego.
Odnosi si¢ to szczegolnie do Standw Zjednoczonych, gdzie wigk-
szo$¢ platnosci dokonywana jest przy uzyciu czekow.

Uproszczeniem jest takze moéwienie, ze warto$¢ jednostki pie-
nigznej (dolara) zalezy wytacznie od aktualnej ilosci pieniadza znaj-
dujacego si¢ w obiegu. Otoz, warto$¢ ta zalezy takze od podazy do-
lara oczekiwanej w przysztosci. Jesli duza liczba ludzi obawia sig,
ze — przyktadowo — podaz dolara za rok, w stosunku do podazy
dzisiaj, wzros$nie’ jeszcze bardziej, wowczas aktualna wartos¢ dola-
ra (mierzona jego sita nabywcza) bedzie nizsza, niz by to wynikato
z obecnej ilo$ci pieniadza w warunkach wolnych od takich obaw czy
przewidywan.

Co wigcej, warto$¢ jednostki monetarnej, takiej jak dolar, zalezy
nie tylko od ilosci dolardw, lecz takze od ich jakosci. Z chwila, gdy
jakis kraj odchodzi, przyktadowo, od standardu ztota, znaczy to, ze
jego ztoto, lub prawo zamiany pieniedzy na ztoto, uleglto przeksztal-
ceniu w papier. W takich przypadkach wartos$¢ jednostki monetarne;

> Tak jak to ma miejsce chociazby teraz, to jest w 2007 roku — przyp.
thum.
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natychmiast spada, nawet jesli nie nastapil wzrost podazy pienia-
dza. Dzieje si¢ tak, poniewaz ludzie maja wigcej zaufania do zlota
niz do obietnic rzadowych lub do pogladow urzednikow panstwo-
wych zarzadzajacych polityka monetarna. Nie znamy chyba ani jed-
nego przypadku, ktory by dowodzil czegos$ przeciwnego; odejsciu
od standardu zlota towarzyszy zwykle wzrost podazy kredytu ban-
kowego 1 ilosci drukowanych pieniedzy papierowych.

Krétko méwiac, wartos$¢ pienigdza zmienia si¢ zasadniczo z tych
samych powodow, co warto$¢ kazdego innego towaru. Tak jak war-
to$¢ buszla pszenicy zalezy nie tylko od jej obecnej podazy, lecz
takze od podazy oczekiwanej w przysziosci 1 jakosci ziarna, tak
warto$¢ dolara zalezy od zmiany podobnych czynnikow. Warto$¢
pieniadza, podobnie jak warto$¢ innych towardéw, nie zalezy wytacz-
nie od czynnikdw mechanicznych czy fizycznych, lecz przede wszyst-
kim od skomplikowanych czynnikdéw natury psychologiczne;.

Zajmujac si¢ przyczynami inflacji czy sposobami jej likwidacji,
nalezy pamigtac o tym, aby nie da¢ si¢ zmyli¢ lub zdominowac przez
zbedne lub nieistniejace komplikacje.

Przyktadowo, méwi sig czesto, ze warto$¢ dolara zalezy nie tylko
od ilosci tej jednostki pienigzne;j, lecz takze od ,,szybkosci jej cyrkula-
cji”. Jednakze wzrost szybkosci cyrkulacji pieniadza nie wptywa na
dalszy spadek jego wartosci; szybko$c ta jest jedna z konsekwencji
leku o to, ze warto$¢ dolara spadnie (albo uymujac to inaczej, lgku
0 to, ze nastapi wzrost cen towardéw). To wlasnie takie przekonanie
sprawia, ze ludzie ch¢tniej wymieniaja dolary (pieniadze) na towary.
Podkreslanie, przez niektorych autorow, znaczenia szybkos$ci cyrku-
lacji jest kolejnym przyktadem btednego przypisania realnej przyczy-
nie psychologicznej charakteru mechanicznego.

A oto inna $lepa Sciezka: w odpowiedzi tym, ktoérzy uwazaja,
ze inflacja cenowa spowodowana jest gtownie wzrostem podazy
pieniadza 1 kredytu, przedstawia si¢ argument, ze wzrost cen towa-
roOw ma czesto miejsce, zanim nastapi podaz pieniadza. To praw-
da. Tak si¢ dziato, na przyktad, zaraz po wybuchu wojny korean-
skiej. Ceny strategicznych materiatow 1 surowcow poszty
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w gore z obawy o to, ze moze ich zabrakna¢. Spekulanci i produ-
cenci zaczgli je wykupywac 1 przetrzymywac dla zysku lub zapew-
nienia sobie odpowiedniego stanu zapasow. Zeby to jednak uczy-
ni¢, musieli oni pozyczy¢ w bankach wiecej pieniedzy. Wzrostowi
cen towarzyszyt proporcjonalny wzrost wielkos$ci kredytow ban-
kowych idepozytow. Od 31 maja 1950 roku do 30 maja 1951 roku
wolumen pozyczek wzrost o 12 miliardow dolarow. Gdyby tych
dodatkowych pozyczek nie udzielono, 1 gdyby do konca stycznia
1951 roku nie wypuszczono na rynek nowych 6 miliardow dola-
row, z ktorych pozyczek tych udzielano, wzrostu cen by nie utrzy-
mano. Byt on mozliwy, krotko méwiac, wytacznie dzigki wzrosto-
wipodazy pienigdza.

Niektore popularne sofizmaty

Jednym z najczeSciej powtarzanych sofizmatow® na temat infla-
cji jest zatozenie, Ze nie jest ona wywotana wzrostem podazy pienia-
dza, lecz ,,niedoborem towarow”.

Prawda jest, ze wzrost cen (ktory, jak juz wspominali§my, nie
powinien by¢ utozsamiany z inflacja) moze by¢ spowodowany albo
wzrostem podazy pieniadza, albo niedoborami dobr — a czg¢§ciowo
1 jednym, i drugim. Przyktadowo, cena pszenicy moze wzrosnac,
poniewaz nastapit wzrost podazy pieniadza, albo mamy do czynie-
nia z nieurodzajem pszenicy. Jednakze z ogélnym wzrostem cen, spo-
wodowanym ogo6lnym niedostatkiem towarow, mamy do czynienia
bardzo rzadko 1 to nawet w warunkach wojennych. Mimo niewatpli-
wych dowodow na falszywos¢ tezy, ze inflacja jest spowodowana
wzrostem cen, trzyma si¢ ona ,,dzielnie”. Nie pomaga nawet przy-
ktad Niemiec z 1923 roku, kiedy przywodcy rzadowi, ale i miliony
obywateli, wing za wzrost cen setki miliardow razy obarczali ogdlny
niedobor towardéw, zapominajac uparcie, ze w tym samym czasie do
Niemiec przyjezdzaly rzesze cudzoziemcoOw wykupujacych za wila-

¢ Gtéwnie w ten sposob ttumaczono w PRL spadek sity nabywczej pienia-
dza — przyp. thum.
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sne waluty, lub ztoto, niemieckie produkty po cenach nizszych niz
w swoich wlasnych krajach.

Poczawszy od 1939 roku, wzrost cen w Stanach Zjednoczo-
nych przypisywany jest nieustannie niedoborom towarow. Tym-
czasem statystyki dowodza, ze wskaznik produkcji przemystowe;j
w 1977 roku byt szeSciokrotnie wyzszy niz w roku 1939. Nie ma
tez wickszego sensu twierdzenie, ze wzrost cen w czasie dziatan
wojennych wywotany jest wytacznie niedoborami produktow cy-
wilnych. Mimo 1z w czasie wojny podaz produktow cywilnych
znacznie spada, powstaly niedobor nie powoduje jakiego$ znacz-
niejszego wzrostu cen, gdyz podatki pochtaniaja taka sama czes¢
dochoddéw ludnosci, o jaka zbrojenia i dziatania militarne ograni-
czaja produkcje na cele cywilne.

W ten sposéb dochodzimy do kolejnego nieporozumienia. Lu-
dzie czgsto utrzymuja, ze deficyt budzetowy jest sam w sobie wy-
starczajacym 1 koniecznym powodem powstania inflacji. Tymcza-
sem, jesli deficyt budzetowy jest w catosci finansowany ze sprzeda-
zy obligacji rzadowych, za ktore ptacimy pienigdzmi pochodzacymi
z oszczednos$ci ludnosci, inflacji nie spowoduje. Z drugiej strony,
nawet nadwyzka budzetowa nie chroni nas przed inflacja. Dowodzi
tego sytuacja, jaka miata miejsce w roku fiskalnym zakonczonym 30
czerwca 1951 roku kiedy — pomimo nadwyzki budzetowej w wyso-
kosci 3,5 miliarda dolaréw — mieliSmy do czynienia ze znaczna in-
flacja. To samo zjawisko obserwowalismy w latach rozrachunko-
wych 1956 1 1957. (Od 1957 roku mamy juz tylko do czynienia
z deficytem budzetowym, z jednym wyjatkiem’, w 1969 roku, ale
mimo to nawet wtedy ceny rosty.) Deficyt budzetowy ma charakter
inflacjogenny o tyle, o ile powoduje wzrost w podazy pienigdza. In-
flacja natomiast moze si¢ pojawi¢ nawet przy nadwyzce budzeto-
wej, jesli towarzyszy jej wzrost podazy pieniadza.

" Nadwyzka budzetowa, jaka miata miejsce rzekomo w czasie prezyden-
tury Billa Clintona, w latach 19962000, byta iluzja wywotana najpraw-
dopodobniej wykorzystaniem funduszy emerytalnych z tzw. Social Secu-
rity Trust na cele budzetowe — przyp. thum.
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Podobny tancuch przyczynowo-skutkowy stosowany jest do tzw.
»presji inflacyjnej”, a w szczegdlnosci do rosnacej ,,spirali ptaco-
wo-cenowej”. Jesli zjawiska te nie byty poprzedzone podaza pie-
niadza, jesli nie towarzyszyta im ona lub nie nastapita bezposred-
nio po nich, inflacji one nie spowoduja, a co najwyzej wzrosnie
bezrobocie. Wzrost cen, ktéremu nie towarzyszy wzrost gotowki
w portfelach obywateli, moze co najwyzej wywotac spadek wolu-
menu sprzedazy. Wzrost plac 1 cen jest zwykle konsekwencjq in-
flacji. Moga ja one wywotac jedynie wtedy, gdy wywolaja wzrost
podazy pieniadza.



