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15.1. Wstep

W niniejszym rozdziale podejmujemy analize inflacji, zjawiska
przyciaggajacego uwage szerokiej opinii publicznej. Zainteresowanie to
wynika przede wszystkim z istotnego znaczenia inflacji dla potozenia oraz
dzialalnosci wszystkich podmiotow: konsumentéw i producentow,
nabywcow i sprzedawcéw, pozyczkodawcow i pozyczkobiorcow,
gospodarstw domowych, przedsiebiorstw, panstwa. Inflacja oddziatuje
zarowno na mikroekonomiczne, jak i na makroekonomiczne procesy
gospodarcze. Ze wzgledu na powszechne przekonanie o szkodliwosci
wysokiej inflacji znajduje sie ona rowniez w centrum zainteresowania
polityki gospodarczej panstwa, usitujacego ograniczyc jej rozmiary.

W rozwazaniach poswieconych inflacji probujemy pokazac istote i skale
tego zjawiska, a takze jego podstawowe przyczyny i skutki oraz sposoby
ograniczania. W zwigzku z ostrymi sporami toczgcymi sie w tej ostatniej
kwestii nieco dokladniej przyjrzymy sie podstawowym teoriom inflacji.
Aby dokladniej zrozumie¢ wymienione zagadnienia, zaczniemy od
omoéwienia istoty dawnego i wspolczesnego pienigdza, z ktéorym
nierozerwalnie jest zwigzana inflacja.



15.2. Pojecie i istota pienigdza

W przesztosci, aby otrzymac potrzebne produkty i ustugi, ludzie korzystali
zwykle z wymiany barterowej, tj. jeden rodzaj towaru lub uslugi nabywali
w zamian za inny. Obecnie wymiana barterowa wystepuje jednak
w zasadzie jedynie wsrdd rodziny i znajomych, gdzie ludzie Swiadczq sobie
réznego rodzaju nieodptatne ustugi, a dodatkowo niekiedy obdarowuja sie
wzajemnie prezentami. W kazdym innym przypadku do dokonania
jakiejkolwiek transakcji w gospodarce wykorzystywany jest pieniadz.
Warto podkresli¢, ze nie ma jednej definicji pienigdza. Najbardziej ogdlnie
mozna stwierdzi¢, ze jest on pewnym powszechnie akceptowanym
ekwiwalentem, za pomocg ktérego mozemy kupowac rozne dobra.

Ekwiwalent ten na przestrzeni dziejéw zmienial sie diametralnie.
Poczatkowo byl nim tzw. pieniadz towarowy, ktorego funkcje pelnity
m.in. bydlo, zboze, skory, s6l. Wszystkie byly one jednak niejednorodne
i trudno bylo je przenosi¢ i dzieli¢c na mniejsze czeSci (zwlaszcza bydlo).
Spowodowalo to, ze role pienigdza z czasem zaczely odgrywac¢ metale
(zelazo, miedZ, braz), a w jeszcze pOZniejszym czasie kruszce (srebro,
zloto). Na bazie tych ostatnich zaczeto produkowac¢ monety o konkretnej
wadze i warto$ci, a tym samym zaczat funkcjonowac pienigdz o zblizonej
do dnia dzisiejszego postaci. Nadal funkcjonujg bowiem w obiegu monety.
Nie sq one juz jednak oparte na kruszcu, w zwigzku z czym majg wartosc
tylko i wylacznie dlatego, ze powszechnie zaakceptowano je w calym
spoteczenstwie (dzieki rozporzadzeniu rzadu) jako Srodek wymiany
i jednostke obrachunkowa.

Akceptacja ta spowodowala, ze pienigdz zostal pozbawiony wartosci
samoistnej, stajac sie pieniadzem symbolicznym. Tego rodzaju pieniadz,
niemajacy pokrycia w dobrach materialnych, nosi nazwe pieniadza
fiducjarnego. Jego powstanie stalo sie kolejnym krokiem w ewolucji
pienigdza. Skoro bowiem przestal mie¢ on wartoS¢ samoistng (oparta np. na
ztocie lub srebrze), to logiczne stalo sie, ze jeszcze tansze i wygodniejsze



w przenoszeniu bedzie wyprodukowanie pienigdza papierowego
(banknotow).

Wydawalo sie, ze nieoparte na kruszcach banknoty i monety (ktore
lacznie mozna okresli¢c mianem gotowki) sq juz wystarczajagco wygodnym
srodkiem, za pomoca ktorego mozna dokonywa¢ wymiany dobr. W wieku
XX znaleziono jednak jeszcze dogodniejsze formy zaptaty w zamian za
dostarczanie réznorodnych produktow i ustug. Coraz czeSciej zaczeto
bowiem dokonywac transakcji za pomocq pienigdza bezgotéwkowego,
czyli w postaci czekow oraz kart ptatniczych (debetowych i kredytowych).
Tego rodzaju pienigdz wystepuje zatem jedynie w formie zapiséw na
rachunkach bankowych.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze pieniagdz pelni bardzo wazng
funkcje. Jest on bowiem perfekcyjnym Srodkiem wymiany. Pienigdz pehni
takze inne funkcje w gospodarce. Jest on bowiem rowniez:

1) srodkiem ptatniczym,
2) jednostka obrachunkowag (rozliczeniowq),
3) sSrodkiem tezauryzacji (przechowywania bogactwa).

Funkcja srodka platniczego jest zblizona do funkcji wymiany. Dotyczy
jednak odroczonych platnosci. Obecnie szerokie zastosowanie majq
bowiem wszelkiego rodzaju transakcje kredytowe (glownie miedzy
roznymi firmami, ale takze na rynku detalicznym, czyli zakupy
np. mieszkania, samochodu, sprzetu RTV-AGD na raty), oznaczajgce
koniecznos¢ zaptaty, ale dopiero w poOZniejszym terminie. Ta funkcja
pienigdza, bardzo zblizona do funkcji srodka wymiany, oznacza zatem
odroczong sptate zobowigzan.

Wazna funkcja pienigdza jest takze to, ze jest on jednostka
rozliczeniowa (obrachunkowa), czyli miernikiem, ktorym ludzie
postuguja sie, gdy porownuja ceny poszczegolnych dobr. Dzieki temu mogg
oni w tatwy sposob okresli¢ iloSciowe relacje miedzy nimi. Na przykiad
w prosty sposéb mozna obliczy¢, ze za laptop trzeba zaptaci¢ 10 razy
wiecej niz za drukarke, 100 razy wiecej niz za kilogram szynki oraz 1000
razy wiecej niz za bochenek chleba. Alternatywnie mozemy powiedzie¢, ze
drukarka jest 10 razy mniej warta niz laptop, 10 razy wiecej warta niz
kilogram szynki oraz 100 razy wiecej warta niz bochenek chleba. Warto
podkresli¢c, ze gdyby nie pieniagdz pelniacy funkcje jednostki



rozliczeniowej, musielibysSmy znac dziesiatki tysiecy relacji cenowych dla
wyrazenia wartoSci poszczegolnych dobr. Zazwyczaj relacje cenowe sg
jednak duzo bardziej skomplikowane niz w podanym przykladzie. Po
dokladniejszym obliczeniu mogloby zatem okazac sie, ze cena drukarki jest
wyzsza od ceny szynki np. nie 10, a 9,24 razy lub 10,13 razy, a od ceny
chleba np. nie 100, a 92,78 razy, ale by¢ moze 102,34 razy. Dzieki
wprowadzeniu pienigdza statlo sie mozliwe dokladne okreSlanie wartosci
towarow i ustlug bez znajomosci tych relacji. Ich obliczanie jest zatem
obecnie jedynie Cwiczeniem matematycznym, a nie koniecznoscig. Biorac
pod uwage te funkcje, niewatpliwie pienigdz przyczynit sie do szybkiego
rozwoju handlu.

Jeszcze inng funkcja, jaka peli pienigdz, jest tezauryzacja. Oznacza
ona, iz ludzie gromadza czeS¢ oszczednosSci wlasnie w pienigdzu, obok
nieruchomosci, rzeczy ruchomych i papierow wartosciowych. Te ostatnie
zresztg w niektorych przypadkach takze sq zaliczane do kategorii pienigdza,
o czym bedzie jeszcze mowa w dalszej czeSci podrozdziatu. Aby jednak
funkcja tezauryzacji mogla by¢ prawidlowo pehliona, pienigdz nie moze
znaczaco traci¢ na wartosci. JeSli w rzeczywistoSci pienigdz znacznie
zmniejsza swoja wartoSC na skutek wzrostu poziomu cen, osoby
oszczedzajace nie powinny trzymac pieniedzy w domu, ale staraC sie je
rozsadnie zainwestowac (ulokowac).

Wymienione funkcje pienigdza moga by¢ spelione w réznoraki sposéb
i w réznym stopniu. Zalezy to m.in. od tego, w jaki sposob rozumiany jest
pienigdz. Z przeprowadzonych dotychczas rozwazan nalezy wnioskowac,
ze mozna go rozumie¢ w stopniu waskim (np. gotowka) lub szerszym
(dodatkowo np. pienigdze na koncie, ale takze ulokowane w lokatach,
obligacjach i papierach wartoSciowych). Warto podkresli¢c, ze
W rzeczywistosci gospodarczej nie jest latwo wyznaczyC granice miedzy
aktywami, ktore moga i nie mogq by¢ nazywane pienigdzem. W jezyku
potocznym pienigdz czesto jest bowiem utozsamiany jedynie z gotowka.
Ludzie, ktorzy w ten sposéb mysla, nie do konca muszg sie mylic.
W definicji pienigdza przyjmowanej przez decydentow odpowiedzialnych
za polityke pieniezng wyroznia sie bowiem kilka jego rodzajow, czyli
agregatow (od najwezszego, tzw. M1 do najszerszego, tzw. M3). Rdznice
miedzy nimi przedstawia tabela 15.1.



Tabela 15.1. Agregaty pieniezne Narodowego Banku Polskiego
M1

Pieniadz gotéwkowy w obiegu (poza kasami bankéw)
Depozyty i inne zobowigzania biezace

M2

M1
Depozyty terminowe (z terminem pierwotnym do 2 lat wlacznie)
Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesiecy wiacznie

M3

M2
Operacje z przyrzeczeniem odkupu
Dhuzne papiery warto$ciowe z terminem pierwotnym do 2 lat (wlgcznie)

Zrédto: Biuletyn Informacyjny, NBP, 2013, nr 10, s. 94.

Z tabeli 15.1 wynika, ze agregat M1 obejmuje jedynie gotéwke
w obiegu oraz tzw. depozyty biezace, czyli zdeponowane w bankach na
termin nieokreslony, co oznacza, ze sq to Srodki bardzo ptynne i moga byc¢
w kazdej chwili podjete z rachunku bankowego bez utraty naleznego
oprocentowania (a wiec przede wszystkim z rachunku oszczednoSciowo-
rozliczeniowego). Szerszy agregat M2, poza pozycjami wchodzacymi
w sklad M1, zawiera takze czeS¢ depozytow terminowych, czyli na czas
okreslony (z wyjatkiem tych zakladanych na bardzo dlugi, ponaddwuletni
okres). Z kolei najszerszy agregat M3 obejmuje pozycje agregatu M2
powiekszone o operacje z przyrzeczeniem odkupu i czeS¢, poza tymi
o bardzo dlugim terminie zapadalnosci, dluznych papierow
wartosciowych, czyli np. weksli i obligacji. Wlasnie ten agregat
w wiekszym stopniu bierze zatem pod uwage funkcje pienigdza jako Srodka
tezauryzacji.



15.3. Pojecie, sposoby pomiaru oraz rodzaje
inflacji

Z terminem pienigdza nierozerwalnie zwigzany jest termin inflacji.
W literaturze mozna spotkaC roznorodne definicje tego pojecia.
Réznorodnos¢ ta wynika w istotnej mierze z faktu, ze w wysuwanych
definicjach probuje sie réwnoczesnie wskazywaC na przyczyny tego
zjawiska. Poniewaz poglady w kwestii przyczyn inflacji sa bardzo
zroznicowane (przekonamy sie o tym po przeczytaniu catego rozdziatu),
spotykamy w literaturze rozne definicje inflacji. Aby unikna¢ kontrowersji
juz na etapie definiowania zjawiska, przyjmijmy ogélng definicje, neutralng
z punktu widzenia przyczyn inflacji. Przez inflacje bedziemy rozumiec
proces wzrostu ogolnego poziomu cen.

Warto zwroci¢ uwage na dwa elementy wystepujace w tej definicji. Po
pierwsze, podkreSla sie w niej, ze inflacja jest procesem. Oznacza to, iz
mamy z nig do czynienia wowczas, gdy wzrost cen w pewnym okresie ma
charakter wzglednie trwaty. Natomiast jesli nastepuje skokowy wzrost cen
pod wplywem dzialania jednorazowego wstrzasu (np. jednorazowego
wzrostu cen dobr importowanych, zniesienia dotacji czy tez podniesienia
stawek podatku VAT), po ktérym poziom cen stabilizuje sie, to takiego
wzrostu cen nie bedziemy traktowac jako inflacji. Trzeba stwierdzi¢ jednak,
ze rozroznienie inflacyjnego i nieinflacyjnego wzrostu cen w praktyce nie
jest latwe. Dlatego w oficjalnych statystykach inflacji problemu tego
w o0goéle nie bierze sie pod uwage, w zwigzku z czym w niektorych
okresach odzwierciedlajg one takze jednorazowe podwyzki cen.

Po drugie, stwierdza sie w naszej definicji, ze inflacja oznacza wzrost
ogolnego (tj. Sredniego) poziomu cen. Wynika z tego, ze nie kazdy wzrost
cen jest inflacja. Jesli podwyzkom niektérych cen towarzysza odpowiednio
wysokie obnizki innych cen, to ogoélny poziom cen nie musi wzrosnac;
w tej sytuacji wzrost cen nie ma inflacyjnego charakteru. Aby mozna bylo
mowic o wystgpieniu inflacji, musi nastgpi¢ wzrost ogolnego poziomu cen.
W praktyce ma to miejsce wowczas, gdy rosng ceny wiekszosci towarow



lub tez gdy podwyzki cen niektorych towarow s silniejsze od obnizek cen
innych towarow.

Obliczaniem zmian ogélnego poziomu cen w praktyce zajmujg sie
specjalne instytucje (w Polsce GUS). W tym celu konstruuje sie wskaznik
cen, bedacy miarg procentowych zmian wydatkow zwigzanych z zakupem
pewnego ustalonego zestawu dobr (tzw. koszyka) w danym okresie.
Poniewaz przy obliczaniu wskaznika ,koszyk” dobr sie nie zmienia,
zmiany wydatkow zwigzanych z zakupem tego ,koszyka” wynikaja
wylacznie ze zmian cen. Otrzymany wskaznik informuje wiec o tym, jaki
procent ogolnego poziomu cen z okresu wczesSniejszego (bazowego)
stanowig ceny w okresie badanym. Z uwagi na to, ze inflacje podaje sie
zazwyczaj w skali roku, okresem bazowym jest najczeSciej rok
poprzedzajacy rok, w ktorym mierzone jest tempo wzrostu cen.

Przy obliczaniu wskaznika cen nalezy rozstrzygna¢ kwestie, jakie dobra
wzig¢ pod uwage, a takze, w jaki sposob ,,wazy¢” ceny poszczegdlnych
débr. OczywiScie bezsensowne byloby zwykle dodawanie cen dobr
wchodzacych do ,koszyka” i dzielenie ich przez liczbe débr. Przy
konstruowaniu wskaznika cen kazde dobro czy usluga jest ,,wazone”
zgodnie z jego ekonomicznym znaczeniem. Jako ,wagi” najczesciej
stosuje sie udzialy wydatkéw na poszczegolne dobra i ustugi w wydatkach
ogotem w okresie wyjSciowym|122].

Przy obliczaniu wskaznika cen korzystamy z formuty:

Wsk_ = Z( & i, -100 ]

i=1 ( il

(15.1)

gdzie:
Wskce — wskaznik cen,
cio — cena dobra badzZ ustugi i w okresie to,
ci1 — cena dobra (ustugi) i w okresie t1,
uio — ,,waga” przypisana dobru (ustudze) i, okreSlona najczesciej przez
udziat wydatkow na dobro (ustuge) i w ogolnych wydatkach w okresie to,
n — liczba daébr.



W tabeli 15.2 na podstawie hipotetycznych danych liczbowych
przedstawiono przykladowe obliczenie wskaznika cen towarow i uslug
konsumpcyjnych (Consumer Price Index — CPI) w okresie t1 (a wiec
w relacji do okresu to). Dla uproszczenia nie wzieto pod uwage wszystkich
pojedynczych dobr, ktére sa uwzgledniane przy wyznaczaniu wskaznika,
a jedynie cztery grupy towarow i ustlug konsumpcyjnych, tj.: zywnosc,
odziez, wydatki na mieszkanie oraz pozostate. Jak wynika z tabeli 15.2,
ceny odziezy, ktorej udzial w wydatkach ogotem wynosit 0,15, nie ulegly
zmianie w okresie t1 w porownaniu z okresem to. Ceny innych grup dobr
w badanym okresie wzrosty (zywnos¢, ktorej udziat w calkowitych
wydatkach wyniost 0,25, zdrozala o 20%; ceny doébr zwigzanych
z mieszkaniem, ktorych udzial w calkowitych wydatkach wyniost 0,2,
zwiekszyly sie o 30%, a pozostate dobra i ustugi, na ktére przecietny
obywatel przeznaczat 0,25 swoich wydatkow, zdrozaty o 10%). Z obliczen
na podstawie wzoru (15.1) wynika zatem, ze ogolny wskaznik cen
uksztaltowat sie na poziomie 115.

Tabela 15.2. Przyklad obliczania wskaznika cen dobr konsumpcyjnych

Dobra wchodzace | Relacja poziomu cen w okresie | ,,Waga” mierzona udzialem |Iloczyn
w sklad tido poziomu cen w okresie to w wydatkach w okresie to
,,koszyka” C_I (UO) [?J 4,100
€
Zywnos¢ 1,2 0,25 30
Odziez 1,0 0,15 15
Mieszkanie 1,3 0,20 26
Pozostate 1,1 0,40 44
Wskaznik cen y =
115

Zrodto: opracowanie wilasne.

Znajac roczny wskaznik cen, mozemy okresli¢, ile wynosi stopa inflacji,
oznaczajgca tempo przyrostu przecietnego poziomu cen w ciggu badanego
okresu. Jest ona obliczana wedtug formuty:

I, :[M].mo%?

0



(15.2)

gdzie:
l_lr | — stopa inflacji w momencie (w okresie) t1 (w stosunku do momentu
lub okresu t0),
Pw, Pn — ogolny poziom cen w momencie (w okresie)[123]
odpowiednio: to oraz t1.

W praktyce gospodarczej przy publikowaniu danych nie podaje sie
ogolnego poziomu cen. Jego role odgrywa, wspomniany wyzej, wskaznik
cen. Zgodnie z jego definicja w okresie bazowym, przyjetym do poréwnan
w czasie, wynosi on 100. O wysokosSci stopy inflacji decyduje zatem
wielkos¢ wskaznika cen w okresie pdézniejszym, w ktorym liczona jest
inflacja (w stosunku do okresu wczesniejszego). W powyzszym przykladzie
wskaznik cen wyniost 115, co oznacza, ze poziom cen towarow i ustug
konsumpcyjnych w okresie t1 stanowit 115% poziomu z okresu to. Stopa
inflacji wyniosta zatem 15%, co mozna obliczy¢ po podstawieniu danych
do wzoru (15.2):

m, =| L1901 1009 = 15%.
100

Mowiac o takim czy innym poziomie inflacji, najczesSciej ma sie na mysli
zmiany ogoélnego poziomu cen, jakie zaszty w ciggu roku. Niemniej,
Glowny Urzad Statystyczny (GUS) podaje takze miesieczng stope inflacji,
a w tablicach przegladowych czesto mozna spotka¢ rowniez wskazniki cen
kilkuletnie, a nawet kilkunastoletnie czy kilkudziesiecioletnie. Dodatkowo
nalezy zwroci¢ uwage, ze w przypadku zmian rocznych mozna wyroznic
dwa sposoby pomiaru tempa inflacji. W pierwszym z nich porownuje sie
ogolny poziom cen z konca danego roku z ogélnym poziomem cen z konca
roku poprzedniego (tzw. inflacja liczona grudzien do grudnia lub inflacja
point—to—point). W drugim zas bierze sie pod uwage wskazniki przecietne
dla 12 miesiecy w roku, tzn. Sredniag rocznych stép inflacji dla
poszczegblnych miesiecy (tzw. inflacja Srednioroczna). Poniewaz
w poszczegolnych miesigcach roku tempo wzrostu cen nie jest jednakowe,



stopa inflacji mierzona pierwszym sposobem rozni sie zazwyczaj od stopy
Sredniorocznej. Dysproporcje miedzy nimi nie sg jednak z reguly zbyt duze.
Dla dlugich szeregow czasowych w miedzynarodowych statystykach
cenowych jest uzywany przede wszystkim indeks zmian Sredniorocznych.
Uwaza sie, ze jest on wiasciwszy do poréwnan w czasie. Roczne wskazniki
point—to—point sa natomiast wykorzystywane gltownie przy szczegotowych,
krotkookresowych analizach biezgcych zmian cen.

Nalezy rowniez zaznaczyc, ze w praktyce gospodarczej wystepuje wiele
rodzajow wskaznikow cen bedacych miarami inflacji. Odzwierciedla to
fakt, ze nie ma prawdziwej ,,Sredniej ceny” w gospodarce, a r6zne poziomy
cen sg uzywane do roznych celow. Rozstrzygniecie kwestii, ktory wskaznik
cen zastosowaC przy analizie procesow inflacyjnych zalezy glownie od
tego, z czyjego punktu widzenia chce sie je badac: czy z punktu widzenia
calej gospodarki, czy tez z punktu widzenia producentow, a moze
konsumentéow. W pierwszym przypadku powinien zosta¢ zastosowany
najobszerniejszy, obejmujacy najwiekszy ,koszyk” débr i ushug
(konsumpcyjnych, inwestycyjnych, rzadowych i bedacych przedmiotem
handlu zagranicznego) indeks, jakim jest wskaznik cen PKB (tzw. deflator
PKB, o ktorym byla juz mowa w rozdziale 10). Indeks ten przekazuje
bowiem w miare najpehiejszq ze wszystkich wskaznikéw informacje
o skali wzrostu prawie wszystkich cen w gospodarce, co sprawia, iz jest on
szczegllnie przydatny w analizach globalnych. 7Z punktu widzenia
producentow wlasciwszq miarg bedzie wskaznik cen produkcji
sprzedanej przemyshu (tzw. Producer Price Index — PPI). Z kolei z punktu
widzenia konsumentOw zostanie zastosowany najbardziej popularny
wskaznik, czyli CPI, ktorego przykladowe obliczenie zaprezentowaliSmy
wczesniej w tabeli 15.2.

Wszystkie mierniki inflacji, mimo zZe liczone réznymi indeksami cen,
wykazujga z reguly dosy¢ duzg zbieznos¢ co do kierunku zmian.
W przypadku Polski mozna to zaobserwowac, analizujgc dane z tabeli 15.3.
Wynika z niej ponadto, Ze inflacja w Polsce w okresie 1989-1990
ksztaltowala sie na poziomie kilkuset procent. Urynkowiono wowczas ceny,
ktore do 1989 r., czyli do konca obowigzywania systemu nakazowo-
rozdzielczego, mialy charakter urzedowy. Oznaczalo to, ze ceny
poszczegolnych produktow byly wyznaczane przez rzad, a nie przez
producentow (por. rozdziat 3). Niedobory wiekszosci produktow w tym



okresie oznaczaly, ze ceny te byly w sposob sztuczny zanizone.
W kolejnych latach mozna bylo zaobserwowac spadek nasilenia procesow
inflacyjnych. W okresie 1991-1995 stopa inflacji wynosita kilkadziesiat
procent, a mniej wiecej od poczatku XXI w. ksztaltuje sie juz na poziomie
jednocyfrowym. W ostatnich latach stopa ta spadla natomiast do poziomu
zerowego, a niekiedy nawet ujemnego (w przypadku stopy liczonej
wskaznikiem PPI w latach 2013-2015 oraz wskaznikiem CPI w 2015 r.).
Proces systematycznego obnizania inflacji, z jakim m.in. mieliSmy do
czynienia w Polsce w okresie transformacji (od 1989 r.), nosi nazwe
dezinflacji.

Tabel 15.3. Srednioroczne wskazniki cen towaréw i ushug konsumpcyjnych (CPI), produkcji
sprzedanej przemystu (PPI) oraz produktu krajowego brutto (deflator PKB) w Polsce w latach 1989—
2015 (rok poprzedni = 100)

Rok Wskaznik CPI Wskaznik PPI Deflator PKB
1989 351,1 312,8 398,5
1990 685,8 722,4 580,1
1991 170,3 140,9 150,9
1992 143,0 134,5 138,5
1993 135,3 131,9 130,5
1994 132,2 125,3 128,4
1995 127,8 1254 127,9
1996 119,9 112,4 118,8
1997 114,9 112,2 114,0
1998 111,8 107,3 111,8
1999 107,3 105,7 106,7
2000 110,1 107,8 107,1
2001 105,5 101,6 103,5
2002 101,9 101,0 102,3
2003 100,8 102,6 100,4
2004 103,5 107,0 104,2
2005 102,1 100,7 102,7
2006 101,0 102,3 101,5
2007 102,5 102,3 103,9




2008 104,2 102,2 103,6
2009 103,5 103,4 103,9
2010 102,6 102,1 101,7
2011 104,3 107,6 103,2
2012 103,7 103,3 102,4
2013 100,9 98,7 100,4
2014 100,0 98,5 100,5
2015 99,1 97,8 100,5

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie réznych wydan Rocznikéw Statystycznych GUS.

Z tego rodzaju zjawiskiem (przynajmniej jesli chodzi o trend) mieliSmy
do czynienia takze w krajach wysoko rozwinietych. W ostatnim potwieczu
nie borykaly sie one z az tak dynamiczng inflacjq jak Polska na przelomie
lat 80. i 90. XX w. Niemniej, analizujac rysunek 15.1, mozna zauwazyc, ze
w pieciu najwazniejszych pod wzgledem wytwarzanego PKB (poza
Chinami) gospodarkach Swiata, takze byla ona niekiedy sporym
problemem, zwlaszcza w latach 70. i 80. XX w. Inflacja liczona
wskaznikiem CPI w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii okoto
1975 r. przekraczata bowiem 20%.

W latach 90. XX w. udalo sie ustabilizowa¢ inflacje na historycznie
niskim poziomie. Od roku 1994 az do 2017 r. jej przecietna stopa dla pieciu
najwazniejszych pod wzgledem PKB panstw nie przekracza rocznie 2%
(poza 2008 i 2011 r.). Co wiecej, w Japonii w ostatnich kilkunastu latach
inflacja z reguty byla ujemna.

Z rysunku 15.1 wynika ponadto, ze w analizowanych krajach inflacja
wykazywala sie pewnym zroznicowaniem. Warto jednak zauwazyc, ze
kierunki zmian stép inflacji z reguly byly jednolite w poszczegblnych
krajach (np. wzrost wszystkich wskaznikow w latach 70. XX w. i na
przelomie wiekow oraz ich spadek w latach 90. XX w. i po kryzysie
w 2007 r.). Wskazuje to na silne, miedzynarodowe uwarunkowania
dynamiki procesow inflacyjnych.

Z powyzszej analizy wynika, ze procesy inflacyjne moga mie¢ rézng
dynamike. Mozna wyroznic¢ kilka rodzajow inflacji w zaleznosci od stopnia
jej nasilenia. NajczeSciej z tego punktu widzenia wyrdznia sie inflacje
pelzajacg, umiarkowana, galopujacq i hiperinflacje. Inflacja pelzajaca



zazwyczaj wystepuje wowczas, gdy wskaznik cen nie przekracza 5%
rocznie. Gdy wskaznik cen oscyluje w granicach 5-10% rocznie, to takq
inflacje okresla sie zwykle mianem inflacji umiarkowanej (lub
kroczacej). Z inflacja galopujaca mamy do czynienia woéwczas, gdy
wskaznik cen waha sie w granicach 10—150% rocznie. Gdy zaS$ ceny rosng
w tempie przewyzszajagcym 150% rocznie, to takg inflacje okreSla sie
zazwyczaj mianem hiperinflacji. Nalezy zaznaczy¢, iz klasyfikacja
powyzsza nie ma sztywnego charakteru i w literaturze mozna spotkac nieco
inacze] okreslone granice przedzialow dla poszczegolnych odmian
inflacji[124]. Jest ona jednak godna podkreSlenia, gdyz zwraca uwage na
role nasilenia inflacji w analizie proceséw inflacyjnych.
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Rysunek 15.1. Stopa inflacji CPI w najwiekszych gospodarkach swiata w latach 1965-2015
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: stats.oecd.org [dostep: 18.05.2016].

Jak juz wspomniano, w ostatnich latach w niektérych krajach (zwilaszcza
w Japonii, ale w mniejszym zakresie np. takze w Polsce) zaobserwowano
bardzo rzadko spotykane po drugiej wojnie Swiatowej zjawisko ujemnej



inflacji. Tego rodzaju zjawisko nosi nazwe deflacji. Warto zatem
zauwazy¢, ze deflacja rézni sie od dezinflacji tym, zZe w przypadku
pierwszej z nich niezbedny jest spadek ogoélnego poziomu cen, podczas gdy
w przypadku drugiej wystarczajace jest obnizenie tempa wzrostu tego
poziomu (a wiec np. spadek inflacji w Polsce, z jakim mieliSmy do
czynienia w przypadku wszystkich wskaznikow cen w okresie 1989-2002).

Niezaleznie od rodzaju inflacji ze wzgledu na dynamike (stopien
nasilenia), nalezy podkresli¢, ze jej obliczanie na podstawie wybranego
wskaznika cen, oprocz sporych walorow, ma takze pewne stabosci. Wiaza
sie one, po pierwsze, z dezaktualizacja ,,wag” stosowanych przy
obliczaniu wskaznikow. Przy kalkulacji wskaznikéw dotyczacych okresow
to i t1 uwzglednialiSmy, jak pamietamy, ,,wagi” dotyczace okresu to i nie
zmienialiSmy tych ,,wag” w okresie t1. Gdy wiec cena jakiegos dobra
znacznie wzrasta miedzy to a t1 i nabywcy zmniejszaja jego zakupy
w okresie t1, to zastosowanie w t1 takiej samej ,,wagi” jak w to prowadzi do
pewnego zawyzenia wskaznika cen. Mozna, co prawda, stosowac inne,
bardziej wyrafinowane metody ,,wazenia”, ale wlasciwie zZadna z nich nie
gwarantuje w pelni poprawnego rozwigzania problemu.

Po drugie, wskazniki cen nie wychwytujg zmian jakosci dobr (ustug)
wchodzacych w sklad ,,koszyka”. Przy obliczaniu wskaznikow robi sie
milczgce zatlozenie, ze dobra i ustugi wchodzace do ,,koszyka” sg tej same;j
jakosci w calym badanym okresie. W rzeczywistosci sprawa wyglada nieco
inaczej. W miare uplywu czasu nastepuja zmiany jakosci wielu dobr
i ustug. W przypadku poprawy jakosci dobr (ustug) czes¢ wzrostu cen
nalezaloby wiec przypisa¢ owej poprawie. Wskazniki cen nie sg jednak
korygowane z tego powodu. Trzeba wiec stwierdzi¢, ze wskazniki cen
zawyzajq nieco dynamike proceséw inflacyjnych, jesli nie uwzgledniaja roli
poprawy jakosci débr i ustug w ksztattowaniu ich cen.



15.4. Spoteczno-ekonomiczne skutki inflagji

Jak juz wspomniano, procesy inflacyjne wywotujg roznorodne skutki
w gospodarce, co przeklada sie nastepnie na poziom zycia obywateli,
a wiec na skutki spoteczne. We wspolczesnej ekonomii z reguly
eksponowane sq negatywne skutki inflacji, cho¢ nalezy zdac¢ sobie sprawe,
ze nie dotyka ona wszystkich cztonkow spoteczenstwa w tym samym
stopniu. Moze sie zatem zdarzy¢, ze dla niektorych grup inflacja bedzie
zjawiskiem korzystnym. Czasami podkresla sie nawet, ze jej pozytywne
nastepstwa moga dotyczy¢ catej gospodarki.

Tego rodzaju poglady oparte sa na dwoch podstawowych argumentach.
Po pierwsze, podkreSla sie, ze powolne procesy inflacyjne ulatwiaja
pozadane zmiany relacji cenowych w warunkach istnienia sztywnosci
cen do dolu. W warunkach proceséw inflacyjnych relatywny wzrost cen
pewnych dobr (wyrazajacy sie we wzroscie stosunku cen tych débr do cen
innych dobr) dokonuje sie po prostu przez wzrost cen tych doébr, przy
zatozeniu statoSci cen pozostatych dobr, a relatywny spadek cen — przez
stabilizacje cen odnosnych débr przy wzroscie cen pozostatych dobr.
Procesy inflacyjne niewatpliwie przyspieszaja ustalanie sie wiasciwych
relacji cen, co racjonalizuje decyzje gospodarcze i umozliwia prawidlowa
alokacje zasobdow.

Po drugie, zaklada sie, iz niewielkie tempo wzrostu ogolnego poziomu
cen moze pozytywnie wplywac na przebieg proceséw gospodarczych, gdyz
sprzyja ono utrzymywaniu, a nawet poprawie optymistycznych nastrojow
wsrod przedsiebiorcow, ktorzy produkowane przez siebie dobra moga
sprzedawac¢ po coraz wyzszych cenach. Optymistyczne nastroje z kolei
mogq przyczyniac sie do wzrostu inwestycji, stanowigc pozytywny ,,smar”
dla rozwijajacej sie gospodarki[125]. Sprzyja¢ moze temu tzw. iluzja
pieniezna, polegajagca na utozsamianiu zmian wielkoSci nominalnych
i realnych przez podmioty gospodarcze (co wigze sie z niepeing i op6zniong
percepcjq inflacji). W takim wypadku inflacja pozwala bowiem na obnizki
realnych stop procentowych i stawek ptac realnych, a tym samym na



zmniejszenie kosztow produkcji. Wywolane tym optymistyczne nastroje
moga przyczynia¢ sie do zwiekszenia dzialalnosci inwestycyjnej,
a w konsekwencji do przyspieszenia wzrostu gospodarczego.

Powyzsze rozumowanie ma jednak wielu przeciwnikow. Zwigzane jest to
z tym, ze inflacja dotyczy wzrostu ogbélnego poziomu cen. Z reguty zatem
rosng ceny nie tylko débr finalnych sprzedawanych konsumentom, ale
takze ceny surowcOw, materialdbw i innych dobr posrednich, z ktorych
powstaja dobra nabywane przez ostatecznych uzytkownikow. Jezeli
przyjmiemy, ze — przecietnie rzecz bioragc — ceny dobr finalnych
i posrednich bedq rosty w takim samym tempie, to oczywisScie wzrost
przychodu ze sprzedazy bedzie jedynie rekompensowal wzrost kosztow
produkcji. W efekcie marza zysku nie bedzie ulega¢ zmianie, w zwigzku
z czym takze nastroje producentow wcale nie beda sie poprawiac.

Co wiecej, w literaturze panuje przekonanie, ze procesy inflacyjne
wywoluja wiele negatywnych skutkow spoteczno-ekonomicznych, przy
czym skala negatywnego oddziatywania wzrasta wraz z nasileniem inflacji.
W przypadku inflacji bardzo wysokiej w drastycznym tempie zmniejszac
sie bowiem bedzie sila nabywcza ludnoSci posiadajacej stale dochody.
Spadek wartosci pienigdza jest najbardziej widocznym bezposrednim
skutkiem kazdej inflacji, ktory jest oczywiscie tym silniejszy, im
z wyzszym tempem wzrostu cen mamy do czynienia. Jezeli zatem ceny
produktow i ustug rosng, a nasze zarobki nie zwiekszaja sie, to za
otrzymywane pienigdze nie jesteSmy w stanie naby¢ tylu dobr co
poprzednio. Mozna wiec potocznie powiedzie¢, ze inflacja jest swego
rodzaju ,zlodziejem”. Jezeli bowiem przechowujemy nasze aktywa
w formie najbardziej ptynnej, a wiec trzymamy je w gotéwce, to powoduje
ona, Ze mozemy za nie nabyC coraz mniej produktow i ustug.
Odpowiednikiem takiej sytuacji w warunkach bezinflacyjnych jest
zmniejszenie sumy pieniedzy przez nas trzymanych, co mialoby miejsce
np. wowczas, gdyby czes¢ z nich nam ukradziono.

Wsrod pozostatych najwazniejszych negatywnych skutkéw inflacji
wymienia sie:

» znieksztalcanie informacyjnej funkcji cen,

» ,ucieczke” od pienigdza,
 wzrost niepewnosci i ostabienie aktywnosci gospodarczej,



* niekorzystne zmiany w bilansie platniczym,
* wzrost kosztow obstugi dzialalnoSci gospodarczej,
» redystrybucje dochodow.

Ceny oraz relacje cen pelnia wazng funkcje informacyjng. Zawarte
w nich informacje o kosztach produkcji oraz wzglednej rzadkosci
poszczegollnych débr sq dla podmiotéw gospodarczych waznymi sygnatami
ksztaltujagcymi ich decyzje gospodarcze. StwierdziliSmy wczesniej, ze
powolne procesy inflacyjne ulatwiajg ustalanie sie wtasciwych relacji cen.
Wecale nie musi tak by¢ w sytuacji wysokiej inflacji. Silne procesy
inflacyjne przewazinie znieksztalcaja informacje rynkowe. Gdy ceny
rosng stosunkowo szybko, podmioty gospodarcze tracg orientacje rynkowa,
gdyz nie sa w stanie oceniC, czy zmiany cen sg rezultatem ogdlnych
procesow inflacyjnych, czy tez wynikaja ze zmian relacji cen. W tej
sytuacji rynek czesto przekazuje btedne informacje, w rezultacie czego
nastepuje wypaczenie struktury produkcji i konsumpcji.

Stosunkowo wysoka inflacja wywoluje ,ucieczke od pienigdza”,
polegajaca na gwattownym spadku popytu na pieniadz w ujeciu realnym.
Popyt, czyli zapotrzebowanie na pienigdz, oznacza, jaka czeS¢ swojego
majatku ludzie chca trzymac w postaci najbardziej ptynnej (w gotowce i na
koncie)[126]. Gdy tempo inflacji ksztattuje sie na poziomie y, to dochod
z posiadania pieniedzy w formie gotowki wynosi — y. Ci, ktérzy trzymajq
pienigdze w gotowce, ponoszg straty okreSlone przez iloczyn dochodu
z posiadania pieniedzy i wielkoSci utrzymywanego zapasu pienigdza. W tej
sytuacji wystepuje tendencja do zmniejszania realnego popytu na pienigdz
w celu minimalizacji ponoszonych strat. Korzystniej jest wowczas trzymac
aktywa w innych postaciach, np. nieruchomosciach, cennych obrazach czy
tez chociazby w formie lokat oszczednosciowych w banku, gdyz przy
nominalnej stopie procentowej r przynoszg one realny dochod w wysokosci
r — A. Pewne transakcje towarowe muszg jednak by¢ dokonywane, stad tez
realny popyt na pienigdz nie moze spas¢ do zera. Strategia dziatania
podmiotébw w tej sytuacji polega na utrzymywaniu jak najmniejszego
zapasu gotowki i stosunkowo czestym odwiedzaniu banku w celu
podejmowania niewielkich kwot pienieznych. Koszty ,,zdzierania zelowek”
symbolizujg tutaj dodatkowe naklady, jakie trzeba ponieS¢ w celu
zawierania transakcji w sytuacji ,ucieczki od pienigdza”. W skali



makroekonomicznej moze to powodowac ostabienie dynamiki
gospodarczej, gdyz dodatkowe naklady ponoszone w celu zawierania
transakcji towarowych uszczuplaja wielkos¢ zasobow, ktore mozna
wykorzystac w procesach produkcji.

Silne procesy inflacyjne zwiekszaja niepewnos¢ w zakresie
przewidywan zmian cen, co zazwyczaj oslabia aktywnosc gospodarcza.
Gdy tempo wzrostu cen jest dosy¢ wysokie, rachunek ekonomiczny
poprzedzajacy decyzje gospodarcze komplikuje sie. Podmioty gospodarcze
nie wiedzg, jakie ceny przyja¢ w tym rachunku. Istniejg obawy, Ze ceny
przyjete w rachunku ekonomicznym beda znacznie odbiegac od cen
rzeczywistych. W warunkach silnej inflacji rosnie wiec niepewnos$¢
w zakresie przewidywan zmian cen. NiepewnoSc ta wptywa niekorzystnie
na rezultaty rachunku ekonomicznego, gdyz podmioty przeprowadzajace
rachunek w warunkach silnej inflacji maja sklonno$¢ do zanizania cen
okreSlajacych efekty przedsiewziecia oraz zawyzania cen okreslajacych
jego koszty. W rezultacie rachunek ekonomiczny wykazuje obnizong
efektywnos¢, co ostabia aktywnos¢ gospodarcza. Niekorzystne
konsekwencje wzrostu niepewnosci przewidywan istotne sg zwlaszcza przy
podejmowaniu decyzji dlugookresowych, w szczegolnosci dotyczacych
inwestycji. Decyzje te wymagaja bowiem przeprowadzenia rachunku
ekonomicznego dla dluzszego horyzontu czasu, charakteryzujacego sie
jeszcze wiekszqa niepewnoscig przewidywan zmian cen. Nalezy wiec
stwierdzic, ze silne procesy inflacyjne ostabiajg dzialalnos¢ inwestycyjna
i tym samym hamujg tempo wzrostu gospodarczego.

Inflacja powoduje niekorzystne zmiany w bilansie platniczym. Jesli
inflacja w Polsce ksztaltuje sie na wyzszym poziomie niz w innych krajach,
to dobra eksportowane przez polskie przedsiebiorstwa staja sie mniej
konkurencyjne na rynkach swiatowych. Réwnoczesnie dobra importowane
do Polski stajq sie tansze w stosunku do dobr krajowych. Prowadzi to do
spadku eksportu i wzrostu importu. W rezultacie wystapi tendencja do
pogorszania sie polskiego bilansu ptatniczego.

W gospodarce, w ktorej ceny rosng dosyC szybko, trzeba ponosic¢
dodatkowe koszty zwigzane z obsluga procesow gospodarczych. Na
przyklad w restauracjach trzeba drukowa¢ nowe karty dan, aby
poinformowac klientbw o wyzszych cenach potraw. Im wyzsze tempo
inflacji, tym czeSciej trzeba zmieniac karty dan i tym wyzsze sq dodatkowe



koszty ponoszone przez wiascicieli restauracji (tzw. menu costs). Podobny
charakter majg koszty zwigzane ze zmiang wywieszek z cenami w sklepach
czy tez licznikbw na parkingach. Te dodatkowe koszty, spowodowane
inflacja, w skali catej gospodarki pochtaniajq znaczne zasoby, zmniejszajac
zasoby przeznaczone do innych zastosowan.

Inflacja powoduje redystrybucje dochodow, a wiec ponowny podzial
dochodow miedzy podmioty gospodarcze. Gdyby uznaC proporcje
podziatu dochodéw miedzy podmioty uksztaltowane w wyniku dziatania
mechanizmow rynkowych za wiasciwe, to nalezaloby stwierdzi¢, ze
inflacja narusza te proporcje przez zwiekszanie realnych dochodéw
niektorych podmiotow oraz zmniejszanie realnych dochodow innych
podmiotoéw. Przykladem tego moze byc¢ tzw. drenaz podatkowy. Jest on
oparty na trzech zalozeniach: po pierwsze, na progresywnym
opodatkowaniu dochodow, po drugie, na indeksacji dochodow, po trzecie,
na braku indeksacji progow podatkowych. Podatek progresywny polega na
tym, ze przy wyzszych dochodach wyzsza jest stopa opodatkowania tych
dochodow (por. rozdziat 17). Przykladowo w Polsce od 2009 r. obowigzuja
dwie stawki podatkowe: 18% dla dochodu nieprzekraczajacego 85 528 zi
rocznie oraz 32% dla dochodu wyzszego od tej kwoty. Indeksacja z kolei
polega na zwiekszaniu dochodéw nominalnych o taki sam procent, o jaki
wzrost ogolny poziom cen - tak, zeby sila nabywcza dochodow
nominalnych pozostala niezmieniona. Tego typu zabiegi sa wspotczesnie
bardzo czesto stosowane — zwlaszcza w tzw. sferze budzetowej. Zwigzany
z tym wzrost nominalnych dochodéw pracownikow powoduje, ze czeSc¢
z nich — przy niezindeksowanej, a tym samym niezmienionej, kwocie
okreslajacej druga (wyzej opodatkowang) grupe podatnikow — zostaje
zaliczona do wyzszych przedziatow opodatkowania. De facto sg oni
wowczas zmuszeni placic wiekszy podatek, mimo iz ich realne dochody
brutto pozostaly na niezmienionym poziomie (bo indeksacja wystepuje
jedynie o wskaznik inflacji), co z kolei sprawia, ze realne dochody netto (do
dyspozycji) ulegaja zmniejszeniu. Mozna wiec powiedzie¢, ze dzieki
inflacji udaje sie rzadowi Scigga¢ wieksze podatki bez koniecznosci
zmian ustawy podatkowej.

Omowiona powyzej sytuacja powoduje okreslone koszty dla niektorych
cztonkéw spoleczenstwa, nie przynoszac w zasadzie korzysci innym.
Zyskuje bowiem tylko rzad, otrzymujac wyzsze wplywy do budzetu.



Mozna wprawdzie zaktadac, ze dodatkowe przychody panstwo przeznaczy
np. na zasitki, zapomogi, subwencje i innego rodzaju transfery lub
podwyzki dla sfery budzetowej, co mogloby spowodowac redystrybucje
dochodow na rzecz biedniejszej czesci spoleczenstwa. Z uwagi na to, ze
rzad ma do zrealizowania roznorodne cele spoteczne i ekonomiczne, trudno
jest jednak przewidzie¢, na co dodatkowe wplywy z ukrytego podatku
inflacyjnego zostang przeznaczone.

W bardziej jednoznaczny sposéb na zmiane proporcji podziatu
dochodow miedzy poszczegdlne grupy spoleczne oddziatujg natomiast
pozostate kanaly redystrybucyjne. Warto zwroci¢c uwage na trzy sposrod
nich. Po pierwsze, inflacja powoduje przesuwanie dochodéw od podmiotéw
otrzymujacych wzglednie stale dochody nominalne i majacych stosunkowo
staba pozycje przetargowa w ,,walce” o podwyzki dochodéw (rencisci,
emeryci, pracownicy sfery budzetowej) do podmiotéw, ktore wykorzystujg
swojq silng pozycje przetargowa do uzyskiwania duzych przyrostow
dochodow. Po drugie, gdy umowy pozyczkowe zawiera sie w kategoriach
nominalnych, nieoczekiwana inflacja powoduje redystrybucje dochodow
polegajaca na ich przesunieciu od pozyczkodawcow do pozyczkobiorcow.
Po trzecie, nastepuje przesuniecie dochodow od wiascicieli kont
oszczednosciowych oprocentowanych ponizej stopy inflacji do wtascicieli
aktywow, ktorych realna wartos¢ wzrasta w czasie inflacji. Warto zwrdcic
uwage, ze w roli wielkiego pozyczkobiorcy wystepuje panstwo, emitujac
i sprzedajac obligacje skarbowe.

Z powyzszego wynika zatem, ze w pewnym stopniu inflacja powoduje,
ze spoleczenstwo dzieli sie na wygranych i przegranych. Jak okreslit kiedys
owczesny przewodniczacy Rady Doradcéow Ekonomicznych w USA —
Arthur Okun - ,,cwaniacy (...) dokonujg sprytnych wyborow i czesto
czerpig z inflacji korzysci, ktore zdajq sie nie mie¢ nic wspdlnego z ich
wkladem w wzrost gospodarczy. Z kolei prosty ciulacz oszczedzajacy na
czarng godzine wychodzi na naiwnego”[127].

Mimo ze na inflacji niektérzy zyskuja, to w skali makroekonomicznej
wysoki wzrost ogolnego poziomu cen z reguty przynosi skutki negatywne;
zwtaszcza w przypadku hiperinflacji, ktéra w przesztoSci potrafita
catkowicie zdezorganizowac¢ codzienne zycie obywateli (por. ramka
w dalszej czesSci rozdziatu). Warto jednak zauwazy¢, ze oprocz nasilenia
wzrostu cen o nastepstwach inflacji moze decydowac takze to, w jakiej



mierze jest ona antycypowana. Gdy podmioty w pelni antycypuja
przyszla inflacje, to negatywne skutki inflacji sa niewielkie. Zwigzane
jest to z mozliwosScia odpowiedniego dostosowania wielkosci nominalnych
do poziomu inflacji. Natomiast gdy inflacja pojawia sie niespodziewanie
(a wiec nie jest antycypowana przez podmioty), wowczas znaczenie
negatywnych skutkéw inflacji jest znacznie wieksze.



15.5. Gtowne teorie inflagji

Przechodzimy do analizy przyczyn inflacji. Czytelnik zdaje sobie zapewne
sprawe z istotnej wagi tego problemu. Trzeba go bowiem traktowac
w kategoriach nie tylko poznawczych, lecz réwniez aplikacyjnych. Ten
ostatni wzglad jest szczegdlnie wazny w zwigzku z przekonaniem
o szkodliwosci silnych proceséw inflacyjnych i z koniecznosScig
prowadzenia przez panstwo polityki antyinflacyjnej.

Charakter tej polityki zalezy, oczywiscie, od stanowiska w kwestii
przyczyn inflacji. Trzeba przyznac, ze teoria ekonomii nie ulatwia zycia
politykom gospodarczym, prezentujac w tej kwestii dosyC zréznicowane
stanowiska. W dalszych rozwazaniach przedstawimy trzy glowne
stanowiska teoretyczne, a mianowicie:

» monetarng (neoilosciowq) teorie inflacji,
* popytowa teorie inflacji,
* kosztowa teorie inflacji.

Nastepnie podejmiemy kwestie zwigzkow miedzy inflacjq a bezrobociem
(opracowang na gruncie tzw. teorii krzywej Phillipsa), ktora rowniez ma
istotne znaczenie dla zrozumienia przyczyn i mechanizmOw procesow
inflacyjnych.

15.5.1. Monetarna (neoilosciowa) teoria inflacji

Za ,,0jca” teorii monetarnej czesto uznaje sie Mikotaja Kopernika, ktory juz
w 1526 r. stwierdzil, ze wzrost ilosci pieniagdza w obiegu jest najczestsza
przyczyng obnizenia wartoSci monety. Potwierdzeniem tego mial byc
wzrost cen i spadek wartosci pienigdza w calej Europie jako skutek
naplywu zlota z hiszpanskich i portugalskich kolonii w Ameryce
Lacinskiej[ 128].

Kwestia zaleznoSci miedzy iloScig pienigdza w obiegu a poziomem cen
znajdowata sie od tego momentu w kregu szerokiego zainteresowania



licznej grupy ekonomistow. Wspélczesne wersje monetarnej teorii
inflacji nawiazuja do twierdzen tradycyjnej iloSciowej teorii pieniadza,
ktérej podstawowe idee zostaly sformulowane w XVIII stuleciu.
Obserwujac ponownie przyspieszony w tym czasie naptyw ztota do Europy
oraz towarzyszacy mu wzrost cen, Owczesni ekonomisci (zwtaszcza David
Hume) wysuneli poglad o zaleznosci poziomu cen towarow od ilosci
pienigdza w obiegu. Istotny wklad w rozwdj tego pogladu wnidst na
poczatku XX w. I. Fisher, formulujac znane réwnanie wymiany
towarowej, ktére w nowoczesniejszym zapisie wyglada nastepujgco:

M-V =P.Y,
(15.3)
gdzie:
M — ilosc¢ pieniadza w obiegu (podaz pienigdza) w ujeciu nominalnym,
Vm — szybkosC obiegu pienigdza, oznaczajaca ilosC transakcji

towarowych obstugiwanych przez jednostke pienigdza w pewnym
okresie,

P — poziom cen towarow,

Y — realny dochod narodowy, okreSlajacy rozmiar dokonywanych
transakcji towarowych.

Teoretyczng podstawg przedstawionego przez Irvinga Fishera rownania
wymiany byly twierdzenia teorii neoklasycznej, a w szczegélnosci teza
0 dychotomii sfery pienieznej i sfery realnej gospodarki. Zgodnie z tg
tezq realne wielkoSci gospodarcze zaleza wylacznie od innych czynnikow
realnych i nie podlegaja wplywom czynnikow pienieznych. Na przykiad
realny dochéd narodowy zalezy przede wszystkim od wielkosci
zatrudnienia, ktora ustala sie na rynku pracy. Zgodnie z ujeciem
neoklasycznym zatrudnienie ustala sie na poziomie odpowiadajagcym
pelnemu zatrudnieniu dzieki dzialaniu mechanizmu zmian ptac realnych.
Tak wiec w ujeciu teorii neoklasycznej realny dochdd narodowy zalezy od
innych czynnikow realnych (zatrudnienia, ptac realnych) i czynniki czysto
pieniezne nie majg na niego wpltywu. Zakladajac ponadto statg szybkosc
obiegu pienigdza (Vm), wymowa rownania wymiany byla jednoznaczna:



ilos¢ pieniagdza w obiegu (M) decyduje o poziomie cen towaréw na
rynku (P).

W celu sprawdzenia, czy taka zaleznoSC wystepowala w polskiej
gospodarce na rysunku 15.2 zamieszczono krzywe ukazujace roczng
dynamike nominalnej podazy pienigdza w waskim i szerokim znaczeniu
(agregaty M1 i M3) oraz najpopularniejszy miernik inflacji (CPI) w latach
1997-2015. Ponadto na rysunku 15.3 przedstawiono skumulowane
ksztaltowanie sie tych zmiennych przy przyjeciu za podstawe 1996 r.
(indeksy jednopodstawowe). Na podstawie tych rysunkéw mozemy
stwierdzi¢, ze zwigzek miedzy analizowanymi kategoriami nie byt
szczegOlnie silny. Podaz pienigdza z reguly zwiekszala sie bowiem szybciej
niz ceny (poza 2000 i 2002 r.). Ponadto w niektorych latach przeciwny byt
nawet kierunek zmian tych kategorii. Malo istotne zwigzki widoczne sg
szczegOlnie w przypadku inflacji i agregatu M1, ktérego dynamika
cechowatla sie sporymi wahaniami. Warto takze dodac¢, ze w ciggu catego
badanego okresu (od grudnia 1996 r. do grudnia 2015 r.) agregat M1 wzrost
okoto 10,2 razy, agregat M3 okoto 8,2 razy, a poziom cen konsumpcyjnych
jedynie okoto 2 razy. Roznice miedzy wzrostem zasobOw pienieznych
a wzrostem cen byly zatem znaczace.
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Rysunek 15.2. Pordwnanie wskaznika cen CPI z dynamika nominalnej podazy pienigdza M1 i M3
w Polsce w latach 1997-2015 (rok poprzedni = 100)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: http://www.stat.gov.pl/gus/5840_1638 PLK_HTML.htm;
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/m3.html.
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Rysunek 15.3. Pordwnanie wskaznika cen CPI z dynamika nominalnej podazy pieniagdza M1 i M3
w Polsce w latach 1997-2015 (1996 r. = 100)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://www.stat.gov.pl/gus/5840_1638_PLK_HTML.htm;
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/m3.html.

W tym kontekScie nalezy zaznaczy¢, ze neoklasyczne twierdzenie
o braku oddzialywan miedzy sferg pieniezng a sferg realng gospodarki
spotkato sie z krytyka J.M. Keynesa i keynesistow. Ich zdaniem pienigdz
wplywa na realne wielkoSci gospodarcze przez oddzialywanie na stope
procentowa. Zmiany podazy pienigdza powoduja bowiem zmiany stopy
procentowej, a to prowadzi do zmian inwestycji, realnego dochodu
narodowego i zatrudnienia. Twierdzenie to nie pozostalo bez wptywu na
ksztalt wspotczesnej wersji teorii iloSciowej, przedstawionej przez Miltona
Friedmana (wersja ta nazywana jest czesto teoria neoilosciowa).

Friedman i jego zwolennicy odwotujg sie do tradycyjnego réwnania
wymiany, modyfikujagc jednak zalozenia okreSlajgce ksztaltowanie sie
wystepujacych w nim wielkosci. Po pierwsze, odrzucajq zatozenie o statej
szybkosci obiegu pienigdza, ale przyznaja, ze zmienia sie ona stosunkowo
powoli. Rozwazajac te kwestie, postuguja sie zreszta nie kategorig
szybkosci obiegu pienigdza, lecz popytu na pienigdz (warto zauwazyc, ze
wielkos$¢ popytu na pienigdz jest odwrotnoscig szybkosci obiegu pienigdza;
jesli pienigdz krazy szybciej, to takg samgq liczbe transakcji mozna obstuzy¢
utrzymujac mniej pieniedzy, a wiec zgtaszajac mniejszy popyt na pieniadz).
Zdaniem Friedmana i jego zwolennikéw (nazywanych monetarystami)
popyt na pienigdz zalezy od kilku czynnikow, a w szczegdlnoSci od
poziomu dochodu i stopy procentowej oraz przewidywanego tempa inflacji.
W dhizszym okresie podstawowym czynnikiem determinujgcym zmiany
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popytu na pienigdz sg jednak istniejgce w spoleczenstwie zwyczaje
platnicze (chodzi w szczegdlnosci o stopien wykorzystania gotowki,
czekow czy tez kart debetowych i kredytowych przy dokonywaniu
transakcji). Ze wzgledu na to, ze zwyczaje te zmieniajgq sie stosunkowo
powoli, monetarySci przyjmujg, Ze popyt na pienigdz jest dosyc
stabilny.

Po drugie, monetarysci zakladaja, ze podaz pieniadza ma charakter
egzogeniczny w stosunku do gospodarki i znajduje sie pod kontrola
banku centralnego. Zalozenie to ma jednak wysoce kontrowersyjny
charakter. Nie uznaje ono pewnych argumentéw przemawiajacych za
endogenicznoscia podazy pienigdza (zwlaszcza tego, ze iloSC pienigdza
w obiegu zalezy od zachowania sie bankow komercyjnych i innych
podmiotéw gospodarczych, ktorych decyzje nie sg niezalezne od stanu
koniunktury). Monetarysci twierdza, ze bank centralny jest w stanie
kontrolowa¢ wielko$s¢ podazy pienigdza i w ten sposéb wplywac¢ na
przebieg proceséw gospodarczych.

Po trzecie, zakladajac egzogeniczny charakter podazy pienigdza
i stabilnoS¢ popytu na pienigdz, monetarysci wysuwajq teze o zasadniczej
roli zmian podazy pienigdza w ksztaltowaniu zmian nominalnego dochodu
narodowego (nominalny dochod narodowy jest iloczynem dochodu
realnego i poziomu cen, a wiec jego wielkos¢ wynosi P x Y). Zwiazek ten
mozna tatwo odczytac z rGwnania wymiany, przy zalozeniu statej szybkosci
obiegu pienigdza Vm. Mozna to zapisaC nastepujaco:

M-V =(P-Y),

iR

(15.4)

gdzie:
7 — stala szybkoé¢ obiegu pienigdza (kreska nad Vim symbolizuje

L

stabilnos$¢, a strzatka wskazuje na kierunek zaleznosci).

Z rownania (15.4) wynika, ze zmienna M wptywa nie tylko na ceny, ale
na cale wyrazenie (P x Y), czyli na nominalny dochdd narodowy. Z punktu
widzenia czynnikéw determinujacych inflacje najwazniejsza kwestig jest



rozdzielenie dochodu nominalnego na dwa skladniki: ogélny poziom cen
i produkt narodowy w ujeciu rzeczcowym. Friedman stwierdza, ze
proporcje, w jakich beda ulega¢ zmianie kategorie P i Y (pod wplywem
zmian M), sg uzaleznione od szeregu czynnikow, do ktorych zalicza:
poszczegblne determinanty okreSlajace popyt na pienigdz, czynniki
okresSlajace podaz pieniadza oraz czynniki wplywajace na proces, przez
ktory popyt na pienigdz jest adoptowany do dostepnej ilosci pienigdzal129].
Pomijajac ten problem, mozna stwierdziC, ze zwigzek podazy pienigdza
i cen jest tu zaklocany przez zmiany realnej produkcji.

Warto w zwigzku z tym przeksztalci¢c rOwnanie wymiany towarowej do
postaci, ktéra pozwoli precyzyjniej zbada¢ przyczyny inflacji:

po {M’ -V, )
Y

(15.5)

Z roéwnania (15.5) wynika, ze poziom cen zalezy od podazy pieniadza,
szybkoSci jego obiegu oraz od realnej produkcji. Zakladajac brak
zmienno$ci Vm w dhluzszym okresie, kluczowe dla analizy shusznoSci
zatozen monetarnej teorii inflacji jest zatem poréwnanie dynamiki wzrostu
iloSci pienigdza w gospodarce z dynamikq wzrostu gospodarczego. Zgodnie
z zalozeniami omawianej koncepcji ogélny poziom cen nie wzrastalby
bowiem wowczas, gdyby podaz pieniadza zwiekszala si¢ w tym samym
tempie co realny PKB.

Biorgc pod uwage, ze z inflacja mamy do czynienia wtedy, gdy ogolny
poziom cen w danym okresie rosnie w porownaniu z okresem poprzednim,
rownanie (15.5) mozna doprowadzi¢ do postaci:

MM -V,)
AP | (MV,)
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(15.6)

Z wzoru (15.6) wynika zatem, ze wzrost przecietnego poziomu cen
nastgpi wtedy, gdy:

AM-V,) AY

MV) Y

m

(15.7)

Warunkiem wystgpienia inflacji wedlug omawianej koncepcji jest
w zwigzku z tym wiekszy wzgledny przyrost wyrazenia M % Vm od
wzglednego przyrostu wyrazenia Y.

W kontekscie powyzszej analizy warto podkresli¢, zZe monetarysci
modyfikujg twierdzenie tradycyjnej teorii iloSciowej, ze pienigdz nie
wplywa na wielkosSci realne. Wprowadzajac przy tym rozroznienie miedzy
okresem krotkim i dlugim, poglad ten przyjmujg w pehi jedynie dla tego
ostatniego. Oznacza to, ze w dlugim okresie zmiany podazy pienigdza
powoduja — ich zdaniem — jedynie zmiany cen. Natomiast w krotkim
okresie dopuszczaja oni wplyw podazy pienigdza na wielkoS¢ realnego
dochodu narodowego. Ich zdaniem zmiany podazy pieniadza w krétkim
okresie powoduja zaréwno zmiany cen, jak i zmiany realnego dochodu
narodowego. Z tym drugim przypadkiem bedziemy mie¢ do czynienia,
zwlaszcza gdy zdolnoSci wytworcze gospodarki nie sga w pelni
wykorzystane. WskazywaC moze na to wspomniany juz fakt, ze wzrost
agregatow pienieznych w Polsce byl znacznie wyiszy niz wzrost
poziomu cen. Ten pierwszy maogl sie bowiem przyczynia¢ réwniez do
wzrostu PKB, jedynie czesciowo wplywajac na inflacje.

Nie zmienia to zasadniczej konkluzji plynacej z teorii monetarnej.
Mianowicie: tempo wzrostu cen jest zdeterminowane tempem wzrostu
podazy pieniadza. Poniewaz podaz pienigdza znajduje sie pod kontrolg
banku centralnego, przyczyne inflacji upatruje sie w blednej polityce
pienieznej banku centralnego. W tej polityce nalezy rowniez upatrywac
srodki ograniczenia inflacji. Najwazniejsza role ma tu do odegrania
zmniejszenie dynamiki wzrostu podazy pienigdza.



NeoiloSciowa teoria inflacji nie jest wolna od pewnych watpliwosci.
Oprocz tego, ze wzrost podazy pienigdza moze prowadzi¢ nie tylko do
inflacji, lecz rowniez do wzrostu produkcji, krytycy tej teorii zwracaja
uwage na kontrowersje zwigzane z zalozeniem o0 egzogenicznym
charakterze podazy pienigdza. Z badan empirycznych wynika, ze podaz
pienigdza zalezy nie tylko od decyzji banku centralnego, ale rowniez od
stanu koniunktury w gospodarce oraz od preferencji bankéw i ludnosci.
Gdyby przyjac te zastrzezenia, to nalezaloby, oczywisScie, nieco inaczej
spojrze¢ na role banku centralnego w ograniczaniu inflacji.

15.5.2. Popytowa teoria inflacji

Popytowa teoria inflacji jest mocno osadzona w tradycji keynesistowskiego
nurtu teoretycznego. Nawigzuje ona bezposrednio do popytowej teorii
ksztaltowania dochodu narodowego, ktéra omawialiSmy w rozdziale 12.
Jak zapewne pamietamy, wedlug tej teorii poziom faktycznego dochodu
narodowego jest zdeterminowany poziomem agregatowego popytu na
towary. W teorii tej podkresla sie ponadto, ze wzrost agregatowego popytu
w warunkach niepelnego wykorzystania zdolnosci wytworczych powoduje
mnoznikowy wzrost dochodu narodowego. Jesli jednak wzrost popytu na
towary wystapi w sytuacji pelnego wykorzystania zdolnosci wytworczych,
to realny dochod narodowy nie moze wzrosng¢ i musi to doprowadzi¢ do
wzrostu cen. Stwierdzenie to jest jadrem popytowej teorii inflacji.
Przyczyn inflacji — wedlug tej teorii — upatruje sie wlasnie w ustaleniu
sie¢ agregatowego popytu na towary na poziomie przewyzZszajacym
mozliwosci jego zaspokojenia. Inaczej méwigc, do inflacji dochodzi
wowczas, gdy wzrasta globalny popyt, a ze wzgledu na ograniczong ilosc¢
zasobow gospodarczych niemozliwe jest zwiekszenie produkcji.
Konsumenci ,przelicytowujac sie” woOwczas 0 ograniczony zasob
dostepnych dobr, ,,ciagng” ich ceny w gore|[ 130].

Teoretycznym rozwinieciem tego twierdzenia jest koncepcja luki
inflacyjnej wysunieta przez J.M. Keynesa. Zarys tej koncepcji jest
przedstawiony graficznie na rysunku 15.4, ktérego podstawowa idea jest
nam juz znana z rozdzialu 12. Zalozmy, ze poczatkowo gospodarka
znajduje sie w stanie rownowagi przy peilnym wykorzystaniu zdolnoSci



wytworczych. Sytuacje takg przedstawia na rysunku 15.4 punkt E,
w ktérym w celu zaspokojenia agregatowego popytu w wysokosci APpo
wytwarza sie dochdéd narodowy przy pelnym wykorzystaniu zdolnosci
wytworczych, a wiec dochdéd réwny potencjalnemu dochodowi
narodowemu Yp. Przyjmijmy, ze nastepuje wzrost agregatowego popytu na
towary, co na rysunku znajduje wyraz w przesunieciu prostej ilustrujgcej
funkcje agregatowego popytu z potozenia APpo do potozenia APp1. Nie jest
wazne w tej analizie, jakie sa powody wzrostu agregatowego popytu. Moze
on wynika¢ ze wzrostu wydatkow rzadowych, inwestycji, eksportu netto
czy tez innych przyczyn. MonetarysSci sklonni byliby przypisywac ten
wzrost zwiekszeniu podazy pienigdza. Istotne jest to, iz podnidst sie
agregatowy popyt na towary ponad poziom potencjalnego dochodu
narodowego, co oznacza pojawienie sie nadwyzki popytu, ktorej nie mozna
zrownowazy¢ wzrostem dochodu narodowego (dochod musiatby wzrosnac
do poziomu Ye). Ta nadwyzka popytu jest wiasnie lukg inflacyjng. Na
rysunku 15.4 przedstawia ja odcinek AE. Rozmiar luki inflacyjnej jest
wiec wyznaczony przez roznice miedzy wielkoscig lacznego popytu na
towary a wielkoScia dochodu narodowego odpowiadajacego pelnemu
wykorzystaniu zdolnosSci wytwdrczych.
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Rysunek 15.4. Luka inflacyjna
Zrédlo: opracowanie wlasne.

W warunkach swobodnego ksztaltowania si¢ cen rynkowych
pojawienie sie luki inflacyjnej wywoluje inflacje. Jak juz wspomniano,
jest ona rezultatem wzmozonej konkurencji miedzy nabywcami przy
stosunkowo matej (z punktu widzenia popytu efektywnego) podazy
towaroOw dostepnych na rynku. Dziala tu typowy mechanizm rynkowy
wystepujacy w przypadku nadwyzki popytu i nieelastycznej podazy.
Graficzng ilustracjg tego mechanizmu charakterystycznego dla skali catej
gospodarki jest rysunek 15.5.

Rysunek 15.5 przedstawia proste ilustrujace funkcje agregatowego
popytu i agregatowej podazy, ktérych interpretacje znamy juz z rozdziatu
12. Ksztalt funkcji agregatowej podazy (APd) odpowiada ekstremalnemu



stanowisku keynesistowskiemu, o ktorym rowniez byla mowa w rozdziale
12. Zal6zmy, ze poczatkowo gospodarka znajduje sie w stanie rownowagi,
w ktorej agregatowy popyt (APpo) odpowiada potencjalnemu dochodowi
narodowemu (Yp), a wiec dochodowi wytworzonemu przy pelnym
wykorzystaniu zasobéw czynnikow produkcji (punkt Eo na rysunku 15.5).
Przyjmijmy, ze nastgpil wzrost agregatowego popytu na towary, co na
rysunku 15.5 znajduje wyraz w przesunieciu prostej APpo do potozenia
APp1. W rezultacie pojawia sie nowa rownowaga w punkcie E1, przy
wyzszym niz poprzednio poziomie cen (P1). Procesy inflacyjne nie
zatrzymajq sie prawdopodobnie na wzroscie cen z Po do Pi. Wzrost cen
uruchamia bowiem dalsze mechanizmy inflacyjne. Jego skutkiem sg
zwiekszone dochody niektérych grup podmiotow, zwilaszcza producentow
i sprzedawcow, ktore popychaja do gory proste agregatowego popytu
(np. do potozenia APp2). ROwnoczeSnie procesy wzrostu cen uruchamiajq
mechanizmy rewindykacyjne inicjowane przez tych, ktérych dochody
realne spadly w wyniku wzrostu cen (chodzi w szczegolnoSci
o robotnikéw). W rezultacie pojawia sie spirala inflacyjna, powodujgca
wzrost poziomu cen (na rys. 15.5 zaznaczono poziom P2, ale wzrost cen
moze przebiegac dalej).
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Rysunek 15.5. Luka inflacyjna a wzrost cen — ekstremalne stanowisko keynesistowskie
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Warto zauwazycC, ze przedstawiona powyzej analiza dotyczy skrajnego
stanowiska keynesistowskiego, zakladajacego pelne wykorzystanie
zasobow. Jak podkresSlono wczesniej, w sytuacji przeciwnej zwiekszanie
efektywnego popytu bedzie czynnikiem przyczyniajagcym sie przede
wszystkim do wzrostu produkcji i spadku bezrobocia. Niemniej sam
Keynes przyznawal, Ze nie zawsze muszg wystepowac sytuacje skrajne
i nawet przy niepelnym wykorzystaniu mocy wytwoérczych przy rosngcym
popycie moze dojS¢ do niewielkiego wzrostu cen. Z niemal bezposrednim
oddzialywaniem wzrostu agregatowego popytu na ceny bedziemy jednak
mieli do czynienia od momentu, w ktorym zaczng pojawiacC sie ,,waskie



gardla”, co oznacza brak ,mozliwych do rozporzadzenia wydajnych,
a niezatrudnionych srodkéw wytworczych wszelkiego rodzaju”[131].

W tym konteksScie nalezy podkresli¢, ze w praktyce gospodarczej w skali
makro niemozliwe jest w zasadzie uzyskanie stopnia wykorzystania
zdolnosci produkcyjnych na poziomie 100%. JeSli chodzi o rynek sity
roboczej, poziom potencjalny nie oznacza zatem stopy bezrobocia rowne;j
0%, a jedynie mogaca przyjmowac rozne rozmiary tzw. naturalng stope
bezrobocia (na co zwrocono juz uwage w rozdziale 14). Z kolei
w przypadku srodkéw trwatych stopien wykorzystania mocy wytworczych
charakterystyczny dla boomu gospodarczego wynosi okoto 80-85%.
Z analiz przeprowadzonych przez Narodowy Bank Polski wynika, ze
w latach 2001-2015 stopien wykorzystania mocy produkcyjnych
w sektorze przedsiebiorstw wahat sie w przedziale 75-85%|132]. Wydaje
sie w zwigzku z tym, Ze pewna presja cenowa w naszym kraju byla
wywolywana juz przy wykorzystaniu mocy produkcyjnych na poziomie
okolo 80%. Moglo to bowiem oznacza¢ niemal pelne wykorzystanie
zasobow w czeSci badanych firm, przy jednoczesnym nizszym stopniu
wykorzystania w pozostatych. Do dodatniej inflacji wystarczy w takim
wypadku podniesienie cen jedynie przez te pierwsze, cho¢ tempo wzrostu
poziomu cen bedzie wOwczas naturalnie nizsze, niz gdyby brak wolnych
mocy produkcyjnych dotyczyt catej gospodarki.

Z powyzszych rozwazan wylania sie dosyC przejrzysty obraz polityki
antyinflacyjnej. Skoro przyczynag inflacji jest wzrost popytu, to program
dzialan antyinflacyjnych nalezy opiera¢c na ograniczeniu wzrostu
agregatowego popytu za pomocg restrykcyjnej polityki fiskalnej
i pienieznej, czyli np. ograniczeniu wydatkow budzetowych, podniesieniu
podatkdw czy zmniejszeniu podazy pienigdza (szerzej instrumenty te
zostang omowione w kolejnych rozdziatach). Wypada jednak zaznaczyc, ze
polityka taka nie jest zazwyczaj obojetna dla ksztaltowania sie bezrobocia,
stad tez jej zastosowanie musi uwzglednia¢ sytuacje na rynku pracy. Blizszq
analize zwigzkéw inflacji i bezrobocia podejmiemy w punkcie 6
niniejszego rozdziatu.

15.5.3. Kosztowa teoria inflacji



Zaréwno monetarna, jak i popytowa teoria inflacji zaktadajgq stosunkowo
wysoce elastyczne ceny, chociaz wzgledem innych czynnikow. W teorii
monetarnej ceny sg elastyczne wzgledem podazy pienigdza, a w teorii
popytowe]j - wzgledem agregatowego popytu na towary. Zalozenie wysoce
elastycznych cen niezbyt dobrze pasuje do sytuacji, w ktorej istniejg
monopolistyczne struktury rynku, a ceny sa w znacznej mierze
,administrowane” przez wielkie monopole. Ponadto omoOwione wyzej
teorie nie thumaczgq zadowalajaco proceséw inflacyjnych wystepujacych
w warunkach recesji i bezrobocia, co mialo miejsce juz w latach 50.,
a nasilito sie w latach 70. XX w. Z tych wzgledow wzrosta popularnosc¢
innych, alternatywnych teorii inflacji. Duza popularnoscia cieszy sie
zwlaszcza kosztowa teoria inflacji.

Wedlug teorii kosztowej przyczyna inflacji jest wzrost kosztow produkcji
niezalezny od agregatowego popytu na towary. Gdy rosng koszty produkcji,
przedsiebiorstwa ,,przerzucajg” ten wzrost na ceny wyrobow gotowych,
obcigzajac w ten sposob nabywcow. Nalezy w tym miejscu zaznaczyc, ze
wzrost kosztow produkcji moze mie¢ roznorodne zrodla. Impulsy
uruchamiajgce zwiekszanie kosztow i cen mogg by¢ zupelnie niezalezne od
danej gospodarki narodowej lub tez moga powstawaC czeSciowo lub
catkowicie w jej obrebie. Do tych pierwszych mozna zaliczy¢ wojny,
kataklizmy czy wynikajace z przyczyn politycznych odciecie dostaw
jakiegos importowanego surowca lub, w mniej skrajnym przypadku, po
prostu niezwigzane z czynnikami politycznymi jego podrozenie. W tej
ostatniej sytuacji bedziemy mie¢ do czynienia z tzw. inflacja
importowang. Impulsem zewnetrznym, cho¢ powstajagcym czesto na
terenie danego kraju, bedzie takze nieurodzaj w rolnictwie, spowodowany
ztymi warunkami atmosferycznymi w jakims okresie, co powoduje
podwyzki cen zywnosci.

Na ruchy kosztow moga takze wptywac zaburzenia powstajace w obrebie
danej gospodarki. Chodzi¢ tu bedzie np. o spadek wydajnosci pracy,
wywolany nadmiernymi zgdaniami zwigzkow zawodowych i zwigzanymi
z tym czestymi strajkami w niektorych gateziach gospodarki, ktére — przez
sie¢ powigzan miedzygateziowych — powoduja trudnosci po stronie podazy
rowniez w innych branzach. W sferze konkretnej gospodarki do wzrostu
kosztow moga jednak przyczyniac sie takze czynniki zwigzane z polityka
makroekonomiczng decydentow. Wsrod tych czynnikow za najwazniejsze



nalezy uznaC zwiekszajacy koszty splaty kredytu inwestycyjnego wzrost
stop procentowych, a takze podwyzszanie podatkow (zarowno posrednich,
jak i bezposrednich)[133]. Wzrost kosztow obstugi dlugu i podatkow
producenci ,,przerzucaja” wowczas €zesto na ceny.

Oprocz wymienionych wewnetrznych przyczyn inflacji kosztowej, do
najczesciej spotykanych mozna zaliczy¢ takze wzrost plac oraz chec
zwiekszenia zyskow przez przedsiebiorstwa. W pierwszym przypadku do
inflacji dojdzie zwlaszcza wtedy, gdy tempo wzrostu plac bedzie
przewyzszac tempo wzrostu wydajnosci pracy. Bedziemy mieC wowczas
do czynienia z tzw. inflacja placowa. Z kolei w drugim przypadku, gdy
przedsiebiorstwa wykorzystuja swoja pozycje monopolistyczng, aby
podnies¢ ceny niezaleznie od popytu na ich wyroby, bedziemy mowic
o tzw. inflacji wywolanej przez zyski.

Obydwa rodzaje inflacji (ptacowa i wywotang przez zyski) tgczy teoria
sformulowana przez amerykanskiego ekonomiste, Johna Kennetha
Galbraitha[ 134]. Podkresla on, ze w rozwinietej gospodarce na rynku pracy
funkcjonuja dwa wielkie ugrupowania monopolistyczne: pracodawcy
i zwigzki zawodowe. Ugrupowania te ze wzgledu na swoje silne pozycje
monopolistyczne sa w stanie kontrolowa¢ ceny. Kontroluja one ,swoje”
ceny: pracodawcy ceny sprzedawanych przez siebie wyrobow, a zwigzki
zawodowe ceny sity roboczej, tj. place, natomiast nie kontrolujg cen swoich
partnerow. Takie postepowanie obu ugrupowan ,nakreca” — wedlug
Galbraitha — spirale inflacyjna. Gdy podnosi sie ogélny poziom cen i rosng
koszty utrzymania, zwigzki zawodowe wysuwaja postulaty placowe.
Pracodawcy niechetnie wchodzg w zatargi ze zwigzkami zawodowymi na
tle ptacowym, gdyz, po pierwsze, zwigzki zawodowe majg w reku ,,bron
strajkowq”, a po drugie, pracodawcy sg przekonani, iz kazdg podwyzke plac
beda w stanie ,,przerzuci¢” na ceny. Dlatego tez pracodawcy na ogét godza
sie z zadaniami placowymi zwigzkéw zawodowych i bronigc swoich
zyskow, podnoszga ceny wyrobow gotowych. Podobnie postepuja zwigzki
zawodowe. Zwigzkowcy nie protestuja, gdy podnoszone sa ceny, s3
bowiem przekonani, ze podwyzki cen beda w stanie zrekompensowac
wywalczeniem podwyzek ptac. W ten sposob powstaje spirala ptacowo-
cenowa, ktora poteguje procesy inflacyjne.

Koncepcje inflacji kosztowej mozna sformalizowac graficznie, co zostato
przedstawione na rysunku 15.6. W stanie wyjSciowym punkt réwnowagi



Eo, bedacy punktem przeciecia krzywej agregatowego popytu APpo
z krzywa agregatowej podazy APdo, wyznacza poziom cen rowny Po oraz
wielkos¢ realnego dochodu narodowego rowna Yo, ktéra ksztaltuje sie
ponizej poziomu potencjalnego Yp (czyli maksymalnego poziomu dochodu
narodowego, jaki moze zosta¢ uzyskany w danym okresie przy istniejacych
zasobach). Wzrost kosztow wytwarzania powoduje przesuniecie krzywej
agregatowej podazy w lewo, do polozenia APdi. Z uwagi na to, zZe
w teoriach kosztowych nie analizuje sie zazwyczaj wplywu popytu na
inflacje, krzywa globalnego popytu nie zmienia potozenia. Nowy punkt
rownowagi E1 wyznaczony zatem zostaje w miejscu przeciecia ,starej”
krzywej agregatowego popytu APpo z ,,nowa” krzywa agregatowej podazy
APdi. Punkt ten okreSla nowy wyzszy poziom cen réwny P1 oraz nowa
wielko$¢ dochodu narodowego wynoszaca Y1. Wielkos¢ ta, mimo inflacji,
jeszcze bardziej oddalila sie zatem od punktu Yp, wyznaczajacego poziom
potencjalnego dochodu narodowego.
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Rysunek 15.6. Inflacja kosztowa
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Polityka antyinflacyjna, jaka wylania sie z teorii kosztowej, jest
oczywista: wskazane jest zmniejszenie tempa wzrostu kosztow (wtedy
przesuniecie w lewo krzywej agregatowej podazy jest mniejsze). Mozna
tego dokonac, prébujac ograniczy¢ wzrost cen i ptac w gospodarce przez
stymulowanie wydajnosci pracy, obnizajgcej jednostkowe koszty produkcji,
ostabienie monopolistycznych pozycji przedsiebiorstw i zwigzkow
zawodowych oraz pewng kontrole wzrostu ptac i cen. Warto zaznaczy¢, ze
ten ostatni, bardzo rzadko wykorzystywany w gospodarce rynkowej, sposéb
byt stosowany w Polsce w pierwszej potowie lat 90. XX w. Ograniczaniu
nadmiernego popytu stuzyly wowczas m.in. réwniez instrumenty polityki



dochodowej, np. tzw. popiwek, czyli podatek od ponadnormatywnych
wyplat wynagrodzen w przedsiebiorstwach panstwowych czy tez nizsza od
inflacji waloryzacja wynagrodzen w sferze budzetowej. Ponadto jesli
wzrost kosztow bylby spowodowany wzrostem podatkéw lub stop
procentowych, nalezaloby wprowadzic ich obnizenie.

Nalezy w zwigzku z tym zauwazy¢, ze implikacje dla polityki
makroekonomicznej w tym wypadku bylyby zgota odmienne od zalecanych
w razie wystgpienia inflacji popytowej, ktéra nalezatoby ograniczy¢ m.in.
przez zmniejszajace luke inflacyjng wzrosty podatkow i stop procentowych.
Wynika z tego, ze niezbednym warunkiem skutecznej polityki
antyinflacyjnej jest prawidlowe zidentyfikowanie Zrédet inflacji.
W przeciwnym razie konsekwencje moga by¢ bowiem catkowicie
przeciwne do zamierzonych.

Pomijajac ten problem, nalezy podkresli¢, ze do kosztowej teorii inflacji
sq zglaszane pewne zastrzezenia. Przede wszystkim nasuwajq sie pytania
o jej aktualnos¢ wobec spadku ekonomicznego znaczenia zwigzkow
zawodowych (cho¢ w Polsce w sferze budzetowej relatywnie niewielkiego).
Ponadto badania empiryczne prowadzone w krajach wysoko rozwinietych
nie potwierdzajg raczej hipotezy o szybszym wzroScie cen w gateziach
zmonopolizowanych niz w galteziach, w ktorych istnieje konkurencja.
Mimo tych zastrzezen trzeba podkreslic istotny wkiad teorii kosztowej
w zrozumienie mechanizméw wspoétczesnych proceséw inflacyjnych.
Polega on przede wszystkim na podkresleniu wplywu monopolistycznych
struktur rynkowych na utrwalenie tendencji inflacyjnych.

Hiperinflacje w praktyce gospodarczej

W historii gospodarczej znane sg dwa przypadki hiperinflacji w Polsce w XX w. Pierwszy z nich
mial miejsce w latach 20., drugi natomiast na przetomie lat 80. i 90. Zdecydowanie bardziej
dotkliwa byla inflacja w czasach II RP. W okresie styczen 1923-styczen 1924 roczna stopa
inflacji wyniosta ok. 69 800%, co oznaczato, ze og6lny poziom cen po roku byt 699 (!) razy
wyzszy. Znacznie wolniejsza hiperinflacja miata miejsce na poczatku okresu transformacji
gospodarki z systemu nakazowo-rozdzielczego w rynkowy. W roku 1990 roczna stopa inflacji
wyniosta bowiem 585%. Z uwagi na to, Ze inflacja miala wdéwczas charakter korekcyjny
i jednorazowy (wynikajacy z uwolnienia cen), nie przez wszystkich ekonomistéw byla ona
jednak uwazana jako hiperinflacja.

Warto zaznaczy¢, ze Polska nie jest krajem, w ktorym hiperinflacja osiagneta najwyzszy
poziom w historii. W latach 20. XX w. hiperinflacja ,,przeszta” bowiem takze przez inne kraje
Europy Srodkowej, m.in. przez Austrie, Wegry i Niemcy. Najszybciej w tym czasie ceny




wzrastaly w Niemczech. W okresie miedzy sierpniem 1922 r. a listopadem 1923 r. przecietna
miesieczna stopa inflacji wynosita tam 322%. Rekord ten zdecydowanie zostal pobity na
Wegrzech tuz po drugiej wojnie swiatowej. Od sierpnia 1945 r. do lipca 1946 r. miesieczna stopa
inflacji ksztaltowala sie tam na $rednim poziomie wynoszacym 19 800%. Obecnie trudno to
sobie wyobrazi¢, ale oznaczalo to, Ze za hipotetyczne dobro, ktére w sierpniu 1945 r. kosztowato
jedng jednostke pieniezng, po miesigcu nalezato zaptaci¢ 199 jednostek, po dwéch miesigcach
prawie 40 000 jednostek, po trzech miesigcach niemal 8 miln jednostek, a po dwunastu
miesigcach juz 3800 mlIn bln (!) jednostek. Z kolei w czasach wspélczesnych, czyli w XXI w.,
kiedy w wiekszosci krajéw inflacja byta niska, ogromna hiperinflacje zanotowano w Zimbabwe.
Przyktadowo w lipcu 2008 r. roczna stopa inflacji wyniosta tam 231 000 000%.

Warto podkresli¢, ze w przypadku hiperinflacji sprawdza sie zwykle teoria monetarna. Bardzo
wysokie tempo wzrostu cen nie byloby bowiem mozliwe bez zwiekszania iloSci pieniadza
w obiegu. Tak bylo rowniez we wspomnianych juz okresach hiperinflacji w Polsce. Od stycznia
1923 1. do stycznia 1924 r. przecietnie, w skali miesigca, stopa inflacji wynosita 81,4%. Zblizona
do tego poziomu byla wéwczas takze przecietna stopa wzrostu ilosci pieniadza, ktéra wynosita
72,2% miesiecznie. Z kolei na poczatku okresu transformacji (1990 r.) rocznej stopie inflacji
wynoszacej 585% towarzyszylo roczne tempo przyrostu podazy pienigdza (agregatu M2) na
poziomie 258%.

Warto jednak zwroci¢ uwage, ze w okresach hiperinflacji nalezy odrzuci¢ zalozenie teorii
monetarnej o statej szybkosci obiegu pieniadza. Wynika to z faktu spadajacego popytu na
pieniadz i zwigzanej z tym ,ucieczki od pienigdza”, gdyz ludzie staraja sie wowczas jak
najszybciej wydawac swoje dochody, chcac zmniejszy¢ koszt utrzymywania bardzo dynamicznie
tracacego na wartosci pieniadza. Dlatego tez utrzymuja czesto zasoby gotowki wystarczajace
zaledwie na jednodniowe zakupy. Thumaczy to, dlaczego w okresach bardzo szybkiego wzrostu
ogolnego poziomu cen stopa inflacji jest z reguly wyzsza od stopy wzrostu podazy pienigdza
(takze w wymienionych przyktadach).

Nie zmienia to faktu, Ze nigdzie nie dosztoby do hiperinflacji, gdyby nie niezmiernie
dynamiczny wzrost podazy pienigdza, ktory we wszystkich przedstawionych przypadkach
panstwo systematycznie dodrukowywalo. Z reguly bylo to konieczne dla sfinansowania
olbrzymich deficytow budzetowych. Przykladowo we wspomnianym przypadku Niemiec deficyt
ten wynikat z koniecznosci zaplaty reparacji wojennych po przegranej pierwszej wojnie
Swiatowej. W innych wspomnianych przypadkach powojenne deficyty wigzaly sie z kolei
z koniecznoscia odbudowy zniszczonych w czasie wojny terenéw. Warto podkresli¢, ze
wspolczesnie, aby zapobiec hiperinflacji w przysztosci, wiele krajéw wprowadzito zakaz
finansowania deficytu przez dodruk pienigdza przez bank centralny. W Polsce wynika tak m.in.
z art. 220 Konstytucji RP z 1997 1.

Wszystkie przypadki hiperinflacji przyczynialy sie do znacznego zdezorganizowania zycia
spoteczenstwa. Sposrod wymienionych w niniejszym rozdziale negatywnych skutkéw inflacji
w przypadku bardzo wysokiego jej tempa na uwage zastuguje m.in. koszt ,zmienianych
jadtospiséw”. Potwierdzeniem tego moze by¢ fakt, ze w Europie Srodkowej w latach 20. XX w.
w niektorych krajach notowano niekiedy stope inflacji wynoszaca okoto 10% na godzine (!).
Szczegolnie ucigzliwy w czasach hiperinflacji jest takze koszt ,zdzieranych zeléwek”. Jako
przyklad mozna poda¢ fakt, ze wynagrodzenie w Niemczech w 1923 r. bylo wyplacane
w niektérych firmach 3 razy w tygodniu, a nawet codziennie. Ponadto w celu dokonywania
codziennych transakcji ludzie do sklepéw musieli chodzi¢ z pieniedzmi zaladowanymi na...
taczki.

Nalezy rowniez podkresli¢, ze kazde zakoniczenie okresu hiperinflacji w historii wigzato sie
z koniecznos$cia przeprowadzenia glebokich reform zwigzanych z ograniczaniem wydatkow




rzadowych, twardym pienigdzem i tzw. zaciskaniem pasa. W przypadku Polski w okresie
miedzywojennym byly to tzw. reformy Grabskiego, a na poczatku lat 90. reformy zwigzane
z planem Balcerowicza (zob. rozdzial 3). Koncowym etapem tych bolesnych czesto dla
spoteczenstwa reform byta zmiana waluty, z uwagi na to, ze na banknotach trudno juz bylo
policzy¢ zera, a nominaly pieniezne siegaly milionow. W efekcie w Polsce w latach 20.
(w 1924 r.) marke polska zastapit ztoty (w relacji 1 z¥ = 1,8 mln marek polskich), a w latach 90.
(w 1995 1.) stary zt zostat zastapiony przez nowy (w relacji 1 nowy zt = 10 000 starych z}).




15.6. Przyczyny i skutki deflacji

Jak juz wspomniano w punkcie 2 niniejszego rozdzialu, w ostatnich latach
mozna bylo zaobserwowal znaczne obnizenie tempa wzrostu procesow
inflacyjnych (czyli dezinflacje). Co wiecej, w niektérych krajach pojawito
sie niemal nieznane wczesniej po drugiej wojnie Swiatowej zjawisko
deflacji. Warto jednak podkresli¢, ze podobnie jak nie kazdy wzrost cen
powinno sie nazywac inflacja, tak nie kazdy spadek cen nalezy nazywac
deflacjq. Z prawdziwa deflacja mamy bowiem do czynienia wowczas, gdy
spadek cen ma charakter trwaty, a nie jednorazowy. Dodatkowo powinien
on zawieraC w sobie mechanizm przyczyniajacy sie do powstania spirali
deflacyjnej. Biorac pod uwage powyzsze warunki, o czystej deflacji w XXI
w. mozna mowic jedynie w przypadku Japonii, gdzie ogolny poziom cen
obnizal sie w ostatnich kilkunastu latach. W pozostatych krajach, w tym
w Polsce, deflacja do 2015 r. miata krotkotrwaly badz jednorazowy
charakter. Niemniej, z punktu widzenia statystyki, w tym przypadku takze
mozna juz mowic o na razie nietrwatej deflacji.

Bioragc pod uwage, ze deflacja jest przeciwienstwem inflacji,
przyczyny tej pierwszej sg z reguly odwrotne do czynnikéw powodujacych
te druga. Analizujac przedstawione w poprzednim punkcie teorie,
nalezaloby stwierdzi¢, ze do deflacji mogq w zwigzku z tym przyczyniac
sie:

» brak proporcjonalnej do wzrostu gospodarczego kreacji podazy
pienigdza,

* silny spadek agregatowego popytu,

* obnizenie kosztow produkcji, zwigzane np. z postepem
technologicznym i wzrostem wydajnoSci pracy.

W ostatnich latach (od mniej wiecej 2008 r.) mozna bylo zauwazyc
wystepowanie wszystkich wymienionych przyczyn w gospodarce
Swiatowej. Spadki podazy pienigdza i globalnego popytu wynikaty
z najwiekszego po drugiej wojnie swiatowej kryzysu gospodarczego, ktory
objat swym zasiegiem wiekszos¢ krajow Swiata. Ponadto rosta wydajnosc



pracy, a OPEC zwiekszyt wydobycie ropy naftowej, dzieki czemu spadaty
ceny paliwa. Obydwa te czynniki przyczynialy sie do obnizenia kosztow
produkcji, dzieki czemu w przedsiebiorstwach nie wystepowala presja na
podwyzszanie cen.

Oprocz przyczyn dezinflacji (a niekiedy takze deflacji), wynikajacych
z odwroconych teorii inflacji, w ostatnim czasie wazng role odegraty takze
dwie inne: coraz wieksza niezaleznos¢ bankéw centralnych|135] oraz
globalizacja. Wieksza niezaleznos¢ bankow centralnych spowodowata, ze
nie musiaty one wspotpracowac z rzadami w zwalczaniu bezrobocia, mogac
skupi¢ sie na swoim podstawowym celu, czyli walce z inflacja. Wiele
bankéw centralnych przyjelo w zwigzku z tym strategie bezposredniego
celu inflacyjnego (na co zostanie jeszcze zwrocona uwaga w rozdziale 16).
Coraz silniejsze procesy globalizacyjne spowodowaly natomiast wzrost
konkurencji na rynku po stronie podazy. Bardzo tanie produkty
sprowadzane z Azji (zwlaszcza z Chin) powodowaly rowniez dodatkowo,
ze producentom krajowym konkurujacym z importem trudno byto podnosic
ceny. Globalizacja odegrala takze pewna role w ksztatltowaniu deflacji przez
rynek pracy. Migracje zewnetrzne spowodowaly bowiem obnizenie presji
na wzrost ptac z uwagi na to, Ze zastepujacy rodzimych pracownikow
obcokrajowcy (np. Polacy w Wielkiej Brytanii czy Ukraincy w Polsce)
godza sie zwykle na znacznie nizsze wynagrodzenie.

Jesli chodzi o skutki deflacji, to moga mie¢ one zr6znicowany charakter,
podobnie jak w przypadku inflacji. Skutki te beda zreszta odwrotne niz
w przypadku wzrostu cen, przy czym powinny byc one stosunkowo tagodne
ze wzgledu na to, Ze nie sg poki co znane przypadki bardzo silnej deflacji,
w przeciwienstwie do inflacji. Tym samym deflacja w tagodnej postaci nie
powinna zdezorganizowac zycia gospodarczego. Niemniej moze byC ona
jednak takze ,,zta” lub ,,dobra” dla gospodarki. Bedzie to bowiem zalezec
od przyczyn spadku cen. Jezeli jest on wywolany stabngcym popytem,
wowczas rzeczywiScie deflacji bedzie towarzyszyC recesja i wzrost
bezrobocia, zwlaszcza gdy dojdzie do utrwalenia spirali deflacyjnej
zwigzanej z oczekiwaniami przysztych cen. W takim wypadku nastepuje
bowiem zwykle odkladanie w czasie konsumpcji i zamdOwien w przemysle,
a w konsekwencji zmniejszanie agregatowego popytu[l136]. Warto
zauwazyC, ze w trudnej sytuacji moze wowczas znalez¢ sie rzad, ktory



bedzie miat nizsze wplywy z podatkow, a dodatkowo bedg wzrastac realne
odsetki od obligacji skarbowych.

Jesli jednak deflacja jest zwigzana z wystepowaniem korzystnych
wstrzasow podazowych, to nadal — mimo jej wystepowania — moze
utrzymywac sie silny wzrost gospodarczy ulatwiajacy obnizanie
bezrobocia[137]. Nie nalezy bowiem zapomina¢, ze deflacja bedzie
zwiekszac site nabywczg pienigdza i realny dochod przecietnego nabywcy
(takze odsetki od lokat i obligacji). Przyktadowo jesli deflacja w Polsce
w 2015 r. byla spowodowana gtéwnie spadkiem cen paliw, mozna przyjac,
ze ludzie wydawali mniej pieniedzy na paliwo, w zwigzku z czym stac ich
byto na zakup innych dobr w wiekszej ilosci niz dotychczas.

Zastosowanie ewentualnej polityki deflacyjnej powinno zaleze¢ od tego,
czy jest ona ,,dobra” czy ,,zta” oraz od jej determinant. Jesli deflacja wynika
z dodatnich wstrzasow podazowych, walka z nig nie wydaje sie potrzebna.
Jesli natomiast jest ona rezultatem spadku globalnego popytu, rzad
powinien zwiekszy¢ wydatki lub/i zmniejszy¢ podatki. W tym przypadku
mogq sie jednak pojawiC problemy ze zrownowazeniem budzetu. Bank
centralny powinien natomiast zwiekszyC podaz pienigdza. Moze to zrobic
m.in. przez obnizenie stop procentowych, dzieki czemu inwestycje w realng
gospodarke stajg sie bardziej oplacalne od tezauryzacji pieniedzy. Ta
ostatnia alternatywa w ostatnich czasach stala sie jednak ograniczona ze
wzgledu na osiggniecie w wielu krajach granicy zerowych stop
procentowych i braku mozliwosci dalszego ich obnizania (szerzej problem
ten zostanie omowiony w rozdziale 16).



15.7. Zaleznosci miedzy inflacjg
a bezrobociem

Z. zaprezentowanych teorii inflacji wyplywa sugestia istnienia pewnego
zwigzku miedzy inflacja a stanem koniunktury gospodarczej. Z jednej
strony, mozna z nich wysnu¢ wniosek, Ze nasilenie proceséw inflacyjnych
zalezy od tego, w jakiej sytuacji koniunkturalnej dzialaja czynniki
proinflacyjne (tj. wzrost podazy pieniadza, agregatowego popytu czy tez
kosztow produkcji), z drugiej zas sugeruja, ze polityka antyinflacyjna nie
pozostaje zwykle bez negatywnego wptywu na stan koniunktury. Polityka
antyinflacyjna musi by¢ wiec elementem szerszej strategii gospodarczej,
uwzgledniajacej r6znorodne cele i ograniczenia polityki gospodarczej.

15.7.1. Koncepcja krzywej Phillipsa

Chociaz analizy zwigzkéw inflacji i koniunktury gospodarczej zostaty
podjete w ekonomii juz dosy¢ dawno (m.in. przez I. Fishera w latach 20.
XX w.), to jednak bardziej dojrzate koncepcje teoretyczne pojawily sie
dopiero w latach 50. XX w. Na podkreslenie zastugujq analizy Albana
Williama Phillipsa[ 138], w ktorych jako syntetyczny wskaznik koniunktury
gospodarczej przyjeto stope bezrobocia.

Na podstawie analizy danych statystycznych z lat 1861-1957 dla
Wielkiej Brytanii A.W. Phillips zaobserwowal istnienie odwrotnej
zaleznoSci miedzy stopg wzrostu plac nominalnych a stopa bezrobocia.
Tlustracjq tej zaleznosci jest krzywa zamieszczona na rysunku 15.7, znana
w literaturze pod nazwaq krzywej Phillipsa. Jak pokazuje rysunek,
wyzZszym poziomom stopy bezrobocia odpowiada nizsze tempo wzrostu
ptac nominalnych, gdy zas koniunktura sie poprawia i bezrobocie spada,
tempo wzrostu ptac nominalnych wzrasta. Podstawg powyzszej zaleznosci
jest wptyw sytuacji na rynku pracy na wzrost ptac nominalnych. Gdy stan
rynku pracy poprawia sie i bezrobocie spada, rosnie sila przetargowa



zwigzkow zawodowych w negocjacjach ptacowych i w rezultacie tempo
wzrostu plac nominalnych podnosi sie, gdy zas bezrobocie wzrasta,
pracodawcy zajmujq sztywniejsze stanowisko w tych negocjacjach i tempo
wzrostu plac nominalnych jest nizsze. Nieliniowy charakter zaleznosci
miedzy tempem wzrostu plac a stopq bezrobocia

-

TEMPO WZROSTU PLAC (w %)

STOPA BEZROBOCIA (w %)

Rysunek 15.7. Krzywa Phillipsa
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Phillips thumaczyt wzgledng sztywnoscia ptac w dot, powodujacq ich
stosunkowo szybki wzrost w przypadku spadku bezrobocia oraz nieznaczny



spadek tempa ich wzrostu w sytuacji wzrostu bezrobocia.

Warto zauwazyc, ze krzywa Phillipsa przecina o$ pozioma przy pewnych
rozmiarach stopy bezrobocia (punkt A na rys. 15.7). Wynika stad, ze przy
stopie bezrobocia nizszej od pewnego poziomu (OA na rys. 15.7) place
nominalne wzrastajg, natomiast przy bezrobociu przewyzszajacym ten
poziom, nastepuje spadek ptac nominalnych. Istnieje zatem taki poziom
stopy bezrobocia, ktory stabilizuje ptace nominalne (OA na rys. 15.7). Ze
wzgledu na to, ze dynamika plac nominalnych jest uzalezniona — na gruncie
analizowanej koncepcji — od stanu rynku pracy, mozna przyjac, ze
stabilizacja plac odpowiada stanowi réwnowagi na rynku pracy.
Wynika z tego wniosek, ze dla tej rownowagi charakterystyczne jest
istnienie pewnego poziomu bezrobocia.

Popularnos¢ koncepcji krzywej Phillipsa wzrosta jeszcze bardziej, gdy
Paul Anthony Samuelson i Robert M. Solow[139] wysuneli twierdzenie
o istnieniu funkcyjnej zaleznoSci miedzy tempem wzrostu plac
nominalnych a tempem wzrostu cen oraz przedstawili zmodyfikowanga
krzywa Phillipsa w postaci zaleznosSci stopy bezrobocia i stopy (tempa)
wzrostu cen (rys. 15.8). Podkreslajagc wymiennos$¢ inflacji i bezrobocia,
dostarczali waznych wskazowek dla polityki gospodarczej. Z ich analiz
wynikato, ze w polityce gospodarczej mozna dokonywa¢ wyboru miedzy
wieksza inflacjq i mniejszym bezrobociem a mniejsza inflacjq i wiekszym
bezrobociem. Gdyby bowiem istniejgca stopa bezrobocia zostala uznana za
zbyt wysoka (np. stopa bo na rys. 15.8), to dzieki ekspansywnej polityce
fiskalnej i pienieznej mozna by ja obnizy¢ (np. do poziomu b1), ale kosztem
zwiekszenia inflacji (na rys. 15.8 z tpo do tp1). Sugerowano w ten sposob, ze
przez odpowiedniq polityke gospodarczq rzad jest w stanie zapewnic takq
kombinacje pozioméw inflacji i bezrobocia, ktérg ze spotecznego punktu
widzenia mozna uznac za najkorzystniejsza.



TEMPO WZROSTU CEN (w %)

STOPA BEZROBOCIA (w %)

Rysunek 15.8. Zmodyfikowana krzywa Phillipsa
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Koncepcja zmodyfikowanej krzywej Phillipsa znalazta potwierdzenie
w wielu krajach. W latach 60. i w poczatkach lat 70. XX . stala sie wrecz
teoretyczng podstawq polityki gospodarczej wielu krajow. W latach 70.
pojawito sie zjawisko stagflacji, polegajace na roéwnoczesnym
wystepowaniu wysokiej inflacji i wysokiego bezrobocia. Zjawisko to bylo
trudne do wytlumaczenia na gruncie koncepcji krzywej Phillipsa. W tej
sytuacji nastgpit wzrost popularnosci innych, alternatywnych teorii,
w szczegblnosci teorii naturalnej stopy bezrobocia, wysunietej przez
M. Friedmana i Edmund Strother Phelpsa[140].



Wedhlug Friedmana i Phelpsa w gospodarce istnieje pewien poziom
bezrobocia odpowiadajacy stanowi réwnowagi. Jest to bezrobocie
wynikajace z niedoskonatosci funkcjonowania rynkow, niepelnej informacji
o rynku pracy oraz niedopasowan strukturalnych popytu i podazy pracy.
Bezrobocie to, okreslane mianem bezrobocia naturalnego, nie moze byc¢
na trwale obnizone za pomoca ekspansywnej polityki makroekonomiczne;j.
Polityka taka moze przynies¢ jedynie efekty krotkookresowe, podnoszac
jednak na trwale poziom inflacji. Ilustracjq takiej polityki jest rysunek 15.9.

Zalozmy, ze poczatkowo mamy w gospodarce bezrobocie réwne
bezrobociu naturalnemu oraz stabilny poziom cen, w rezultacie czego
podmioty gospodarcze oczekuja zerowej inflacji réwniez w przysztosci.
Sytuacje takq przedstawia na rysunku 15.9 punkt A. Przyjmijmy, ze
wystepujacy wowczas poziom bezrobocia (okreslony przez stope bn) zostat
uznany za zbyt wysoki i bank centralny podjal ekspansywna polityke
pieniezng polegajaca na wzroscie podazy pienigdza.

Wzrost podazy pienigdza powoduje zwiekszenie popytu na towary, co
powoduje pewien wzrost produkcji i zatrudnienia, a po pewnym czasie
rowniez wzrost ptac nominalnych i cen. Gospodarka przesuwa sie z punktu
A do B na rysunku 15.9. Wzrost zatrudnienia (wyrazajacy sie w spadku
stopy bezrobocia z bn do bi) byt mozliwy dzieki iluzji pienieznej
pracownikow, ktorzy traktowali wzrost plac nominalnych jako wzrost
w kategoriach realnych i zwiekszali z tego powodu podaz pracy. Zgodnie
z hipoteza oczekiwan adaptacyjnych (w mysl ktorej podmioty
gospodarcze ksztaltuja swoje oczekiwania co do jakiejS zmiennej
w przysztosSci na podstawie wartosci tej zmiennej w przeszioSci) wzrost
zatrudnienia jest jednak tylko przejsciowy, gdyz po pewnym czasie
pracownicy uSwiadomig sobie swoje bledne oczekiwania inflacyjne
i dostosujg je do faktycznej inflacji, ktéra na rysunku 15.9 wynosi 3%.
Zaczng oni domagac sie podwyzek ptac nominalnych, w efekcie czego
place realne ustalg sie na pierwotnym, wyzszym poziomie, a zatrudnienie
obnizy sie do wyjsciowego poziomu, okreSlanego przez stope bezrobocia
bn. Na rysunku 15.9 znajduje to wyraz w przejsciu z punktu B do punktu C.
Dalsze proby obnizania bezrobocia ponizej poziomu bezrobocia
naturalnego beda wywolywacC analogiczne skutki: przejsciowy spadek
bezrobocia (przejscie z punktu C do D) i powr6t do poziomu bezrobocia



naturalnego (przejscie z punktu D do E). Jedynym trwalym efektem takiej
polityki jest wiec przyspieszenie proceséw inflacyjnych.
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Rysunek 15.9. Naturalna stopa bezrobocia a inflacja — dlugookresowa krzywa Phillipsa
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Z powyzszej koncepcji wynika, ze wymiennos¢ inflacji i bezrobocia ma
krotkotrwaly charakter; w dlugim okresie efektem ekspansywnej polityki
gospodarczej jest wyzsze tempo inflacji. Dlugookresowa krzywa Phillipsa
ma wiec, wedlug Friedmana i Phelpsa, ksztalt pionowej prostej,
przechodzacej przez punkty A, C i E na rysunku 15.9. Z koncepcji tej ptynie
wniosek, ze wykorzystywanie ekspansywnej polityki makroekonomicznej
do ograniczania bezrobocia jest niewskazane. Pozytywne skutki takiej
polityki, w postaci przejSciowego zmniejszenia bezrobocia, sa bowiem



niewspoimiernie male w poréwnaniu ze skutkami negatywnymi w postaci
trwalego zwiekszenia inflacji. Z koncepcji tej ptynie jednakze wniosek, ze
restrykcyjna polityka pieniezna moze byC wykorzystana do redukcji
inflacji. Zmniejszenie podazy pienigdza spowoduje, co prawda, przejSciowy
wzrost bezrobocia powyzej poziomu naturalnego (np. przejscie z punktu E
do F na rys. 15.9), ale po pewnym czasie gospodarka wroci do stanu
bezrobocia naturalnego, przy nizszym jednak poziomie inflacji (przejscie
z punktu F do G).

Tradycyjna koncepcja krzywej Phillipsa zakladata wymiennos$¢ inflacji
i bezrobocia. Dla Friedmana i Phelpsa oraz ich zwolennikbw wymiennosc¢
ta ma jedynie charakter przejsciowy, wystepuje bowiem tylko do momentu,
gdy podmioty gospodarcze zrewidujq swoje bledne oczekiwania inflacyjne.
Zatozenie blednych oczekiwan inflacyjnych, ktore lezy u podstaw
koncepcji zmodyfikowanej krzywej Phillipsa, stalo sie przedmiotem ostrej
krytyki ze strony niektorych kierunkow teoretycznych, zwlaszcza kierunku
eksponujgcego zatozenie o racjonalnym dzialaniu podmiotéw. Wysunieta
zostatla hipoteza racjonalnych oczekiwan, w mysl ktérej podmioty
gospodarcze ksztaltuja swoje oczekiwania inflacyjne na racjonalnych
podstawach, na dobrej znajomos$ci czynnikow wywotujacych inflacje
i wilasciwe] interpretacji poczynan rzadu. Wedlug tej hipotezy nie jest
mozliwe ciggle popehlianie bledéw przez podmioty przy ksztaltowaniu
przewidywan inflacyjnych. W zwigzku z tym nie jest rowniez mozliwe
nawet przejsciowe odchylenie bezrobocia od poziomu naturalnego.
Hipoteza ta ma wiec okreslone konsekwencje dla wymiennoSci inflacji
i bezrobocia: wymiennoS¢ ta nie wystepuje nawet przejsciowo.
Krotkookresowq zaleznos¢ inflacji i bezrobocia, zakladajaca racjonalne
oczekiwania inflacyjne, w zwigzku z tym mozna zilustrowa¢ na rysunku
15.9 za pomoca pionowej prostej, przechodzacej przez punkty A, Ci E.

Z teorii racjonalnych oczekiwan wynikajg istotne wnioski dla polityki
gospodarczej. Po pierwsze, ograniczanie bezrobocia za pomoca
ekspansywnej polityki makroekonomicznej jest bezcelowe. Po drugie,
restrykcyjna polityka makroekonomiczna moze mie¢ wazne znaczenie dla
ograniczenia procesow inflacyjnych.



15.7.2. Alternatywne teorie zwigzkdw miedzy inflacjg
a bezrobociem

Przedstawione zaleznoSci miedzy bezrobociem a inflacja mozna wyjasnic¢
takze w sposoéb alternatywny. Z rozwazan przeprowadzonych w rozdziatach
12 i 13 wynika, ze krotkookresowe analizy keynesistowskie oparte sa
zwykle na zalozeniu wystepowania wolnych mocy wytworczych,
podczas gdy dlugookresowe analizy neoklasyczne zalozenie to uchylaja.
W pierwszym przypadku ekspansywna polityka makroekonomiczna
rzeczywiscie moglaby zatem prowadzi¢ do wzrostu produkcji i spadku
bezrobocia, przy jednoczesnym wzroScie inflacji w sytuacji, gdyby
w niektorych branzach pojawily sie ,,waskie gardta”. W drugim przypadku
ekspansywna polityka makroekonomiczna prowadzitaby jednak jedynie do
wzrostu inflacji, z uwagi na brak mozliwosci dalszego zwiekszania
produkcji.

Warto réwniez zaznaczy¢, ze biorgc pod uwage chociazby stagflacje lat
70. XX w. praktyka gospodarcza pokazala, ze krzywa Phillipsa moze by¢
nie tylko pionowa, ale nawet, na co rzadko zwraca sie w uwage w teorii
ekonomii, dodatnio nachylona. Nie powinno to jednak dziwic¢, jesli
przypomnimy sobie, ze deflacja moze byc¢ ,,dobra” lub zla, a skutki inflacji,
podobnie, moga by¢ zarowno negatywne, jak i (zwlaszcza przy inflacji
niskiej) pozytywne. W pierwszym przypadku wystgpi tzw. efekt piasku,
w drugim natomiast tzw. efekt smaru. Efekt piasku jest niekorzystny dla
rynku pracy, powodujac mozliwy jednoczesny wzrost inflacji i bezrobocia.
Z kolei efekt smarowania, korzystny dla rynku pracy, powoduje, ze rosnacej
inflacji towarzyszy spadek bezrobocia.

Warto rowniez zauwazy¢, ze krzywa Phillipsa moze by¢ ujemnie lub
dodatnio nachylona rowniez w zaleznosci od tego, czy ma ona charakter
popytowy, czy kosztowy. W pierwszym przypadku wzrost globalnego
popytu wigzalby sie ze wzrostem inflacji, ale takze czeSciowo ze wzrostem
produkcji i zatrudnienia. Jesli jednak inflacja wynika ze wzrostu kosztow,
wowczas nalezy liczyC sie takze ze spadkiem popytu i produkcji
w przedsiebiorstwach, a tym samym ze wzrostem bezrobocial 141].

Powyzsze zaleznosci moga byc¢ takze interpretowane jako
procyklicznosc¢ i antycyklicznos¢ cen. Pojecia te sa uzywane w bardziej



wspotczesnych  nurtach  makroekonomii, tj. w nowej szkole
keynesistowskiej i szkole realnego cyklu koniunkturalnego. Nowi
keynesisci zakladaja, podobnie jak tradycyjni, ze ceny zalezg gltownie od
popytu, w zwigzku z czym sa one procykliczne, a zaleznoSci miedzy
inflacja a bezrobociem majg charakter réznokierunkowy. Z kolei
przedstawiciele szkoly realnego cyklu koniunkturalnego nawigzuja do
koncepcji inflacji kosztowej. Wedlug nich poziom cen jest zwigzany
glownie z podazowq strong gospodarki. Tym samym zalezy on nie od
globalnego popytu, a od mozliwosci wytworczych i wstrzagsow podazy.
Zgodnie z tym podejsciem ceny sg antycykliczne, a inflacja jest wynikiem
niekorzystnego szoku lezacego po stronie podazy. Negatywny wstrzas moze
mieC swoje zrodto w wyniku réznorodnych czynnikow, do ktorych mozna
zaliczyc¢:

* niekorzystne warunki klimatyczne,

 wojny, przewroty polityczne i niepokoje spoteczne,

* niekorzystne zmiany w Srodowisku naturalnym, powodujgce réznego
rodzaju kleski zywiotowe, takie jak trzesienia ziemi, susze i powodzie,

* znaczace wzrosty cen energii, wynikajgce najczesciej ze skokow cen
ropy naftowej,

 pogorszenie jakoSci nakladéw pracy i kapitatu[142]. We wszystkich
ww. przypadkach mielibySmy do czynienia z dodatnio nachylong
krzywa Phillipsa.

W praktyce gospodarczej krzywa Phillipsa przyjmuje rézne postaci
w zaleznoSci od uwarunkowan gospodarczych danego kraju
i analizowanego okresu. Przykladowo w pierwszych latach okresu
transformacji w Polsce, miedzy 1989 a 1997 r., stopa bezrobocia wzrosta
z 0% do okoto 11%, podczas gdy stopa inflacji zmalata z kilkuset do prawie
15%. Mogloby sugerowac to, Ze polska gospodarka dziatala wowczas
zgodnie z teorig przedstawiong przez zmodyfikowang kréotkookresowa
krzywa Phillipsa. Nalezy jednak pamieta¢, ze przed 1989 r. jawne
bezrobocie w Polsce nie wystepowato w ogéle, w zwigzku z czym musiato
ono rosng¢ w poczatkowych latach procesu przeksztalcania naszej
gospodarki z centralnie planowanej w wolnokonkurencyjng (por. rozdziat
3). Zupelie odwrotna sytuacja miata natomiast miejsce w przypadku
inflacji, ktoéra po uwolnieniu cen ksztaltowata sie na kilkusetprocentowym



poziomie. Po wygasnieciu impulséw popytowych, jej spadek byt rzecza
nieuchronng niezaleznie od prowadzonej polityki makroekonomicznej.
Kwestia sporna moze dotyczy¢ tutaj jedynie szybkoSci dezinflacji.
Niemniej obnizenie inflacji z calg pewnoscig bylo jednym z priorytetéw
programu liberalizacji i stabilizacji gospodarki i w tym sensie mozna
mowi¢ o pewnych symptomach wystepowania zmodyfikowanej krzywej
Phillipsa w latach 1990-1997.
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Rysunek 15.10. Krzywa Phillipsa dla Polski w latach 1997-2015
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na rysunku 15.10 przedstawiono zaleznosci miedzy stopa bezrobocia
i stopag inflacji w Polsce w okresie p6Zniejszym, tj. w latach 1997-2015. Na
jego podstawie nie mozna zaobserwowaC jednoznacznie ujemnego lub
dodatniego zwigzku miedzy tymi kategoriami w calym dziewietnastoleciu.
W okresie tym mozna jednak wskaza¢ pewne podokresy charakteryzujgce
sie ujemnie i dodatnio nachylona krzywa Phillipsa. Przykltadowo w latach
1998-2003 mozna moéwi¢ o ujemnej zaleznosci miedzy inflacja
a bezrobociem. Ta pierwsza w koncu badanego okresu spadia do poziomu
nizszego niz w wiekszosci krajow UE. Bezrobocie natomiast odwrotnie —
osiagnelo rozmiary najwyzsze w calym okresie transformacji. Z dodatnio
nachylong krzywa Phillipsa mieliSmy z kolei do czynienia przede
wszystkim w ostatnich przedstawionych latach (2013-2015), kiedy
bezrobocie spadlo do najnizszego poziomu od 1990 r. (ponizej 8%),
a inflacja po raz pierwszy od czasu obowigzywania gospodarki rynkowej
osiggnela poziom ujemny. Powyzsze przyklady swiadcza o tym, Ze nie ma



jednej  uniwersalnej  teorii, ktora  znajduje = odzwierciedlenie
W rzeczywistosci gospodarczej przez dtuzszy okres.



