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PIEC MITOW O DEFLACJI

Zdaniem niektorych ekonomistéw, deflacjia moze wkrétce opanowac
$wiatowg gospodarke, jezeli przeciwdziatania polegajgce na pobudzaniu inflacji
nie zostang szybko podjete. Pomijajac fakt, iz zaréwno strefa euro, jak i Wielka
Brytania sg jeszcze odlegte od deflacji (obecnie inflacja wynosi ok. 2%),
twierdzenie, ze deflacja musi koniecznie doprowadzi¢ do samonapedzajacej sie
depresji, jest btedne.

Wedtug ekonomistéw szerzacych strach przed deflacjg, istnieje piec
mechanizméw, dzieki ktérym deflacja ma pograzy¢ $wiat w spirale dekoniunktury.
Po pierwsze, po rozpoczeciu deflacji, spadajace ceny spowoduja, iz ludzie bedg
odktada¢ konsumpcje, powodujac dalszy spadek cen, co w rezultacie doprowadzi
do kolejnego przesuniecia w czasie zakupdéw konsumentéw i przedsiebiorstw, itd.
Po drugie, spadek cen, potaczony ze statlg nominalng wartoscia diugow,
doprowadzi do zwiekszenia realnego zadtuzenia firm i gospodarstw domowych, co
dalej ogranicza ich wydatki (dzieje sie tak w Japonii od 1990 r.). Po trzecie,
nominalne stopy procentowe nie mogg spas¢ ponizej zera, poniewaz
przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe majga zawsze mozliwos¢ trzymania
gotowki, ktéra ma zerowg stope. Banki nie mogg zatem zaoferowac depozytorom
stop procentowych ponizej zera, a Ww rezultacie, nie mogq oferowac
kredytobiorcom ujemnych stdp procentowych. Wobec tego, popyt na pozyczki
zmniejszy sie, powodujgc kurczenie sie sektora bankowego, a za nim catej
gospodarki. Po czwarte, poniewaz nominalne stopy procentowe nie mogq byc¢
ujemne, banki centralne, dla ktérych obnizka stdp procentowych jest narzedziem
kluczowym do stymulowania gospodarki, beda bezsilne w przeciwdziataniu
deflacji. Po piate, przy spadajacych cenach i zerowych nominalnych stopach
procentowych, realne stopy procentowe bedg stale rosngé, wzmacniajac
intensywnosc¢ deflacji.

Jednak wszystkie opisane powyzej efekty deflacji sg badZz mato znaczace,
badz sq rezultatem nizszej od spodziewanej inflacji (co zdarza sie czesto podczas
dezinflacji), lub tez majq miejsce z powodu braku dostosowania instytucji do
potencjalnie deflacyjnego $wiata. Nie sg one koniecznym rezultatem spadajacych
cen.

Dla przyktadu, doswiadczyliSmy spadku cen nominalnych w branzy
komputerowej i telekomunikacyjnej przez dekady - i chociaz mozemy zastanowic
sie dwa razy czy kupi¢ nowy komputer, w koncu dokonujemy zakupu. Zdajemy
sie nie odkfada¢ w ogdle miedzynarodowych rozmoéw telefonicznych (ktérych ceny
zaczynajg znacznie spadac). Jest to spowodowane faktem, iz jest bardzo trudno
odtozy¢ w czasie konsumpcje wielu ustug (np. ustugi fryzjerskie, doradztwo
podatkowe) i, biorac pod uwage, ze ustugi stanowigq trzy czwarte wielu
rozwinietych gospodarek, duza czes$¢ dziatalnosci gospodarczej bedzie chroniona
przed znacznymi opdznieniami w konsumpcji.
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Co wiecej, zadluzenie realne wzrasta nie tylko wraz ze spadajacymi
cenami, ale przy kazdym rozminieciu sie inflacji faktycznej z przewidywang. Jest
to jeden z waznych czynnikéw powodujacych recesje podczas dezinflacji.

Nie jest rowniez prawda, ze stopy procentowe nie moga spas¢ ponizej
zera. Przedsiebiorstwa nie mogg trzymac miliondw czy miliardow dolarow w
gotéwce w swoich lokalach z powodéw bezpieczenstwa. Podobnie, gospodarstwa
domowe nie moga trzymac tysiecy lub dziesigtek tysiecy dolarow w portfelu lub
szafie. Jezeli koszty trzymania pieniedzy w skarbcach i bezpiecznego fizycznego
przewozenia ich w celu dokonania ptatnosci sg wyzsze niz ujemna nominalna
stopa procentowa, ktorg pobieratyby banki za opieke nad depozytami i
dokonywania przelewow, ptacenie bankom za zabezpieczenie i transfer pieniedzy
okazatoby sie do zaakceptowania dla depozytorow.

Jezeli banki bedg optacane za trzymanie depozytow, bedg mogty wyptacac
odsetki za udzielane pozyczki, dopdki bedg one nizsze niz odsetki otrzymywane z
depozytow - uwzgledniajac wszystkie koszty (wiacznie z ryzykiem kredytowym).
Obligacje moga réwniez by¢ obarczone ujemng stopg procentowa. Przy wykupie
papieru wartosciowego otrzymywatoby sie mniej pieniedzy niz zaptacito sie przy
kupnie.

Problem nie dotyczy wiec niemozliwosci istnienia ujemnych nominalnych
stép procentowych, lecz ujemnych nominalnych stép nizszych od kosztéow
sktadowania i przewozenia gotoéwki. W gospodarce takiej jak amerykanska, gdzie
gotdédwka stanowi 2% rocznego PKB, mozliwosci sktadowania gotéwki sg bardzo
niskie, wiec cena takiego sktadowania bytaby wystarczajgco wysoka, aby dopuscic¢
mozliwos¢ wystgpienia ujemnych stop procentowych od depozytéw do kilku
procent rocznie.

Reasumujac, lekka deflacja (1-3% rocznie) nie powinna by¢ powodem do
obaw. Istotnie, wiekszo$¢ swiata doswiadczyta takiego okresu przez ostatnie trzy
dekady XIX wieku. Ceny spadaty wtedy w sposdb ciggty, a mimo to miat miejsce
pokazny wzrost. Byt to ztoty okres “standardu ztota”. Jest mozliwe, ze takie
procesy zachodzg obecnie. Ci, ktérzy ostrzegaja, ze Stany Zjednoczone moze juz
doswiadczajg deflacji (poniewaz indeksy cenowe zanizajg poprawy jakosciowe o
1-2%), zapominajq, iz konsekwencjg powyzszej tezy jest takze zanizanie tempa
wzrostu PKB o 1-2%. MielibySmy obecnie cztero- a nawet piecioprocentowy
wzrost przy zerowej inflacji w Stanach Zjednoczonych w tym roku. Nie brzmi to
tak Zle.

Oczywiscie, gteboka deflacja, taka jakiej S$wiat doswiadczyt podczas
Wielkiego Kryzysu, stanowitaby zupetnie inny problem. W tamtym okresie, w
Stanach Zjednoczonych ceny spadaty po okoto 10% rocznie. Jednakze bardzo
szybkie spowolnienie inflacji moze réwniez by¢ destruktywne.

Nalezy takze nadmieni¢, ze po czterech dekadach tendencji inflacyjnych,
niektore kluczowe instytucje nie sg przystosowane do dziatania w potencjalnie
deflacyjnym Swiecie. Dla przyktadu, zakaz finansowania deficytéw rzadowych
przez Europejski Bank Centralny musiatby zosta¢ zniesiony, umozliwiajac
wpompowanie gotéwki do gospodarki jezeli nominalne stopy procentowe nie
moglyby z jakiego$s powodu spas¢ odpowiednio nisko ponizej zera aby uniknac
zbyt wysokich realnych stop procentowych.

Na koniec warto zaznaczy¢, ze nie jest teoretycznie niemozliwe, by natozy¢
ujemne stopy procentowe nawet na gotéwke. Rzad mdgitby natozy¢ optate na
ptacenie podatkéw gotdéwka. Poniewaz gotodwka czerpie swojg wartos¢ z gotowosci
rzadu do akceptowania jej przy regulowaniu naleznosci podatkowych, taka opfata
spowodowataby deprecjacje gotowki w stosunku do ptatnosci elektronicznych via
banki.

Reasumujac, mozliwo$¢ ujemnych nominalnych stéop procentowych
powoduje, iz spirala deflacyjno-depresyjna nie musi by¢ konieczng konsekwencjg
spadku cen. Oczywiscie, deflacja nie jest bardziej pozadana od inflacji,
szczegllnie ze koszty zwigzane z tworzeniem instytucji “dostosowanych do
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deflacji” mogtyby by¢ znaczace. Deflacja nie musi by¢ jednak katastrofg i nie
powinna by¢ wymowka dla porzucenia niskiego poziomu inflacji, ktéry Swiat
uzyskat wielkim wysitkiem w ciggu ostatnich 20 lat. W Swiecie i w Polsce jesteSmy
na odlegtos¢ wyciagniecia reki od stabilnosci cen ktdra, jezeli utrzyma sie w
dtugim okresie, zmieni zasadniczo stosunek ludzi do oszczedzania i ustanowi
stabilne podwaliny pod inwestycje i dtugofalowy wzrost gospodarczy. Nie wolno
nam wyrzuca¢ tego drogocennego osiggniecia ze strachu przed wyimaginowanym
zagrozeniem.
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