
1. Wst´p

Ostatni epizod g∏´bokiej (i powszechnej) deflacji nastà-
pi∏ w latach 30. – w okresie Wielkiego Kryzysu. Obec-
nie – po ponad pi´çdziesi´ciu latach – ponownie od˝y-
∏y obawy przed spadkiem cen. 

G∏ównà przes∏ankà tych obaw jest spadek inflacji
w gospodarce Êwiatowej do poziomu nienotowanego
od lat 50. (International Monetary Fund, 2003b, s. 11).
Niskiej inflacji towarzyszy w wielu krajach s∏aba ak-
tywnoÊç gospodarcza, a to wszystko mimo sprowadze-
nia nominalnych stóp procentowych do poziomu bli-
skiego zera. 

Prawdopodobieƒstwa wystàpienia powszechnej
deflacji nie mo˝na jednak przeceniaç. WartoÊç indeksu
ryzyka wystàpienia deflacji, publikowanego przez Mi´-
dzynarodowy Fundusz Walutowy, wskazuje, ˝e spo-
Êród najwa˝niejszych gospodarek rozwini´tych i rozwi-
jajàcych si´ deflacjà, oprócz Japonii, sà zagro˝one jedy-
nie Niemcy, Hongkong i Tajwan (zob.: International
Monetary Fund, 2003, s. 23). Polsk´ wartoÊç indeksu
sytuuje w grupie paƒstw o niskim poziomie tego ryzy-
ka (zob.: International Monetary Fund, 2003, s. 23). 

W niniejszym artykule zestawiono skutki deflacji,
opisywane w literaturze przedmiotu. Podj´to te˝ prób´
odpowiedzi na rzadko pojawiajàce si´, ale – moim zda-
niem – wa˝ne pytanie, jak g∏´boko bank centralny,

chcàcy uniknàç deflacji, powinien obni˝aç stopy pro-
centowe. 

Opracowanie sk∏ada si´ z czterech rozdzia∏ów1. 
• Cz´Êç pierwsza zawiera definicje podstawowych

poj´ç stosowanych w artykule. 
• W cz´Êci drugiej znajduje si´ przeglàd doÊwiad-

czeƒ z deflacjà. 
• W cz´Êci trzeciej zosta∏y opisane skutki deflacji

z podzia∏em na d∏ugi i krótki okres. 
• W cz´Êci czwartej przedstawiono zarys mechani-

zmu, za którego poÊrednictwem obni˝enie stóp procen-
towych z niskiego do bardzo niskiego poziomu mo˝e,
zamiast redukowaç, zwi´kszaç ryzyko wystàpienia de-
flacji. W tej cz´Êci artyku∏u staram si´ pokazaç, ˝e ryzy-
ko wystàpienia deflacji jest nieliniowà funkcjà pozio-
mu stóp procentowych. 

2. Definicje podstawowych poj´ç

Definicja nadmiernie radykalnych redukcji stóp procentowych

Redukcje stóp procentowych uwa˝a si´ w niniejszym
artykule za nadmiernie radykalne, je˝eli w ich wyni-
ku nominalne stopy procentowe zostajà sprowadzone
do poziomu bliskiego zera. U˝ycie okreÊlenia o cha-
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rakterze wartoÊciujàcym (nadmiernie) ma sygnalizo-
waç Czytelnikowi, ˝e taka redukcja stóp procento-
wych mo˝e – co zosta∏o pokazane w dalszej cz´Êci tek-
stu – zamiast redukowaç zwi´kszaç ryzyko wystàpie-
nia deflacji. 

Definicja deflacji

Przez poj´cie deflacji rozumie si´ w literaturze ciàg∏y
spadek przeci´tnego poziomu cen towarów i us∏ug. 

Na u˝ytek cz´Êci czwartej niniejszego artyku∏u
definicja ta zosta∏a nieco zmodyfikowana. We frag-
mencie tym przyjmuje si´, ˝e drugà, obok obni˝ania
si´ cen, podstawowà cechà deflacji jest spadek nomi-
nalnego produktu. Taka zmiana definicji deflacji po-
zwala nie odnosiç si´ do sporu, w jakim stopniu zmia-
ny w polityce pieni´˝nej przek∏adajà si´ na zmiany
dynamiki cen, a w jakim powodujà równie˝ zmiany
w sferze realnej. 

3. DoÊwiadczenia z deflacjà

Obawy przed deflacjà wynikajà z doÊwiadczeƒ zwiàza-
nych z Wielkim Kryzysem. W okresie tym spadkowi
cen o kilkanaÊcie procent rocznie towarzyszy∏o równie
g∏´bokie ograniczenie produkcji. Nale˝y jednak zauwa-
˝yç, ˝e: 

• Skala spadku produkcji przemys∏owej nie by∏a
(dodatnio) skorelowana z g∏´bokoÊcià deflacji – np. ce-
ny w latach 1929–1931 obni˝y∏y si´ najmocniej
w Wielkiej Brytanii i Japonii, tj. krajach, w których pro-
dukcja zosta∏a najs∏abiej ograniczona. 

• Deflacji w latach 1933–1934 w wielu krajach to-
warzyszy∏ szybki wzrost produkcji przemys∏owej. 

Poza okresem Wielkiego Kryzysu w krajach, które
doÊwiadcza∏y deflacji, stosunkowo rzadko wyst´powa-
∏y nie tylko spadki produkcji, ale nawet wyraêne spo-
wolnienia tempa jej wzrostu (Bank for International
Settlements, 2003, s. 72); w ka˝dym razie obni˝enie dy-
namiki produktu nie by∏o w okresach deflacji zjawi-
skiem znacznie cz´stszym ni˝ w przypadkach inflacji.
Dlatego ekonomiÊci klasyczni przyjmowali, ˝e ceny
stosunkowo szybko dostosowujà si´ do zmieniajàcego
si´ otoczenia, a wielkoÊç produktu pozostaje w krótkim
okresie stabilna. 

Oto kilka przyk∏adów, które zaprzeczajà obie-
gowej opinii, ˝e deflacji musi towarzyszyç recesja
albo bardzo mocne spowolnienie tempa wzrostu
produktu. 

• W Wielkiej Brytanii w latach 1869-1914 deflacja
wystàpi∏a dok∏adnie tyle samo razy co inflacja. Dochód
narodowy rós∏ przeci´tnie szybciej w okresach inflacji
ni˝ deflacji, ale ró˝nica w tempie wzrostu nie by∏a bar-
dzo du˝a. Przeci´tna dynamika dochodu narodowego
wynios∏a nieca∏e 2,5% w okresach inflacji i ponad

2,1% w okresach deflacji; poza tym, je˝eli wyd∏u˝yç
okres analizy do 1933 r., wtedy ró˝nica dynamik ulega
odwróceniu; przeci´tne tempo wzrostu dochodu naro-
dowego wynios∏o 1,7% w okresach inflacji i 1,8%
w okresach deflacji2. 

• W Niemczech mi´dzy 1861 r. a 1900 r. w po∏o-
wie lat wystàpi∏ spadek, a w po∏owie wzrost cen. Prze-
ci´tne tempo wzrostu produkcji w okresach deflacji
wynios∏o 3,5%, a w okresach inflacji – 3,7%3. 

• W Stanach Zjednoczonych w latach 1870-1896
ceny obni˝a∏y si´ przeci´tnie o oko∏o 1,2% rocznie,
a w latach 1896–1913 ros∏y w tempie 1,9% rocznie. Mi-
mo to dynamika PNB w obu okresach by∏o równie wy-
soka i przekracza∏a 4% rocznie (Bordo, Redish, 2003, s.
15). W opisanym okresie deflacji produkt rós∏ najszyb-
ciej w latach 1870-1880. Dynamika PNB wynosi∏a
wówczas 6,7% rocznie, mimo ˝e tempo spadku cen si´-
ga∏o blisko 2% rocznie. W latach 1880–1896 tempo
spadku cen uleg∏o spowolnieniu do 1,1% rocznie, a dy-
namika PNB obni˝y∏a si´ do 2,5% rocznie (Bordo, Re-
dish, 2003, s. 15). 

• Nawet deflacji w latach 1920–1922, której g∏´bo-
koÊç by∏a porównywalna ze spadkiem cen w pierw-
szym okresie Wielkiego Kryzysu, towarzyszy∏ wzrost
PNB. W latach 1920–1922 ceny towarów i us∏ug kon-
sumpcyjnych spad∏y w sumie o prawie 18%, a PNB
wzrós∏ ∏àcznie o 3,4% (Cecchetti, 1989, s. 3). 

Równie˝ wiele doÊwiadczeƒ bardziej wspó∏cze-
snych ni˝ opisane powy˝ej nie potwierdza, ˝e spadko-
wi cen musi towarzyszyç recesja albo bardzo mocne
spowolnienie tempa wzrostu gospodarki. 

• W Finlandii deflacji w latach 1954–1955 towa-
rzyszy∏o tempo wzrostu PKB w wysokoÊci odpowied-
nio 8,8 oraz 5,1%. 

• W Nowej Zelandii w 1999 r. ceny towarów
i us∏ug konsumpcyjnych spad∏y o 0,1%, a tempo wzro-
stu PKB wynios∏o 4,8%4. 

• Na Litwie od 1999 r. roczna dynamika cen towa-
rów i us∏ug konsumpcyjnych kszta∏tuje si´ na bardzo
niskim poziomie5, a od sierpnia 2002 r. jest nieprze-
rwanie ujemna6. Tymczasem roczne tempo wzrostu
PKB przyspieszy∏o z: 1,8% w 1999 r. do 6,7% w 2002 r.,
a w I kwartale 2003 r. si´gn´∏o 9,4%. 

• Przeci´tna dynamika PKB w krajach, w których
w 2002 r. wystàpi∏a deflacja, wynios∏a 4,8%. By∏a ona
ni˝sza od Êredniej z prognoz dost´pnych w styczniu
2001 r., ale wielkoÊç tej ró˝nicy, tj. 0,8 pkt. proc. nie
przekracza∏a b∏´dów w prognozach wzrostu dla pozo-
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2 Obliczenia w∏asne na podstawie danych z pracy Miltona Friedmana i Anne
J. Schwartz (1982, s. 130-132). 
3 Obliczenia w∏asne na podstawie danych z bazy NBER Macrohistory (za mia-
r´ dynamiki cen przyj´to zmiany indeksu WPI z Hamburga). 
4 Obliczenia w∏asne na podstawie danych z OECD Economic Outlook No. 73
Database. 
5 Od stycznia 1999 r. do maja 2003 r. dynamika cen towarów i us∏ug kon-
sumpcyjnych na Litwie wynios∏a przeci´tnie 0,6%. 
6 Obliczenia w∏asne na podstawie danych z bazy EcoWin. 



sta∏ych krajów (Bank for International Settlements,
2003, s. 74). 

• Najwy˝sze tempo wzrostu PKB spoÊród paƒstw,
w których w 2002 r. wystàpi∏a deflacja, odnotowano
w Chinach. Wynios∏o ono a˝ 8% i by∏o tylko o 0,1 pkt.
proc. ni˝sze od Êredniej z prognoz dost´pnych na po-
czàtku 2001 r. (Bank for International Settlements,
2003, s. 74). 

• Krajem, który w ostatnich latach doÊwiadczy∏
najsilniejszego spadku cen by∏ Hongkong. W ciàgu pi´-
ciu lat ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych obni˝y-
∏y si´ w tym kraju ∏àcznie o oko∏o 14%7 (Latter, 2003).
Tymczasem przeci´tne roczne tempo wzrostu PKB
w tym okresie by∏o, mimo wyraênego spowolnienia
w ostatnich dwóch latach, nawet nieco wy˝sze ni˝
Êrednio w latach 1990–2002 i wynios∏o ponad 4%8. 

4. Koszty deflacji

O skali kosztów deflacji w du˝ym stopniu decydujà
przyczyny powodujàce deflacj´. 

Deflacja mo˝e wystàpiç albo wtedy, gdy przy ni-
skiej inflacji dochodzi do silnego ujemnego wstrzàsu
popytowego, albo gdy szybko wzrasta produktywnoÊç
przedsi´biorstw lub spadajà ceny importowanych su-
rowców czy pó∏produktów (zob. wykresy 1a i 1b). 

Wi´kszoÊç kosztów wià˝e si´ z deflacjà popytowà. 

Skutki deflacji w d∏ugim okresie

Deflacja mo˝e rodziç d∏ugofalowe koszty podobne do
tych, które wià˝à si´ z inflacjà. 

Deflacja mo˝e zaburzaç struktur´ cen wzgl´dnych.
Ceny jednych dóbr dostosowujà si´ wolniej, a inne
szybciej do zmieniajàcego si´ otoczenia. W rezultacie

system cen przestaje w pe∏ni odzwierciedlaç wartoÊci,
jakie konsumenci przypisujà poszczególnym towarom
i us∏ugom. Uzyskanie niezafa∏szowanej informacji
o preferencjach konsumentów staje si´ dro˝sze, a praw-
dopodobieƒstwo pope∏nienia b∏´du wi´ksze. Traci na
tym jakoÊç alokacji czynników produkcji9. 

EfektywnoÊç inwestycji mo˝e obni˝yç si´ tak˝e
dlatego, ˝e deflacja utrudnia interpretacj´ wyników fi-
nansowych przedsi´biorstw. Zasady ksi´gowoÊci opie-
rajà si´ bowiem na wielkoÊciach nominalnych, a syste-
my podatkowe nie sà w pe∏ni indeksowane. 

Deflacja mo˝e ujemnie wp∏ywaç nie tylko na efek-
tywnoÊç, ale tak˝e na samà wielkoÊç inwestycji. Decy-
zje inwestycyjne rodzà skutki, które wp∏ywajà na sytu-
acj´ przedsi´biorstwa przez d∏ugi czas. Cz´Êç przedsi´-
biorców nie decyduje si´ na inwestycje, je˝eli nie ma
pewnoÊci, czy i po jakich cenach znajdzie odbiorców
dodatkowa produkcja. Takà pewnoÊç dajà d∏ugotermi-
nowe kontrakty. Ale w warunkach deflacji mo˝e ulec
skróceniu przeci´tny okres obowiàzywania umów.
Sk∏onnoÊç do wiàzania si´ umowà na d∏ugi czas spada
wówczas, gdy trudno przewidzieç, ile b´dzie mo˝na
nabyç dóbr za danà sum´ pieni´dzy. Nieprzewidziane
zmiany tempa wzrostu cen oznaczajà bowiem straty dla
jednej ze stron kontraktu – niedu˝e, je˝eli umowa szyb-
ko wygasa, i wysokie, gdy obowiàzuje d∏ugo. 

Deflacja zmusza przedsi´biorstwa do ponoszenia
kosztów „zmiany menu” (ang. menu cost), tj. cz´stsze-
go drukowania cenników, naklejania nowych etykiet
z cenami na sprzedawane produkty itp. 

Niewielka deflacja nie musi jednak rodziç du˝ych
kosztów, podobnie jak nie musi ich powodowaç niska
inflacja. 
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Wykres  1a Deflacja na skutek ujemnego
wstrzàsu popytowego

èród∏o: International Monetary Fund, 2003, s. 10. 
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Wykres 1b Deflacja na skutek dodatniego
wstrzàsu poda˝owego

7 Po wy∏àczeniu pozycji zwiàzanych z cenami nieruchomoÊci wskaênik cen to-
warów i us∏ug konsumpcyjnych spad∏ w Hongkongu w ciàgu 5 lat o oko∏o 7%. 
8 Spadek cen nieruchomoÊci ograniczy∏ jednak tempo wzrostu prywatnej kon-
sumpcji; w ostatnich 5 latach zwi´ksza∏a si´ ona w przeci´tnym tempie 1,7%
rocznie, wobec 3,8% w latach 1990-2002. èród∏o – obliczenia w∏asne na pod-
stawie danych z bazy Economist Intelligence Unit. 

9 Szczególnie mocno mo˝e si´ pogorszyç jakoÊç alokacji Êrodków publicz-
nych. Dysponenci tych Êrodków, których koszty spad∏y bardziej ni˝ ogólny
poziom cen, mogà staraç si´ ukryç ten fakt i sprzeciwiaç si´ ograniczeniu
otrzymywanych Êrodków o wartoÊç wi´kszà ni˝ spadek ogólnego poziomu
cen. Rzàd, przygotowujàc projekt bud˝etu, musi wi´c ponieÊç – podobnie jak
osoby prywatne – koszty: 
– zwiàzane ze zdobyciem informacji na temat kszta∏towania si´ cen
wzgl´dnych, 
– oraz, dodatkowo, sprawdzenia informacji przekazywanych przez urz´dni-
ków zarzàdzajàcych Êrodkami publicznymi w poszczególnych dziedzinach. 



JednoczeÊnie z deflacjà wià˝à si´ nie tylko
koszty, ale tak˝e pewne korzyÊci. Po pierwsze, mo-
˝e ona prowadziç do spadku rzeczywistych ci´˝a-
rów podatkowych. W istniejàcych systemach podat-
kowych: 

• Limity ulg i odliczeƒ czy wysokoÊç progów po-
datkowych sà co najwy˝ej z opóênieniem dostosowy-
wane do zmian w poziomie cen. JednoczeÊnie, nomi-
nalne obni˝enie limitów ulg i odliczeƒ oraz wysokoÊci
progów podatkowych mo˝e okazaç si´ równie politycz-
nie kosztowne dla rzàdu (a wi´c trudne do wprowadze-
nia), jak podniesienie stawek podatku. 

• Wymaga si´ ksi´gowania kosztów w cenach
historycznych. W rezultacie przedsi´biorstwa mogà
wykazywaç straty (i w efekcie unikaç podatku do-
chodowego), nawet gdy w rzeczywistoÊci przynoszà
zyski.

• Niezmiernie rzadko przeszacowuje si´ wartoÊç
Êrodków trwa∏ych tak, aby nie zmienia∏a si´ realna war-
toÊç odpisów amortyzacyjnych. W warunkach deflacji
przedsi´biorstwa mogà wi´c ∏àcznie odliczyç od pod-
stawy opodatkowania koszty wi´ksze od rzeczywiÊcie
poniesionych na inwestycje. 

• Opodatkowaniu cz´sto podlegajà dochody nomi-
nalne z aktywów finansowych10. 

Poza tym, ludzie przestajà p∏aciç podatek inflacyj-
ny od posiadanych zasobów gotówki. 

Po drugie, przy deflacji znika (charakterystyczny
dla inflacji) koszt „schodzonych zelówek” (ang. shoe-
leather costs). Ludzie nie muszà ograniczaç zasobu go-
tówki, poniewa˝ nie traci on si∏y nabywczej, a w rezul-
tacie przestajà ponosiç koszty zamiany gotówki np. na
depozyty (i odwrotnych transakcji)11. 

Koszty deflacji w krótkim okresie

Obawy, które u wielu osób budzi ryzyko deflacji, wià-
˝à si´ przede wszystkim nie z d∏ugim, a z krótkim okre-
sem. Wystàpienie krótkookresowych kosztów deflacji,
pojmowanych jako spadek produktu poni˝ej jego po-
tencjalnego poziomu, zale˝y od cech strukturalnych go-
spodarki (zob. np. Latter, 2003) oraz stopnia przewidy-
walnoÊci deflacji. 

Skutki sztywnoÊci rynku pracy

Jednym z czynników zwi´kszajàcych ryzyko wystàpie-
nia tych kosztów jest sztywny rynek pracy, opóêniajà-
cy dostosowania p∏ac do zmieniajàcego si´ otoczenia. 

Utrzymanie tempa wzrostu p∏ac nominalnych przy
ni˝szej (w przypadku deflacji – ujemnej) dynamice cen
oznacza podniesienie realnego tempa wzrostu wynagro-
dzeƒ. Dochodzi do ujemnego wstrzàsu poda˝owego. Dy-
namika si∏y nabywczej wynagrodzeƒ, wyprzedzajàca re-
alne tempo wzrostu wartoÊci dodanej, prowadzi z jednej
strony do wzrostu bezrobocia, a z drugiej do spadku
zdolnoÊci przedsi´biorstw do inwestowania. 

Przedsi´biorstwa, uzyskujàc mniej Êrodków ze
sprzeda˝y wytwarzanych przez siebie produktów w sto-
sunku do kosztów pracy ponoszonych na zatrudnionego,
muszà zredukowaç zatrudnienie, je˝eli chcà uniknàç
wzrostu udzia∏u ∏àcznych kosztów pracy w wartoÊci do-
danej12. Poniewa˝ w krótkim okresie nak∏ady kapita∏u
nie mogà si´ mocno zmieniaç (a jednoczeÊnie – jak zosta-
nie pokazane poni˝ej – trudno oczekiwaç, ˝e przedsi´-
biorstwa zwi´kszà inwestycje w celu substytucji drogiej
pracy kapita∏em) spadkowi zatrudnienia b´dzie towarzy-
szyç co najmniej spowolnienie wzrostu produktu. 

Je˝eli przedsi´biorstwa nie zredukujà zatrudnienia
na tyle, aby udzia∏ kosztów pracy w wartoÊci dodanej
utrzyma∏ si´ na wyjÊciowym poziomie, spadnie nad-
wy˝ka operacyjna brutto, czyli wynagrodzenie kapita-
∏u. W rezultacie, przedsi´biorstwom pozostanie rela-
tywnie mniej Êrodków na inwestycje (zob. np. Eichen-
green, Sachs, 198613). O skali ewentualnego ogranicze-
nia inwestycji b´dà decydowa∏y m.in. oczekiwania co
do trwa∏oÊci zmian w relacji wynagrodzeƒ czynników
wytwórczych. Charakter (przejÊciowy albo trwa∏y)
zmian relacji wynagrodzeƒ czynników wytwórczych
b´dzie wp∏ywa∏ na to, czy spowolnienie dynamiki pro-
dukcji oka˝e si´ okresowe (gospodarka zostanie zepchni´-
ta poni˝ej potencja∏u produkcyjnego, do którego póê-
niej wraz ze stopniowym dostosowywaniem si´ p∏ac do
nowych warunków, b´dzie powracaç), czy utrzyma si´
tak˝e w przysz∏oÊci. 

WartoÊç absolutna nadwy˝ki operacyjnej brutto
mo˝e si´ zmniejszyç nawet przy zachowaniu udzia∏ów
wynagrodzeƒ czynników wytwórczych w produkcie.
Stanie si´ tak w przypadku, gdy spadkowi zatrudnienia
b´dzie towarzyszy∏o ograniczenie produkcji. 
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10 Zwi´kszeniu realnych dochodów wierzycieli (b´dàcemu wynikiem ni˝-
szych ci´˝arów podatkowych) mo˝e towarzyszyç spadek rzeczywistych do-
chodów d∏u˝ników, mogàcych w celach podatkowych odliczaç od dochodu
nominalne koszty p∏atnoÊci odsetkowych. Kierunek zmian – z tego tytu∏u –
dochodów podatkowych ogó∏em sektora finansów publicznych zale˝y od ró˝-
nic w stawkach podatków: 
– od dochodów z aktywów finansowych, 
– dochodowego, uiszczanego przez d∏u˝ników (czyli przede wszystkim od
osób prawnych, poniewa˝ sektor przedsi´biorstw ma najwi´kszy udzia∏ w kre-
dycie i jest d∏u˝nikiem netto). 
11 Jednak w ten sposób deflacja mo˝e mieç ujemny wp∏yw na wielkoÊç
oszcz´dnoÊci, czyli wywo∏ywaç swoisty anty-efekt Mundella-Tobina (Mun-
dell i Tobin twierdzili, ˝e umiarkowana inflacja, zmuszajàc ludzi do ograni-
czenia zasobu gotówki, mo˝e mieç pozytywny wp∏yw na wielkoÊç inwestycji). 

12 Ró˝nica mi´dzy tempem wzrostu wartoÊci dodanej a dynamikà ca∏kowi-
tych kosztów pracy na zatrudnionego (czyli wynagrodzeƒ powi´kszonych
o wszelkie narzuty) jest bardzo wa˝nà zmiennà objaÊniajàcà dynamik´ zatrud-
nienia. W latach 1993-2001 zmiennoÊç tej ró˝nicy wyjaÊnia∏a oko∏o 70%
zmiennoÊci dynamiki zatrudnienia w krajach OECD (Ci˝kowicz, Rzoƒca,
2003). 
13 Publikacj´ t´ przytaczam za opracowaniem Bernanke i Jamesa (1990, s. 17). 
14 Keynes (1985 – data wydania polskiego, rozdzia∏ 19) nie tylko utrzymywa∏,
˝e p∏ace nominalne sà sztywne w dó∏. Twierdzi∏ te˝, ˝e taki stan rzeczy jest
korzystny, bo rezultatem elastycznych p∏ac by∏yby silne wahania efektywne-
go popytu i cen, a nie stabilizacja zatrudnienia. 



Redukcja zatrudnienia przy danym zasobie kapita∏u
jest równoznaczna – przy danej technologii – ze spadkiem
kraƒcowej produkcyjnoÊci kapita∏u, co mo˝e ograniczaç
sk∏onnoÊç do podejmowania nowych inwestycji. Na sk∏on-
noÊç t´ negatywny wp∏yw mo˝e mieç tak˝e, cz´sto towarzy-
szàcy deflacji, spadek cen istniejàcego zasobu kapita∏u (nie-
co wi´cej na ten temat znajduje si´ w dalszej cz´Êci tekstu).
W rezultacie, droga praca mo˝e byç substytuowana przez
istniejàcy zasób kapita∏u, a nie przez nowe inwestycje.

Od czasu opublikowania przez Keynesa Ogólnej teo-
rii zatrudnienia, procentu i pieniàdza wielu ekonomi-
stów przyjmuje, ˝e p∏ace nominalne – nawet je˝eli
w przedsi´biorstwach nie dzia∏ajà silne zwiàzki zawodo-
we – sà sztywne w dó∏14. Przy braku deflacji zgoda na ob-
ni˝enie wynagrodzeƒ nominalnych oznacza∏aby akcepta-
cj´ jeszcze mocniejszej redukcji p∏ac realnych. W warun-
kach niepewnoÊci co do przysz∏ego poziomu cen15 sprze-
ciw wobec obni˝ek wynagrodzeƒ nominalnych mo˝e sta-
nowiç prosty sposób na zabezpieczenie si´ przed silnà re-
dukcjà p∏ac realnych i zmianami w p∏acach wzgl´dnych. 

Mówiàc o „naturalnej” sztywnoÊci nominalnych
wynagrodzeƒ, nie mo˝na pominàç kontraktów p∏aco-
wych. Nawet je˝eli okres ich obowiàzywania jest nie-
d∏ugi, to nieoczekiwany spadek (dynamiki) cen mo˝e
doprowadziç do opisanego wy˝ej procesu ograniczenia
tempa wzrostu i (lub) wielkoÊci produktu. Nie wszyst-
kie kontrakty sà bowiem zawierane w tym samym okre-
sie. Z tego powodu, je˝eli tylko – co wydaje si´ prawdo-
podobne – na ˝àdania p∏acowe pracowników wp∏ywa
Êrednie wynagrodzenie na rynku, proces ustalania p∏ac
b´dzie charakteryzowa∏ si´ pewnà inercjà: wysokoÊç
nominalnych wynagrodzeƒ ustalanych w bie˝àcym
okresie b´dzie uwzgl´dniaç nie tylko bie˝àcà i przysz∏à
dynamik´ cen, ale i poziom p∏ac, przyj´ty w kontrak-
tach, które zosta∏y zawarte przez innych pracowników
w poprzednich okresach, kiedy nie oczekiwano jeszcze
spadku (dynamiki) cen (Taylor, 1980; Bordo et al., 1997,
s. 13-14). Si∏a inercji p∏acowej b´dzie zale˝a∏a od swo-
body przedsi´biorców w dokonywaniu zmian w kon-
traktach p∏acowych. Im bardziej b´dzie ograniczona ta
swoboda, tym wi´kszy wp∏yw na p∏ace ustalane w bie-
˝àcym okresie b´dzie mia∏a wysokoÊç wynagrodzeƒ
przyj´ta w przesz∏ych kontraktach16. 

Gdyby p∏ace by∏y rzeczywiÊcie sztywne w dó∏, de-
flacja musia∏aby nieuchronnie prowadziç do opisanego
wczeÊniej mechanizmu powodujàcego spowolnienia
dynamiki produktu17. Wydaje si´ jednak, ˝e brak infla-
cji co najmniej os∏abia sztywnoÊç p∏ac nominalnych
w dó∏. 

Jak wynika z badaƒ przeprowadzonych przez Nic-
kella i Quintini (2001) dla Wielkiej Brytanii w latach
1975–1999, odsetek osób, których nominalne p∏ace
spadajà lub utrzymujà si´ na niezmienionym poziomie
w skali roku, przekracza∏ w latach 90. 20%, czyli w wa-
runkach niskiej inflacji, jednà piàtà18. 

W Japonii realny wzrost ca∏kowitych kosztów pra-
cy na zatrudnionego w latach 1996-2002 wyniós∏ prze-
ci´tnie zaledwie 0,24%, a w latach 1998, 1999 i 2002
by∏ ujemny19. 

Spadek popytu na skutek redystrybucji dochodu od d∏u˝ników do
wierzycieli

Nieprzewidziana deflacja mo˝e przerodziç si´ w spo-
wolnienie dynamiki lub spadek produktu tak˝e wtedy,
gdy poprzedza jà silny wzrost zad∏u˝enia przedsi´-
biorstw i gospodarstw domowych. 

Obni˝ajàce si´ ceny – przy sta∏ych stopach pro-
centowych – zwi´kszajà realne koszty sp∏aty kredy-
tów. Nast´puje redystrybucja dochodu od d∏u˝ników
do wierzycieli. D∏u˝nicy, aby sp∏aciç takà samà rat´
kredytu, muszà zrezygnowaç z wi´kszej liczby dóbr,
a wi´c mocniej ograniczyç w∏asnà konsumpcj´. Mo-
˝e to doprowadziç do spadku zagregowanego popy-
tu, je˝eli – co intuicyjnie wydaje si´ uzasadnione –
wierzyciele wykazujà mniejszà sk∏onnoÊç do kon-
sumpcji (wi´kszà sk∏onnoÊç do oszcz´dzania) ni˝
d∏u˝nicy (zob. np. International Monetary Fund,
2003b, s. 11). 

Warto w tym miejscu zwróciç uwag´, ˝e ekspansja
fiskalna, zalecana czasami jako recepta na wyjÊcie z de-
flacji, mo˝e w d∏u˝szej perspektywie dodatkowo
wzmocniç redystrybucj´ dochodów od d∏u˝ników do
wierzycieli. Podatki na obs∏ug´ d∏ugu zaciàgni´tego
przez paƒstwo w bie˝àcym okresie obcià˝à bowiem
w przysz∏oÊci wszystkie gospodarstwa domowe, pod-
czas gdy p∏atnoÊci odsetkowe paƒstwa trafià jedynie do
wierzycieli (por. Mankiw, 2000). 

BANK I  KREDYT marzec 200426 Polityka Pieni´˝na

15 Warto dodaç, ˝e niepewnoÊç ta ma charakter asymetryczny. Poniewa˝ de-
flacja jest od 50 lat zjawiskiem co najwy˝ej incydentalnym, gospodarstwa do-
mowe raczej b´dà oczekiwaç wzrostu cen ni˝ ich spadku. 
16 W czasie Wielkiego Kryzysu p∏ace nominalne w krajach obj´tych kryzysem
obni˝y∏y si´ dopiero w 1931 r. Ich redukcja by∏a jednak na tyle niewielka (3%
w skali roku), ˝e nie zrekompensowa∏a przedsi´biorcom spadku cen. Wyna-
grodzenia wzros∏y realnie w 1931 r. o 9,4% (po wzroÊcie o 12,2% w 1930 r.).
Ich realny spadek nastàpi∏ dopiero w 1933 r. (Bernanke, 1994). 
Bordo et al. (1997) dowodzà, ˝e spadek produktu w Stanach Zjednoczonych w cza-
sie Wielkiego Kryzysu mo˝na, wykorzystujàc prosty model równowagi ogólnej
uwzgl´dniajàcy kontrakty p∏acowe Taylora, w 75% wyjaÊniç spadkiem poda˝y pie-
niàdza, powodujàcym deflacj´. Dynamika poda˝y pieniàdza i kontrakty p∏acowe
Taylora, przy zastosowaniu tego samego modelu, nie sà jednak w stanie – na co wska-
zujà autorzy – wyjaÊniç o˝ywienia gospodarki amerykaƒskiej w latach 1933-1936 (w
okresie tym tempo wzrostu p∏ac nominalnych nadal wyprzedza∏o dynamik´ cen). 

17 List´ badaƒ nad kosztami deflacji w warunkach sztywnoÊci p∏ac w dó∏
mo˝na znaleêç np. w: International Monetary Fund, (2003, s. 13-14). 
18 JednoczeÊnie jednak okaza∏o si´, ˝e trwa∏y wzrost inflacji o 1 pkt proc.
zwi´ksza∏ odsetek osób, których p∏ace realnie spada∏y, o 0,5 pkt. proc. (tj.
o oko∏o 1,4%). Wynika z tego, ˝e spadek dynamiki cen rzeczywiÊcie mo˝e
zwi´kszaç sztywnoÊç p∏ac realnych w dó∏, ale (jak oceniajà sami autorzy ba-
daƒ) nie jest to efekt silny (Nickell, Quintini, 2001, s. 7). 
19 W 1995 r., czyli pierwszym roku, w którym deflator PKB okaza∏ si´ ujem-
ny, ca∏kowite wynagrodzenie na zatrudnionego wzros∏o realnie o 1,36%; obli-
czenia w∏asne na podstawie danych z bazy OECD Economic Outlook, June,
2003. 



Spadek sk∏onnoÊci do udzielania kredytów i mo˝liwoÊci ich zaciàgania

W przypadku przynajmniej cz´Êci d∏u˝ników roÊnie
odsetek dochodu, który przeznaczajà na obs∏ug´ d∏ugu,
bo rata kredytu pozostaje sta∏a, a dochód, wyra˝ony
w pieniàdzu, maleje wraz ze spadkiem cen. W takich
warunkach mo˝e dojÊç do eksplozji „z∏ych” d∏ugów
(cz´sto ten koszt deflacji uwa˝a si´ za d∏ugofalowy
(trwa∏y), poniewa˝ bankructwa nie muszà zawsze sta-
nowiç jedynie mechanizmu przep∏ywu w∏asnoÊci akty-
wów, a czasami mo˝e im towarzyszyç ubytek czynni-
ków wytwórczych (por. Buiter, 2003, s. 7). 

Pogorszenie si´ jakoÊci aktywów wierzycieli ogra-
niczy ich sk∏onnoÊç do udzielania po˝yczek20. W re-
zultacie poszerzy si´ grupa gospodarstw domowych
i przedsi´biorstw, które napotykajà barier´ p∏ynnoÊci,
uniemo˝liwiajàcà im wyg∏adzanie wydatków w cza-
sie21. Wreszcie, trudnoÊci ze sfinansowaniem planowa-
nych wydatków ograniczà dynamik´ zagregowanego
popytu. 

Spadek sk∏onnoÊci prywatnych wierzycieli do
udzielania kredytów, poszerzajàcy kràg osób, które na-
potykajà barier´ p∏ynnoÊci, i w rezultacie prowadzàcy
do ograniczenia dynamiki zagregowanego popytu mo˝e
si´ pog∏´biç, je˝eli deflacj´ poprzedza (lub jej towarzy-
szy) obni˝enie si´ cen kolaterali, czyli aktywów (np. ak-
cji22 lub nieruchomoÊci) stanowiàcych zabezpieczenie
kredytów. Spadek cen kolaterali powoduje bowiem, ˝e: 

– wierzyciele nie mogà w pe∏ni odzyskaç po˝yczo-
nych (a niesp∏aconych) Êrodków ze sprzeda˝y zabez-
pieczenia kredytu, 

– u d∏u˝ników – nawet tych, którzy znajdujà si´
w dobrej sytuacji finansowej – rodzi si´ pokusa niesp∏a-
cania zaciàgni´tych d∏ugów. 

Spadek cen kolaterali ogranicza nie tylko sk∏on-
noÊç prywatnych wierzycieli do udzielania kredytów,
ale tak˝e mo˝liwoÊci ich zaciàgania przez d∏u˝ników.
Zmniejsza si´ bowiem wartoÊç aktywów, które mog∏y-
by stanowiç ewentualne zabezpieczenie kredytu. 

Na skutek obu efektów (tj. spadku sk∏onnoÊci wie-
rzycieli do udzielania kredytów oraz ograniczenia mo˝-

liwoÊci zaciàgania kredytów przez d∏u˝ników) zmniej-
sza si´ skala zakupów aktywów (a jednoczeÊnie zwi´k-
sza si´ ich poda˝, bo na sprzeda˝ trafiajà zabezpiecze-
nia niesp∏aconych kredytów). Pog∏´biajàcy si´ w rezul-
tacie tego spadek cen istniejàcego kapita∏u mo˝e znie-
ch´caç do wytwarzania nowego kapita∏u, tj. podejmo-
wania inwestycji. 

Ryzyko kryzysu finansowego

Opisane powy˝ej krótkookresowe koszty deflacji niosà
ze sobà ryzyko wystàpienia kryzysu finansowego. 

Pogorszenie jakoÊci aktywów instytucji kredyto-
wych mo˝e ograniczyç zaufanie gospodarstw domo-
wych do lokowania w nich oszcz´dnoÊci. Ewentualny
odp∏yw oszcz´dnoÊci gospodarstw domowych z ban-
ków móg∏by, gdyby banki nie by∏y wystarczajàco zasi-
lane p∏ynnoÊcià przez bank centralny, prowadziç – po-
przez dzia∏anie mechanizmu mno˝nikowego – do spad-
ku poda˝y pieniàdza. Je˝eli nawet bankom uda∏oby si´
bez ˝adnych kosztów odzyskaç od cz´Êci kredytobior-
ców po˝yczone Êrodki przed terminem, to ten ujemny
wstrzàs monetarny powinien pog∏´biç spadek cen,
zwi´kszajàc ryzyko dalszego pogorszenia jakoÊci port-
fela kredytowego i spadku zaufania oszcz´dzajàcych do
instytucji kredytowych. Jedna z kolejnych fal odp∏ywu
oszcz´dnoÊci z banków mog∏aby w koƒcu przekszta∏ciç
si´ w kryzys finansowy23. Kryzys taki oznacza∏by bar-
dzo silny ujemny wstrzàs: z jednej strony monetarny
(popytowy)24, a z drugiej poda˝owy – w postaci: 

– istotnego ograniczenia poÊrednictwa, które za-
pewniajà instytucje kredytowe, mi´dzy oszcz´dzajàcy-
mi a inwestujàcymi25, 

– prawdopodobnego zwi´kszenia zakresu inter-
wencji paƒstwa26. 
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20 Pogorszenie jakoÊci aktywów prywatnych wierzycieli mo˝e zwi´kszyç ich
sk∏onnoÊç do udzielania po˝yczek, je˝eli rzàd zapowiada odgórne przeprowa-
dzenie programu, którego celem mia∏oby byç uzdrowienie portfela ich akty-
wów. Nowe kredyty mogà zapobiec interwencji rzàdu i przej´ciu przez niego
kontroli nad instytucjà, je˝eli oka˝à si´ trafione i poprawià jakoÊç portfela kre-
dytowego instytucji. Je˝eli jakoÊç aktywów instytucji kredytowej dodatkowo
si´ pogorszy, wtedy straty z tego tytu∏u zostanà pokryte przez podatników,
a sytuacja w∏aÊcicieli lub osób kierujàcych instytucjà b´dzie identyczna, jak
gdyby nie zwi´kszono ekspansji kredytowej. Taka pokusa nadu˝ycia wystàpi-
∏a m.in. w Japonii po pogorszeniu jakoÊci portfela kredytowego banków w na-
st´pstwie p´kni´cia bàbla spekulacyjnego na poczàtku lat 90. (por. np. Krug-
man, 1998). 
21 Ekspansja fiskalna mog∏aby ∏agodziç to poszerzenie kr´gu gospodarstw do-
mowych i przedsi´biorstw napotykajàcych barier´ p∏ynnoÊci, pod warunkiem
˝e rzàd potrafi∏by znacznie skuteczniej ni˝ wierzyciele prywatni egzekwowaç
swoje nale˝noÊci (Barro, 1988, s. 12). 
22 W Stanach Zjednoczonych w okresie Wielkiego Kryzysu mi´dzy po∏owà
wrzeÊnia 1929 r. a póênym czerwcem 1932 r. indeks Standard and Poor’s 500
spad∏ o 86% (Cecchetti, 1997, s. 2) 

23 W okresie Wielkiego Kryzysu w Stanach Zjednoczonych zawieszono dzia-
∏alnoÊç oko∏o 9 tys. banków, tj. ponad jednej trzeciej ich ∏àcznej liczby (zob.
np. International Monetary Fund, 2003b). 
24 Wstrzàs monetarny, b´dàcy wynikiem kryzysu bankowego, jest wskazywa-
ny jako g∏ówne êród∏o Wielkiego Kryzysu m.in. przez Friedmana i Schwartz
(1963). 
25 Spadek znaczenia instytucji kredytowych mo˝e na wiele sposobów przy-
czyniç si´ do obni˝enia wielkoÊci oraz efektywnoÊci akumulacji kapita∏u. In-
stytucje finansowe pozwalajà oddzieliç decyzje o zyskownym ulokowaniu
oszcz´dnoÊci od decyzji o podj´ciu inwestycji. Brak poÊrednictwa instytucji
kredytowych powoduje, ˝e: 
– przedsi´biorstwa, aby sfinansowaç kosztowny projekt inwestycyjny, muszà
ponieÊç nak∏ady na odnalezienie i przekonanie w∏aÊciwej (du˝ej) liczby osób
do zainwestowania oszcz´dnoÊci w ten projekt, 
– oszcz´dzajàcy muszà ponieÊç koszty oceny poszczególnych projektów inwe-
stycyjnych i póêniejszego nadzoru nad ich realizacjà. 
Za∏amanie si´ poÊrednictwa finansowego jest wskazywane jako g∏ówne êród∏o
silnego spadku produktu w okresie Wielkiego Kryzysu m.in. przez Bernanke
(1983). 
26 Wielki Kryzys doprowadzi∏ m.in. do wprowadzenia lub rozszerzenia barier
protekcjonistycznych. Bariery te spowodowa∏y silne ograniczenie wymiany
mi´dzynarodowej. W latach 1929-1932 udzia∏ eksportu w PKB np. w Stanach
Zjednoczonych spad∏ z 6,8 do 4,5% (Cecchetti, 1997, s. 2). 
Nasilenie tendencji protekcjonistycznych jest wskazywane jako jedno z g∏ów-
nych êróde∏ g∏´bokiego spadku produktu w okresie Wielkiego Kryzysu m.in.
przez Meltzera (1976). 



Ryzyko wystàpienia takiego kryzysu ograniczajà
jednak rozwiàzania rozwijane od czasu Wielkiego Kry-
zysu, takie jak: metody zarzàdzania ró˝nymi rodzajami
ryzyka, normy ostro˝noÊciowe i nadzór nad ich wype∏-
nianiem, ubezpieczenie depozytów przed niewyp∏acal-
noÊcià banków, aktywnoÊç banku centralnego w roli
po˝yczkodawcy ostatniej szansy27. 

Potencjalna skala krótkookresowych kosztów deflacji w Polsce

Z przedstawionych krótkookresowych kosztów deflacji
wydaje si´ wynikaç nast´pujàcy wniosek: gdyby nawet
w Polsce wystàpi∏a deflacja, nie musia∏aby byç kosz-
towna – co najmniej z dwu powodów. 

Mimo ˝e prawo pracy w Polsce wcià˝ nale˝y do
najbardziej sztywnych na Êwiecie (jak wynika z badaƒ
Banku Âwiatowego, tylko w 20 krajach, spoÊród 104 ob-
j´tych analizà, rynek pracy jest bardziej przeregulowa-
ny ni˝ w Polsce; por.: http://rru.worldbank.org/Doing-
Business/SnapshotReports/LaborRegulationsExcel.
aspx), b´dàce tego skutkiem wysokie bezrobocie wyha-
mowa∏o presj´ na wzrost p∏ac. 

Przed kosztami deflacji paradoksalnie chroni Pol-
sk´ tak˝e relatywnie niski poziom rozwoju sektora fi-
nansowego. Kredyt dla gospodarstw domowych
i przedsi´biorstw w relacji do PKB wynosi w Polsce

mniej ni˝ 30%, podczas gdy w Stanach Zjednoczonych
si´ga prawie 80%, w Japonii – 105%, a w Niemczech –
120% Realne tempo wzrostu kredytu dla przedsi´-
biorstw i gospodarstw by∏o w Polsce od po∏owy lat 90.
bardzo wysokie i wyhamowa∏o dopiero w 2001 r., kie-
dy nastàpi∏ silny wzrost kredytu dla sektora finansów
publicznych. Przyrost udzielonych w tym okresie kre-
dytów, wyra˝ony w procentach PKB, by∏ jednak o po-
∏ow´ mniejszy ni˝ w tym samym czasie w Stanach
Zjednoczonych i dwukrotnie ni˝szy ni˝ w drugiej po∏o-
wie lat 80. w Japonii. 

Jeszcze s∏abiej ni˝ sektor bankowy jest w Polsce
rozwini´ta gie∏da papierów wartoÊciowych. Jej kapita-
lizacja, czyli wartoÊç notowanych na niej spó∏ek, nie
si´ga 15% PKB. Tymczasem w Stanach Zjednoczonych
przekracza 100% PKB, a w Japonii 50% PKB, w Niem-
czech zaÊ wynosi oko∏o 35% PKB. Spadek relacji kapi-
talizacji warszawskiej gie∏dy do PKB w latach
1999–2002, mimo ˝e g∏´boki, by∏ nawet w uj´ciu
wzgl´dnym s∏abszy ni˝ w krajach rozwini´tych. W Pol-
sce wyniós∏ on mniej ni˝ 30%, podczas gdy w Stanach
Zjednoczonych, Japonii i Niemczech zawiera∏ si´
w przedziale od 40 do 50% Jednak o skali dotychczaso-
wego wstrzàsu dla gospodarki lepiej informuje absolut-
na wartoÊç spadku tej relacji. W Polsce wynios∏a ona
oko∏o 5% PKB, w Niemczech ponad 30% PKB, w Japo-
nii prawie 50% PKB, a w Stanach Zjednoczonych bli-
sko 75% PKB. 
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