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Kolika je stvarna opasnost od inflacije po svetsku ekonomiju? Konzervativni ekonomisti i zvanična tela kao što su MMF i OECD imaju o tome različito mišljenje. 
MMF i OECD predviđaju vrlo nisku stopu inflacije tokom narednih nekoliko godina. Međutim, bivši predsednik Federalnih rezervi Alen Grinspen upozorava na opasnost od inflacije. Izgleda da i neka tržišta obveznica takođe očekuju nagli porast inflacije.

Preduzete mere ekonomske politike umnogome će zavisiti od toga koje je od ta dva mišljenja ispravno. Ako je danas glavni problem inflacija koja će uslediti posle recesije, vlade bi trebalo da što pre povuku stimulativne mere (novac iz ekonomije). Ako problem ostaje recesija, stimulativne mere treba zadržati ili čak pooštriti.  

Svi, u izvesnoj meri, očekuju inflaciju. Tokom perioda niske stope inflacije, početkom 1990-ih, godišnja stopa inflacije u razvijenim zemljama iznosila je u proseku 2,4%. Danas je ciljna inflacija centralnih banaka najčešće 2%.
Monetaristi veličaju period niske inflacije kao svoje veliko postignuće. Oni se ponose stručnim “upravljanjem očekivanjima” od strane centralnih banaka. 

Ali monetarna politika sa tim ima malo veze. Niska inflacija bila je rezultat kombinacije jeftine ponude i slabe potražnje. Azijske ekonomije sa niskim prihodima obarale su cene, dok je nezaposlenost u razvijenom svetu u proseku iznosila 5-6% - što je otprilike dva puta više nego u prvim decenijama nakon rata. Pre nastupanja recesije 2008, inflacija je bila u porastu uglavnom zbog skoka cena robe.

To je pozadina na kojoj treba razmatrati ozbiljnost pretnji od moguće inflacije. Prvo što treba primetiti jeste da je, kao rezultat recesije, iskoristivost kapaciteta niža nego pre 15 meseci: počev od 2008, globalna proizvodnja je opala za otprilike 5%, a proizvodnja u razvijenim zemljama za 4,1%.
Inflacija se obično i smanjuje sa opadanjem proizvodnje, a upravo to se i dogodilo. Inflacija OECD pala je sa godišnjeg proseka od 3,7% u 2008. godini na oko 0,5% u 2009. Sada je ponovo počela da raste, ali sa nižeg nivoa, uglavnom kao rezultat promene cena robe. Štaviše, MMF i OECD procenjuju da će globalna inflacija još godinama ostati ispod prosečnog nivoa iz perioda pre 2008. Drugim rečima, period niske inflacije postaće period još niže inflacije.
Ali, šta je sa ogromnim kvantitativnim olakšicama (štampanjem novca) koje je već neko vreme na delu? Od početka krize, Engleska banka je upumpala $325 milijardi u britansku ekonomiju, Federalne rezerve su proširile američku monetarnu bazu za blizu $ 1 biliona u vidu zajmova. Samo ove mere korespondiraju sa 4% globalnog BDP. To zapravo znači da nas inflacija vreba iza ćoška ukoliko se novac ne povuče sa tržišta, zar ne?
Za one koju su odslušali nekoliko lekcija iz Kvantitativne teorije novca, to je verovatan zaključak. Prema kvantitativnoj teoriji, opšti nivo cena rašće srazmerno porastu raspoložive količine novca. Tako, ako je raspoloživa količina novca skočila za 5% na globalnom nivou u toku prethodne godine, globalne cene porašće za 5% nakon kratkog perioda. 
Ali, kao što je Džon Majnard Kejnz stalno naglašavao, kvantitativna teorija novca je tačna samo kada postoji puna zaposlenost u privredi. Ako u ekonomiji postoje neiskorišćeni kapaciteti, deo bilo koje povećane količine novca biće potrošen na povećanje proizvodnje pre nego na kupovinu već postojećih proizvoda.

To je, međutim, samo pola priče. Pod “količinom novca” stručnjaci obično podrazumevaju M3, široku meru koja uključuje bankarske depozite. Preplavljenost banaka novcem centralne banke nije garancija da će se depoziti, koji proističu iz trošenja ili pozajmljivanja novca, u istoj meri povećati.  

Tokom 1990-ih, japanska centralna banka ubrizgala je ogromne količine novca u banke u pokušaju da poveća količinu raspoloživog novca. U jednom trenutku, novac centralne banke uvećan je za 35% tokom jedne godine, ali i pored toga M3 je skočio za samo 7%. Podaci iz Evrope i SAD pokazuju da je M3 opadao tokom većeg dela 2009, uprkos izuzetno niskim kamatnim stopama i kvantitativnim olakšicama.  

Ono što je važno nije štampanje novca, već njegovo trošenje. Tek kada se novac troši, on postaje nešto više od inertne hrpe beskorisnog papira. Centralna banka može da štampa novac, ali ona ne može da osigura da će se novac koji ona štampa trošiti. On se može gomilati u bankarskim rezervama ili na štednim računima, ili može da proizvede mehurove na tržištu imovine. Ali u takvim slučajevima, dolazi do malo ili nimalo povećanja raspoloživog novca. Novi novac naprosto zamenjuje stari novac, koji je likvidiran ekonomskim kolapsom.

Zato zvanični podaci ukazuju na ekstremno niske stope inflacije tokom narednih nekoliko godina, uprkos monetarnim i fiskalnim stimulansima. Ali to bi trebalo da bude signal upozorenja: reći da se očekuje da će, sa trenutno mnogo višom stopom nezaposlenosti, inflacija ostati niska u stvari znači reći da tokom narednih nekoliko godina možemo da očekujemo slab oporavak. Uostalom, kada se ekonomije oporave od recesije, one obično rastu iznad trenda. To znači da će cene skočiti iznad trenda. Činjenica da ne postoje podaci o višim cenama znači da ne postoje pravi realni pokazatelji ekonomskog oporavka.  

Naše ekonomije još uvek su prikačene na aparate za održavanje. Povlačenje stimulativnih mera u ovom trenutku, značilo bi ubiti pacijenta. Razgovarati o opasnostima inflacije je nepotrebno dizanje panike. Umesto toga, treba da razmišljamo kako da pacijenta izlečimo. 

Nema sumnje da se različite ekonomije nalaze u različitim rekonvalescentnim fazama, a brži oporavak u nekim regionima – na primer, Kini i Indiji – pomoći će onim slabijim, kao što su Evropa i Amerika. Ali, ukoliko u sledećem kvartalu ne budemo imali pouzdanije pokazatelje oporavka, evropski i američki zvaničnici treba da se pripreme na ubrzavanje i proširenje svojih programa potrošnje. U suprotnom bi njihove ekonomije mogle da ostanu zaglibljene u recesiji.    
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