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Koszty inflacji — przeglad piSmiennictwa

Wstep

Globalny kryzys finansowy, ktory wszedt w ostra faze w 2008 r., spowodowal, ze
przez ostatnie trzy lata zaré6wno w krajach rozwinigtych, jak i w wielu gospodar-
kach wschodzacych jako gtéwne wyzwanie dla polityki pienieznej postrzegano
tagodzenie skutkow kryzysu i to nie tylko za pomoca bardzo niskich stop procen-
towych, lecz takze innych, niestandardowych narzedzi. Moglo si¢ wydawac w tym
czasie, ze rola banku centralnego polegajaca na stabilizacji cen w celu ogranicza-
nia kosztdw zwigzanych z inflacjg przesuneta si¢ na dalszy plan. Obecnie jednak,
przynajmniej w czeSci gospodarek wschodzacych, pojawiaja sie¢ sygnaty narasta-
nia presji inflacyjne;j.

Mimo tych sygnatow, wiele bankow centralnych powstrzymuje si¢ przed za-
ostrzeniem polityki pienieznej. Do op6zniania podwyzek stop procentowych wy-
daje si¢ je skfania¢ obawa przed zniecheceniem przedsigbiorstw do inwestowania
i w efekcie — wydluzeniem okresu wychodzenia ze spowolnienia wzrostu gospo-
darczego. To ryzyko muszg one zestawia¢ z innym zagrozeniem, na ktore od wy-
buchu globalnego kryzysu finansowego zwraca si¢ mniejsza uwage, tzn. z koszta-
mi inflacji, w tym z wplywem inflacji na inwestycje przedsiebiorstw i wzrost go-
spodarczy. UznaliSmy, ze nadszedt wtaSciwy moment na przypomnienie tych
kosztoéw. Temu zagadnieniu jest poSwigcony niniejszy artykut.

Dokonujemy w nim przegladu teorii i wynikow badan empirycznych, pokazu-
jacych:

e jak inflacja wplywa na inwestycje przedsigbiorstw;
e jak oddzialuje na jako§¢ wydatkow publicznych;
e jak wplywa na zakres poSrednictwa finansowego;
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e jak wiaze si¢ z wysokoSciag podatkow ptaconych przez ludzi oraz
e jakie w zwigzku z nig ponosza oni nakfady.

Przekonanie o wysokich kosztach inflacji ma fundamentalne znaczenie dla
polityki gospodarczej. Uznanie stabilnoSci cen za podstawowy cel banku central-
nego stalo si¢ od lat 80. kanonem polityki pieni¢znej. Wydaje si¢ natomiast, ze
zagadnienie kosztow inflacji nigdy nie miato tak znaczacego wplywu na kierunki
badan w ekonomii jak na ramy prowadzenia polityki pieni¢znej. W ostatnich 20
latach inflacji po§wiecono co prawda wiecej artykutow niz jakiemukolwiek inne-
mu tematowi w ekonomii (zob. np. Weil [2005]), ale niewielki ich odsetek doty-
czyl kosztow inflacji. O tym, ze koszty inflacji nie sg zagadnieniem, ktére zostato
dostatecznie zbadane, mozna si¢ o przekonac, przegladajac np. Handbook of Ma-
croeconomics lub Handbook of Monetary Economics. W trzech obszernych to-
mach tej pierwszej pracy nie ma ani jednego rozdziatu na temat kosztow inflacji.
W drugiej pracy jest im poswigcony rozdzial 19. w drugim jej tomie, przy czym
autorzy tego rozdzialu niezwykle sceptycznie odnoszg si¢ do opisywanego zagad-
nienia [Driffil, Mizon i Ulph 2007]'. Niektorzy ekonomiSci nazywaja prace
o kosztach inflacji ,,opowiesciami” (np. Temple [2000]). Upowszechnienie si¢ tej
etykietki zwigkszytoby ryzyko odejscia od stabilnosci cen jako podstawowego celu
w polityce pieni¢znej. Obawy przed deflacja, ktore pojawily sie po wejsciu przez
globalny kryzys finansowy w ostra faze, sprawily, ze powrdcily takie sugestie (zob.
Blanchard, Dell’Ariccia i Paolo Mauro [2010]). Tymczasem, mimo ze koszty in-
flacji nie sg dostatecznie zbadane, to jest im poswigcone wiele bardzo wartoscio-
wych prac. Celem tego artykulu jest ich przyblizenie.

W jezyku polskim przeglad kosztow inflacji mozna znalez¢ w takich pracach
jak np. Wojtyna [1996], Czarny [2001], Kokoszczynski [2004] czy Baranowski
[2008]. Niniejszy artykut stanowi ich uzupetnienie. Od kazdej z nich r6zni si¢ co
najmniej pod jednym z trzech gtownych wzgledow.

Po pierwsze, inaczej niz zwykto si¢ to robi¢ w pracach na temat kosztéw infla-
cji, nie odwolujemy si¢ do uzytecznosci, ktora jest zmienng nieobserwowalna, nie
musi by¢ porownywalna miedzy jednostkami, a nawet gdyby byta poréwnywalna,
to moze nie mie¢ charakteru addytywnego, moze bazowac na nieracjonalnych
preferencjach itp. (wigcej na temat ograniczenn w wykorzystaniu uzytecznosci do
oceny roznych dziatafi w polityce gospodarczej mozna przeczyta¢ np. w: Johans-
son [1991] lub Ng [2004]). Na koszty inflacji patrzymy przez pryzmat jej wplywu
na wzrost gospodarki2, gdyz jest on wielkoscia obserwowang oraz — ogdlnie rzecz
biorgc — pozytywnie wplywajacg na uzyteczno$¢. Przede wszystkim jednak wydaje
sie nam, ze takie podejs$cie bardziej odpowiada dylematom, przed ktoérymi stane-
ty banki centralne po globalnym kryzysie finansowym. Koncentrowanie si¢ na

I Sceptycyzm ten mozna wyjasni¢ tym, ze praca ta powstala dosy¢ dawno — w 1990 .
(w 2007 r. Handbook of Monetary Economics zostal jedynie dodrukowany). Jej lektura wska-
zuje, ze w owym czasie liczba badan empirycznych, ktére w rygorystyczny sposob identyfikowaty
koszty inflacji, byta podobna do liczby badan niepozwalajacych na ich zidentyfikowanie.

2 Przez wplyw na wzrost gospodarki rozumiemy nie tylko oddzialywanie na tempo wzrostu
w dlugim okresie, ale i na poziom PKB w diugim okresie.
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wzroScie gospodarki sprawia, ze nie wszystko, co bywa nazywane w literaturze
kosztem inflacji, jest uznane za koszt w niniejszym artykule.

Po drugie, nieco inaczej systematyzujemy koszty inflacji. Odmiennie niz
w wigkszoSci prac na temat kosztow inflacji od czasu artykutu Fischera i Modiglia-
niego [1980], gléwna osig ich systematyzowania nie jest u nas natura inflacji (ocze-
kiwana vs. nieoczekiwana). Omawiamy je w kolejnoSci mechanizmdw, za ktorych
posrednictwem inflacja moze negatywnie wplywac na wzrost gospodarki.

Po trzecie, odwolujemy si¢ do niektorych publikacji, ktére — ze wzgledu np.
na date¢ ich wydania — nie zostaly uwzglednione w innych pracach na temat kosz-
toéw inflacji w jezyku polskim.

1. Koszty inflacji przy roznym jej poziomie

Termin inflacja wywodzi si¢ od facifiskiego stowa inflatio, oznaczajacego m. in.
»rozdecie”, ,wzdecie” [Beksiak 2001, s. 206], a wiec co$ niemitego — o nieprzyjem-
nych skutkach. Mikotaj Kopernik w XVI w. pisat®: , Lubo niezliczone upadku
krolestw, ksiestw i rzeczypospolitych moznaby naznaczy¢ przyczyny, te jednak
cztery: niezgoda, $miertelno$¢, nieptodnos¢ ziemi i spodlenie monety, s3 wedtug
mojego zdania najgtowniejsze. Trzy pierwsze sg tak jasne, iz nikt prawdzie ich nie
zaprzeczy; czwartg zas, to jest spodlenie monety, niektorzy tylko i to glebiej sie
zastanawiajacy uznaja, z powodu, ze nieraz, nie gwattownie, lecz zwolna i ukryty-
mi niejako drogami przyprawia panstwa o upadek. (...) szczegOlniej te kwitng
pafistwa, w ktérych jest dobra moneta, nikczemnieja za$ i upadaja te, ktore
spodlonej uzywaja”.

Jak wida¢, ludzie od dawna mieli Swiadomos¢, jak kosztowna jest dla nich infla-
cja, mimo ze jej wysoki poziom zaczal by¢ czestszym zjawiskiem dopiero stosunko-
wo niedawno. Przez wigkszo$¢ historii pienigdza przed wysoka inflacjg chronit spo-
teczefistwa jego kruszcowy charakter. Mimo ze nieodpowiedzialni wiadcy probo-
wali oslabia¢ t¢ ochrong, na r6zne sposoby zmniejszajac wage kruszcu w monecie
[Wojtowicz, Wojtowicz 2005], przed XX w. wysoka inflacja wystapifa na Swiecie
tylko kilka razy [Fischer, Sahay, Vegh 2002, s. 2; Dusza 2005].

Wraz z upowszechnieniem si¢ pienigdza papierowego, wysoka inflacja stata
si¢ znacznie czgstszym zjawiskiem. W samych krajach posocjalistycznych miato
miejsce 90 epizodow, w ktorych inflacja przekraczata 100% w skali roku. Tylko
w trzech krajach posocjalistycznych inflacja nigdy nie przekroczyla tego poziomu.
W siedmiu natomiast miata miejsce hiperinflacja®.

Wysoka inflacja jest zabojcza dla nowoczesnej gospodarki, ktora opiera si¢ na
wymianie. Gdy nikt nie chce przyjaé krajowego pienigdza, do wymiany towarow

3 Cytat pochodzi z 1528 r. z memoriatu Sposdb urzqdzenia monety [Wojtowicz, Wojtowicz
2005].

4 Zob. np. Fischer, Sahay i Vegh [2002] — jezeli definiowa¢ ja jako wzrost cen w skali mie-
sigca 0 50%, utrzymujacy si¢ przez co najmniej dwa miesiace z rz¢du.
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i ustug miedzy ludZmi dochodzi tylko wtedy, gdy kazda ze stron wymiany posiada
doktadnie taki rodzaj dobra i w takiej iloSci, jaka potrzebuje druga strona, lub
jedna ze stron wymiany posiada walute obcego kraju, a druga strona zgadza si¢
ja przyja¢ w zamian za przekazane dobra. Stad epizody wysokiej inflacji pokrywa-
ja si¢ generalnie z okresami najgiebszych zataman gospodarczych. W krajach
posocjalistycznych spadek PKB w okresach wysokiej inflacji wynidst §rednio
11,6% rocznie. Na 56 przypadkow spadku PKB przekraczajacego 10% rocznie
tylko w 12 nie towarzyszyla mu wysoka inflacja. Tylko w 4 przypadkach wysoka
inflacja ani nie poprzedzala, ani nie nastgpowata po takim spadku (jeden z tych
przypadkow byt okresem wojny). W wigkszoSci krajow posocjalistycznych, ktore
doswiadczyly dtugiego, przekraczajacego rok, okresu wysokiej inflacji PKB na
mieszkanca jest nadal nizszy niz przed zalamaniem si¢ centralnego planowania.
Natomiast we wszystkich krajach posocjalistycznych, w ktdrych inflacja nigdy nie
przekroczyta 100% w skali roku lub zostata sprowadzona ponizej takiego pozio-
mu w ciggu mniej niz jednego roku, dochdéd na mieszkanca jest teraz znacznie
wyzszy niz przed rozpoczeciem transformacji systemowej [Rzofica 2006].

Ale inflacja szkodzi poprawie warunkow zycia ludzi nie tylko wtedy, gdy jest
wysoka. Ujemny wplyw inflacji na wzrost gospodarczy potwierdzito wiele badan
empirycznych (zob. np. Levine, Renelt [1992]; Fischer [1993]; Barro [1995];
Ghosh, Phillips [1998]; Bruno, Easterly [1998]; Gylfason, Herbertsson [2001];
Khan, Senhadji [2001]; Li, Zou [2002]; Burdekin i in. [2004]; Vaona, Schiavo
[2007]; Kremer, Bick, Nautz [2010]; Espinoza, Leon, Prasad [2010]). Objety one
szerokg grupe krajow, w tym takie, w ktorych inflacja zawsze byta niska. Badania
te znaczaco roznig si¢ szacunkami progu inflacji, powyzej ktorego szkodzi ona
wzrostowi gospodarki. W tych najswiezszych, w ktorych wykorzystano najbardziej
zaawansowane techniki, jest on szacowany na wyraznie nizszym poziomie niz we
wezesnych pracach. Na przyktad Khan i Senhadji [2001] wskazuja, ze wynosi on
miedzy 1 a 3% dla krajow wysoko rozwinigtych oraz 7-11% dla krajow rozwija-
jacych sie. Burdekin i in. [2004] oceniajg, ze rOwniez dla gospodarek wschodza-
cych wynosi on 3%. Kremer, Bick i Nautz [2010] szacuja go na okoto 2% dla
krajow wysoko rozwini¢tych i 17% dla gospodarek wschodzacych, a Espinoza,
Leon i Prasad [2010] na odpowiednio 1 i 10%.

Mimo ze podstawa tych badan nie byt zaden spdjny model teoretyczny, czysto
empiryczna odpowiedZ na generalne pytanie, czy inflacja stanowi istotng deter-
minant¢ wzrostu gospodarki, jest pomocna przy okreSleniu znaczenia poszcze-
gblnych mechanizméw oddziatywania inflacji na wzrost. Teoria wskazuje na ist-
nienie kilku takich mechanizmoéw, ale nie bada ich w ramach jednego spdjnego
modelu. Tymczasem moga one (cho¢ nie musza) oddzialywac na wzrost gospo-
darki w przeciwnych kierunkach. Dodatkowo mozliwe jest wystepowanie migdzy
nimi skomplikowanych interakcji. Ponizej opisujemy najwazniejsze z nich.

5 Trzeba jednak pamigtaé, ze spadek PKB w krajach posocjalistycznych na poczatku okresu
transformacji systemowej mogt przynajmniej w cz¢sci odzwierciedla¢ zmniejszenie marnotraw-
stwa — powszechnego w socjalizmie. Wigcej na temat trudnos$ci z pordbwnywaniem PKB przed
i w trakcie transformacji systemowej mozna przeczyta¢ np. w Aslund [2002].
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2. Wplyw inflacji na efektywnos¢ inwestycji

Inflacja zaburza relacje cen poszczegdlnych towardw i ustug i to nawet jesli jest
umiarkowana lub niska. Potwierdzenie takiej zaleznoSci otrzymano dla krajow,
ktore nie doswiadczyly w badanych okresach epizoddéw wysokiej (powyzej 30%)
inflacji — np. dla Niemiec [Nautz, Scharff 2005], Kanady [Binette, Martel 2005],
Stanéw Zjednoczonych [Chang, Cheng 2000; Bick, Nautz 2008; Fielding, Mizen
2008], Wielkiej Brytanii [Banerjee, Mizen, Russell 2007], a takze strefy euro
[Nautz, Scharff 2006]. Badania te stanowig istotny postep w stosunku do stanu
wiedzy sprzed dwudziestu, czy nawet dziesigciu lat (zob. np. Driffil, Mizon, Ulph
[2007]; Temple [2000]).

Ceny dobr moga by¢ ustalane wedtug réznych mechanizméw. Jedne sa ustalane
na rynku, inne sa okreSlane przez producentdw. Jesli dokonuja oni zmian cen, to
ponosza zwigzany z tym koszt [Sheshinsky, Weiss 1977; Rotemberg 1983] (piszemy
o nim szerzej pod koniec tego artykulu). Koszt ten moze r6zni€ si¢ mi¢dzy dobra-
mi. W rezultacie ceny jednych dobr mogg zmieniaé si¢ (lub by¢ zmieniane) czeg-
Sciej, ale nieznacznie, a innych — rzadziej, ale o istotng wielkoS¢. Na skutek roznic
w sztywnosci poszczegOlnych cen, pod wplywem inflacji przestajg one w petni od-
zwierciedla¢ rzeczywista wartos¢, jaka konsumenci przypisuja poszczegdlnym towa-
rom i ustugom [Friedman 1977]. Uzyskanie niezafatszowanej informacji o rzeczy-
wistych preferencjach konsumentow staje si¢ drozsze. Przedsigbiorcy musza po-
Swigci€ wigcej czasu na zdobycie informacji, jak ksztattujg si¢ ceny sprzedawanych
przez nich towarow lub ustug w poréwnaniu z cenami innych dobr — wykorzystywa-
nych przez nich do produkcji oraz wytwarzanych przez konkurentéw. Trudniej jest
wiec im ocenic, co warto produkowaé, a czego nie. Z kolei gospodarstwom domo-
wym trudniej ocenié, co warto kupowac, a czego nie. Zaburzenie cen wzglednych
powodowane przez inflacj¢ skutkuje podejmowaniem biednych decyzji przez pod-
mioty gospodarujace (zob. Okun [1975]), w tym blednych decyzji odnosnie do kie-
runkdw inwestowania.

Efektywnosc¢ inwestycji jest obnizana przez inflacje takze dlatego, ze z jednej
strony, hamuje ona rozwdj sektora finansowego, ktory kieruje kapitat do najbar-
dziej efektywnych zastosowan, a z drugiej strony, zwieksza przynajmniej niektore
ciezary podatkowe. Ale o tym szerzej piszemy w dalszej czeSci artykutu.

3. Wplyw inflacji na efektywnos¢ wydatkow publicznych

W warunkach inflacji inwestycje nie zawsze trafiajg do tych gatezi gospodarki,
w ktorych przyniostyby najwiecej korzysci spoteczenstwu. Pogarsza si¢ rOwniez
jako§¢ wydawania pieniedzy publicznych. Osoby odpowiedzialne za dziedziny,
w ktorych koszty wzrosly o wielko§¢ mniejszg niz inflacja, starajg si¢ ukry¢ ten
fakt. Domagaja si¢ zwigkszenia wydatkow publicznych na podlegta im sfer¢ przy-
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najmniej o wskaznik inflacji, mimo ze ceny nabywanych przez nie dobr rosly wol-
niej. Ministerstwo finansow, tworzac projekt budzetu, ponosi wigc — podobnie jak
przedsigbiorcy i gospodarstwa domowe — koszty zwigzane ze zdobyciem informa-
cji o ksztattowaniu si¢ cen poszczeg6olnych towardw i ustug oraz — dodatkowo —
koszty sprawdzenia informacji przekazywanych przez urz¢dnikow zarzadzajacych
Srodkami publicznymi w poszczegdlnych dziedzinach [Aizenman, Hausmann
1995]. Dochodzimy tu do jednego z bigdnych kot, uruchamianych przez inflacje.
Wyzsza inflacja — niezaleznie od decyzji rzadu — obniza jako$¢ wydawania pienie-
dzy podatnikéw. Jezeli rzad probowalby temu przeciwdziataé, to w warunkach
wyzszej inflacji musialby zatrudni¢ wigkszg liczbe urzednikdw, ktdrych zadaniem
bytoby kontrolowanie innych urzednikow. Cze¢S¢ pieniedzy z podatkdéw bylaby
wiec wydawana na utrzymanie biurokracji — zupetnie zbednej przy stabilnych ce-
nach.

4. Wplyw inflacji na inwestycje

Inflacja zwigksza niepewno$¢ nie tylko co do cen wzglednych. Im jest wyzsza, tym
podlega wigkszym wahaniom, a w efekcie — tym trudniej jest przewidzie€ jej przy-
szly poziom. Potwierdzenie takiej zaleznoSci uzyskano w wielu badaniach empi-
rycznych — np. Golob [1994] wskazuje 17 takich badan (na 21 przez niego prze-
analizowanych), a O’Reilly [1998] — kolejnych 10. Jezeli inflacja w danym kraju
wynosi kilkadziesiat procent w skali roku, to jej zmiana o kilkana$cie punktow
procentowych — zaréwno w gore jak i w dot — jest zupetnie prawdopodobna.

Zrodet wiekszej zmiennosci inflacji wysokiej niz niskiej moze byé kilka [zob.
np. Ball 1992; Holland 1993a, 1993b; Evans, Wachtel 1993].

Po pierwsze, w warunkach szybko rosnacych cen rzady czesto ogtaszaja niere-
alistyczne plany ograniczenia ich wzrostu. Zapowiadaja, ze inflacja spadnie, ale
nie podejmuja wystarczajacych (lub nawet zadnych) dziatah zaostrzajacych poli-
tyke pienigzng, ktére moglyby to sprawic.

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

Po trzecie, poszczegdlne instytucje panstwa mogg kierowaé do gospodarstw
domowych sprzeczne sygnaly odnosnie do przysziego tempa wzrostu cen. Taki
konflikt pojawia si¢ zazwyczaj znacznie czeSciej wtedy, gdy inflacja jest wysoka
i konieczne jest jej ograniczenie niz wtedy, kiedy jest ona niska i nalezy ja tylko
na takim poziomie utrzymac. Wszelkie zmiany rodza wigcej konfliktow niz zacho-
wanie sytuacji wyjsciowe;j.

Po czwarte, przewidywanie inflacji jest utrudniane przez niepewno$¢ dotycza-
ca sily i opdznienia, z jakim ujawniaja si¢ w gospodarce skutki zmiany w polityce
pieni¢znej. DopOki inflacja jest niska, ewentualne zmiany stop procentowych nie
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sa duze; nie ma wi¢c duzego znaczenia, z jaka doktadnie sitg i opdznieniem od-
dziatujg one na inflacje. Te kwestie nabierajg wagi wraz ze wzrostem inflacji, gdy
konieczna staje si¢ zmiana dotychczasowej polityki pieniezne;j.

Wigksza niepewno$¢ co do przysztych cen utrudnia planowanie wydatkéw
przez gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa. Trudniej tez im dokona¢ wyboru
sposobu finansowania wydatkow, bo jesli nie wiadomo, jaka bedzie inflacja, to
nie wiadomo rowniez, jakie bedzie oprocentowanie lokat i kredytéw, a takze jak
wysokie zaptaci si¢ podatki. Dokonywanie wlasciwego wyboru kolejnosci wydat-
kow oraz ich skali, utrudnione przez niepewnoS¢ co do cen wzglednych spowo-
dowang inflacja, staje si¢ 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, wladze, ktore pozwalajg na
jej wzrost, moga by¢ oceniane jako niezdolne do prowadzenia spdjnej i stabilnej
polityki gospodarczej [Eberly 1993; Fischer 1993].

Przynajmniej cze$¢ przedsigbiorcow odklada inwestycje do chwili zmniejsze-
nia niepewnoSci. Decyzje o inwestycji powoduja skutki, ktore wptywaja na sytu-
acje przedsiebiorstwa przez diugi czas. Poniewaz z wigkszoSci inwestycji trudno
si¢ wycofac bez kosztow (wiele maszyn mozna wykorzystaé tylko w jednym rodza-
ju dziatalno$ci), decyzje inwestycyjne muszg by¢ podejmowane z rozwaga. Fakt,
iz przedsiebiorcy rzadko stoja przed wyborem ,,inwestowaé teraz albo nigdy”,
a pochopne inwestycje moga przynieS¢ im wysokie straty, nadaje opcji odwleka-
nia inwestycji duzg warto$¢ — tym wyzsza, im wigksza jest niepewnos$¢ [McDo-
nald, Siegel 1987; Abel i in. 1996]. Opcja ta powoduje, ze przy podejmowaniu
decyzji o rozpoczeciu inwestycji obowiazuje zasada zlych nowin, zgodnie z ktorg
takie decyzje sg wrazliwe gléwnie na oczekiwang dotkliwoS¢ niekorzystnego roz-
woju sytuacji [Bernanke 1983].

Cze$¢ przedsigbiorcdw nie decyduje si¢ na inwestycje, jezeli nie ma pewnosci,
ze dodatkowa produkcja znajdzie odbiorcow. Taka pewnos¢ daja im dtugotermi-
nowe kontrakty. Ale w warunkach inflacji skroceniu ulega przecigtny okres obo-
wigzywania umow (zob. np. Reagan, Stulz [1993] oraz Guerrero [2005]). Kiedy
nie sposob przewidzied, jakie bedg ceny surowcow i pdtproduktdow wykorzystywa-
nych do produkcji w stosunku do ceny wytwarzanych i sprzedawanych dobr, ile
bedzie mozna naby¢ towarow i ustug za dang sume pieni¢dzy oraz jaka bedzie
sytuacja gospodarcza, mato kto decyduje si¢ wigza¢ umowa na diugi czas. Nie-
przewidziane zmiany cen wzglednych, przysziej inflacji, czy sytuacji gospodarcze;j
oznaczaja bowiem straty dla jednej ze stron kontraktu — wzglednie nieduze, jeze-
li umowa szybko wygasa, i bardzo wysokie, gdy obowigzuje dtugo.

Ten, wynikajacy z niestabilnoSci cen spadek wielkoSci inwestycji jest tym gleb-
szy, im wigksza jest swoboda przeptywu kapitalu. Przedsigbiorcy maja wowczas
szersze mozliwoSci chronienia swoich pieniedzy — moga przenosi¢ produkcje do
krajow o nizszym poziomie ryzyka, w ktorych rzad bardziej dba o wartos¢ pie-
niadza.
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Ujemny wplyw niepewno$ci wywotanej inflacjg na inwestycje stwierdzono za-
roOwno w krajach rozwijajacych sie, jak i rozwini¢tych, lub — ujmujac to inaczej —
zaro6wno w krajach o wysokiej, jak i niskiej lub co najwyzej umiarkowanej inflacji.
Pindyck i Solimano stwierdzili ujemng zalezno$¢ miedzy niepewnoScia zwigzang
z inflacjg a wielkoScig inwestycji zaréwno dla 6 krajow rozwinigtych i 6 krajow
rozwijajacych si¢ w latach 1960-1990. Serven [1998] zidentyfikowat ja na prdbie
94 krajow rozwijajacych si¢ w latach 1970-1995, Yeyati [1996] — dla 10 krajow
Ameryki Lacinskiej w latach 1961-1992, Serven i Solimano [1993] — dla 8 krajow
Ameryki Lacinskiej, 3 krajow azjatyckich i 2 afrykanskich, a Serven [1997] -
w przypadku 40 krajow Afryki Subsaharyjskiej w okresie 1970-1992. Z kolei
Kalckreuth [2000] otrzymal negatywna zalezno$¢ dla Niemiec w latach 1987-
1997, Ferderer [1993] oraz Byrne i Davis [2004] dla Stanéw Zjednoczonych, od-
powiednio w latach 1963-1989 i 1964-1999, a Driver i Moreton [1991] — dla Wiel-
kiej Brytanii w latach 1978-1987.

Inflacja zmniejsza inwestycje nie tylko dlatego, ze wywoluje niepewnos¢ co do
wielkoSci majacych znaczenie dla oceny zyskownosci poszczegdlnych projektow.
Podobny jakoSciowo skutek ma hamowanie przez nig rozwoju poSrednictwa fi-
nansowego oraz zwickszanie przynajmniej niektorych cigzaréw podatkowych.

5. Wplyw inflacji na zakres posrednictwa finansowego

Jesli pieniadz na skutek inflacji traci na wartoSci, ludzie starajg si¢ od niego ucie-
ka¢. Duza niepewnos$¢ co do przyszlych cen powoduje, ze nie tylko nie trzymajg
gotowki, ale 1 zmniejszaja oszczednoSci, ktorych wartoS¢ jest wyrazana w pienia-
dzu, bo nie wiedza, jaka bedzie jego sifa nabywcza w przysztosci, czyli ile towardw
i ustug beda mogli kupié za swoje oszcz¢dnosci. Co wigcej, sktonnos$¢ do trzyma-
nia oszczedno$ci w bankach i innych instytucjach finansowych spada pod wply-
wem inflacji, nawet jesli jest ona w pelni przewidywalna. Inflacja, na skutek np.
regulacji okreslajacych maksymalng wysoko$¢ nominalnego oprocentowania kre-
dytow, a takze konieczno$ci utrzymywania przez banki ptynnych rezerw nieprzy-
noszacych im dochodu, moze bowiem obnizaé realne oprocentowanie oszczed-
nosci, tj. oprocentowanie po odjeciu spadku sily nabywczej lokat spowodowanego
inflacja. Ujemny wplyw inflacji na zyskownoS¢ oszcze¢dzania znajduje potwierdze-
nie w wielu badaniach empirycznych (zob. np. Fama, Schwert [1979]; Boudo-
ukh, Richardson [1993]; Pennacchi [1991]; Barnes, Boyd, Smith [1999]; Boyd,
Levine, Smith [2001]).

Mimo ze kierunek wplywu zmian w zyskownosci oszczedzania na faczng wiel-
ko$¢ oszczednoSci nie jest jednoznacznie okreslony (zob. np. Gylafson [1998];
Romer [2000]), to mozna bezpiecznie przyjac, ze przy wysokiej inflacji przynaj-
mniej czeS$¢ gospodarstw domowych, zamiast oszczedza¢ w pienigdzu, zdecyduje
sie¢ ulokowa¢ posiadane srodki w nieruchomosci, ztoto lub dzieta sztuki. Inflacja
nie ma bowiem wplywu ani na powierzchni¢ nabytej ziemi, ani na wage kupione-
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go zlota, ani na liczbg posiadanych dziet sztuki. Co wigcej, wigksze zapotrzebo-
wanie na tego rodzaju dobra przy ich praktycznie niezmiennej ilo$ci prowadzi do
wzrostu ich cen szybszego niz w przypadku towarow i ustug®. To dodatkowo znie-
checa ludzi do utrzymywania oszczednosci, ktdrych wartoS¢ jest uyymowana w pie-
nigdzu. Mniejsza baza depozytowa ogranicza dostep podmiotow gospodarujacych
do kredytu. Poza tym, takie przesunig¢cie w sposobie lokowania oszczednosci
(prowadzace do wzrostu znaczenia inwestycji w nieruchomosci) jest samo w so-
bie niekorzystne dla wzrostu gospodarki [De Long; Summers 1991].

Inflacja najbardziej zmniejsza dostepnos$¢ kredytow dtugoterminowych i to
nawet jeSli pomina¢ fakt, ze im jest ona wyzsza, tym staje si¢ mniej przewidywal-
na, a w efekcie tym trudniej znalez¢ kogos$, kto chciatby wigzac si¢ umowa — tak-
ze kredytowa — na dtuzszy czas. Wraz z inflacjg — takze ta w pelni przewidywalng
— zwigksza sie realna warto§¢ rat kredytu regulowanych na poczatku cyklu splat.
Rata kredytu zawsze dzieli si¢ na dwie cz¢Sci: sptate kapitatu kredytu (suma sptat
kapitatu jest rowna srodkom pozyczonym kredytobiorcy przez bank) oraz ptatno-
Sci odsetkowe.

Przy inflacji wyzszej od zera ptatnoSci odsetkowe zawierajg takze czes¢ zabez-
pieczajacg banki przed utratg realnej wartosci pozyczonych Srodkow, ktora w rze-
czywistoSci nalezatoby uznac nie za odsetki, ale za wczesniejsza splate kapitatu.
CzeS¢ ta jest tym wicksza, im wyzsza jest inflacja. Na przyktad przy rocznej infla-
cji w wysokosci 10% miesigczna stafa rata kredytu zaciagnigtego na 30 lat, gdyby
w ogole byt on dostepny, bylaby na poczatku cyklu sptat realnie okoto dwukrot-
nie wyzsza niz przy inflacji wynoszacej 2,5%.

Zmniejszenie na skutek inflacji dostepnosci kredytu diugoterminowego mo-
globy ztagodzi¢ negatywny wplyw opisanych wyzej zmian w strukturze oszczed-
nosci na wzrost gospodarki. O ile sama inflacja powinna wzmacnia¢ bodzZce do
lokowania oszczednosci przez gospodarstwa domowe w nieruchomosci, o tyle
ograniczenie dostepnosci kredytu dtugoterminowego powinno zmniejsza¢ mozli-
woSci inwestycji mieszkaniowych. Teoretycznie ten drugi efekt mogtby nawet
przewazy¢ nad pierwszym. DoSwiadczenie wskazuje jednak, ze tak si¢ nie dzieje.
W krajach, w ktoérych inflacja byta chronicznie wysoka, jak np. w Argentynie,
struktura inwestycji jest szczegdlnie niekorzystna dla wzrostu gospodarki [por.
np. De Long, Summers 1991].

Nawet jesli inflacja jest na tyle niska, Ze nie zniechg¢ca ludzi do oszczedzania
w pienigdzu, moze ogranicza¢ dostep do kredytu na skutek asymetrii informacji.
Wystepuje ona wtedy, gdy jedna strona potencjalnej transakcji posiada wigcej
informacji na temat zagadnien majacych znaczenie dla jej obustronnej optacal-
nosci niz druga strona, a wiec w praktyce — zawsze. Przedsigbiorcy lub gospodar-

6 Arthur Okun, niezyjacy juz przewodniczacy Rady Doradcéw Ekonomicznych, pod koniec
prezydentury Johnsona podsumowal to w nastgpujacy sposob: ,,cwaniacy (...) dokonuja spryt-
nych wyboréw i czesto czerpia z inflacji korzysci (...). Z kolei prosty ciutacz oszczedzajacy na
przystowiowa czarng godzing wychodzi na naiwnego” [Mansfield 2002, s. 62]. Zob. tez t¢ czgsé
artykulu, w ktdrej piszemy o mozliwoSciach zabezpieczenia si¢ przed podatkiem inflacyjnym
przez osoby odpowiednio zamozne.
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stwa domowe ubiegajace si¢ o kredyt majg wigcej informacji na temat projektu,
na ktdry chcg pozyskaé finansowanie niz potencjalny kredytodawca. W przeci-
wienstwie do niego znaja réwniez wlasne zamierzenia odno$nie do regulowania
zobowigzan.

Asymetria informacji, od pewnego poziomu stopy procentowej, moze obnizaé
zyski z udzielania kredytéw i to z trzech powodow.

Po pierwsze, przy wysokiej stopie procentowej ro$nie odsetek potencjalnych
kredytobiorcow, ktorych projekty sa obarczone duzym ryzykiem. Projekty te
moga co prawda przynies¢ duze zyski, ale szanse na te zyski sa niewielkie; w efek-
cie ich oczekiwana zyskowno$¢ jest niska. Mimo to wypychajg one z rynku pro-
jekty dajace pewnoS¢ zyskow, ale nie tak spektakularnych, jak w przypadku ryzy-
kownych projektow, gdyby te zakonczyly sie sukcesem. WSrdd potencjalnych
kredytobiorcow nastepuje wigc negatywna selekcja [Stiglitz, Weiss 1981],

Po drugie, zwigksza si¢ odsetek potencjalnych kredytobiorcéw zamierzajacych
zachowywac si¢ niezgodnie z umowa, w tym od poczatku zaktadajacych, ze nie
beda sptacac kredytu. Jesli trudniejsza staje si¢ sptata kredytu, wtedy ro$nie po-
kusa naduzycia — niewywigzania si¢ z zaciagnigtych zobowigzan [Jaffee, Russell
1976; Bester, Hellwig 1987].

Po trzecie, zar6wno negatywna selekcja, jak i pokusa naduzycia podbijajg
koszty dziatan, jakie musi ponie$¢ kredytodawca, aby, z jednej strony, nie udzieli¢
kredytu osobie, ktora nie wywigze si¢ z podjetych zobowigzan, a z drugiej strony,
wyegzekwowac naleznoSci od nierzetelnych diuznikéw — ktorych sta¢ na sptate
kredytu, ale uznaja, ze przy wyzszej stopie procentowej im to si¢ nie ,,optaca”, bo
np. nie beda ubiegac si¢ o kredyt w przyszioSci. Kredytodawcy staja przed pro-
blemem kosztownej weryfikacji stanu faktycznego [Williamson 1986, 1987; Gale,
Hellwig 1985].

Wynikajace z tego bodzce kredytodawcow do niepodnoszenia stopy procen-
towej powyzej okreSlonego poziomu, mimo wzrostu inflacji, moga z kolei skutko-
wac racjonowaniem kredytu. Alternatywnie, kredytodawcy moga wprowadzac do
umowy kredytowej pozacenowe skiadniki, przeciwdziatajace problemom wywo-
lywanym przez asymetri¢ informacji — np. wymog wktadu wlasnego przedsigbior-
cy lub gospodarstwa domowego w finansowanie projektu [Leland, Pyle 1977;
Greenwald, Stiglitz, Weiss 1984; Bernanke, Gertler 1986] lub zabezpieczenia
sptaty kredytu [Bester 1985]. Niedostateczny poziom Srodkéw wiasnych lub zbyt
niska warto$¢ majatku moze uniemozliwi¢ przedsigbiorstwu lub gospodarstwu
domowemu uzyskanie kredytu albo spowodowac, ze jego koszt stanie si¢ zbyt
wysoki, aby projekt byt optacalny [Kaplan, Zingales 1997].

Tymczasem inflacja stanowi podatek naktadany na realng wartos¢ pieni¢dzy
posiadanych przez przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe [Boyd, Smith 1998;
Huybens, Smith 1999]. Zmniejszenie srodkow wiasnych na skutek obciagzenia ich
podatkiem inflacyjnym moze by¢ przy tym poglebiane przez decyzje samych przed-
siebiorstw i gospodarstw domowych. Chcac uchronic si¢ przed tym podatkiem, nie
beda one chcialy utrzymywac zasobow pieniadza wymaganych przez instytucje fi-
nansowe [Smith, van Egteren 2005]. Co wigcej, w przypadku przedsiebiorstw, in-
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flacja zmniejsza nie tylko ich sktonno§¢, ale i zdolno$¢ do gromadzenia Srodkow
wlasnych, bo obniza marze, a w efekcie zyski. Teoria, co prawda, nie dostarcza
w tym wzgledzie jasnych wnioskow (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])7, ale badania empiryczne sa bardziej jednoznaczne (zob. np. Be-
nabou [1992b]; Chirinko i Fazzari [2000]; Batini, Jackson i Nickell [2000]; Banerjee
i Russell [2000, 2005]; Banerjee, Cockerell i Russell [2001]; Banerjee, Mizen i Rus-
sell [2002]). Jednoczesnie pod wptywem inflacji kredytodawcy moga domagac si¢
od potencjalnych kredytobiorcéw zaangazowania w projekt wickszych Srodkow
wiasnych, bo wprowadza ona dodatkowy ,,szum” do jego oceny [Baum, Caglayan,
Ozkan 2004]. Wreszcie, inflacja moze wzmacnia¢ pokus¢ naduzycia wsrdd samych
instytucji finansowych, ktoére moga liczy¢, ze ich ewentualne straty przynajmnie;j
czesciowo pokryje rzad, gdyz trudno bedzie mu ocenié, na ile sa one wynikiem
angazowania si¢ w finansowanie ryzykownych projektow, a na ile — niezawinionych
przez instytucje finansowe niestabilnych warunkoéw gospodarczych [McKinnon
1991]. Tak stato si¢ np. w Argentynie i Chile w latach 70. [De Gregorio 1996].

W Swietle zarowno teorii, jak i badaf empirycznych inflacja, juz po przekro-
czeniu niskiego progu, ogranicza zakres poSrednictwa finansowego, a wszystkie
jej negatywne skutki dla rozwoju tego posrednictwa ujawniajg si¢ przy umiarko-
wanej inflacji (zob. np. Boyd, Levine i Smith [2001]; Rousseau i Wachtel [2002];
Khan, Senhadij i Smith [2006]). Ponadto w krajach rozwinietych negatywne od-
dzialywanie inflacji na sektor finansowy ujawnia si¢ przy nizszej inflacji niz w kra-
jach rozwijajacych si¢ [Cuadro, Gallego, Herrero 2003]. Wigkszy majatek pro-
dukcyjny na zatrudnionego w krajach rozwinietych i wicksza skala inwestycji
wymaga od przedsiebiorstw wigkszego udziatu Srodkéw wiasnych w ich finanso-
waniu, a wielko§¢ tych Srodkow jest wrazliwa na zmiany inflacji. Innymi stowy, im
wyzszy poziom rozwoju osigga dany kraj, tym mocniej jego dalszy rozwdj moze
zaleze¢ od utrzymania inflacji na niskim poziomie.

Inflacja, hamujac rozwdj poSrednictwa finansowego, nie tylko ogranicza inwe-
stycje, ale i obniza ich jakoS¢.

Po pierwsze, poniewaz przy wyzszej lub bardziej zmiennej inflacji maleja szan-
se na uzyskanie kredytu, przedsigbiorstwa sag mniej skfonne do ponoszenia kosz-
tow poszukiwania najbardziej zyskownych inwestycji, w tym prowadzenia dziatal-
nosci badawczo-rozwojowej. W rezultacie, nawet je§li, mimo mniejszych szans na
kredyt, uzyskajg go, podjete przez nie inwestycje bedg mniej zyskowne [Smith,
van Egteren 2005]8.

7 Inflacja moze prowadzi¢ do wyzszych marz na skutek ostabienia cenowej elastycznoSci
popytu, bedacego wynikiem wzrostu kosztow zbierania informacji o cenach wzglednych pod
wplywem inflacji. Taki mechanizm pozwala utrzymac si¢ przy zyciu przedsigbiorstwom nieefek-
tywnie wykorzystujacym czynniki wytworcze. Nieefektywne wykorzystanie czynnikdw wytwor-
czych z kolei jest samo w sobie szkodliwe dla wzrostu gospodarki [Bruno 1995].

8 Aghion, Angeletos, Banerjee i Canova [2004] pokazuja, ze produktywno$é inwestycji
zalezy dodatnio od zakresu poSrednictwa finansowego i ujemnie od zmienno$ci warunkow
makroekonomicznych, cho¢ nie 1acza ani tej zmiennosci, ani glebokosci finansowej z poziomem
inflaciji.
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Po drugie, najbardziej wydajne technologie charakteryzuja si¢ czgsto stosun-
kowo duzg skalg wymaganych inwestycji, wykraczajaca poza zdolnosci finansowe
pojedynczego przedsigbiorstwa, oraz koniecznoS$cig zamrozenia kapitatu na diuz-
szy czas. Obie te cechy zmuszaja przedsigbiorstwa chcace je wprowadzi¢ do ko-
rzystania z zewngtrznego finansowania [Huybens, Smith 1999]. Z tego powodu
mimo ze wickszos$¢ technologii, ktore odegraty kluczowa rol¢ w rewolucji prze-
mystowej, wymyslono na dtugo przed jej ,,wybuchem”, ich wprowadzenie nie bylo
mozliwe do czasu powstania instytucji, ktore potrafity, w warunkach asymetrii
informacji, zmobilizowa¢ odpowiednio duze Srodki na sfinansowanie niezbed-
nych inwestycji [Hicks 1969].

Po trzecie, najbardziej zyskowne projekty moga by¢ obarczone duzym ryzy-
kiem, bo wiaza si¢ z wprowadzaniem innowacji, ktorych skutki trudniej przewi-
dzie¢ niz dziatan rutynowych. Dlatego ich podejmowanie moze by¢ utrudnione
bez dobrze rozwini¢tego sektora finansowego, ktory pozwalajac na rozproszenie
ryzyka, utatwia zarzadzanie nim [Levine 2006].

6. Wplyw inflacji na wielkos¢ ci¢zarow podatkowych

Inflacja, przede wszystkim, sama w sobie jest podatkiem. Poniewaz pieniadz jest
nieoprocentowany, stanowi ona podatek od posiadanej gotowki. Keynes ocenit,
ze jest ona ,,formg opodatkowania, ktorej ludziom najtrudniej unikna¢. Ten po-
datek moze by¢ nalozony nawet przez najstabsze panstwo, ktore nie potrafi wy-
egzekwowac niczego innego” [Keynes 1924, s. 59].

Na przyktad w Polsce za sume pieni¢dzy wystarczajaca w potowie lat 80. do
zakupu domu, dzisiaj nie mozna bytoby kupi¢ — na skutek galopujacej inflacji
z przetomu lat 80. i 90. — nawet firanek do tego domu. Ale inflacja potrafi so-
lidnie nadgryz¢ site nabywcza pienigdza nawet w tych krajach, w ktorych (przy-
najmniej w czasie pokoju) nigdy nie byta wysoka. Za 100 dolaréw mozna dzisiaj
w Stanach Zjednoczonych kupi¢ prawie dwukrotnie mniej dobr niz w potowie
lat 80.

Podatek inflacyjny jest szczeg6lnie dotkliwy dla ludzi biednych. Ludzie zamoz-
niejsi, cho¢ maja wieksze zasoby pienigdza, to jednoczes$nie dysponuja szerszymi
mozliwosciami zabezpieczenia si¢ przed szkodliwymi skutkami inflacji. W rezulta-
cie oszcz¢dnosci pienigzne mogg stanowi¢ mniejszy odsetek ich majatku. Ponadto,
nawet jeSli do bogatych trafia wicksza cze§¢ wydatkoéw socjalnych pafistwa niz do
biednych (zob. np. Collado i Iturbe-Ormaetxe [2006]), to pomoc ta stanowi mniej-
szg czeS¢ ich dochodow. W efekcie sg oni mniej uzaleznieni od tego, w jakim stop-
niu panstwo podnosi $wiadczenia socjalne w Slad za rosngcymi cenami.

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

e biedni cz¢Sciej niz bogaci wymieniaja inflacje wsrod najpowazniejszych pro-
blemdw gospodarczych;
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e wzrost inflacji obniza udzial najbiedniejszych gospodarstw domowych w tacz-
nym dochodzie wytworzonym w gospodarce;

e inflacja hamuje wychodzenie ludzi z biedy;

e inflacja obniza realng dynamike najnizszych wynagrodzen.

Poniewaz bedacy rezultatem inflacji wzrost rozpietosci majatkowych jest po-
strzegany jako niesprawiedliwy, wzmacnia to poparcie dla podwyzek podatkow dla
najbogatszych, ktdre majg zmniejszy¢ nierownosci dochodowe. Ale podniesienie
podatkéw placonych przez osoby zamozne czgsto jeszcze bardziej pogarsza sytu-
acje osob ubogich [Alesina, Rodnik 1994; Mo 2000]. Ostabia bowiem bodzce do
produktywnych zachowan: pracy, podnoszenia kwalifikacji, oszcz¢dzania i innowa-
cji, a tym samym hamuje wzrost gospodarki [Leibfritz, Thornton, Bibbee 1997].

Po drugie, w warunkach inflacji wiele ludzi placi coraz wyzsze podatki, nawet
jesli stawki podatkowe pozostajg formalnie na niezmienionym poziomie. Inflacja
zwicksza cigzary podatkowe na kilka sposobow.

e Wiladze z op6znieniem waloryzuja (czyli zwigkszaja o wskaznik inflacji) limity
ulg i odliczen czy wysokos¢ progdéw podatkowych lub nie robig tego wcale.

e Obowigzujace przepisy wymagaja od przedsiebiorstw ksiegowania kosztow
w cenach historycznych. W rezultacie przedsigbiorstwa wykazuja zyski, od
ktorych muszg ptaci¢ podatek dochodowy, nawet wtedy, gdy w rzeczywistosci
ponosza straty.

e Opisany wyzej efekt ma szczegdlnie ujemny wplyw na inwestycje. Naktady na
nie rozlicza si¢ bowiem w ciggu kilku lat. W tym czasie ich realna wartos¢
moze zosta¢ nadszarpnigta przez inflacj¢ znacznie mocniej. Mimo to rzad
rzadko godzi si¢ na przywrocenie ich rzeczywistej wartoSci. Tym samym na-
ktada na przedsigbiorcow dodatkowy quasi-podatek — od inwestycji’.

e Wreszcie, panstwo czesto opodatkowuje wyrazane w pienigdzu dochody
z oszczednosci (np. odsetki od depozytow bankowych). W efekcie wraz z ro-
snacg inflacja maleje zyskowno$¢ takich form oszczedzania — nawet jezeli
przed opodatkowaniem ich zyskownos¢ nie jest wrazliwa na zmiany tempa
wzrostu cen. Podatek ptaci si¢ bowiem od tacznych odsetek, a nie od opro-
centowania powyzej wskaznika inflacji.

Inflacja moze tez zmniejsza¢ podatki placone przez niektore przedsigbior-
stwa. W wielu systemach podatkowych majg one bowiem mozliwo$¢ odliczania
od podstawy opodatkowania nominalnych odsetek od zaciagnietych kredytoéw
(a te rosng wraz z inflacjg). Z tego powodu m.in. teoria ekonomii nie dostarcza
jednoznacznych wnioskow co do wplywu inflacji na faczne cigzary podatkowe
i — za ich poSrednictwem — na wielko$¢ inwestycji [Feldstein, Green, Sheshinski
1978; Cohen, Hassett, Hubbard 1999]. Wnioski te zaleza od szczegdtowych roz-
wigzan podatkowych obowigzujacych w danym kraju. Szacunki dla Stanéw Zjed-
noczonych przeprowadzone przez Feldsteina [1980, 1996] wskazuja, ze koszty
inflacji wynikajace z jej wplywu na ciezary podatkowe moga by¢ na tyle wysokie,

9 Ta i poprzednia uwaga nie dotyczy tych krajow, w ktérych obowiazuje zerowa stawka
podatku dochodowego od przedsigbiorstw.
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iz tylko z tego powodu optacatoby si¢ ja obniza¢ nawet do zera. Zaproponowana
przez Feldsteina [1980, 1996] metoda szacowania tych kosztow byta nastepnie
stosowana przez innych ekonomistow (np. przez Bakhshi, Haldane i Hatch [1998]
dla Wielkiej Brytanii), prowadzac do podobnych wnioskow. Ale byfa ona réwniez
przedmiotem krytyki [Chirinko 1987; Bullard, Russell 2004].

Ostateczne wnioski zalezg réwniez od zalozen co do swobody przeptywow
kapitatu (zob. z jednej strony, Hartman [1980], a z drugiej strony, Desai i Hines,
[1997]; Sorensen [1986] oraz Sinn [1991]) czy sposobu wykorzystania wplywow
podatkowych przez rzad (zob. np. Bullard i Russell [2004]). Inflacja generuje
dochody z senioratu, ktore teoretycznie mogg pozwoli¢ panstwu obnizy¢ podatki
ostabiajace bodzce do produktywnych zachowan. Uwzglednienie tej mozliwoSci
podwaza twierdzenie Friedmana [1969], ze optymalna stopa inflacji jest deflacja
pozwalajaca na spadek nominalnych stop procentowych, czyli kosztu alternatyw-
nego pieniadza, do zera [Phelps 1973]. Ale inflacja wcale nie musi doprowadzi¢
do zmniejszenia stawek podatkdéw zaburzajacych wybory ekonomiczne podmio-
téw gospodarujacych. O jednym mechanizmie mogacym prowadzi¢ do przeciwnej
zmiany w podatkach byta juz mowa. Podatek inflacyjny zwieksza rozpigtoSci do-
chodowe, ktorych skutkiem moze by¢ polityczna presja na silniejsze opodatkowa-
nie wyzszych dochoddw. Ale jest i inny mechanizm. OpdZnienia mi¢dzy nalicza-
niem podatkdéw a ich uiszczaniem obnizajg realne dochody panstwa z podatkéw
[Tanzi 1977]. Spadek ten nie musi zosta¢ zrownowazony przez dochody z senio-
ratu. OczywiScie inflacja obniza rowniez realng warto$¢ wydatkdw publicznych,
co sprawia, ze jej wplyw na stan finansow panstwa i kierunek zmian w podatkach
nie jest jednoznacznie okre§lony. W praktyce istnieja jednak mechanizmy, ktore
moga skutkowaé realnym wzrostem wydatkéw publicznych na skutek inflacji.

Niezaleznie od kierunku wptywu inflacji na wielko$¢ inwestycji poprzez od-
dziatywanie na ci¢zary podatkowe zaburza ona strukture inwestycji.

G16wnym mechanizmem, ktdry prowadzi do takich zaburzen, jest wplyw inflacji
na realng warto$¢ odpisow amortyzacyjnych. Ale to, czy inflacja bardziej obnizy
oplacalno$¢ inwestowania w dobra kapitatowe o krotszym, czy o dtuzszym okresie
amortyzacji, zalezy od wypadkowej oddzialywania dwoch przeciwstawnych efektow:
Z jednej strony, sifa nabywcza odpisu amortyzacyjnego dokonywanego na podsta-
wie kosztow zakupu jest tym mniejsza, im odleglejszy od momentu zakupu danego
dobra jest moment dokonywania odpisu, co dziata na niekorzy$¢ dobr o dtugim
okresie uzytkowania [Fischer, Modigliani 1980]. Z drugiej strony, przychod z uzyt-
kowania dobra kapitatowego sktada si¢ z dwoch czeSci: pierwszej, powstajacej na
skutek uzytkowania dobra w procesie produkcji (niewrazliwej na wysokos¢ inflacji),
oraz drugiej, uzyskiwanej dzieki odpisom amortyzacyjnym (zaleznej od inflacji).
Drugi efekt dziala na niekorzy$¢ dobr kapitalowych o kréotkim okresie uzytkowania,
w przypadku ktorych wigksza cze$¢ przychoddw jest wrazliwa na zmiany inflacji
[Auerbach 1978, 1981; Cohen, Hasset, Hubbard 1999; Cohen, Hassett 1999].

Nastepny mechanizm jest $ciS§le powigzany z poprzednim. Nie wiadomo co praw-
da, czy inflacja poprzez oddzialywanie na ci¢zary podatkowe bardziej obniza opta-
calno$¢ inwestowania w dobra kapitatowe o krotszym, czy diuzszym okresie amorty-
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zacji. Jednak zazwyczaj zmniejsza optacalnos$¢ inwestowania i w jeden, i drugi rodzaj
dobr kapitatowych, bardziej niz inwestowania w nieruchomodci. Te ostatnie inwesty-
cje sa bowiem bardzo czgsto objete preferencjami podatkowymi. Spadek optacalno-
Sci zakupow dobr kapitatowych na skutek interakcji inflacji z ciezarami podatkowymi
jest rownoznaczny z dodatkowym podbiciem ich kosztu w porOwnaniu z kosztem
inwestycji mieszkaniowych [Feldstein 1981]. Taka zmiana w strukturze inwestycji jest
— jak juz wspominali§my — niekorzystna dla wzrostu gospodarki.

Inny mechanizm jest zwigzany z realng wartoScig zapaséw odpisywanych
w ciezar kosztow. Sektory gospodarki i przedsigbiorstwa rdznig sie poziomem
zapasOw w relacji do sprzedazy. Przy wysokiej inflacji zyski i cigzary podatkowe
tych z nich, ktére musza utrzymywac duze zapasy, beda zawyzone [Hewitt 1996].
Koszty sa bowiem ksiggowane w cenach historycznych.

7. Inflacja a konieczno$S¢ ponoszenia zb¢dnych wydatkow

Inflacja zmusza przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe do ponoszenia zbed-
nych wydatkow.

Pierwszy z takich zbednych wydatkow jest nazywany w ekonomii kosztem ,,zmia-
ny menu”. Wysoki poziom inflacji zmusza przedsigbiorstwa do czestych zmian cen.
Firmy musza czeSciej drukowac cenniki, nakleja¢ nowe ceny na sprzedawane pro-
dukty itp. Zasadniczy koszt zmiany cen jest jednak zwigzany z czym innym: zbiera-
niem informacji o cenach u konkurentéw oraz o wiasnych kosztach, przygotowaniem
uzasadnienia zmiany cen dla kierownictwa przedsigbiorstwa, podjeciem decyzji
0 zmianie cen i przekazaniem odpowiedniej informacji klientom oraz przekonaniem
do zmiany cen klientow, ktOrzy si¢ jej sprzeciwiaja. Jak wynika z badan przeprowa-
dzonych przez Zbarackiego i innych [2004], w amerykanskich przedsigbiorstwach
o przychodach powyzej 1 mld USD dostosowania cenowe pochtaniajg w ciggu roku
przecigtnie rownowarto$¢ 1,22% przychoddéw oraz ponad 20% zysku netto.

Drugi rodzaj zbednych wydatkdw jest nazywany kosztem ,,schodzonych zelowek”
[Bailey 1956]. Inflacja zmusza ludzi do ograniczenia zasobu gotowki, poniewaz traci
ona site nabywcza. W rezultacie staje si¢ konieczne dokonywanie czestszych zamian
gotowki na instrumenty finansowe i instrumentdw finansowych na gotowke. Inflacja
zmusza tez ludzi, aby przy wyborze instrumentéw finansowych zwracali uwagg na jej
interakcje z cigzarami podatkowymi. Wyzsza inflacja nakiada na ludzi koszty doko-
nywania takich transakcji, ktorych nigdy nie byliby strona, gdyby ceny byly stabilne!”.
Oprocz pieniedzy tracg na to duzo swojego czasu, ktory mogliby poswieci¢ na odpo-
czynek lub prace, pomnazajac dzieki niej swoje dochody.

10W Jatach 50. i 60. XX w. wielu ekonomistow sadzifo, ze umiarkowana inflacja, zmuszajac
ludzi do ograniczenia zasobu gotowki, moze mie¢ pozytywny wplyw na wielko$¢ oszczednoSci;
to zjawisko nazwano efektem Mundella-Tobina; jednak jak pokazuja badania empiryczne, opi-
sany wczesniej negatywny wplyw inflacji na poziom oszczednosci i w rezultacie inwestycji jest
znacznie silniejszy [Mundella 1963; Tobin 1965].
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Podsumowanie

Inflacja na wiele sposobow hamuje wzrost gospodarki.

Po pierwsze, pogtebia niepewnos¢. Poniewaz jedne ceny moga by¢ zmieniane
czesciej, a inne rzadziej, zaburza relacje cen poszczegdlnych towaréw i ustug,
a tym samym utrudnia oceng, co warto produkowac, a czego nie. Obnizajac wia-
rygodnos¢ rzadu i sktaniajac go do przedstawiania nierealistycznych plandéw ogra-
niczenia inflacji, utrudnia przewidzenie, jak ceny beda rosly w przysztosci,
a w efekcie — okreslenie wiasnych cen. W konsekwencji skroceniu ulegaja termi-
ny umdw. Trudniejsze staje si¢ tez przewidzenie, jakich odsetek zazadajg wierzy-
ciele i w jakim stopniu koszty, ksiegowane w cenach historycznych, beda pokry-
waly si¢ z rzeczywiScie poniesionymi nakfadami. Wreszcie, poniewaz nie ma eko-
nomicznego uzasadnienia dla dopuszczania do wysokiej inflacji, moze by¢ ona
traktowana przez ludzi jako sygnal nieobliczalnoSci rzadzacych. Niepewno$¢ wy-
wotana inflacjg moze skioni¢ cze$¢ przedsiebiorstw do odtozenia inwestycji. Inne
za$, podejmujac decyzje o inwestowaniu, moga popetniaé wiecej btedow niz
w warunkach stabilnosci cen.

Inflacja pogarsza jako$¢ wydawania Srodkow publicznych. Ministerstwo finansow,
tworzac projekt budzetu, ponosi — podobnie jak przedsigbiorcy i gospodarstwa do-
mowe — koszty zwigzane ze zdobyciem informacji o ksztattowaniu si¢ cen poszcze-
g0lnych towardw i ustug oraz dodatkowo koszty sprawdzenia informacji przekazywa-
nych przez dysponentéw Srodkow publicznych w poszczeg6lnych dziedzinach, ktdrzy
mogg starac si¢ wykorzysta¢ inflacj¢ do uzyskania z budzetu dodatkowych srodkow.

Inflacja utrudnia rozwo6j poSrednictwa finansowego. Zniecheca do trzymania
oszczednoSci w pieniagdzu, a w efekcie zmniejsza pule Srodkow, stuzacych ban-
kom do finansowania kredytow. Stanowi podatek naktadany na realng warto$¢
funduszy wtasnych posiadanych przez przedsigbiorstwa, ktorych zaangazowanie
w inwestycje stanowi czesto warunek otrzymania kredytu. Zmniejszenie Srodkow
wlasnych przedsiebiorstw na skutek obciagzenia ich podatkiem inflacyjnym moze
by¢ pogtebiane przez ich wlasne decyzje majace na celu uchronienie si¢ przed
tym podatkiem. Inflacja zmniejsza nie tylko sktonnos¢, ale i zdolno$¢ przedsie-
biorstw do gromadzenia Srodkéw wtasnych, bo ogranicza zyskowno$¢ przedsie-
biorstw. Jednocze$nie, utrudniajac bankom identyfikacje zyskownych projektow,
moze skiania¢ je do zadania od kredytobiorcow sfinansowania wigkszej czesci
projektu ze Srodkdw wlasnych niz w warunkach stabilnosci cen.

Inflacja stanowi podatek od posiadanej przez ludzi gotéwki. Moze tez zwigk-
sza¢ inne ci¢zary podatkowe. Wtladze z opdznieniem waloryzujg limity ulg i odli-
czen czy wysokos¢ progow podatkowych lub nie robig tego wcale. Wymagaja od
przedsigbiorstw ksiggowania kosztéow w cenach historycznych (co jest szczegdlnie
dotkliwe w przypadku inwestycji, ktorych koszty rozlicza si¢ w ciggu kilku lat).
Wreszcie, czgsto opodatkowuja calo$¢ dochoddw z oszczednosci (np. odsetki od
depozytéw bankowych), a nie tylko te ich czgs¢, ktora pozostaje po zniwelowaniu
spadku sity nabywczej oszczednoS$ci wywotanego inflacja.
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Inflacja zmusza ludzi do ponoszenia zbednych wydatkow. Z jednej strony,
przedsigbiorcy, czg¢sto zmieniajac ceny, ponoszg koszty druku cennikow, nakleja-
nia nowych cen na sprzedawane produkty, przekonania do zmiany cen klientow
itp. Z drugiej strony, konsumenci, chcac si¢ zabezpieczy¢ przed podatkiem infla-
cyjnym, muszg czesciej zamieniaé gotowke na oszczednosci i oszczednoSci na
gotowke oraz ponosic koszty tych transakcji.

Ze wzgledu na rozny stopien przewidywalnoSci inflacji (w roznych krajach
i w czasie), a takze roznice i zmiany w systemach podatkowych, wielkos$¢ kosztow,
jakie powoduje inflacja, moze rézni€ si¢ zaré6wno migdzy krajami, jak rowniez
w danym kraju miedzy poszczegOlnymi przedzialami czasu. Jednak zawsze infla-
cja jest zjawiskiem niepozadanym i kosztownym, wplywajacym negatywnie na
wzrost gospodarczy.

Tekst wptynal 8 kwietnia 2011 r.
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INFLATION COSTS: A REVIEW

Summary

The paper includes a review of the theoretical concepts and empirical research
related to the costs of inflation. The discussion focuses on the following questions: (a)
the impact of inflation on private investment, (b) the impact on the structure and quality
of public spending, (c) the impact on the scope of financial intermediation, and (d) the
impact on taxes and tax burdens. The costs of inflation are considered from the point
of view of its effects on economic growth, and the problems discussed are arranged
according to this standpoint. The paper refers to some publications, which have not yet
been quoted in the Polish literature on the subject.

Key words: inflation e costs of inflation e monetary policy
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NHOJAINNOHHBIE N3JEPKKHA — OB30P JTUTEPATYPBI

Peszome

CraTbs cOlepXKUT 0030p TEOPUIl U PE3y/IbTATOB SMIMPUYECKUX UCCIIEJOBAHUI 110 BOIPOCY
BJMSIHUSL MH(IISNNS Ha WHBECTULMN MPENNpPUSITHIL, ee BO3ACIHCTBUS HA KaYeCTBO ITyOIIMIHBIX
PAcXofoB, BIMSHUS HA JUana3oH (PpMHAHCOBOIO MOCPEHUYECTBA, B3AUMOCBSI3U MeXy MHCIIs-
1yeil ¥ pa3sMepoM HaJIOroOOIOXKEHHs! MPayKAaH U UX MH(IISIUMOHHbIMU 3aTpaTaMu. IHpISIMOHHbIE
W3[EP>KKU aHATM3UPYIOTCSl B ACMIEKTE BIIMSIHUS MH(UISILIMKA HA POCT 3KOHOMMKU. ['TaBHOI OCblO
cucTeMaTu3aluy NpoosieM CBS3aHHBIX C MH(JISILMEN SIBIISETCS] HE caMa NpUpofa UH(ISLUN
(oxupaemMast WM HEOXKUJIaHHAsT), @ MEXaHU3MbI €€ BO3ICIICTBUSI HA POCT 3KOHOMUKU. B cTaTbe
MMEIOTCS CChITKM Ha HEKOTOPBIE MyOIMKAINN, KOTOPbIe He ObUIM YYTEHBI B IPYTHX paboTax Ha
MOJIbCKOM S$I3bIKE HA TeMY MH(IISIIMOHHBIX M3/IEPKeK.

KiroueBble cioBa: uHQusys ® UHQISUMOHHbIE U3IEP>KKK ® [IEHEKHAsI MOTUTUKA



