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Komentarz FOR:
Jak chciwos$¢ nie napedzita inflacji

Dlaczego ceny rosng? Bo kto$ je podnosi. Dlaczego je podnosi? Bo jest chciwy. A kto ustala ceny?
Przedsiebiorcy. Tak w skrécie przedstawia sie ,,chciwosciowa” teoria inflacji, cieszaca sie od pewnego
czasu popularnoscig wéréd wrogo nastawionych do biznesu lewicujgcych ekonomistéw i publicystow. Jej
zwolennikiem jest tez ztotousty prezes Narodowego Banku Polskiego, ktéry teze, ze za ostatnie wzrosty
cen odpowiada chciwosé, podpiera osobiscie przeprowadzonym badaniem rzekomo wywindowanych
przez sieci handlowe cen masta.

Teoria ta ma jednak jedng podstawowa wade — nie ttumaczy, dlaczego inflacja nagle wystrzelita w
drugiej potowie 2021 roku do poziomow niedoswiadczanych w rozwinietych gospodarkach od
kilkudziesieciu lat. Czy przedsiebiorcy byli wczesniej mniej chciwi? Trudno w to uwierzyé — przeciez
ponurymi konsekwencjami niepohamowane] chciwosci straszg filozofowie, kaptani i moralizatorzy juz
od starozytnosci. Dlaczego wiec jeszcze kilka lat temu ceny rosty wolniej i dlaczego czasami nie rosng, a
nawet spadajg?

Dlatego ze przedsiebiorcow w podnoszeniu cen hamuje chciwos¢ konsumentdéw. To nie jest tak, ze
przedsiebiorcy sg grupa cechujacg sie nadzwyczajng w poréwnaniu z innymi chciwoscig — to ta sama
chciwos¢ kieruje pracownikiem, ktory zgtasza sie w swojej firmie po podwyzke albo zmienia miejsce
pracy, gdy dostanie lepiej ptatng oferte, i to ta sama chciwos$¢ kieruje konsumentem, ktéry rezygnuje
z zakupu w ogéle ze wzgledu na zbyt wysoka cene albo szuka sklepu, w ktérym dany towar kupi tanie;.

Zeby przedsiebiorcom optacato sie podnie$é ceny, musza zmieni¢ sie warunki dotyczace popytu lub
podazy, co tez stato sie w ostatnich latach: z jednej strony wtadze monetarne i fiskalne przeprowadzity
ogromne operacje luzowania swojej polityki, a z drugiej — w zwigzku z agresjg Rosji na Ukraine —
wzrosty ceny paliw i no$nikéw energiit.

Whbrew temu, co twierdza jej zwolennicy, teza o ,chciflacji” (inflacji wynikajgca z chciwosci; ang.
greedflation) nie znalazta naukowego potwierdzenia w niedawnej analizie ekonomistow
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego?, ktéra pokazuje, ze w 2022 roku za 45% deflatora
konsumpcji (czyli jednego z miernikdw zmiany poziomu cen) w strefie euro ,,odpowiadaty” zyski firm.

1 Co jednak wcale nie oznacza, ze propaganda rzadu i Narodowego Banku Polskiego, zrzucajaca przyczyny inflacji
jedynie na te czynniki, jest stuszna. Zob. D. Filar, Wysoka inflacja w Polsce to dzieto RPP [PDF], Komunikat 4/2023,
Forum Obywatelskiego Rozwoju, 6 lutego 2023, https://for.org.pl/pl/a/9336,komunikat-for-4/2023-wysoka-
inflacja-w-polsce-to-dzielo-rpp.

2 N.-J.H. Hansen, F.G. Toscani, J. Zhou, Euro Area Inflation after the Pandemic and Energy Shock: Import Prices,
Profits and Wages [PDF], Working Paper No. 2023/131, International Monetary Fund, 23 czerwca 2023,
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2023/06/23/Euro-Area-Inflation-after-the-Pandemic-and-
Energy-Shock-Import-Prices-Profits-and-Wages-534837.
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Rzecz bowiem w tym, ze z analizy tej wcale nie wynika, ze to zyski s3 motorem szybkiego wzrostu cen
w ostatnim czasie.

Analiza opublikowana przez MFW pokazuje tylko tyle, ze w strefie euro w wiekszym stopniu wzrosty
nominalne dochody przedsiebiorcéw (zyski) niz pracownikdéw (ptace). Co jednak ciekawe, w Stanach
Zjednoczonych czy Kanadzie wzrost ptac byt silniejszy®. Nie oznacza to jednak, ze w tych krajach to
ptace ,, odpowiadaty” za inflacje. | nie twierdzg tego tez autorzy analizy, ktérzy wcale nie doszukujg sie
przyczyn inflacji w strefie euro w chciwosci biznesu.

Wiasciwg interpretacjg ich analizy jest, jak zauwazyt inny ekonomista z MFW Gon Huertas, to, ze w
strefie euro firmy dostosowaty sie szybciej do nominalnego szoku niz pracownicy®. To samo zresztg
mozemy przeczyta¢ w samej analizie: ,ceny sg bardziej gietkie niz ptace — firmy sg w stanie szybko
dostosowac swoje ceny, aby uchroni¢ swoja rentownos¢, podczas gdy ptace podlegaja wiekszej
sztywnosci wynikajacej z wezesniejszych negocjacji”.

Jednoczesdnie nie wzrosta w strefie euro rentownos¢ sprzedazy (marza). Dlaczego wiec wzrdst udziat
zyskéw w PKB? To, jak pokazujg ekonomisci Banku Wtoch, moze sie zdarzyé nawet przy niezmienione;j
marzy®. Taka sytuacje mozemy zobrazowaé na przyktadzie przedsiebiorstwa. Pomirimy kwestie
podatkow, ktore dla tych rozwazan nie majg znaczenia.

Zatézmy, ze na tzw. zuzycie posrednie (wyroby i ustugi, bez $rodkéw trwatych, wykorzystane jako
naktady w procesie produkcji) przedsiebiorstwo to wydaje w ciggu roku 12 min zt, a na ptace —9 min zt.
Swojg roczng produkcje sprzedaje za 30 min zt, osiggajac zysk (,nadwyzke operacyjng brutto” albo
,dochdéd mieszany brutto”) w kwocie 9 min zt. Warto$¢ dodana, czyli suma ptac oraz zyskow,
wytworzona w takim przedsiebiorstwie to 18 min zt, a udziat zyskéw w wartosci dodanej to 50%.
Marza, czyli zysk podzielony przez przychody, to 30%.

Teraz zatézmy, ze w wyniku np. wzrostu kosztéw energii naktady na zuzycie posrednie zwiekszyty sie
do 14,1 min zt, a ptace nie zmienity sie. Jesli firma utrzyma swojg marze, to zwiekszy przychdéd do
33 min zt, a zysk — do 9,9 min zt. Wartos$¢ dodana wzrosnie w ujeciu nominalnym do 18,9 min zt. W
efekcie udziat zyskéw w wartosci dodanej zwiekszy sie do 52,4%.

przed wzrostem naktadow  po wzroscie naktadéw na

na zuzycie posrednie zuzycie posrednie
1 zuzycie posrednie 12,0 min zt 14,1 min zt
2 ptace 9,0 min zt 9,0 mIn zt
3 przychody 30,0 min zt 33,0 min zt
4 zysk (=3-2-1) 9,0 mIn zt 9,9min zt
5 wartos$¢ dodana (=2+4) 18,0 min zt 18,9 min zt

3 Hansen, Toscani, Zhou, Euro Area Inflation after the Pandemic and Energy Shock, s. 9-10.
*https://twitter.com/GonHuertas/status/1673479169156726784.

5 Hansen, Toscani, Zhou, Euro Area Inflation after the Pandemic and Energy Shock, s. 5.

6 F. Colonna, R. Torrini, E. Viviano, The profit share and firm mark-up: how to interpret them?[PDF], Questioni di
Economia e Finanza (Occasional Paper), no. 770, Banca d’ltalia, maj 2023,
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/gef/2023-0770/QEF 770 23.pdf?language id=1.

Komunikat FOR-strona 2
ﬁ/FundacjaFOR- @FundacjaFOR-ﬂﬂ/forum-obywatelskiego-rozwoju


https://twitter.com/GonHuertas/status/1673479169156726784
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2023-0770/QEF_770_23.pdf?language_id=1

FORUM
OBYWATELSKIEGO
ROZWOJU

www.for.org.pl

6 udziat zysku w wartosci dodanej (=4+5) 50,0% 52,4%

7 rentownos¢ sprzedazy (=4+3) 30,0% 30,0%

Co wiecej, trzeba tutaj tez zwrdci¢ uwage na specyficzng definicje zyskow — w przypadku
przedsiebiorstw nieposiadajgcych osobowosci prawnej (jednoosobowych dziatalnosci gospodarczych,
spotek cywilnych oraz spotek osobowych) to wynagrodzenie witascicieli brutto, ktére stusznie okresla
sie jako ,, dochdd mieszany brutto”. Dlaczego stusznie? Bo jest to w istocie dochdd z dwdéch Zrédet — z
pracy wiascicieli (polegajgcej na zarzadzaniu firma, a w przypadku mniejszych przedsiebiorstw rowniez
na wykonywaniu zadan szeregowych pracownikdw) oraz z kapitatu. Co wiecej, zyski — w przypadku
zarowno przedsiebiorstw bez osobowosci prawnej, jak i spotek kapitatowych — sg przedstawiane w
ujeciu brutto, czyli bez pomniejszenia o amortyzacje’.

Przedsiebiorcy nie mogg catego tak rozumianego zysku wyda¢ na konsumpcje, jesli chcg odtwarzac
swoj majatek produkcyjny, by utrzymaé zdolno$¢ do generowania dochoddw w przysztosci. Zeby
okresdli¢, jakag czesc¢ ,nadwyzki operacyjnej brutto” albo ,,dochodu mieszanego brutto” przedsiebiorcy
mogg ,bezkarnie” skonsumowadé, trzeba by je pomniejszy¢ o odpisy amortyzacyjne. To jednak w
warunkach podwyzszonej inflacji nie jest wcale takie proste. Odpisdéw amortyzacyjnych dokonuje sie
bowiem od historycznej wartosci srodkow trwatych. Jesli w miedzyczasie ceny Srodkdéw trwatych
wzrosty, odtworzenie majatku produkcyjnego bedzie kosztowaé wiecej, co oznacza, ze w
rzeczywistosci zysk netto przedsiebiorcow bytby jeszcze mniejszy.

Ponadto przy analizie rentownosci trzeba by spojrzec¢ réwniez na zmiany kosztéw ponoszonych przez
przedsiebiorstwa. Zapasy przedsiebiorstw sg wyceniane w cenie nabycia. Jesli ich zbycie odbywa sie po
podwyzszonych cenach, to rentownos¢ moze chwilowo wzrosngé, ale ten ,nadmiarowy” zysk
postuzy sfinansowaniu odbudowy zapaséw?®. Tak wiec z dwdch powyzej opisanych wzgledéw nawet
ewentualnego wzrostu rentownosci sprzedazy nie mozna by powigzac z chciwoscia.

Analiza ekonomistéw MFW nie stanowi wiec zadnego potwierdzenia ,chciwos$ciowej” teorii inflacji —
pokazuje jedynie, w jaki sposéb inflacja wptyneta w ostatnim czasie na zyski i ptace w strefie euro. |, co
najistotniejsze, zdaniem autordw to, ze zyski w strefie euro wzrosty bardziej niz ptace, nie oznacza
wcale, ze mozna luzowac polityke pieniezng. Wrecz przeciwnie. Jak piszg, ,potrzeba restrykcyjnej

polityki, aby zakotwiczy¢ oczekiwania i utrzymac sttumiony popyt”®.

7 Zob. M. Machaj, Spadajgcy udziat ptac w trzeciej RP a ekonomiczna sytuacja sity roboczej [PDF], ,Optimum.
Studia Ekonomiczne”, nr 2(86), s. 29-30, http://optimum.uwb.edu.pl/index.php/osj/article/view/38.

8 K. Sobolewski, Co dalej z gospodarkq? Jak gteboka i trwata bedzie recesja? A moze to tylko spowolnienie? [PDF],
Miesieczny Przeglad Ekonomiczny Pracodawcéw RP, sierpien 2022, s. 6,
https://pracodawcyrp.pl/aktualnosci/kamil-sobolewski-miesieczny-przeglad-ekonomiczny-pracodawcow-rp-4.

9 Hansen, Toscani, Zhou, Euro Area Inflation after the Pandemic and Energy Shock, s. 19.
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W tym krotkim komentarzu nie bylismy w stanie poruszy¢ wszystkich wgtkow. Dlatego zachecamy do
przeczytania tez innych komentarzy na temat chciwosciowego wyjasnienia wysokiej obecnie inflacji:
Mateusza Machaja z Instytutu Misesa, Piotra Kalisza i Arkadiusza Trzciotka z Banku Handlowego,
Macieja Zdrolika z mBanku, Mikotaja Raczynskiego oraz Grzegorza Siemionczyka w , Parkiecie”.
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Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolno$¢ oraz promowacd
prawde i zdrowy rozsadek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana $wiadomosci Polakdw oraz
obowiazujacego i planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz podejmujgcych wazne
tematy spoteczno-gospodarcze, a w szczegdlnosci: stan finanséw publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnosé
gospodarczg, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa. Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w Internecie
zostat uruchomiony licznik dtugu publicznego, ktory zwraca uwage na problem rosngcego zadtuzenia parfistwa.
Dziatania FOR to takze projekty z zakresu edukacji ekonomicznej oraz udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania
frekwencji wyborczej.

Wspieraj nas!

Zdrowy rozsgdek oraz wolnosciowy punkt widzenia nie obronig sie same. Potrzebujg zaplanowanego,
wytezonego, skutecznego wysitku oraz Twojego wsparcia.

Jesli jest Ci bliski porzagdek spoteczny szanujgcy wolnosc¢ i obawiasz sie nierozsgdnych decyzji politykdw udajgcych
na Twdj koszt Swietych Mikotajow, wesprzyj finansowo nasze dziatania.

Wysdlij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629

W sprawie darowizn mozesz sie skontaktowac z:
Kinga Krolik - cztonkini zarzadu, kierownik administracyjno-finansowy FOR
tel. 691 908 904
e-mail: kinga.krolik@for.org.pl

Juz dzi$ pomdz nam chroni¢ wolno$¢ — obdarz nas swoim wsparciem i zaufaniem.
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