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Trudno wytlumaczy¢, dlaczego bankierzy centralni i ekonomisci nie
potrafili powiaza¢ nawet na podstawowym poziomie roli ryzyka
inwestycyjnego ze zjawiskami inflacji i wzrostu gospodarczego. I teraz
wszyscy placimy za to cene.

Obecny kryzys inflacyjny ujawnit to, czego wszyscy bankierzy centralni i ekonomisci zdawali
sie od poczatku nie dostrzegac.

Zacznijmy od tego, ze zaden z nich, jak zreszta bardzo niewielu z nas, nie kwestionuje, ze
zachowaniami ekonomicznymi kieruja bodZce. Na przyktad, jesli cena pewnego dobra lub
ustugi wzrosnie, spodziewamy sie, ze popyt spadnie. I odwrotnie. Chociaz moze to nie by¢
prawda w przypadku kazdego indywidualnego towaru lub ustugi - a dodajmy, ze niektorzy
beda spierac sie, czy istnieje prawdziwy towar Giffena [dobro, ktorego ludzie nabywaja
wiecej, gdy cena rosnie, i mniej, gdy spada - red.] - generalnie okresla to zachowania na
rynku. Nazywa sie to prawem podazy i popytu. Jak sie okazuje, bankierzy centralni i
ekonomisci nadal nie rozumieja tego w kontekscie zarzadzania pieniedzmi, kiedy ludzie
podejmuja decyzje, czy zainwestowac¢ swoje pieniadze, czy je zatrzymad.

Co decyduje o inwestowaniu

Kiedy osoba fizyczna lub przedsiebiorstwo rozporzadza pewna iloscig pieniedzy, chce
zmaksymalizowac ich wartos$¢ i zminimalizowac straty na przysztosc. Jesli inflacja jest
wieksza niz ryzyko zainwestowania tych pieniedzy, osoba ta zainwestuje. Bedzie to miato
pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy.

Jesli jednak inflacja jest mniejsza niz ryzyko zainwestowania pieniedzy, to ich nie
zainwestuje. Bedzie je trzymata i bedzie to miato negatywny wptyw na wzrost gospodarczy.

Istnieje rowniez mechanizm samoregulujacy ten proces, tzn. osoba ta moze nie inwestowac,
ale zamiast tego wydawac pieniadze na dobra konsumpcyjne lub ustugi. To z kolei
spowoduje wzrost inflacji. A to zacheci do inwestycji.

Chociaz moze to nie dotyczy¢ wszystkich oraz kazdej mozliwosci inwestycyjnej, podobnie jak
prawo zachowania podazy i popytu, istnieja bodzce, ze jezeli ryzyko inwestowania jest
mniejsze niz inflacja, ludzie beda inwestowac. Jezeli ryzyko inwestowania jest wieksze niz
inflacja, ludzie nie beda inwestowaé, poniewaz nieinwestowanie jest dla nich korzystniejsze
ekonomicznie.

Produktem ubocznym nieinwestowania jest gromadzenie pieniedzy przez tych, ktérzy moga
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inwestowac. Beda oni bogaci w gotowke. Ich bogactwo bedzie rosto, gromadzac pieniadze
wycofywane z gospodarki. Doprowadzi to do wzrostu przepasci miedzy bogatymi a
biednymi. Jednoczes$nie bedzie hamowac¢ wzrost gospodarczy.

Bankierzy centralni i ekonomisci monitoruja i analizuja takie wskazniki ekonomiczne jak
inflacja, wzrost gospodarczy, kursy walut, bezrobocie itd., ale wskazniki te nie obejmuja
ryzyka dziatalnosci gospodarczej. A przeciez to ryzyko jest odzwierciedleniem aktywnosci
ekonomicznej, a z drugiej jest fundamentalnym kryterium decydujgcym o kontynuac;ji i
podejmowaniu dziatalnosci gospodarcze;j.

Inwestycje a inflacja i ryzyko

W ostatnich dwoch dekadach bankierzy centralni i ekonomisci szerzyli mit o mozliwosci
zdrowego wzrostu gospodarczego w warunkach niskiej inflacji. Przyktadowo, cel inflacyjny
w USA i w Wielkiej Brytanii wynosit 2 proc., gdy ryzyko dziatalnosci biznesowej wynosito -
na podstawie danych Damodarana - na poczatku 2022 r. odpowiednio 4,24 proc. i 4,84 proc.
W Niemczech byto tak jak w USA: cel inflacyjny wynosit 2 proc., a ryzyko dziatalnosci
biznesowej 4,24 proc. W Polsce byto to odpowiednio 2,5 proc. i 5,08 proc.

Bankierzy centralni i ekonomisci wydaja sie wierzy¢, ze chciwo$é jest irracjonalna. Ze
sprawi ona, iz ludzie beda inwestowa¢ w sposdb irracjonalny, nawet jezeli byloby im lepiej,
gdyby nie inwestowali. Naprawde trudno wyttumaczy¢, dlaczego nie potrafili powiazac
nawet na podstawowym, opisowym poziomie roli ryzyka inwestycyjnego ze zjawiskami
inflacji i wzrostu gospodarczego. I teraz wszyscy ptacimy za to cene.

Zrodto:
https://www.rp.pl/opinie-ekonomiczne/art37987721-grzegorz-pytel-inflacja-ryzyko-i-wzrost-g
ospodarczy
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