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Czy wiesz, ze...

Jeszcze 20 lat temu ceny w naszym kraju potrafity w ciggu tygodnia wzrosna¢
bardziej niz przez ostatnie kilka lat. Za sume pieniedzy wystarczajacg w potowie
lat osiemdziesiagtych do zakupu domu, dzisiaj nie mozna bytoby kupi¢ - na skutek
galopujacej inflacji, ktérej doswiadczyt nasz kraj pod koniec lat osiemdziesiagtych
- nawet firanek do tego domu.

Inflacja potrafi solidnie nadgryz¢ site nabywcza pienigdza nawet w tych krajach,
w ktérych (przynajmniej w czasie pokoju) nigdy nie byta wysoka. Np. za 100 dola-
réw mozna dzisiaj w Stanach Zjednoczonych kupi¢ prawie dwukrotnie mniej débr
niz w potowie lat osiemdziesiatych.

Im wyzsza jest inflacja, tym wieksze ptaci sie podatki np. od dochodéw z oszczed-
nosci. Juz przy inflacji w wysokosci kilkunastu procent, jest mato prawdopodob-
ne, aby odsetki od lokaty bankowej przyniosty jakikolwiek realny dochéd, tj. do-
chéd po potraceniu skutkdw wzrostu cen.

Przy rocznej inflacji w wysokosci 10 proc. miesieczna stata rata kredytu zaciaggnie-
tego na 30 lat, gdyby w ogodle byt on dostepny, bytaby na poczatku cyklu sptat
realnie okoto dwukrotnie wyzsza niz przy inflacji 2,5 procentowe;j.

Synteza

Inflacja, czyli ciagty wzrost przecietnego poziomu cen, na wiele sposobéw szkodzi po-
prawie warunkdéw zycia ludzi.

Pogtebia niepewnos¢. Poniewaz jedne ceny moga by¢ zmieniane czesciej, a inne
rzadziej, zaburza relacje cen poszczegdlnych towaréw i ustug, a tym samym utrud-
nia ocene, co warto produkowa¢, a czego nie. Obnizajac wiarygodnos¢ rzadzacych
i sktaniajac ich do przedstawiania nierealistycznych planéw jej ograniczenia, utrud-
nia przewidzenie, jak ceny beda rosty w przysztosci, a w efekcie — okreslenie wta-
snych cen. W konsekwencji skréceniu ulegajg umowy. Trudniejsze staje sie tez prze-
widzenie, jakich odsetek zazadajg wierzyciele i w jakim stopniu koszty, ksiegowane
w cenach historycznych, beda pokrywaty sie z rzeczywiscie poniesionymi naktada-
mi. Wreszcie, poniewaz nie ma ekonomicznego uzasadnienia dla dopuszczania do
wysokiej inflacji, moze by¢ ona traktowana przez ludzi jako sygnat nieobliczalnosci
rzadzacych. Niepewnos¢ wywotana inflacja moze sktonic cze$¢ przedsiebiorcow do
odtozenia inwestycji. Inni zas, podejmujac decyzje o inwestowaniu, moga popet-
niac¢ wiecej btedéw niz w warunkach stabilnosci cen.




Inflacja pogarsza jako$¢ wydawania srodkéw publicznych. Ministerstwo finan-
séw, tworzac projekt budzetu, ponosi - podobnie jak przedsiebiorcy i gospodar-
stwa domowe - koszty zwigzane ze zdobyciem informacji o ksztattowaniu sie cen
poszczegdlnych towardéw i ustug oraz — dodatkowo - koszty sprawdzenia infor-
macji przekazywanych przez urzednikéw zarzadzajacych srodkami publicznymi
w poszczegolnych dziedzinach, ktérzy moga starac¢ sie wykorzysta¢ inflacje do
uzyskania z budzetu dodatkowych srodkow.

Inflacja utrudnia dostep do kredytu. Zniecheca do trzymania oszczednosci w pie-
nigdzu, a w efekcie zmniejsza pule srodkéw, stuzacych bankom do finansowania
kredytéw. Stanowi podatek naktadany na realng wartos$¢ funduszy wtasnych po-
siadanych przez przedsiebiorstwa, ktérych zaangazowanie w inwestycje stanowi
czesto warunek otrzymania kredytu. Spadek srodkéw wtasnych przedsiebiorstw
na skutek obciagzenia ich podatkiem inflacyjnym moze by¢ pogtebiany przez ich
wtasne decyzje majace na celu uchronienie sie przed tym podatkiem. Inflacja
zmniejsza nie tylko sktonnos¢, ale i zdolnos¢ przedsiebiorstw do gromadzenia
srodkéw wiasnych, bo ogranicza zyskownos$¢ przedsiebiorstw. Jednoczesnie,
utrudniajac bankom identyfikacje zyskownych projektéw, moze sktania¢ je do
zadania od kredytobiorcéw sfinansowania wiekszej czesci projektu ze srodkow
wtasnych niz w warunkach stabilnosci cen.

Inflacja stanowi podatek od posiadanej przez ludzi gotéwki. Podatek inflacyjny
jest szczegolnie dotkliwy dla ludzi biednych, ktérzy majag mniejsze mozliwosci niz
ludzie zamozniejsi zabezpieczenia sie przed nim.

W warunkach inflacji wielu ludzi ptaci coraz wyzsze podatki. Wtadze z opdznie-
niem waloryzuja (czyli zwiekszaja o wskaznik inflacji) limity ulg i odliczen, czy
wysokos¢ progéw podatkowych, lub nie robig tego wcale. Wymagaja od przed-
siebiorstw ksiegowania kosztéw w cenach historycznych (co jest szczegdlnie
dotkliwe w przypadku inwestycji, ktérych koszty rozlicza sie w ciggu kilku lat).
Wreszcie, czesto opodatkowuja cato$¢ dochoddédw z oszczednosci (np. odsetki
od depozytdéw bankowych), a nie tylko te ich cze$¢, ktéra pozostaje po zniwelo-
waniu spadku sity nabywczej oszczednosci wywotanego inflacja.

Inflacja zmusza ludzi do ponoszenia zbednych wydatkéw. Z jednej strony, przed-
siebiorcy czesto zmieniajac ceny ponosza koszty druku cennikéw, naklejania
nowych cen na sprzedawane produkty, przekonania do zmiany cen klientow itp.
Z drugiej strony, ludzie chcac sie zabezpieczy¢ przed podatkiem inflacyjnym, mu-
sz czesciej zamieniac¢ gotdwke na oszczednosci i oszczednosci na gotowke oraz
ponosic¢ koszty tych transakgcji.




Inflacja oznacza ciggty
wzrost przecietnego poziomu
cen

Niska inflacja nie jest
onaréwnoznaczna ze
stabilnosciq cen, choc jest jej
warunkiem. O stabilnosci cen
mozna mdwic tylko wtedy,
gdy dodatkowo ludzie nie
bojq sie wzrostu inflacji w
przysztosci

1. Wstep

Zdrowy pienigdz rozszerza zakres wymiany, bez ktérej nie ma mozliwosci ani specjali-
zadji, ani osiggania korzysci z duzej skali produkgji, tzn. nie dziatajg dwie podstawowe
sity pozwalajace na poprawe warunkdéw zycia ludzi. Usuwa bowiem koniecznos$¢ tzw.
podwdjnej zbieznosci potrzeb charakterystyczng dla handlu wymiennego. Gdyby nie
byto pienigdza, wtedy do zawarcia transakcji mogtoby dojs¢ tylko wéwczas, gdy ro-
dzaj i ilos¢ dobr oferowanych przez kazda ze stron doktadnie odpowiadatby potrze-
bom drugiej strony. Poza ta zasadnicza rola srodka wymiany pienigdz wypetnia takze
funkcje jednostki rozrachunkowej, czyli jednostki, w ktérej sa wyrazone ceny i w ktérej
prowadzi sie rozliczenia, oraz $srodka tezauryzacji, czyli Srodka przechowywania warto-
Sci. Ale pienigdz przestaje wtasciwie wypetniac te wazne funkcje z chwila, gdy pojawia
sie inflacja.

Ten zeszyt wyjasnia, co to jest inflacja i jakie sa jej koszty; jak wptywa na inwestycje przed-
siebiorstw; co ma wspdlnego z biurokracja; jak oddziatuje na jako$¢ wydawania pieniedzy
podatnikéw przez panstwo; jak wptywa na dostepnos¢ kredytu; jak wiaze sie z wysokoscia
podatkoéw, ktére ptacimy; jakie w zwigzku z nig ponosimy bezsensowne naktady.

2. Co to jest inflacja?

Pod pojeciem inflacji rozumie sie ciagty wzrost przecietnego poziomu cen. Wszystkie
stowa zawarte w tej definicji maja swoje znaczenie. Aby mozna byto méwi¢ o inflacji,
musi mie¢ miejsce wzrost cen. Wzrost ten nie moze by¢ jednorazowy, a musi sie po-
wtarzac z okresu na okres. Nie musi on dotyczy¢ wszystkich cen. Ceny niektdérych débr
(czyli towardéw lub ustug) moga nawet spadac. Wzrasta¢ musi jedynie $rednia z wszyst-
kich cen.

Obliczajac wskaznik inflacji, nie wszystkim cenom przypisuje sie taka sama wage.
Wptyw zmiany ceny danego dobra na wskaznik inflacji zalezy od udziatu wydatkéw na
to dobro w tacznych wydatkach ludzi na towary i ustugi.

Niska inflacja nie jest rownoznaczna ze stabilnoscig cen. O stabilnosci cen mozna méwic
tylko wtedy, gdy ,zwykli ludzie w swoich codziennych dziataniach nie mysla i nie boja sie
inflacji” (Binder, 1995). Musza wiec by¢ spetnione 2 warunki (por. z: Nicias, 2007). Po pierw-
sze, biezaca inflacja musi by¢ niska i to na tyle, aby nie byta dostrzegana przez ludzi. Nie-
koniecznie musi by¢ natomiast zerowa - takze dlatego, ze wskazniki inflacji publikowane
przez urzedy statystyczne sa czesto zawyzone w stosunku do faktycznych zmian cen. Nie
uwzgledniaja one w petni m. in. poprawy jakosci wytwarzanych débr, wchodzenia do
sprzedazy nowych produktéw, czy zastepowania przez konsumentéw débr drozszych tan-
szymi odpowiednikami (wiecej na ten temat mozna przeczytac np. w: Boskin et al., 1997).
Po drugie, ludzie nie moga sie obawiac, ze dzisiejsza niska inflacja w przysztosci wzrosnie.

Na koniec tego punktu potrzebne jest jeszcze jedno zastrzezenie. Definicje inflacji,
ktérg przytoczylismy powyzej, przyjmuje sie w wiekszo$ci opracowan. Ma ona te za-
lete, ze umozliwia tatwe mierzenie inflacji, a w efekcie — utatwia prowadzenie badan



empirycznych. Ale ma takze powazna wade, o ktdérej powinno sie pamietac. Jak wska-
zywali przedstawiciele, tzw. szkoty austriackiej (ktérej przedstawicielem byt np. Fryde-

ryk Hayek, laureat nagrody Nobla z ekonomii), moze ona utrudnia¢ identyfikacje presji
inflacyjnej. Najostrzejszym przyktadem (potencjalnie) niebezpiecznych skutkéw kiero-
wania sie w polityce makroekonomicznej taka definicja inflacji moze by¢ — ich zdaniem
— Wielki Kryzys z lat trzydziestych XX wieku. W ich opinii, polityka fatwego pieniezna,
objawiajaca sie utrzymywaniem stép procentowych na bardzo niskim poziomie, pro-
wadzona w latach dwudziestych przez Benjamina Stronga, gubernatora Banku Rezer-
wy Federalnej w Nowym Jorku, doprowadzita do boomu inflacyjnego, czyli masowego
podejmowania przez przedsiebiorstwa inwestycji o watpliwej zyskownosci, ktérego
naturalnym nastepstwem byt kryzys (zupetnie inng ocene polityki monetarnej pro-
wadzonej przed wielkim kryzysem przedstawit np. Milton Friedman, 1963, s. 414-419).
W tym samym czasie inflacja byta generalnie niska, a w niektérych latach miat miejsce
nawet spadek przecietnego poziomu cen - ze wzgledu na znaczny, ale przejsciowy
wzrost produktywnosci (por. Snowdon, Vane i Wynarczyk, 1998, s. 382).

3. Koszty inflacji

Termin inflacja wywodzi sie od tacinskiego stowa inflatio, oznaczajagcego m. in. rozde-
cie/wzdecie (Beksiak, 2001, s. 206), a wiec co$ niemitego - o nieprzyjemnych skutkach.

Mikotaj Kopernik w XVI w. pisat':

,Lubo niezliczone upadku krélestw, ksiestw i rzeczypospolitych moznaby naznaczy¢ przy-
czyny, te jednak cztery: niezgoda, smiertelnos¢, nieptodnos¢ ziemi i spodlenie monety,
sq wedtug mojego zdania najgtéwniejsze. Trzy pierwsze sq tak jasne, iz nikt prawdzie ich nie
zaprzeczy; czwartq zas, to jest spodlenie monety, niektdrzy tylko i to gtebiej sie zastanawia-
jgcy uznajq, z powodu, ze nieraz, nie gwattownie, lecz zwolna i ukretymi niejako drogami
przyprawia paristwa o upadek. (...) szczegdlniej te kwitnq paristwa, w ktdrych jest dobra
moneta, nikczemniejq zas i upadajq te, ktére spodlonej uzywajq”.

Jak wida¢, ludzie od dawna mieli swiadomos¢, jak kosztowna jest dla nich inflacja,
mimo ze jej wysoki poziom zaczat by¢ czestszym zjawiskiem dopiero stosunkowo nie-
dawno. Przez wiekszo$¢ historii pienigdza, przed wysoka inflacjg chronit spoteczen-
stwa jego kruszcowy charakter. Mimo Ze nieodpowiedzialni wtadcy prébowali ostabia¢
te ochrone, na rézne sposoby zmniejszajac wage kruszcu w monecie (zob. Wéjtowicz
i Wéjtowicz, 2005), przed XX wiekiem wysoka inflacja wystapita na swiecie tylko kilka
razy (Fischer, 2002, s. 2).

Wraz z upowszechnieniem sie pienigdza papierowego, wysoka inflacja stata sie znacznie
czestszym zjawiskiem. W samych krajach posocjalistycznych miato miejsce 90 epizoddw,
w ktérych inflacja przekraczata 100 proc. w skali roku. Tylko w 3 krajach posocjalistycznych
inflacja nigdy nie przekroczyta tego poziomu. W 7 natomiast miata miejsce hiperinflacja.

1 Cytat pochodzi z 1528 roku z memoriatu ,Sposéb urzadzenia monety” (za: Wojtowicz i Wojtowicz, 2005).
2 Zob.np.Fischer, Sahay i Vegh (2002) - jezeli definiowac ja jako wzrost cen w skali miesigca o 50 proc., utrzymujacy
sie przez co najmniej 2 miesigce z rzedu.

Ludzie mieli sSwiadomos¢
kosztéw inflacji od wiekow,
mimo ze wysoka inflacja
zaczeta byc¢ czestym
zjawiskiem dopiero po
pojawieniu sie pieniqdza
papierowego




Wysoka inflacja jest zabdjcza
dla nowoczesnej gospodarki,
ktdra opiera sie na wymianie,
bo gdy ludzie nie chcq
przyjmowac jako zaptaty

szybko tracqcego na wartosci
pieniqdza, powraca problem
tzw. ,podwdjnej zbieznosci
potrzeb”.

Ale inflacja szkodzi warunkom
zycia ludzi nie tylko wtedy, gdy
jest wysoka

Mozna wskazac az 25
rodzajéw kosztéw inflacji

Inflacja zaburza relacje cen
poszczegdlnych towaréw
iustug, bo...

... ceny jednych débr mogq
byc zmieniane czesciej,
ainnych - rzadziej.

W efekcie, trudniej jest ocenic,
co warto produkowac, a czego
nie...

Wysoka inflacja jest zabdjcza dla nowoczesnej gospodarki, ktéra opiera sie na wymianie.
Jak wspomnielismy na poczatku, gdy nikt nie chce przyjac krajowego pienigdza, do wy-
miany towarow i ustug miedzy ludzmi dochodzi tylko wtedy, gdy kazda ze stron wymiany
posiada dokfadnie taki rodzaj dobra i w takiej ilosci, jaka potrzebuje druga strona, lub
jedna ze stron wymiany posiada walute obcego kraju, a druga strona zgadza sie jg przyjac
w zamian za przekazane dobra. Stad epizody wysokiej inflacji pokrywaja sie generalnie
z okresami najgtebszych zataman gospodarczych. W krajach posocjalistycznych spadek
PKB w okresach wysokiej inflacji wynidst srednio 11,6 proc. rocznie. Na 56 przypadkéw
spadku PKB przekraczajacego 10 proc. rocznie tylko w 12 nie towarzyszyta mu wysoka
inflacja. Tylko w 4 przypadkach wysoka inflacja ani nie poprzedzata, ani nie nastepowata
po takim spadku (jeden z tych przypadkéw byt okresem wojny). W wiekszosci krajow
posocjalistycznych, ktére doswiadczyty dtugiego, przekraczajacego rok, okresu wysokiej
inflacji, PKB na mieszkanca jest nadal nizszy niz przed zatamaniem sie centralnego plano-
wania®. Natomiast we wszystkich krajach posocjalistycznych, w ktérych inflacja nigdy nie
przekroczyta 100 proc. w skali roku lub zostata sprowadzona ponizej takiego poziomu
w ciggu mniej niz jednego roku, dochdd na mieszkanca jest teraz znacznie wyzszy niz
przed rozpoczeciem transformacji systemowej (Rzorca, 2006).

Ale inflacja szkodzi poprawie warunkéw zycia ludzi nie tylko wtedy, gdy jest wysoka.
Ujemny wptyw inflacji na wzrost gospodarczy potwierdzity badania empiryczne prze-
prowadzone m.in. przez Levine'a i Renelta (1992), Fischera (1993), Barro (1995), Bruno
i Easterly’ego (1998) oraz Lii Zou (2002). Objety one szeroka grupe panstw, w tym takie,
w ktérych inflacja zawsze byta niska.

Modiglianie i Fischer (1980) doliczyli sie 25 rodzajéw kosztéw inflacji, a wiec 25 sposo-
bow, na ktére inflacja szkodzi warunkom zycia ludzi. Ponizej opisujemy najwazniejsze
z nich.

3.1. Nizsza jakos¢ inwestycji

Inflacja zaburza relacje cen poszczegdlnych towaréw i ustug, i to nawet jesli jest umiar-
kowana lub niska. Potwierdzenie takiej zaleznosci otrzymano dla krajéw, ktére nie
doswiadczyty w badanych okresach epizodéw wysokiej (powyzej 30 proc.) inflacji -
np. dla Niemiec (np. Nautz i Scharff, 2005), Kanady (np. Binette i Martel, 2005), Stanéw
Zjednoczonych (np. Chang i Cheng, 2000), Wielkiej Brytanii (np. Banerjee, Mizen i Rus-
sell, 2007), a takze strefy euro (Nautz i Scharff, 2006).

Zmiany cen kosztuja (piszemy o tym szerzej pod koniec tego zeszytu), a koszt ten
moze rézni¢ sie miedzy dobrami. W rezultacie, ceny jednych débr moga by¢ zmie-
niane czesciej, ale nieznacznie, a innych - rzadziej, ale o istotng wielkos¢. Na skutek
réznic w sztywnosci poszczegolnych cen, pod wptywem inflacji przestaja one w pet-
ni odzwierciedla¢ rzeczywista wartos¢, jaka konsumenci przypisujg poszczegdlnym
towarom i ustugom. Jak obrazowo ujat to Milton Friedman, laureat nagrody Nobla

3 Trzeba jednak pamietac, ze spadek PKB w krajach posocjalistycznych na poczatku okresu transformacji systemo-
wej mogt przynajmniej w czesci odzwierciedla¢ zmniejszenie marnotrawstwa — powszechnego w socjalizmie.
Wiecej nt. trudnosci z poréwnywaniem PKB, odpowiednio, przed i w trakcie transformacji systemowej mozna
przeczytac np. w: Aslund (2002).



z ekonomii: ,audycje radiowe na temat wzglednych cen sa jakby zagtuszane przez
szum pochodzacy z audycji inflacyjnych” (Snowdon, Vane, Wynarczyk, 1998, s. 383).
Uzyskanie niezafatszowanej informacji o rzeczywistych preferencjach konsumentéw
staje sie drozsze. Przedsiebiorcy musza poswieci¢ wiecej czasu na zdobycie informa-
¢ji, jak ksztattuja sie ceny sprzedawanych przez nich towaréw lub ustug w poréwna-
niu do cen innych débr - z jednej strony, wykorzystywanych przez nich do produkgji,
a z drugiej strony, wytwarzanych przez konkurentéw. Trudniej jest wiec im ocenig,
co warto produkowag, a czego nie.

Niektorzy z przedsiebiorcéw moga mysle¢, ze wzrost cen dostarczanych przez nich to-
warow lub ustug jest spowodowany zwiekszeniem zapotrzebowania na nie. S prze-
Swiadczeni, ze beda mogli za pienigdze uzyskane ze sprzedazy wytwarzanych przez
siebie dobr kupic¢ wiecej innych towardw lub ustug. Jednak, w rzeczywistosci zrodtem
wyzszych cen sprzedawanych przez nich débr jest nie wiekszy popyt, a inflacja, czy-
li wzrost $redniego poziomu cen w gospodarce. Przedsiebiorcy uzyskuja co prawda
wiecej pieniedzy z prowadzonej przez siebie dziatalnosci, ale nie moga za nie kupic
wiecej dobr sprzedawanych przez inne firmy. Jezeli zmyleni przez inflacje zaciggne-
li kredyt na inwestycje, aby zwiekszy¢ produkcje, moga znalez¢ sie w prawdziwych
opatach, a wraz z nimi - pracownicy, zatrudnieni w ich firmach. Dodatkowa produkcja
nie znajdzie odbiorcy. Zakupione za $rodki z kredytu maszyny beda wiec bezuzytecz-
ne, a kredyt trzeba bedzie sptacac¢. Jednoczesnie, inni przedsiebiorcy, ktérzy mogliby
rozwina¢ produkcje i zwiekszy¢ zatrudnienie, bo na dostarczane przez nich towary
lub ustugi rzeczywiscie wzrosto zapotrzebowanie, beda mieli problemy z otrzyma-
niem kredytu. Banki nie moga bowiem udzieli¢ kredytéw na sume wieksza niz srodki
powierzone im przez ludzi, przedsiebiorstwa lub instytucje finansowe. Jezeli dodat-
kowo przedsiebiorca zmylony przez inflacje nie bedzie w stanie udzwigna¢ ciezaru
spfat zaciggnietego kredytu, to koszt tego — w postaci wyzszych odsetek — spadnie
na pozostatych kredytobiorcéw - bardziej rzetelnych i efektywnych. Gdyby banki
nie przerzucity kosztéw niesptacanych kredytéw na osoby uczciwie oddajace wcze-
$niej pozyczone $rodki, musiatyby poinformowac ludzi, ktérzy powierzyli im swoje
oszczednosci, ze ich pienigdze przepadty.

Jakos¢ inwestycji jest obnizana przez inflacje takze dlatego, ze, z jednej strony, hamu-
je ona rozwdj sektora finansowego, ktoéry kieruje kapitat do najbardziej efektywnych
zastosowan, a z drugiej strony, zwieksza przynajmniej niektére ciezary podatkowe.
Ale o tym szerzej piszemy w dalszej czesci zeszytu.

3.2. Wieksze marnotrawstwo i biurokracja

Jak wida¢, w warunkach inflacji inwestycje nie zawsze trafiajg do tych gatezi gospodar-
ki, w ktorych przyniostyby najwiecej korzysci spoteczenstwu. Pogarsza sie réwniez ja-
kos¢ wydawania srodkéw publicznych. Osoby odpowiedzialne za dziedziny, w ktérych
koszty wzrosty o wielko$¢ mniejsza niz inflacja, staraja sie ukry¢ ten fakt. Domagaja sie
zwiekszenia wydatkéw publicznych na podlegta im sfere przynajmniej o wskaznik in-
flacji, czyli o wartos¢, o jaka Srednio wzrosty ceny towardéw i ustug, mimo ze ceny naby-
wanych przez nie débr rosty wolniej. Ministerstwo finanséw, tworzac projekt budzetu,
czyli zestawienie wydatkow panstwa z jego dochodami, ponosi wiec — podobnie jak
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...przy wysokiej inflacji
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przedsiebiorcy i gospodarstwa domowe - koszty zwigzane ze zdobyciem informacji

o ksztattowaniu sie cen poszczegdlnych towardéw i ustug oraz — dodatkowo - koszty
sprawdzenia informacji przekazywanych przez urzednikéw zarzadzajacych srodkami
publicznymi w poszczegdlnych dziedzinach (Aizenman, Hausmann, November 1995).
Dochodzimy tu do jednego z btednych két, uruchamianych przez inflacje. Wyzsza infla-
cja — niezaleznie od decyzji rzadu - obniza jako$¢ wydawania pieniedzy podatnikow.
Jezelirzad prébowatby temu przeciwdziata¢, to w warunkach wyzszej inflacji musiatby
zatrudnic¢ wieksza liczbe urzednikéw, ktorych zadaniem bytoby kontrolowanie innych
urzednikéw. Czesc¢ pieniedzy z podatkéw bytaby wiec wydawana na utrzymanie biuro-
kracji - zupetnie zbednej przy stabilnych cenach.

3.3. Nizsze inwestycje

Inflacja zwieksza niepewnos¢ nie tylko co do cen wzglednych. Im jest wyzsza, tym
podlega wiekszym wahaniom, a w efekcie - tym trudniej jest przewidzie¢ jej przyszty
poziom. Potwierdzenie takiej zaleznosci uzyskano w wielu badaniach empirycznych
- np. Golob (1994) wskazuje 17 takich badan (na 21 przez niego przeanalizowanych),
a O'Reilly (1998) - kolejnych 10. Jezeli inflacja w danym kraju wynosi kilkadziesiat proc.
w skali roku, to jej zmiana o kilkanascie punktéw proc. - zarbwno w gére, jak i w dot -
jest znacznie bardziej prawdopodobna niz w panistwie, w ktérym jest ona bliska zeru.

Zrédet wiekszej zmiennosci inflacji wysokiej niz niskiej moze by¢ kilka (zob. np. Ball,
1992; Holland, 1993ai 1993b; Evans i Wachtel, 1993)

Po pierwsze, w warunkach szybko rosnacych cen rzady czesto ogtaszaja niereali-
styczne plany ograniczenia ich wzrostu. Zapowiadaja, ze inflacja spadnie, ale nie
podejmuja wystarczajacych (lub nawet zadnych) dziatan zaostrzajacych polityke
pieniezna, ktére mogtyby to sprawic.

Po drugie, ludziom trudno uwierzy¢ w zapewnienia rzadu, ktéry dopuscit do
zwiekszenia inflacji. Rzad, ktory nie potrafit w przesztosci utrzymac inflacji pod
kontrola, jest mniej wiarygodny niz rzad, ktéry taka kontrole zachowat.

Po trzecie, poszczegdlne instytucje panstwa moga kierowac do gospodarstw domo-
wych sprzeczne sygnaty odnosnie do przysztego tempa wzrostu cen. Taki konflikt po-
jawia sie zazwyczaj znacznie czesciej wtedy, gdy inflacja jest wysoka i konieczne jest
jej ograniczenie niz, wtedy kiedy jest niska i nalezy ja tylko na takim poziomie utrzy-
mac. Wszelkie zmiany rodza wiecej konfliktéw niz zachowanie sytuacji wyjsciowej.

Po czwarte, przewidywanie inflacji jest utrudniane przez niepewnos¢ dotyczaca
sity i opdznienia, z jakim ujawniajg sie w gospodarce skutki zmiany w polityce
pienieznej. Dopdki inflacja jest niska, ewentualne zmiany stép procentowych nie
sg duze; nie ma wiec duzego znaczenia, z jaka doktadnie sitg i opdznieniem od-
dziatuja one na inflacje. Te kwestie nabierajg wagi wraz ze wzrostem inflacji, gdy
konieczna staje sie zmiana dotychczasowej polityki pienieznej.

Wieksza niepewnos¢ co do przysztych cen utrudnia planowanie wydatkéw przez go-
spodarstwa domowe i przedsiebiorstwa. Trudniej tez im dokona¢ wyboru sposobu
finansowania wydatkéw, bo jesli nie wiadomo jaka bedzie inflacja, to nie wiadomo

réwniez, jakie bedzie oprocentowanie lokat i kredytéw, a takze jak wysokie zaptaci sie



podatki (zob. dalsza czes¢ zeszytu). Dokonywanie wtasciwego wyboru kolejnosci wy-
datkow oraz ich skali, utrudnione przez niepewnosc¢ co do cen wzglednych spowodo-
wang inflacja, staje sie jeszcze trudniejsze.

Inflacja moze prowadzi¢ do wzrostu takze jeszcze innego rodzaju niepewnosci - co do
przysztej sytuacji gospodarczej kraju. Poniewaz nie ma ekonomicznego uzasadnienia
dla dopuszczania do wysokiej inflacji, wtadze, ktére pozwalaja na jej wzrost, moga by¢
oceniane przez ludzi jako niezdolne do prowadzenia spdjnej i stabilnej polityki gospo-
darczej (Eberly, 1993; Fischer, 1993). Wptyw inflacji na niepewnos¢ odnosnie przysztych
zyskéw z inwestycji przedstawia schematycznie Rys. 1.

Rys. 1. Mechanizm wptywu inflacji na niepewnos¢ odnosnie przysztych zyskow z inwestycji

:

0 Niepewnos¢ odnosnie
do przysztej inflacji

:

Niepewnos¢ odnosnie
do stop procentowych @

0 Zmiennos¢

cen wzglednych

Ocen jakosci
polityki gospodarczej

(V) Zawartos¢informacyjna

systemu cen Ocena stabilnosci

przysztego rozwoju
gospodarczego

@ Liczba i czas trwania
kontraktéw dtugoterm.

@ Niepewnosé odnosnie
do kosztu kapitatu

:

@ Niepewnos¢ odnosnie do poziomu przysztych zyskéw z inwestycji

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Przynajmniej czes$¢ przedsiebiorcéw odktada inwestycje do chwili zmniejszenia nie-
pewnosci. Decyzje o inwestycji rodza skutki, ktére wptywaja na sytuacje przedsie-
biorstwa przez dtugi czas. Poniewaz z wiekszosci inwestycji trudno sie wycofa¢ bez
kosztéw (wiele maszyn da sie wykorzystac¢ tylko w jednym rodzaju dziatalnosci - np.
kombajn gérniczy jest bezuzyteczny poza kopalniami) musza by¢ one podejmowane
z rozwaga. Fakt, iz przedsiebiorcy rzadko stoja przed wyborem ,inwestowac od razu
albo nigdy”, a pochopne inwestycje moga przynies¢ im wysokie straty, nadaje opcji
odwlekania inwestycji duza warto$¢ — tym wyzszg, im wieksza jest niepewnos¢ (McDo-
nald i Siegel, 1987; Abel, Dixit, Eberly i Pindyck, 1996). Opcja ta powoduje, ze przy po-
dejmowaniu decyzji o rozpoczeciu inwestycji obowigzuje zasada ztych nowin, zgodnie
z ktora takie decyzje sa wrazliwe gtéwnie na oczekiwang dotkliwos¢ niekorzystnego
rozwoju sytuacji (Bernanke, 1983).

Czes¢ przedsiebiorcéw nie decyduje sie nainwestycje, jezeli nie ma pewnosci, ze dodat-
kowa produkcja znajdzie odbiorcéw. Taka pewnosc¢ dajg im dtugoterminowe kontrakty.
Ale w warunkach inflacji skroceniu ulega przecietny okres obowigzywania umoéw (zob.
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np. Reagan i Stulz, 1993 oraz Guerrero, 2005). Kiedy nie sposdb przewidzie¢, jakie beda
ceny surowcow i pétproduktéow wykorzystywanych do produkcji w stosunku do ceny
débr sprzedawanych przez siebie, ile bedzie mozna naby¢ towaréw i ustug za dana
sume pieniedzy, oraz jaka bedzie sytuacja gospodarcza, mato kto decyduje sie wigzac

umowa na dtugi czas. Nieprzewidziane zmiany cen wzglednych, przysztej inflacji, czy
sytuacji gospodarczej oznaczajg bowiem straty dla jednej ze stron kontraktu — wzgled-
nie nieduze, jezeli umowa szybko wygasa, i bardzo wysokie, gdy obowiazuje dtugo.

Ten, wynikajacy z niestabilnosci cen, spadek wielkosci inwestycji jest tym gtebszy,
im wieksza jest swoboda przeptywu kapitatu. Przedsiebiorcy maja wéwczas szersze
mozliwosci chronienia swoich pieniedzy - moga przenosi¢ produkcje do krajéw o niz-
szym poziomie ryzyka, w ktérych rzad bardziej dba o wartos¢ pienigdza.

Ujemny wptyw niepewnosci wywotanej inflacja na inwestycje stwierdzono zaréw-
no w krajach rozwijajacych sie, jak i rozwinietych, lub - ujmujac to inaczej — zaréw-
no w krajach o wysokiej, jak i niskiej lub co najwyzej umiarkowanej inflacji. Pindyck
i Solimano uzyskat ja, osobno, dla 6 krajéw rozwinietych i 6 krajow rozwijajacych sie
w latach 1960-1990. Serven (1998) zidentyfikowat jg na prébie 94 krajéw rozwijaja-
cych sie w latach 1970-1995, Yeyati (1996) - dla 10 krajéw Ameryki tacinskiej w latach
1961-1992, Serven i Solimano (1993) — dla 8 krajow Ameryki tacinskiej, 3 krajow azjatyc-
kich i 2 afrykanskich, zas Serven (1997) - w przypadku 40 krajow Afryki Subsaharyjskiej
w okresie 1970-1992. Z kolei, Kalckreuth (2000) otrzymat ja, badajac dane z Niemiec
w latach 1987-1997, Ferderer (1993) oraz Byrne i Davis (2004) — ze Stanéw Zjednoczo-
nych, odpowiednio w latach 1963-89 i 1964-99, a Driver i Moreton (1991) - z Wielkiej
Brytanii w latach 1978-1987.

Ale inflacja zmniejsza inwestycje nie tylko dlatego, ze wywotuje niepewnos$¢ co do
wielkosci majacych znaczenie dla oceny zyskownosci poszczegdlnych projektéw. Po-
dobny jako$ciowo skutek ma hamowanie przez nig rozwoju posrednictwa finansowego
oraz zwiekszanie przynajmniej niektdrych ciezaréw podatkowych.

3.4. Trudniejszy dostep do kredytu

Jedli pienigdz na skutek inflacji traci na wartosci, ludzie staraja sie od niego uciekac.
Duza niepewnos¢ co do przysztych cen powoduje, ze nie tylko nie trzymaja gotow-
ki, ale i zmniejszaja oszczednosci, ktérych wartos¢ jest wyrazana w pienigdzu, bo nie
wiedza, jaka bedzie jego sita nabywcza w przysztosci, czyli ile towaréw i ustug beda
mogli kupi¢ za swoje oszczednosci. Co wiecej, sktonnos¢ do trzymania oszczednosci
w bankach i innych instytucjach finansowych spada pod wptywem inflacji, nawet jesli
jest ona w petni przewidywalna. Inflacja, na skutek np. regulacji okresélajacych maksy-
malng wysoko$¢ nominalnego oprocentowania kredytéw, a takze koniecznosci utrzy-
mywania przez banki ptynnych rezerw nie przynoszacych im dochodu, moze bowiem
obnizac¢ realne oprocentowanie oszczednosci, tj. oprocentowanie po odjeciu spadku

sity nabywczej lokat spowodowanego inflacja. Ujemny wptyw inflacji na zyskownos¢
oszczedzania znajduje potwierdzenie w wielu badaniach empirycznych (zob. np. Fama
i Schwert, 1979; Boudoukh i Richardson, 1993; Pennacchi, 1991; Barnes, Boyd i Smith,
1999 oraz Boyd, Levine i Smith, 2001).



Zamiast oszczedza¢ w pienigdzu, przynajmniej czes¢ gospodarstw domowych decy-
duje sie ulokowac posiadane srodki w nieruchomosci, ztoto, lub dzieta sztuki. Inflacja
nie ma bowiem wptywu ani na powierzchnie nabytej ziemi, ani na wage kupionego
ztota, ani na liczbe posiadanych dziet sztuki. Co wiecej, wieksze zapotrzebowanie
na tego rodzaju dobra przy ich praktycznie niezmiennej ilosci prowadzi do wzrostu
ich cen szybszego niz w przypadku towaréw i ustug®. To dodatkowo zniecheca ludzi
do utrzymywania oszczednosci, ktérych wartosc¢ jest uymowana w pienigdzu. Mniejsza
suma depozytéw oznacza z kolei, ze mniej sSrodkdéw w postaci kredytéw moze trafi¢
do przedsiebiorstw i gospodarstw domowych na finansowanie ich wydatkéw, w tym
inwestycji.

Inflacja najbardziej zmniejsza dostepnos¢ kredytéw dtugoterminowych i to nawet je-
$li pomingc fakt, ze im jest ona wyzsza, tym staje sie mniej przewidywalna, a w efek-
cie tym trudniej znalez¢ kogos, kto chciatby wigzac sie umowa - takze kredytowa -
na dtuzszy czas. Wraz z inflacja - takze ta w petni przewidywalng - zwieksza sie realna
wartos¢ rat kredytu regulowanych na poczatku cyklu sptat. Rata kredytu zawsze dzieli
sie na dwie czesci:

» sptate kapitatu kredytu (suma sptat kapitatu jest réwna srodkom pozyczonym
kredytobiorcy przez bank)
« oraz ptatnosci odsetkowe.

Przy inflacji wyzszej od zera ptatnosci odsetkowe zawierajg takze czes$¢ zabezpiecza-
jaca banki przed utrata realnej wartosci pozyczonych srodkéw, ktéra w rzeczywisto-
$ci nalezatoby uzna¢ nie za odsetki, ale za wcze$niejsza sptate kapitatu. Czes¢ ta jest
tym wieksza im wyzsza jest inflacja. Zatézmy np., ze bank ustala oprocentowanie
kredytu dla przedsiebiorstw na poziomie zapewniajagcym mu realny dochéd, czyli po
odjeciu skutkéw inflacji, w wysokosci 5 proc. Przyjmijmy, ze bank, majac swiadomos¢,
ze od podjecia inwestycji przez przedsiebiorce do rozpoczecia produkcji musi upty-
nac¢ pewien czas, w pierwszych 2 latach wymaga od kredytobiorcy sptaty jedynie
odsetek. Jezeli w pierwszym roku ceny beda stabilne, nominalne oprocentowanie
kredytu bedzie rowne oprocentowaniu realnemu i wyniesie 5 proc. Wartos¢ odsetek,
jaka trafi do banku po roku od przyznania kredytu, bedzie réwna realnemu dochodo-
wi, ktérego oczekiwat bank za udzielenie kredytu. Jezeli ceny zaczna rosnac i inflacja
uksztattuje sie na poziomie np. 5 proc. w skali roku, wtedy nominalne oprocento-
wanie kredytu wzro$nie do 10 proc. Po kolejnym roku do banku trafig odsetki wta-
$nie w takiej wysokosci. Okoto potowy z nich bedzie stanowi¢ wynagrodzenie banku
za przyznanie kredytu, a reszta bedzie rekompensata za wynikajacy z inflacji realny
spadek wartosci udzielonego kredytu. Przedsiebiorca, mimo ze jego inwestycja nie
przynosi jeszcze dochodéw, w drugim roku bedzie musiat zaptaci¢ bankowi nie tylko
5 proc. odsetek za przyznanie kredytu, ale niejako przedterminowo zwréci¢ 5 proc.
wartosci kapitatu kredytu.

4 Arthur Okun, niezyjacy juz przewodniczacy Rady Doradcéw Ekonomicznych pod koniec prezydentury Johnsona,
podsumowat to w nastepujacy sposob: ,cwaniacy (...) dokonuja sprytnych wybordéw i czesto czerpia z inflacji ko-
rzysci (...). Z kolei prosty ciutacz oszczedzajacy na przystowiowa czarng godzine wychodzi na naiwnego” (Mans-
field, 2002, s. 62). Zob. tez te czes¢ zeszytu, w ktorej piszemy o mozliwosciach zabezpieczenia sie przed podatkiem
inflacyjnym przez osoby, odpowiednio, zamozniejsze i biedne.
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Nawet jesli inflacja jest na tyle niska, ze nie zniecheca ludzi do oszczedzania w pie-
nigdzu, moze ogranicza¢ dostep do kredytu na skutek asymetrii informacji. Wystepuje
ona wtedy, gdy jedna strona potencjalnej transakcji posiada wiecej informacji na te-
mat zagadnien majacych znaczenie dla jej obustronnej optacalnosci niz druga strona,
a wiec w praktyce - zawsze. Przedsiebiorcy lub gospodarstwa domowe, ubiegajace sie
o kredyt, maja wiecej informacji na temat projektu, na ktéry chca pozyskac finansowa-
nie, niz potencjalny kredytodawca. W przeciwienstwie do niego znaja réwniez wiasne
zamierzenia odnosnie do regulowania zobowigzan.

Asymetria informacji, od pewnego poziomu stopy procentowej, moze obniza¢ zyski
z udzielania kredytéw, i to z trzech powodoéw.

Po pierwsze, przy wysokiej stopie procentowej ro$nie odsetek potencjalnych
kredytobiorcéw, ktérych projekty sa obarczone duzym ryzykiem. Projekty
te moga co prawda przynies¢ duze zyski, ale szanse na te zyski sg niewielkie;
w efekcie, ich oczekiwana zyskownos¢ jest niska. Mimo to, wypychajg one zryn-
ku projekty, dajace pewnos¢ zyskow, ale nie tak spektakularnych, jak w przy-
padku ryzykownych projektow, gdyby te zakonczyty sie sukcesem. Wsréd
potencjalnych kredytobiorcéw nastepuje wiec negatywna selekcja (zob. np.
Stiglitz i Weiss, 1981),

Po drugie, zwieksza sie odsetek potencjalnych kredytobiorcow zamierzajacych
zachowywac sie niezgodnie z umowa, w tym od poczatku zaktadajacych, ze nie
beda sptacac kredytu. Jesli trudniejsza staje sie sptata kredytu, wtedy rosnie po-
kusa naduzycia - nie wywiazania sie z zaciggnietych zobowiazan (zob. np. Jaffee
i Russell, 1976 oraz Bester i Hellwig, 1987).

Po trzecie, zarbwno negatywna selekcja, jak i pokusa naduzycia podbijaja koszty
dziatan, jakie musi ponies¢ kredytodawca, aby, z jednej strony, nie udzieli¢ kre-
dytu osobie, ktéra nie wywiaze sie z podjetych zobowiazan, a z drugiej strony,
wyegzekwowac naleznosci od nierzetelnych dtuznikéw - ktérych sta¢ na sptate
kredytu, ale uznaja, ze przy wyzszej stopie procentowej sie im to nie ,optaca”,
bo np. nie beda ubiegad sie o kredyt w przysztosci. Kredytodawcy staja przed
problemem kosztownej weryfikacji stanu faktycznego (zob. np. Williamson, 1986
i 1987 oraz Gale i Hellwig, 1985).

Wynikajace z tego bodzce kredytodawcéw do niepodnoszenia stopy procentowej
powyzej okre$lonego poziomu, mimo wzrostu inflacji, moga z kolei skutkowa¢
racjonowaniem kredytu: instytucje finansowe odprawiaja z kwitkiem wiele os6b
zdolnych do sptaty kredytu przy jego danym oprocentowaniu. Alternatywnie, kre-
dytodawcy moga wprowadza¢ do umowy kredytowej pozacenowe sktadniki, prze-
ciwdziatajace problemom wywotywanym przez asymetrie informacji - np. wymég
wktadu wtasnego przedsiebiorcy lub gospodarstwa domowego w finansowanie
projektu (zob. np. Leland i Pyle, 1977, Greenwald, Stiglitz i Weiss 1984 lub Bernanke
i Gertler, 1986) lub zabezpieczenia sptaty kredytu (zob. np. Bester, 1985). Niedo-
stateczny poziom $rodkéw wiasnych lub zbyt niska warto$¢ majatku moze unie-
mozliwi¢ przedsiebiorstwu lub gospodarstwu domowemu uzyskanie kredytu, albo
spowodowac, ze jego koszt stanie sie zbyt wysoki, aby projekt byt optacalny (zob.
np. Kaplani Zingales, 1997).



Tymczasem, inflacja stanowi podatek naktadany na realng wartos¢ pieniedzy posia-
danych przez przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe (Boyd i Smith, 1998 oraz
Huybens i Smith, 1999). Zmniejszenie srodkéw wtasnych na skutek obcigzenia ich po-
datkiem inflacyjnym moze by¢ przy tym pogtebiane przez decyzje samych przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych. Chcac uchronic sie przed tym podatkiem, nie beda
one chciaty utrzymywac¢ zasobdéw pienigdza wymaganych przez instytucje finansowe
(Smith i van Egteren, 2005). Co wiecej, w przypadku przedsiebiorstw, inflacja zmniejsza
nie tylko ich sktonnos¢, ale i zdolnos¢ do gromadzenia Srodkéw wiasnych, bo obniza
marze, a w efekcie zyski. Teoria, co prawda, nie dostarcza w tym wzgledzie jasnych
wnioskéw (zob. z jednej strony, np. Chen i Russell, 2002 lub Russell, Evans i Preston,
2002, a z drugiej strony, np. Ball i Romer, 1993 oraz Tommasi, 1994), ale badania empi-
ryczne s bardziej jednoznaczne (zob. np. Benabou, 1992b; Chirinko i Fazzari, 2000; Ba-
tini, Jackson i Nickell, 2000; Banerjee i Russell, 2000, 2005; Banerjee, Cockerell i Russell,
2001; Banerjee, Mizen i Russell, 2002). Jednoczesnie, pod wptywem inflacji kredyto-
dawcy moga domagac sie od potencjalnych kredytobiorcéw zaangazowania w projekt
wiekszych srodkéw wiasnych, bo wprowadza ona dodatkowy ,szum” do jego oceny
(Baum, Caglayan i Ozkan, 2004). Wreszcie, inflacja moze wzmacnia¢ pokuse naduzy-
cia wsréd samych instytucji finansowych, ktére moga liczy¢, ze ich ewentualne straty
przynajmniej czesciowo pokryje rzad, gdyz trudno bedzie mu oceni¢, naile sa one wy-
nikiem angazowania sie w finansowanie ryzykownych projektéw, a na ile - niezawinio-
nych przez instytucje finansowe niestabilnych warunkéw gospodarczych (McKinnon,
1991). Tak stato sie np. w Argentynie i Chile w latach 1970-tych (De Gregorio, 1996).
Schemat oddziatywania inflacji na inwestycje przedsiebiorstw poprzez kanat posred-
nictwa finansowego przedstawia Rys. 2.

Rys. 2. Mechanizm wptywu inflacji na wielkosc¢ i produktywnos¢ inwestycji

poprzez dostepnosc kredytu

Dotkliwos¢ skutkdw asymetrii informacji

Zakres posrednictwa (\Zﬁ)
instytucji finansowych

Zdolno$¢ instytucji finansowych
do identyfikowania produktywnych inwestycji

0 Wielko$¢i produktywnos¢ inwestycji

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Z jednej strony, jesli
przedsiebiorstwa nie majq
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wydajne technologie
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ryzykiem. Tylko dobrze
rozwiniety sektor finansowy
pozwala na zmobilizowanie
odpowiednich srodkéw

i wystarczajqce rozproszenie
ryzyka

Inflacja sama w sobie jest
podatkiem - od posiadanej
gotowki.

W swietle zaréwno teorii, jak i badan empirycznych inflacja juz po przekroczeniu ni-
skiego progu ogranicza zakres posrednictwa finansowego, a wszystkie jej negatywne
skutki dla rozwoju tego posrednictwa ujawniajg sie przy umiarkowanej inflacji (zob.
np. Boyd, Levine i Smith, 2001; Rousseau i Wachtel, 2002; Khan, Senhadij i Smith, 2006).
Ponadto, w krajach rozwinietych negatywne oddziatywanie inflacji na sektor finanso-
wy ujawnia sie przy nizszej inflacji niz w krajach rozwijajacych sie (zob. np. Cuadro,
Gallego i Herrero, 2003). Wiekszy majatek produkcyjny na zatrudnionego w tych pierw-
szych, a wiec wieksza skala inwestycji wymaga od przedsiebiorstw wiekszego udziatu
srodkow wiasnych w jej finansowaniu, ktérych wielko$¢ jest wrazliwa na zmiany inflacji.
Innymi stowy, im wyzszy poziom rozwoju osigga dany kraj, tym mocniej jego dalszy
rozwoj moze zaleze¢ od utrzymania inflacji na niskim poziomie.

Inflacja hamujac rozwdj posrednictwa finansowego nie tylko ogranicza inwestycje,
ale i obnizaich jakos¢.

Po pierwsze, poniewaz przy wyzszejlub bardziej zmiennejinflacji maleja szanse na uzyska-
nie kredytu, przedsiebiorstwa sa mniej sktonne do ponoszenia kosztéw poszukiwania naj-
bardziej zyskownych inwestycji, w tym prowadzenia dziatalnosci badawczo-rozwojowej.
W rezultacie, nawet jesli mimo mniejszych szans na kredyt, uzyskaja go w przysztosci,
podjete przez nie inwestycje beda mniej zyskowne (Smith i van Egteren, 2005)°.

Po drugie, najbardziej wydajne technologie charakteryzuja sie czesto stosunkowo duza
skala wymaganych inwestycji, wykraczajaca poza zdolnosci finansowe pojedynczego
przedsiebiorstwa, oraz koniecznos$cia zamrozenia kapitatu na dtuzszy czas. Obie te ce-
chy zmuszaja przedsiebiorstwa, chcace je wprowadzi¢, do korzystania z zewnetrznego
finansowania (Huybens i Smith, 1999). Z tego powodu np., mimo ze wiekszos¢ tech-
nologii, ktére odegraty kluczowa role w rewolucji przemystowej, wymyslono na dtugo
przed jej ,wybuchem?”, ich wprowadzenie nie byto mozliwe do czasu powstania insty-
tugji, ktore potrafity, w warunkach asymetrii informacji, zmobilizowa¢ odpowiednio
duze srodki na sfinansowanie niezbednych inwestycji (Hicks, 1969).

Po trzecie, najbardziej zyskowne projekty moga by¢ obarczone duzym ryzykiem, bo
wiaza sie z wprowadzaniem innowacji, ktérych skutki trudniej przewidzie¢ niz dziatan
rutynowych. Dlatego ich podejmowanie moze by¢ utrudnione bez dobrze rozwiniete-
go sektora finansowego, ktéry pozwalajac na rozproszenie ryzyka, utatwia nim zarza-
dzanie (Levine, 2006).

3.5. Wyzsze (przynajmniej niektére) podatki

Inflacja, po pierwsze, sama w sobie jest podatkiem. Poniewaz pienigdz jest nie opro-
centowany, stanowi ona podatek od posiadanej przez ludzi gotéwki. John Maynard
Keynes ocenit, ze jest ona ,forma opodatkowania, ktérej ludziom najtrudniej uniknac.
Ten podatek moze by¢ natozony nawet przez najstabsze panstwo, ktére nie potrafi wy-
egzekwowac niczego innego”.

5 Zob. tez np. Aghion, Angeletos, Banerjee i Canova, 2004, ktdrzy pokazujg, ze produktywnos¢ inwestycji zalezy
dodatnio od zakresu posrednictwa finansowego i ujemnie od zmiennosci warunkéw makroekonomicznych, cho¢
nie tacza ani tej zmiennosci, ani gtebokosci finansowej z poziomem inflacji.



Podatek inflacyjny jest szczegélnie dotkliwy dla ludzi biednych. Ludzie zamozniejsi, cho¢
maja wieksze zasoby pienigdza, to jednoczesnie dysponuja szerszymi mozliwosciami za-

bezpieczenia sie przed szkodliwymi skutkami inflacji. W rezultacie, pienigdz moze stanowic
mniejszy odsetek ich majatku. Ponadto, nawet jesli do bogatych trafia wieksza cze$¢ wydat-
kéw socjalnych panstwa niz do biednych (w tym takze w duzej czesci krajéow Unii Europej-
skiej, takich jak Francja, Wiochy, Niemcy, czy Austria — o stosunkowo sprawnej administracji),
to pomoc ta stanowi mniejsza czes¢ ich dochodéw. W efekcie, sa oni mniej uzaleznieni od
tego, w jakim stopniu panstwo podnosi $wiadczenia socjalne w $lad za rosngcymi cenami.

Z badan przeprowadzonych przez Easterly’ego i Fischera (2001) na prébie blisko 32 tys.
gospodarstw domowych z 38 krajow wynika, ze:

+ biedni czesciej niz bogaci wymieniaja inflacje wsréd najpowazniejszych proble-
mow gospodarczych;

« wzrost inflacji obniza udziat najbiedniejszych gospodarstw domowych w tacz-
nym dochodzie wytworzonym w gospodarce;

+ inflacja hamuje wychodzenie ludzi z biedy;

« inflacja obniza realng dynamike najnizszych wynagrodzen

Jednym z paradokséw jest to, ze populistyczna polityka pobudzania popytu i w konse-
kwencji - inflacji, jest czesto prowadzona pod hastami pomocy biednym. Tymczasem
to wtasnie w nich najmocniej taka polityka uderza.

Po drugie, w warunkach inflacji wiele ludzi ptaci coraz wyzsze podatki, mimo ze stawki
podatkowe pozostaja formalnie na niezmienionym poziomie. Inflacja zwieksza ciezary
podatkowe na kilka sposobdw.

« Witadze z opdznieniem waloryzuja (czyli zwiekszaja o wskaznik inflacji) limity ulg
i odliczen, czy wysokos$¢ progéw podatkowych, lub nie robig tego wcale.

» Obowigzujace przepisy wymagaja od przedsiebiorstw ksiegowania kosztéw w ce-
nach historycznych. W rezultacie, przedsiebiorstwa wykazuja zyski, od ktérych
muszg ptaci¢ podatek dochodowy, nawet wtedy, gdy w rzeczywistosci ponosza
straty. Dla przyktadu, jezeli przedsiebiorstwo zakupito towary za 100 jednostek
pienieznych, a po miesigcu sprzedato za 105, to przy inflacji w wysokosci 10 proc.
w skali miesigca poniosto realng strate, bo za 105 jednostek pienieznych uzyska-
nych ze sprzedazy moze przy 10 proc. inflacji naby¢ mniej towardw i ustug niz za
100 jednostek pienieznych miesigc wczesniej. Jednak mimo poniesionej rzeczywi-
stej straty bedzie musiato dodatkowo zaptaci¢ podatek dochodowy od 5 jednostek
pienieznych nominalnego dochodu, czyli réznicy miedzy przychodem (105 jedno-
stek pienieznych) a kosztem w cenach historycznych (100 jednostek pienieznych).

« Opisany powyzej efekt ma szczegdlnie ujemny wptyw na inwestycje. Nakfady
na nie rozlicza sie bowiem w ciagu kilku lat. W tym czasie ich realna warto$¢ moze
zostac nadszarpnieta przez inflacje znacznie mocniej niz w przyktadzie powyzej.
Mimo to, rzad rzadko godzi sie na przywrdcenie ich rzeczywistej wartosci. Tym sa-
mym, naktada na przedsiebiorcéw dodatkowy podatek — od inwestycji®.

6 Uwagi-taipoprzednia - nie dotycza tych krajow, w ktérych obowiazuje zerowa stawka podatku dochodowego
od przedsigbiorstw.

Podatek ten jest szczegdlnie
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Inflacja moze tez zmniejszac
podatki ptacone przez niektére
przedsiebiorstwa, bo majq one
mozliwos¢ wliczania w koszty
catosci nominalnych odsetek
od kredytow, a te rosnq wraz
zinflacjq

Wreszcie, panstwo czesto opodatkowuje wyrazane w pienigdzu dochody

z oszczednosci (np. odsetki od depozytéw bankowych). W efekcie, wraz z rosnaca
inflacja maleje zyskownos¢ takich form oszczedzania — nawet jezeli przed opodat-
kowaniem ich zyskowno$¢ nie jest wrazliwa na zmiany tempa wzrostu cen. Podatek
ptaci sie bowiem od tacznych odsetek, a nie - wytgcznie od oprocentowania powy-
zej wskaznika inflacji. Zatézmy np., ze bank gwarantuje osobom, ktére zgodza sie
ulokowad w nim swoje oszczednosci, oprocentowanie na poziomie 2 proc. powyzej
wskaznika inflacji. Podatek od dochodu z oszczednosci wynosi 20 proc. Oznacza to,
ze jedna pigta nominalnego (czyli bez uwzglednienia inflacji) dochodu z lokaty tra-
fia nie do oszczedzajgcego, a do budzetu. Jezeli inflacja uksztattuje sie na poziomie
3 proc., bank naliczy odsetki w wysokosci 3+2=5 proc. Nastepnie odprowadzi po-
datek w wysokosci jednej pigtej naliczonych odsetek. Nominalne oprocentowanie
lokaty po zaptaceniu podatku wyniesie 5-5%1/5=4 proc. Realny, czyli po uwzgled-
nieniu inflacji, zysk oszczedzajacego wyniesie 4 proc.-3 proc.=1 proc.” Jezeli w na-
stepnym roku inflacja wzrosnie do 8 proc. realny zysk oszczedzajacego spadnie do
zera. Bank naliczy co prawda dwa razy wyzsze odsetki (8+2=10 proc.), ale od catosci
odsetek odprowadzi podatek. Nominalne oprocentowanie lokaty po opodatkowa-
niu wyniesie 10-10%1/5=8 proc., czyli tyle samo co inflacja. Gdyby w kolejnym roku
inflacja przekroczyta 8 proc., nominalny zysk z lokaty nie bytby nawet w stanie - po
opodatkowaniu - zneutralizowa¢ oszczedzajagcemu spadku realnej wartosci lokaty.

Inflacja moze tez zmniejsza¢ podatki ptacone przez niektére przedsiebiorstwa. W wielu
systemach podatkowych maja one bowiem mozliwos¢ odliczania od podstawy opo-
datkowania nominalnych odsetek od zaciggnietych kredytéw (a te rosng wraz z infla-
¢ja). M.in. z tego powodu teoria ekonomii nie dostarcza jednoznacznych wnioskéw co
do wptywu inflacji na taczne ciezary podatkowe i — za ich posrednictwem — na wielkos¢
inwestycji (zob. Feldstein, Green i Sheshinski, 1978; Cohen, Hassett i Hubbard, 1999)%.
Whnioski te zalezg od szczegdtowych rozwigzan podatkowych obowigzujacych w da-
nym kraju. Szacunki dla Stanéw Zjednoczonych przeprowadzone np. przez Feldsteina
(1980, 1996) wskazuja, ze koszty inflacji wynikajace z jej wptywu na ciezary podatkowe
moga by¢ na tyle wysokie, iz tylko z tego powodu optacatoby sie ja obniza¢ nawet
do zera. Zaproponowana przez Feldsteina (1980, 1996) metoda szacowania tych kosz-
tow byta nastepnie uzywana przez innych ekonomistéw — np. przez Bakhshi, Haldane
i Hatch (1998) dla Wielkiej Brytanii — prowadzac do podobnych wnioskéw. Ale byta ona
réwniez przedmiotem krytyki (zob. np. Chirinko, 1987 lub Bullard i Russell, 2004).

Niezaleznie od kierunku wptywu inflacji na wielkos$¢ inwestycji poprzez oddziatywanie
na ciezary podatkowe, zaburza ona strukture inwestycji. Gtéwnym mechanizmem, kté-
ry prowadzi do takich zaburzen, jest jej wptyw na realng wartos¢ odpiséw amortyzacyj-
nych. Ale to, czy inflacja bardziej obnizy optacalnos¢ inwestowania w dobra o krétszym,
czy o dtuzszym okresie amortyzacji zalezy od wypadkowej oddziatywania dwéch prze-
ciwstawnych efektow: z jednej strony, sita nabywcza odpisu amortyzacyjnego dokony-
wanego na podstawie kosztéw zakupu jest tym mniejsza, im odleglejszy od momentu

7 Te wielkos¢ nalezatoby dodatkowo podzieli¢ przez 1,03, bo za takg sama sume pieniedzy w chwili naliczenia
odsetek mozna kupi¢ o 3 proc. mniej towaréw i ustug niz w momencie zaktadania lokaty.

8 Wnhioski te zaleza réwniez od zatozen co do swobody przeptywéw kapitatu (zob. z jednej strony, Hartman, 1980,
a zdrugiej strony, Desai i Hines, 1997; Sorensen, 1986 oraz Sinn, 1991), czy sposobu wykorzystania wptywow po-
datkowych przez rzad (zob. np. Bullard i Russell, 2004).



zakupu danego dobra jest moment dokonywania odpisu, co dziata na niekorzys¢ débr
o dtugim okresie uzytkowania (Fischer i Modigliani, 1980). Z drugiej strony, przychéd
z uzytkowania dobra kapitatowego sktada sie z dwdch czesci: pierwszej powstajacej
na skutek uzytkowania dobra w procesie produkgji (niewrazliwej na wysokos¢ inflacji)
oraz drugiej uzyskiwanej dzieki odpisom amortyzacyjnym (zaleznej od inflacji). Drugi
efekt dziata na niekorzys¢ débr kapitatowych o krétkim okresie uzytkowania, w przy-
padku ktérych wieksza czes¢ przychodéw jest wrazliwa na zmiany inflacji (zob. Auer-
bach, 1978, 1981, a takze Cohen, Hasset i Hubbard, 1999 oraz Cohen i Hassett, 1999).
Opisane powyzej mechanizmy podsumowuje Rys.3.

Rys. 3. Mechanizm wptywu inflacji na wielkos¢ i strukture inwestycji
poprzez obcigzenia podatkowe

Obciazenia podatkowe

o Koszt uzytkowania kapitatu

o Wielko$¢ i struktura inwestycji

Zrédto: Opracowanie wtasne.

3.6. Zbedne wydatki

Inflacja zmusza przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe do ponoszenia zbednych
wydatkow.

Pierwszy z takich bezsensownych kosztéw jest nazywany kosztem ,zmiany menu”. Wy-
soki poziom inflacji zmusza przedsiebiorstwa do czestych zmian cen. Firmy musza cze-
$ciej drukowac cenniki, nakleja¢ nowe ceny na sprzedawane produkty itp. A to wszyst-
ko kosztuje. Kosztuje tez zbieranie informacji o cenach u konkurentéw oraz o wtasnych
kosztach, przygotowanie uzasadnienia o zmianie cen dla kierownictwa przedsiebior-
stwa, podjecie decyzji o zmianie cen i przekazanie odpowiedniej informacji klientom
oraz przekonanie do zmiany cen klientéw, ktérzy sie jej sprzeciwiaja. Jak wynika z ba-
dan przeprowadzonych przez Zbarackiego, Ritsona, Levy'ego, Dutta i Bergena (2004),
w amerykanskich przedsiebiorstwach o przychodach powyzej 1 mld USD dostosowa-
nia cenowe pochtaniaja w ciggu roku przecietnie réwnowartos¢ 1,22 proc. przychodéw
oraz ponad 20 proc. zysku netto.

Inflacja zmusza
przedsiebiorstwa

do ponoszenia kosztow
ciqgtych zmian cen,




... aludzi do ciggtego
zamieniania gotéwki na
oszczednosci zabezpieczone
przed inflacjq i oszczednosci
na gotéwke

Inflacja jest zjawiskiem
kosztownym

Fakt ten znajduje
odzwierciedlenie w sposobie
formutowania zasadniczego
zadania bankéw
centralnych, ktérym jest
dbanie o stabilnos¢ cen,

czy - szerzej — o wartosc
krajowego pieniqdza

Drugi rodzaj bezsensownych wydatkéw jest nazywany kosztem ,schodzonych zel6-

wek”. Inflacja zmusza ludzi do ograniczenia zasobu gotéwki, poniewaz traci ona site
nabywcza. W rezultacie, staje sie konieczne dokonywanie czestszych zamian gotéwki
na oszczednoscii oszczednosci na gotéwke. Wyzsza inflacja naktada na ludzi koszty do-
konywania takich transakgji, ktérych nigdy nie byliby strona, gdyby ceny byty stabilne®.
Oprécz pieniedzy tracg na to duzo swojego czasu, ktéry mogliby poswieci¢ na odpo-
czynek lub prace, pomnazajac dzieki niej swoje dochody.

4. Podsumowanie

Ze wzgledu na rézny stopien przewidywalnosci inflacji (w réznych krajach i w cza-
sie), a takze réznice (i zmiany) np. w systemach podatkowych, wielkos¢ kosztéw, ja-
kie powoduje inflacja moze réznic sie zaréwno miedzy krajami, jak rowniez w danym
kraju miedzy poszczegdélnymi przedziatami czasu. Jednak zawsze jest zjawiskiem
kosztownym.

Szkody wyrzadzane przez inflacje sktonity Johna Maynarda Keynesa, na ktérego lu-
bia sie powotywac zwolennicy ,pobudzania” tagcznego popytu, a w efekcie - inflacji,
do stwierdzenia: ,Lenin miat racje. Nie ma bardziej perfidnej, ani pewniejszej metody
na obalenie podstaw egzystencji spoteczenstwa niz zepsucie pienigdza. Proces ten wy-
zwala wszystkie ukryte sity praw ekonomii, angazujac je po stronie destrukcji”.

Swiadomos¢ szkodliwosci inflacji znalazta swe odbicie w art. 227 Konstytucji naszego
kraju. Naktada on na Rade Polityki Pienieznej obowigzek dbania o warto$¢ ztotego. Tak-
ze w art. 105 Traktu z Maastricht zapewnienie stabilnosci cen przyjeto za podstawowy
cel polityki banku centralnego. Jest ona bowiem warunkiem szybkiego dtugofalowego
wzrostu gospodarki.

9 W latach piecdziesigtych i szes¢dziesigtych wielu ekonomistéw sadzito, ze umiarkowana inflacja, zmuszajac ludzi
do ograniczenia zasobu gotowki, moze mie¢ pozytywny wptyw na wielkos¢ oszczednosci; to zjawisko nazwano
efektem Mundella-Tobina; jednak jak pokazuja badania empiryczne, opisany wczesniej negatywny wptyw inflacji
na poziom oszczednosci i w rezultacie inwestycji jest znacznie silniejszy.
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Stowniczek

Asymetria informacji - r6znica w ilosci i jakosci informacji dostepnych stronom potencjalnej
transakgji, na podstawie ktérych oceniajg one jej optacalnos¢

Awersja do ryzyka — nieche¢ ludzi do ponoszenia ryzyka, objawiajaca sie ich gotowoscia do
rezygnacji z czesci oczekiwanych dochodéw w zamian za zmniejszenie wahliwosci tych do-
chodéw

Budzet paristwa — zestawienie dochodow i wydatkéw panstwa
Ceny wzgledne — ceny jednych débr w stosunku do cen innych débr

Hiperinflacja - bardzo wysoka inflacja, skutkujaca zaprzestaniem wypetniania przez pie-
nigdz jego podstawowych funkgji, w tym funkgji sSrodka wymiany; technicznie, inflacja prze-
kraczajaca 50 proc. w skali miesigca

Inflacja - ciagty wzrost przecietnego poziomu cen

Kosztowna weryfikacja stanu faktycznego — wynikajace z asymetrii informacji koszty spraw-
dzenia informacji przedstawianych przez jedna ze stron transakgcji

Koszty schodzonych zeléwek — spowodowane inflacjg koszty ciggtej zamiany gotéwki na
inne rodzaje majatku, mniej ptynne, ale tez nie tracgce w takim samym stopniu jak gotéwka
sity nabywczej na skutek inflacji, oraz tych innych rodzajéw majatku na gotéwke

Koszty zmiany menu - koszty zmian cen, w tym druku nowych cennikéw, czy naklejania
nowych etykiet na produkty, ale tez zebrania informacji niezbednych do podjecia decyzji o
zmianie cen i przekonania klientéw do zasadnosci takiej zmiany

Negatywna selekcja — bedace skutkiem asymetrii informacji wychodzenie z rynku podmio-
toéw mogacych zapewnic¢ drugiej stronie transakgcji przecietnie wigksze korzysci niz podmio-
ty pozostajace na rynku

Odpis amortyzacyjny — cze$¢ naktadéw poniesionych na inwestycje, ktéra w danym okresie
mozna, zgodnie z przepisami prawa, zaliczy¢ do kosztow

PKB (produkt krajowy brutto) — wartos¢ rynkowa wszystkich dobr wytworzonych na terenie
danego kraju w ciggu okreslonego czasu

Podatek — swiadczenie (najczesciej) pieniezne, przymusowe, bezzwrotne, nieodptatne, po-
noszone na rzecz panstwa

Pokusa naduzycia - bedace skutkiem asymetrii informacji, bodZce do podejmowania dzia-
tan niezgodnych z umowa

Polityka pieniezna - sfera polityki gospodarczej, w ktérej decyduje sie o wielkosci emisji
krajowego pienigdza, wysokosci stép procentowych lub kursie wymiany krajowego pienia-
dza nainne waluty

Realna stopa procentowa - stopa procentowa po odjeciu tej jej czesci, ktéra gwarantuje
statq site nabywcza oprocentowanych srodkéw

Sita nabywcza pieniqdza - ilo$¢ towardw i ustug, takze wytwarzanych za granica, ktérg
mozna kupi¢ za okreslong sume pieniedzy

Stabilnos¢ cen — zmiany cen niedostrzegane przez ludzi i brak niepewnosci co do jej przy-
sztej wysokosci

Sztywnos¢ cen - niepetne dostosowywanie sie cen do zmian na rynku

Zaostrzenie polityki pienieznej — podniesienie ,ceny” krajowego pienigdza, np. poprzez
podwyzke nominalnych stép procentowych lub w wyniku umocnienia sie jego kursu wy-
miany w stosunku do innych walut
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