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procentowe banku centralnego

bliskie zera a ryzyko wystapienia

deflacji™. Czes¢ |

Andrzej Rzonca

1. Wstep

Ostatni epizod glebokiej (i powszechnej) deflacji nasta-
pit w latach 30. — w okresie Wielkiego Kryzysu. Obec-
nie — po ponad piec¢dziesieciu latach — ponownie odzy-
ly obawy przed spadkiem cen.

Gléwna przestanka tych obaw jest spadek inflacji
w gospodarce $wiatowej do poziomu nienotowanego
od lat 50. (International Monetary Fund, 2003b, s. 11).
Niskiej inflacji towarzyszy w wielu krajach staba ak-
tywno$¢ gospodarcza, a to wszystko mimo sprowadze-
nia nominalnych stép procentowych do poziomu bli-
skiego zera.

Prawdopodobienistwa wystapienia powszechnej
deflacji nie mozna jednak przeceniaé¢. Wartos¢ indeksu
ryzyka wystapienia deflacji, publikowanego przez Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy, wskazuje, ze spo-
$ér6d najwazniejszych gospodarek rozwinietych i rozwi-
jajacych sie deflacja, oprocz Japonii, sa zagrozone jedy-
nie Niemcy, Hongkong i Tajwan (zob.: International
Monetary Fund, 2003, s. 23). Polske wartos¢ indeksu
sytuuje w grupie pafistw o niskim poziomie tego ryzy-
ka (zob.: International Monetary Fund, 2003, s. 23).

W niniejszym artykule zestawiono skutki deflacji,
opisywane w literaturze przedmiotu. Podjeto tez prébe
odpowiedzi na rzadko pojawiajace sie, ale — moim zda-
niem - wazne pytanie, jak gleboko bank centralny,

* W zebraniu wielu danych do artykulu pomogli mi Piotr Cizkowicz, Remi-
giusz Nawrat i Michal Rabiega, za co sktadam im podziekowanie.

chcacy unikna¢ deflacji, powinien obniza¢ stopy pro-
centowe.

Opracowanie sklada sie z czterech rozdziatow?.

e Cze$¢ pierwsza zawiera definicje podstawowych
pojec stosowanych w artykule.

e W czesci drugiej znajduje sie przeglad doswiad-
czen z deflacja.

* W czesci trzeciej zostaly opisane skutki deflacji
z podziatem na dhugi i krétki okres.

* W czeéci czwartej przedstawiono zarys mechani-
zmu, za ktérego posrednictwem obnizenie stép procen-
towych z niskiego do bardzo niskiego poziomu moze,
zamiast redukowac¢, zwiekszac¢ ryzyko wystapienia de-
flacji. W tej czeSci artykutu staram sie pokazaé, ze ryzy-
ko wystapienia deflacji jest nieliniowa funkcja pozio-
mu st6p procentowych.

2. Definicje podstawowych poje¢

Definicja nadmiernie radykalnych redukeji stép procentowych
Redukcje stép procentowych uwaza sie w niniejszym
artykule za nadmiernie radykalne, jezeli w ich wyni-

ku nominalne stopy procentowe zostaja sprowadzone
do poziomu bliskiego zera. Uzycie okreslenia o cha-

1 Druga czes¢ artykutu, zawierajaca podsumowanie, ukaze sie w nr. 4/2004
»Banku i Kredytu”.
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rakterze warto$ciujacym (nadmiernie) ma sygnalizo-
waé Czytelnikowi, ze taka redukcja stép procento-
wych moze — co zostalo pokazane w dalszej czesci tek-
stu — zamiast redukowa¢ zwieksza¢ ryzyko wystapie-
nia deflacji.

Definicja deflacji

Przez pojecie deflacji rozumie sie w literaturze ciagly
spadek przecietnego poziomu cen towaréw i ustug.

Na uzytek cze$ci czwartej niniejszego artykulu
definicja ta zostala nieco zmodyfikowana. We frag-
mencie tym przyjmuje sie, ze druga, obok obnizania
sie cen, podstawowa cecha deflacji jest spadek nomi-
nalnego produktu. Taka zmiana definicji deflacji po-
zwala nie odnosi¢ sie do sporu, w jakim stopniu zmia-
ny w polityce pienieznej przekladaja sie na zmiany
dynamiki cen, a w jakim powoduja réwniez zmiany
w sferze realnej.

3. Doswiadczenia z deflacjg

Obawy przed deflacja wynikaja z do§wiadczen zwiaza-
nych z Wielkim Kryzysem. W okresie tym spadkowi
cen o kilkanascie procent rocznie towarzyszylo réwnie
glebokie ograniczenie produkcji. Nalezy jednak zauwa-
zy¢, ze:

e Skala spadku produkcji przemystowej nie bylta
(dodatnio) skorelowana z glebokoscia deflacji — np. ce-
ny w latach 1929-1931 obnizyly sie najmocniej
w Wielkiej Brytanii i Japonii, tj. krajach, w ktérych pro-
dukcja zostata najstabiej ograniczona.

* Deflacji w latach 1933-1934 w wielu krajach to-
warzyszyl szybki wzrost produkeji przemystowej.

Poza okresem Wielkiego Kryzysu w krajach, ktére
doswiadczaly deflacji, stosunkowo rzadko wystepowa-
ty nie tylko spadki produkcji, ale nawet wyrazne spo-
wolnienia tempa jej wzrostu (Bank for International
Settlements, 2003, s. 72); w kazdym razie obnizenie dy-
namiki produktu nie bylo w okresach deflacji zjawi-
skiem znacznie czestszym niz w przypadkach inflacji.
Dlatego ekonomisci klasyczni przyjmowali, ze ceny
stosunkowo szybko dostosowuja sie do zmieniajacego
sie otoczenia, a wielkoé¢ produktu pozostaje w krétkim
okresie stabilna.

Oto kilka przykladéw, ktére zaprzeczaja obie-
gowej opinii, ze deflacji musi towarzyszy¢ recesja
albo bardzo mocne spowolnienie tempa wzrostu
produktu.

* W Wielkiej Brytanii w latach 1869-1914 deflacja
wystapila doktadnie tyle samo razy co inflacja. Dochéd
narodowy r6st przecietnie szybciej w okresach inflacji
niz deflacji, ale r6znica w tempie wzrostu nie byla bar-
dzo duza. Przecietna dynamika dochodu narodowego
wyniosta niecale 2,5% w okresach inflacji i ponad
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2,1% w okresach deflacji; poza tym, jezeli wydtuzy¢
okres analizy do 1933 r., wtedy réznica dynamik ulega
odwréceniu; przecietne tempo wzrostu dochodu naro-
dowego wyniosto 1,7% w okresach inflacji i 1,8%
w okresach deflacji2.

e W Niemczech miedzy 1861 r. a 1900 r. w polo-
wie lat wystapit spadek, a w polowie wzrost cen. Prze-
cietne tempo wzrostu produkcji w okresach deflacji
wyniosto 3,5%, a w okresach inflacji — 3,7%3.

e W Stanach Zjednoczonych w latach 1870-1896
ceny obnizaly sie przecietnie o okoto 1,2% rocznie,
a w latach 1896-1913 rosly w tempie 1,9% rocznie. Mi-
mo to dynamika PNB w obu okresach bylo réwnie wy-
soka i przekraczala 4% rocznie (Bordo, Redish, 2003, s.
15). W opisanym okresie deflacji produkt r6st najszyb-
ciej w latach 1870-1880. Dynamika PNB wynosila
woweczas 6,7 % rocznie, mimo ze tempo spadku cen sie-
galo blisko 2% rocznie. W latach 1880-1896 tempo
spadku cen ulegto spowolnieniu do 1,1% rocznie, a dy-
namika PNB obnizyla sie do 2,5% rocznie (Bordo, Re-
dish, 2003, s. 15).

» Nawet deflacji w latach 1920-1922, ktérej gtebo-
kos¢ byla por6wnywalna ze spadkiem cen w pierw-
szym okresie Wielkiego Kryzysu, towarzyszyl wzrost
PNB. W latach 1920-1922 ceny towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych spadly w sumie o prawie 18%, a PNB
wzr6st tacznie o 3,4% (Cecchetti, 1989, s. 3).

Réwniez wiele doswiadczen bardziej wspolcze-
snych niz opisane powyzej nie potwierdza, ze spadko-
wi cen musi towarzyszy¢ recesja albo bardzo mocne
spowolnienie tempa wzrostu gospodarki.

e W Finlandii deflacji w latach 1954-1955 towa-
rzyszylo tempo wzrostu PKB w wysokosci odpowied-
nio 8,8 oraz 5,1%.

e W Nowej Zelandii w 1999 r. ceny towaréw
i ustug konsumpcyjnych spadly o0 0,1%, a tempo wzro-
stu PKB wyniosto 4,8%*.

e Na Litwie od 1999 r. roczna dynamika cen towa-
roéw i ustug konsumpcyjnych ksztaltuje sie na bardzo
niskim poziomie®, a od sierpnia 2002 r. jest nieprze-
rwanie ujemnab. Tymczasem roczne tempo wzrostu
PKB przyspieszylo z: 1,8% w 1999 r. do 6,7% w 2002 r.,
a w I kwartale 2003 r. siegnelo 9,4%.

e Przecietna dynamika PKB w krajach, w ktérych
w 2002 r. wystapila deflacja, wyniosla 4,8%. Byla ona
nizsza od $redniej z prognoz dostepnych w styczniu
2001 r., ale wielko$¢ tej réznicy, tj. 0,8 pkt. proc. nie
przekraczala bledéw w prognozach wzrostu dla pozo-

2 Obliczenia wlasne na podstawie danych z pracy Miltona Friedmana i Anne
J. Schwartz (1982, s. 130-132).

3 Obliczenia wlasne na podstawie danych z bazy NBER Macrohistory (za mia-
re dynamiki cen przyjeto zmiany indeksu WPI z Hamburga).

4 Obliczenia wiasne na podstawie danych z OECD Economic Outlook No. 73
Database.

5 0d stycznia 1999 r. do maja 2003 r. dynamika cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych na Litwie wyniosla przecigtnie 0,6%.

6 Obliczenia wlasne na podstawie danych z bazy EcoWin.
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Wykres la Deflacja na skutek wjemnego
wstrzqsu popytowego

n

Zrédto: International Monetary Fund, 2003, s. 10.

stalych krajéow (Bank for International Settlements,
2003, s. 74).

* Najwyzsze tempo wzrostu PKB sposrdd panstw,
w ktérych w 2002 r. wystapila deflacja, odnotowano
w Chinach. Wyniosto ono az 8% i bylo tylko o 0,1 pkt.
proc. nizsze od $redniej z prognoz dostepnych na po-
czatku 2001 r. (Bank for International Settlements,
2003, s. 74).

e Krajem, ktéry w ostatnich latach do$wiadczyl
najsilniejszego spadku cen byl Hongkong. W ciagu pie-
ciu lat ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych obnizy-
ty sie w tym kraju facznie o okoto 14%7 (Latter, 2003).
Tymczasem przecietne roczne tempo wzrostu PKB
w tym okresie bylo, mimo wyraznego spowolnienia
w ostatnich dwoéch latach, nawet nieco wyzsze niz
$érednio w latach 1990-2002 i wyniosto ponad 4%3.

4. Koszty deflacii

O skali kosztow deflacji w duzym stopniu decyduja
przyczyny powodujace deflacje.

Deflacja moze wystapi¢ albo wtedy, gdy przy ni-
skiej inflacji dochodzi do silnego ujemnego wstrzasu
popytowego, albo gdy szybko wzrasta produktywnoscé
przedsiebiorstw lub spadaja ceny importowanych su-
rowcow czy poétproduktéw (zob. wykresy 1a i 1b).

Wiekszo$¢ kosztow wiaze sie z deflacja popytowa.

Skutki deflacji w dtugim okresie

Deflacja moze rodzi¢ dlugofalowe koszty podobne do
tych, ktére wiaza sie z inflacja.

Deflacja moze zaburza¢ strukture cen wzglednych.
Ceny jednych débr dostosowuja sie wolniej, a inne
szybciej do zmieniajacego sie otoczenia. W rezultacie
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Wykres |b Deflacja na skutek dodatniego
wstrzqsu podazoweqgo

I

system cen przestaje w pelni odzwierciedla¢ wartosci,
jakie konsumenci przypisuja poszczegblnym towarom
i ustugom. Uzyskanie niezafalszowanej informacji
o preferencjach konsument6w staje sie drozsze, a praw-
dopodobienistwo popelnienia bledu wieksze. Traci na
tym jako$c¢ alokacji czynnikéw produkcjif.

Efektywnos¢ inwestycji moze obnizy¢ sie takze
dlatego, ze deflacja utrudnia interpretacje wynikow fi-
nansowych przedsiebiorstw. Zasady ksiegowosci opie-
raja sie bowiem na wielko$ciach nominalnych, a syste-
my podatkowe nie sa w pelni indeksowane.

Deflacja moze ujemnie wplywac nie tylko na efek-
tywno&¢, ale takze na sama wielko$¢ inwestycji. Decy-
zje inwestycyjne rodza skutki, ktére wplywaja na sytu-
acje przedsiebiorstwa przez diugi czas. Czes$¢ przedsie-
biorc6w nie decyduje sie na inwestycje, jezeli nie ma
pewnosci, czy i po jakich cenach znajdzie odbiorcéw
dodatkowa produkcja. Taka pewnos¢ daja diugotermi-
nowe kontrakty. Ale w warunkach deflacji moze ulec
skroceniu przecietny okres obowiazywania umoéw.
Skionnos¢ do wiazania sie umowa na diugi czas spada
wowczas, gdy trudno przewidzieé, ile bedzie mozna
naby¢ débr za dana sume pieniedzy. Nieprzewidziane
zmiany tempa wzrostu cen oznaczaja bowiem straty dla
jednej ze stron kontraktu — nieduze, jezeli umowa szyb-
ko wygasa, i wysokie, gdy obowiazuje diugo.

Deflacja zmusza przedsiebiorstwa do ponoszenia
kosztow ,,zmiany menu” (ang. menu cost), tj. czestsze-
go drukowania cennikéw, naklejania nowych etykiet
z cenami na sprzedawane produkty itp.

Niewielka deflacja nie musi jednak rodzi¢ duzych
kosztéw, podobnie jak nie musi ich powodowaé niska
inflacja.

7 Po wylaczeniu pozycji zwiazanych z cenami nieruchomosci wskaznik cen to-
war6éw i ustug konsumpcyjnych spadt w Hongkongu w ciagu 5 lat o okoto 7%.
8 Spadek cen nieruchomoéci ograniczyt jednak tempo wzrostu prywatnej kon-
sumpcji; w ostatnich 5 latach zwigkszata sie ona w przecietnym tempie 1,7%
rocznie, wobec 3,8% w latach 1990-2002. Zr6dlo — obliczenia wlasne na pod-
stawie danych z bazy Economist Intelligence Unit.

9 Szczegolnie mocno moze sie pogorszyé jakoéé alokacji srodkéw publicz-
nych. Dysponenci tych $rodkéw, ktérych koszty spadly bardziej niz ogélny
poziom cen, moga stara¢ si¢ ukry¢ ten fakt i sprzeciwia¢ sie ograniczeniu
otrzymywanych $rodkéw o wartoé¢ wieksza niz spadek ogélnego poziomu
cen. Rzad, przygotowujac projekt budzetu, musi wiec ponie$é¢ — podobnie jak
osoby prywatne — koszty:

— zwiazane ze zdobyciem informacji na temat ksztaltowania sie cen
wzglednych,

— oraz, dodatkowo, sprawdzenia informacji przekazywanych przez urzedni-
kéw zarzadzajacych srodkami publicznymi w poszczegélnych dziedzinach.
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Jednocze$nie z deflacja wiaza sie nie tylko
koszty, ale takze pewne korzysci. Po pierwsze, mo-
ze ona prowadzi¢ do spadku rzeczywistych cieza-
réw podatkowych. W istniejacych systemach podat-
kowych:

e Limity ulg i odliczen czy wysoko$¢ progéw po-
datkowych sa co najwyzej z op6Znieniem dostosowy-
wane do zmian w poziomie cen. Jednocze$nie, nomi-
nalne obnizenie limitéw ulg i odliczen oraz wysokosci
progéw podatkowych moze okaza¢ sie réwnie politycz-
nie kosztowne dla rzadu (a wiec trudne do wprowadze-
nia), jak podniesienie stawek podatku.

e Wymaga sie ksiegowania kosztéw w cenach
historycznych. W rezultacie przedsiebiorstwa moga
wykazywa¢ straty (i w efekcie unika¢ podatku do-
chodowego), nawet gdy w rzeczywistosci przynosza
zyski.

* Niezmiernie rzadko przeszacowuje sie warto$c
srodkéw trwatych tak, aby nie zmieniata sie realna war-
tos¢ odpiséw amortyzacyjnych. W warunkach deflacji
przedsiebiorstwa moga wiec lacznie odliczy¢ od pod-
stawy opodatkowania koszty wieksze od rzeczywiscie
poniesionych na inwestycje.

¢ Opodatkowaniu czesto podlegaja dochody nomi-
nalne z aktywéw finansowych10.

Poza tym, ludzie przestaja placi¢ podatek inflacyj-
ny od posiadanych zasobéw gotéwki.

Po drugie, przy deflacji znika (charakterystyczny
dla inflacji) koszt ,,schodzonych zeléwek” (ang. shoe-
leather costs). Ludzie nie musza ogranicza¢ zasobu go-
towki, poniewaz nie traci on sily nabywczej, a w rezul-
tacie przestaja ponosi¢ koszty zamiany gotéwki np. na
depozyty (i odwrotnych transakcji)ll.

Koszty deflacji w krétkim okresie

Obawy, ktére u wielu oséb budzi ryzyko deflacji, wia-
za sie przede wszystkim nie z dtugim, a z krétkim okre-
sem. Wystapienie krétkookresowych kosztéw deflacji,
pojmowanych jako spadek produktu ponizej jego po-
tencjalnego poziomu, zalezy od cech strukturalnych go-
spodarki (zob. np. Latter, 2003) oraz stopnia przewidy-
walnoéci deflacji.

10 Zwigkszeniu realnych dochodéw wierzycieli (bedacemu wynikiem niz-
szych ciezar6w podatkowych) moze towarzyszy¢ spadek rzeczywistych do-
chodéw dluznikéw, mogacych w celach podatkowych odlicza¢ od dochodu
nominalne koszty platnosci odsetkowych. Kierunek zmian — z tego tytulu —
dochodéw podatkowych ogélem sektora finanséw publicznych zalezy od roz-
nic w stawkach podatkéw:

- od dochodéw z aktywoéw finansowych,

— dochodowego, uiszczanego przez diuznikéw (czyli przede wszystkim od
0s6b prawnych, poniewaz sektor przedsiebiorstw ma najwiekszy udzial w kre-
dycie i jest dluznikiem netto).

11 Jednak w ten sposéb deflacja moze mie¢ ujemny wplyw na wielkosé
oszczednosci, czyli wywolywaé swoisty anty-efekt Mundella-Tobina (Mun-
dell i Tobin twierdzili, ze umiarkowana inflacja, zmuszajac ludzi do ograni-
czenia zasobu gotéwki, moze mie¢ pozytywny wplyw na wielkos¢ inwestycji).
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Skutki sztywnosci rynku pracy

Jednym z czynnikéw zwiekszajacych ryzyko wystapie-
nia tych kosztéw jest sztywny rynek pracy, opézniaja-
cy dostosowania plac do zmieniajacego sie otoczenia.

Utrzymanie tempa wzrostu ptac nominalnych przy
nizszej (w przypadku deflacji — ujemnej) dynamice cen
oznacza podniesienie realnego tempa wzrostu wynagro-
dzen. Dochodzi do ujemnego wstrzasu podazowego. Dy-
namika sity nabywczej wynagrodzen, wyprzedzajaca re-
alne tempo wzrostu wartosci dodanej, prowadzi z jednej
strony do wzrostu bezrobocia, a z drugiej do spadku
zdolnosci przedsiebiorstw do inwestowania.

Przedsiebiorstwa, uzyskujac mniej Srodkéw ze
sprzedazy wytwarzanych przez siebie produktéw w sto-
sunku do kosztéw pracy ponoszonych na zatrudnionego,
musza zredukowaé zatrudnienie, jezeli chca uniknac
wzrostu udziatu facznych kosztéw pracy w wartosci do-
danej!2. Poniewaz w krétkim okresie naklady kapitatu
nie moga sie mocno zmienia¢ (a jednoczesnie — jak zosta-
nie pokazane ponizej — trudno oczekiwaé, ze przedsie-
biorstwa zwieksza inwestycje w celu substytucji drogiej
pracy kapitalem) spadkowi zatrudnienia bedzie towarzy-
szy¢ co najmniej spowolnienie wzrostu produktu.

Jezeli przedsiebiorstwa nie zredukuja zatrudnienia
na tyle, aby udzial kosztéw pracy w wartosci dodanej
utrzymat sie na wyjsciowym poziomie, spadnie nad-
wyzka operacyjna brutto, czyli wynagrodzenie kapita-
tu. W rezultacie, przedsiebiorstwom pozostanie rela-
tywnie mniej $rodkéw na inwestycje (zob. np. Eichen-
green, Sachs, 198613). O skali ewentualnego ogranicze-
nia inwestycji beda decydowaty m.in. oczekiwania co
do trwalosci zmian w relacji wynagrodzeni czynnikéw
wytworczych. Charakter (przejsciowy albo trwaly)
zmian relacji wynagrodzen czynnikéw wytwoérczych
bedzie wpltywal na to, czy spowolnienie dynamiki pro-
dukcji okaze sie okresowe (gospodarka zostanie zepchnie-
ta ponizej potencjalu produkcyjnego, do ktérego poz-
niej wraz ze stopniowym dostosowywaniem sie plac do
nowych warunkéw, bedzie powracac), czy utrzyma sie
takze w przyszlosci.

Warto$¢ absolutna nadwyzki operacyjnej brutto
moze sie zmniejszy¢ nawet przy zachowaniu udziatéw
wynagrodzen czynnikéw wytwérczych w produkcie.
Stanie sie tak w przypadku, gdy spadkowi zatrudnienia
bedzie towarzyszylo ograniczenie produkcji.

12 Réznica miedzy tempem wzrostu wartoéci dodanej a dynamika catkowi-
tych kosztéw pracy na zatrudnionego (czyli wynagrodzen powiekszonych
o wszelkie narzuty) jest bardzo wazna zmienna objasniajaca dynamike zatrud-
nienia. W latach 1993-2001 zmienno$¢ tej réznicy wyjasniala okolo 70%
zmiennoéci dynamiki zatrudnienia w krajach OECD (Cizkowicz, Rzonca,
2003).

13 Publikacje te przytaczam za opracowaniem Bernanke i Jamesa (1990, s. 17).
14 Keynes (1985 — data wydania polskiego, rozdziat 19) nie tylko utrzymywat,
ze place nominalne sa sztywne w dél. Twierdzil tez, ze taki stan rzeczy jest
korzystny, bo rezultatem elastycznych plac bylyby silne wahania efektywne-
go popytu i cen, a nie stabilizacja zatrudnienia.
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Redukcja zatrudnienia przy danym zasobie kapitatu
jest rtéwnoznaczna — przy danej technologii — ze spadkiem
kraficowej produkcyjnosci kapitatu, co moze ogranicza¢
skfonnos¢ do podejmowania nowych inwestycji. Na skton-
noé¢ te negatywny wplyw moze mie¢ takze, czesto towarzy-
szacy deflacji, spadek cen istniejacego zasobu kapitatu (nie-
co wiecej na ten temat znajduje sie w dalszej czesci tekstu).
W rezultacie, droga praca moze by¢ substytuowana przez
istniejacy zas6b kapitalu, a nie przez nowe inwestycje.

Od czasu opublikowania przez Keynesa Ogélnej teo-
rii zatrudnienia, procentu i pieniqdza wielu ekonomi-
stow przyjmuje, ze place nominalne — nawet jezeli
w przedsiebiorstwach nie dzialaja silne zwiazki zawodo-
we — sa sztywne w d6t14. Przy braku deflacji zgoda na ob-
nizenie wynagrodzen nominalnych oznaczataby akcepta-
cje jeszcze mocniejszej redukcji ptac realnych. W warun-
kach niepewnosci co do przyszlego poziomu cen!® sprze-
ciw wobec obnizek wynagrodzen nominalnych moze sta-
nowié prosty sposob na zabezpieczenie sie przed silna re-
dukeja plac realnych i zmianami w ptacach wzglednych.

Moéwiac o ,naturalnej” sztywnoéci nominalnych
wynagrodzeni, nie mozna pomina¢ kontraktéw placo-
wych. Nawet jezeli okres ich obowiazywania jest nie-
diugi, to nieoczekiwany spadek (dynamiki) cen moze
doprowadzi¢ do opisanego wyzej procesu ograniczenia
tempa wzrostu i (lub) wielkosci produktu. Nie wszyst-
kie kontrakty sa bowiem zawierane w tym samym okre-
sie. Z tego powodu, jezeli tylko — co wydaje sie prawdo-
podobne — na zadania placowe pracownikéw wplywa
$rednie wynagrodzenie na rynku, proces ustalania plac
bedzie charakteryzowal sie pewna inercja: wysokosé
nominalnych wynagrodzen ustalanych w biezacym
okresie bedzie uwzglednia¢ nie tylko biezaca i przyszla
dynamike cen, ale i poziom plac, przyjety w kontrak-
tach, ktére zostaly zawarte przez innych pracownikéw
w poprzednich okresach, kiedy nie oczekiwano jeszcze
spadku (dynamiki) cen (Taylor, 1980; Bordo et al., 1997,
s. 13-14). Sila inercji placowej bedzie zalezala od swo-
body przedsiebiorcéw w dokonywaniu zmian w kon-
traktach ptacowych. Im bardziej bedzie ograniczona ta
swoboda, tym wiekszy wplyw na place ustalane w bie-
zacym okresie bedzie miata wysoko$¢ wynagrodzen
przyjeta w przeszlych kontraktach16.

15 Warto dodac, ze niepewnosé ta ma charakter asymetryczny. Poniewaz de-
flacja jest od 50 lat zjawiskiem co najwyzej incydentalnym, gospodarstwa do-
mowe raczej beda oczekiwaé¢ wzrostu cen niz ich spadku.

16 W czasie Wielkiego Kryzysu place nominalne w krajach objetych kryzysem
obnizyly sie dopiero w 1931 r. Ich redukcja byla jednak na tyle niewielka (3%
w skali roku), ze nie zrekompensowala przedsiebiorcom spadku cen. Wyna-
grodzenia wzrosly realnie w 1931 1. 0 9,4% (po wzroscie 0 12,2% w 1930 r.).
Ich realny spadek nastapil dopiero w 1933 r. (Bernanke, 1994).

Bordo et al. (1997) dowodza, e spadek produktu w Stanach Zjednoczonych w cza-
sie Wielkiego Kryzysu mozna, wykorzystujac prosty model réwnowagi ogélnej
uwzgledniajacy kontrakty placowe Taylora, w 75% wyjasni¢ spadkiem podazy pie-
niadza, powodujacym deflacje. Dynamika podazy pieniadza i kontrakty placowe
Taylora, przy zastosowaniu tego samego modelu, nie sa jednak w stanie — na co wska-
zuja autorzy — wyjasnic¢ ozywienia gospodarki amerykanskiej w latach 1933-1936 (w
okresie tym tempo wzrostu plac nominalnych nadal wyprzedzato dynamike cen).
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Gdyby place byly rzeczywiscie sztywne w d6t, de-
flacja musiataby nieuchronnie prowadzi¢ do opisanego
weczeéniej mechanizmu powodujacego spowolnienia
dynamiki produktul”. Wydaje sie jednak, ze brak infla-
cji co najmniej ostabia sztywno$¢ plac nominalnych
w doét.

Jak wynika z badan przeprowadzonych przez Nic-
kella i Quintini (2001) dla Wielkiej Brytanii w latach
1975-1999, odsetek os6b, ktérych nominalne place
spadaja lub utrzymuja sie na niezmienionym poziomie
w skali roku, przekraczat w latach 90. 20%, czyli w wa-
runkach niskiej inflacji, jedna piatal8.

W Japonii realny wzrost catkowitych kosztéw pra-
cy na zatrudnionego w latach 1996-2002 wynidst prze-
cietnie zaledwie 0,24%, a w latach 1998, 1999 i 2002
byt ujemny19.

Spadek popytu na skuiek redystrybucji dochodu od dtuinikéw do
wierzycieli

Nieprzewidziana deflacja moze przerodzi¢ sie w spo-
wolnienie dynamiki lub spadek produktu takze wtedy,
gdy poprzedza ja silny wzrost zadluzenia przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych.

Obnizajace sie ceny — przy stalych stopach pro-
centowych — zwiekszaja realne koszty splaty kredy-
tow. Nastepuje redystrybucja dochodu od dtuznikéw
do wierzycieli. Dluznicy, aby splaci¢ taka sama rate
kredytu, musza zrezygnowa¢ z wiekszej liczby doébr,
a wiec mocniej ograniczy¢ wlasna konsumpcje. Mo-
ze to doprowadzi¢ do spadku zagregowanego popy-
tu, jezeli — co intuicyjnie wydaje sie uzasadnione —
wierzyciele wykazuja mniejsza skionnos$¢ do kon-
sumpcji (wieksza sklonno$¢ do oszczedzania) niz
dluznicy (zob. np. International Monetary Fund,
2003b, s. 11).

Warto w tym miejscu zwréci¢ uwage, ze ekspansja
fiskalna, zalecana czasami jako recepta na wyjscie z de-
flacji, moze w dluzszej perspektywie dodatkowo
wzmocni¢ redystrybucje dochodéw od diuznikéw do
wierzycieli. Podatki na obstuge dlugu zaciagnietego
przez panstwo w biezacym okresie obciaza bowiem
w przyszlosci wszystkie gospodarstwa domowe, pod-
czas gdy platnosci odsetkowe pafistwa trafia jedynie do
wierzycieli (por. Mankiw, 2000).

17 Liste badafi nad kosztami deflacji w warunkach sztywnosci ptac w dot
mozna znalez¢ np. w: International Monetary Fund, (2003, s. 13-14).

18 Jednoczesnie jednak okazalo sie, ze trwaly wazrost inflacji o 1 pkt proc.
zwiekszal odsetek osob, ktérych place realnie spadaly, o 0,5 pkt. proc. (4.
o okolo 1,4%). Wynika z tego, ze spadek dynamiki cen rzeczywiscie moze
zwieksza¢ sztywnos¢ plac realnych w dél, ale (jak oceniaja sami autorzy ba-
dan) nie jest to efekt silny (Nickell, Quintini, 2001, s. 7).

19 W 1995 r., czyli pierwszym roku, w ktérym deflator PKB okazat sie ujem-
ny, catkowite wynagrodzenie na zatrudnionego wzrosto realnie o 1,36%; obli-
czenia wlasne na podstawie danych z bazy OECD Economic Outlook, June,
2003.
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Spadek sktonnosci do vdzielania kredytéw i mozliwosci ich zaciggania

W przypadku przynajmniej cze$ci diuznikéw rosnie
odsetek dochodu, ktéry przeznaczaja na obstuge diugu,
bo rata kredytu pozostaje stala, a dochéd, wyrazony
w pieniadzu, maleje wraz ze spadkiem cen. W takich
warunkach moze dojs¢ do eksplozji ,zlych” diugéw
(czesto ten koszt deflacji uwaza sie za diugofalowy
(trwaly), poniewaz bankructwa nie musza zawsze sta-
nowi¢ jedynie mechanizmu przeptywu wiasnosci akty-
wow, a czasami moze im towarzyszy¢ ubytek czynni-
kéw wytwoérezych (por. Buiter, 2003, s. 7).

Pogorszenie sie jakosci aktywow wierzycieli ogra-
niczy ich sklonno§é¢ do udzielania pozyczek20. W re-
zultacie poszerzy sie grupa gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw, ktére napotykaja bariere plynnosci,
uniemozliwiajaca im wygladzanie wydatkéw w cza-
sie21. Wreszcie, trudnosci ze sfinansowaniem planowa-
nych wydatkéw ogranicza dynamike zagregowanego
popytu.

Spadek sklonnosci prywatnych wierzycieli do
udzielania kredytoéw, poszerzajacy krag oséb, ktére na-
potykaja bariere plynnosci, i w rezultacie prowadzacy
do ograniczenia dynamiki zagregowanego popytu moze
sie poglebié, jezeli deflacje poprzedza (lub jej towarzy-
szy) obnizenie sie cen kolaterali, czyli aktywéw (np. ak-
¢ji®2 lub nieruchomosci) stanowiacych zabezpieczenie
kredytéw. Spadek cen kolaterali powoduje bowiem, ze:

— wierzyciele nie moga w pelni odzyska¢ pozyczo-
nych (a niesplaconych) srodkéw ze sprzedazy zabez-
pieczenia kredytu,

— u dluznikéw — nawet tych, ktérzy znajduja sie
w dobrej sytuacji finansowej — rodzi sie pokusa niespta-
cania zaciagnietych diugéw.

Spadek cen kolaterali ogranicza nie tylko sklon-
no$¢ prywatnych wierzycieli do udzielania kredytow,
ale takze mozliwosci ich zaciagania przez dtuznikéw.
Zmniejsza sie bowiem warto$¢ aktywéw, ktére mogly-
by stanowi¢ ewentualne zabezpieczenie kredytu.

Na skutek obu efektéw (tj. spadku sklonnosci wie-
rzycieli do udzielania kredytéw oraz ograniczenia moz-
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liwosci zaciagania kredytéw przez dluznikéw) zmniej-
sza sie skala zakupow aktywow (a jednoczesnie zwiek-
sza sie ich podaz, bo na sprzedaz trafiaja zabezpiecze-
nia niesplaconych kredytéw). Poglebiajacy sie w rezul-
tacie tego spadek cen istniejacego kapitalu moze znie-
checa¢ do wytwarzania nowego kapitatu, tj. podejmo-
wania inwestycji.

Ryzyko kryzysu finansowego

Opisane powyzej krotkookresowe koszty deflacji niosa
ze soba ryzyko wystapienia kryzysu finansowego.

Pogorszenie jakosci aktywéw instytucji kredyto-
wych moze ograniczy¢ zaufanie gospodarstw domo-
wych do lokowania w nich oszczednosci. Ewentualny
odplyw oszczednosci gospodarstw domowych z ban-
kéw moglby, gdyby banki nie byly wystarczajaco zasi-
lane plynnoscia przez bank centralny, prowadzi¢ — po-
przez dziatanie mechanizmu mnoznikowego — do spad-
ku podazy pieniadza. Jezeli nawet bankom udatoby sie
bez zadnych kosztéw odzyskaé od czesci kredytobior-
cow pozyczone $rodki przed terminem, to ten ujemny
wstrzas monetarny powinien poglebi¢ spadek cen,
zwiekszajac ryzyko dalszego pogorszenia jakosci port-
fela kredytowego i spadku zaufania oszczedzajacych do
instytucji kredytowych. Jedna z kolejnych fal odptywu
oszczednosci z bankéw mogtaby w koncu przeksztalcic
sie w kryzys finansowy?23. Kryzys taki oznaczatby bar-
dzo silny ujemny wstrzas: z jednej strony monetarny
(popytowy)24, a z drugiej podazowy — w postaci:

— istotnego ograniczenia posrednictwa, ktére za-
pewniaja instytucje kredytowe, miedzy oszczedzajacy-
mi a inwestujacymi?5,

— prawdopodobnego zwiegkszenia zakresu inter-
wencji pafistwa26,

20 pogorszenie jakosci aktyw6w prywatnych wierzycieli moze zwiekszy¢ ich
sklonnosé¢ do udzielania pozyczek, jezeli rzad zapowiada odgérne przeprowa-
dzenie programu, ktérego celem miatoby by¢ uzdrowienie portfela ich akty-
wow. Nowe kredyty moga zapobiec interwencji rzadu i przejeciu przez niego
kontroli nad instytucja, jezeli okaza sie trafione i poprawia jakos¢ portfela kre-
dytowego instytucji. Jezeli jakos¢ aktywow instytucji kredytowej dodatkowo
sie pogorszy, wtedy straty z tego tytulu zostana pokryte przez podatnikéw,
a sytuacja wlascicieli lub oséb kierujacych instytucja bedzie identyczna, jak
gdyby nie zwiekszono ekspansji kredytowej. Taka pokusa naduzycia wystapi-
fa m.in. w Japonii po pogorszeniu jakosci portfela kredytowego bankéw w na-
stepstwie pekniecia babla spekulacyjnego na poczatku lat 90. (por. np. Krug-
man, 1998).

21 Ekspansja fiskalna mogtaby tagodzié to poszerzenie kregu gospodarstw do-
mowych i przedsiebiorstw napotykajacych bariere plynnosci, pod warunkiem
ze rzad potrafilby znacznie skuteczniej niz wierzyciele prywatni egzekwowac
swoje naleznosci (Barro, 1988, s. 12).

22 W Stanach Zjednoczonych w okresie Wielkiego Kryzysu miedzy polowa
wrze$nia 1929 r. a p6znym czerwcem 1932 r. indeks Standard and Poor’s 500
spadl 0 86% (Cecchetti, 1997, s. 2)

23 W okresie Wielkiego Kryzysu w Stanach Zjednoczonych zawieszono dzia-
talnos¢ okoto 9 tys. bankéw, tj. ponad jednej trzeciej ich lacznej liczby (zob.
np. International Monetary Fund, 2003b).

24 Wstrzas monetarny, bedacy wynikiem kryzysu bankowego, jest wskazywa-
ny jako gléwne zrédlo Wielkiego Kryzysu m.in. przez Friedmana i Schwartz
(1963).

25 Spadek znaczenia instytuji kredytowych moze na wiele sposobéw przy-
czynic sie do obnizenia wielkosci oraz efektywnosci akumulaciji kapitatu. In-
stytucje finansowe pozwalaja oddzieli¢ decyzje o zyskownym ulokowaniu
oszczednosci od decyzji o podjeciu inwestycji. Brak posrednictwa instytucji
kredytowych powoduje, ze:

— przedsigbiorstwa, aby sfinansowa¢ kosztowny projekt inwestycyjny, musza
ponies¢ naklady na odnalezienie i przekonanie wlasciwej (duzej) liczby oséb
do zainwestowania oszczednosci w ten projekt,

— oszczedzajacy musza ponie$é koszty oceny poszczegélnych projektow inwe-
stycyjnych i pézniejszego nadzoru nad ich realizacja.

Zalamanie sie posrednictwa finansowego jest wskazywane jako gtéwne zrédio
silnego spadku produktu w okresie Wielkiego Kryzysu m.in. przez Bernanke
(1983).

26 Wielki Kryzys doprowadzit m.in. do wprowadzenia lub rozszerzenia barier
protekcjonistycznych. Bariery te spowodowaly silne ograniczenie wymiany
miedzynarodowej. W latach 1929-1932 udziat eksportu w PKB np. w Stanach
Zjednoczonych spadt z 6,8 do 4,5% (Cecchetti, 1997, s. 2).

Nasilenie tendencji protekcjonistycznych jest wskazywane jako jedno z giéw-
nych zrédet glebokiego spadku produktu w okresie Wielkiego Kryzysu m.in.
przez Meltzera (1976).
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Ryzyko wystapienia takiego kryzysu ograniczaja
jednak rozwiazania rozwijane od czasu Wielkiego Kry-
zysu, takie jak: metody zarzadzania réznymi rodzajami
ryzyka, normy ostrozno$ciowe i nadzér nad ich wypel-
nianiem, ubezpieczenie depozytéw przed niewyplacal-
noécia bankéw, aktywno$é¢ banku centralnego w roli
pozyczkodawcy ostatniej szansy27.

Potencjalna skala krétkookresowych kosztéw deflacji w Polsce

Z przedstawionych krétkookresowych kosztow deflacji
wydaje sie wynika¢ nastepujacy wniosek: gdyby nawet
w Polsce wystapila deflacja, nie musiataby by¢ kosz-
towna — co najmniej z dwu powodéw.

Mimo ze prawo pracy w Polsce wciaz nalezy do
najbardziej sztywnych na $wiecie (jak wynika z badan
Banku Swiatowego, tylko w 20 krajach, sposréd 104 ob-
jetych analiza, rynek pracy jest bardziej przeregulowa-
ny niz w Polsce; por.: http://rru.worldbank.org/Doing-
Business/SnapshotReports/LaborRegulationsExcel.
aspx), bedace tego skutkiem wysokie bezrobocie wyha-
mowalo presje na wzrost plac.

Przed kosztami deflacji paradoksalnie chroni Pol-
ske takze relatywnie niski poziom rozwoju sektora fi-
nansowego. Kredyt dla gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw w relacji do PKB wynosi w Polsce

27 W systemie pieniadza kruszcowego duza aktywnosé w tym zakresie byta
niemozliwa.
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