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Rodzaj inflacji wyzwaniem
dla procesu dezinflacji

1. Wprowadzenie

Analogicznie do procesu inflacji, ktéry oznacza wyzszy z okresu na okres
poziom deflatora lub innego wskaznika poziomu cen (najczesciej indeksu cen
konsumpcyjnych), proces dezinflacji ma miejsce, gdy wskazniki te sg dalej
wyzsze od 100, ale z okresu na okres coraz mniejsze. Oznacza to, ze stopa
inflacji jest dalej dodatnia, lecz ceny rosng w coraz mniejszym tempie. Tak jak
w wypadku inflacji, warto zwréci¢ uwage, ze dezinflacja oznacza proces
zachodzgcy w czasie, bedgcy rezultatem réznego rodzaju polityki gospodarczej.
Oddziatywaniu polityki na spadek inflacji mogg sprzyja¢ jednorazowe szoki
I wowczas nizsze tempo wzrostu cen bgdzie wypadkowsq polityki dezinflacji
1 niezamierzonego dziatania z zewnatrz (szoku zewnetrznego).

Mnogoé¢ definicji wspolczesne] inflacji i jej rodzajow wskazuje na rézno-
rodnoé¢ jej przyczyn. Jednak nie kazda przyczyna spelnia takq samg rol¢ w da-
nej sytuacji. W jednym wypadku bedzie ona silg sprawczg inflacji, a w innym
zadziala dopiero wraz z wieloma innymi czynnikami wspomagajacymi jg.
Ponadto rzeczywisto§¢ gospodarcza pokazuje, jak trudne jest wyizolowanie
jednej, jedynej przyczyny inflacji, gdyz napigcia inflacyjne pochodzg z wielu
wzajemnie ze sobg powigzanych zrédei. Stanowi to jedng z wielu trudnosei,
przed jakimi znajduje si¢ proces dezinflacji.

Celem artykulu jest zatem proba przedstawienia jak rézne rodzaje inflacji,
wyodrgbnione na podstawie réznych kryteriéw, wplywaja na przebieg procesu
dezinflacji.
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2. Inflacju kosztowa i popytowa

Tradycyjny podzial na inflacjg powodowang przez popyt i inflacj¢ powodo-
wang przez koszty' sugerowaé moze ograniczenie przyczyny inflacji do jednego
badz drugiego czynnika jako jedynego sprawcy. Taka diagnoza niesie ze sobg
niebezpieczenstwo wyciggania jednoznacznych, czasem falszywych wnioskow
co do zastosowania odpowiednich narzedzi polityki dezinflacyjnej. Tak wia-
$nie jednostronnie postrzegano zjawisko inflacji do pol. lat 70., gdy
interpretowano ja prawie wylacznie w kategoriach luki inflacyjnej, co bylo
zgodne z dominujgeg jeszcze w teorii, a moze przede wszystkim w praktyce,
keynesowskg szkolg ekonomii®. Skoro inflacja mogia by¢ jedynie skutkiem
nadmiernego wzrostu ktoregokolwiek ze skiadnikow zagregowanego popytu,
to jej obnizenie powinna spowodowac restrykeyjna polityka popytowa. Pro-
blem pojawil si¢ wéwczas, gdy pomimo zastosowanej polityki inflacja nie spa-
dia. Na poczatku lat 70. okazalo si¢, Ze mozliwe sq procesy inflacyjne, ktorych
przyczyna nie jest nadwyzkowy popyt. Ujawnily si¢ one po stronie kosztow
wytwarzania.

W literaturze wyodrebnia si¢ dwie gléwne formy inflacji kosztowej: szok
podazowy i inflacje placowy. Glownym przykiadem szoku podazowego jest
szok naftowy z lat 1973-1974. Mial on miejsce w okresie tuz po upadku sys-
temu stalych kurséw walutowych (zawieszenie wymienialnosci dolara na zloto,
jego dwukrotna dewaluacja) i spadku §wiatowej produkeji rolnej (ze skutkiem
wzrostu cen zywnosci), wige, gdy wzrosly ceny ropy naftowej, inflacja o cha-
rakterze kosztowym stala sig¢ czeécia skladows inflacji. Z innych impulséw
kosztowych warto pamigta¢ o dewaluacji waluty (powodujgcej wzrost cen
towaréw importowanych) pogorszenie si¢ ferms of trade (przyklad krajéw roz-
wijajacych sig), czy wzrost podatkéw podrednich i cen administrowanych®. Nie
kazdy z wymienionych czynnikéw bgdzie zawsze Zrédiem procesu inflacyjnego.
Moze powodowaé jedynie jednorazowy wzrost poziomu cen bez dalszej jego
akceleracji. Inflacja kosztowa posiada jednak w swojej strukturze elementy,
ktére ten proces ulatwiajg.

Specyficzna rola wzrostu plac w inflacji kosztowej zastuguje na szczegdlng
uwagg. Jako jeden z podstawowych skladnikéw kosztéw bezposrednio wplywa
on na poziom cen, Jednoczesnie poprzez wzrost dochodéw bedg stanowié
dodatkowy impuls inflacyjny od strony popytowej, co jedynie wzmocni ich
inflacyjny skutek. Bedzie to na przykiad widoczne na rynku, na ktérym elastycz-
nos¢ dochodowa popytu jest duza, przy malej elastycznodci cenowej podazy,

! Tym samym, juk zauwaza Laidler i Parkin, ograniczatoby to badania nad inflacjg do oddzicl-
nego analizowania strony popytowej i podazowej. Por.: D. Laidler, M., Parkin, Inflation: A Survey,
«The Economic Journal” 1975, nr 85,5, 742,

2 W teorii jest juz obecna wowczas monelarystyczna koncepeja inflacji; zarowno ta wykorzy-
stujaca rownanie Fishera, jak i ta z formulg Pigou i Marshalla,

* Teorie cen administrowanych znalei¢ mozna w: Theory of Price Control 1. K. Galbraitha.
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Inflacja kosztowa zatem nie tylko bezposrednio powoduje wzrost ogdlnego
poziomu cen, ale uruchamia wzrost innych cen i plac. Jej skutki bedg rozpo-
wszechnialy si¢ tym szybciej, im w wigkszym stopniu place bgdg reagowaly na
ceny. Jednym z mechanizmoéw, ktéry wplywa na tempo tych dostosowari, jest
mechanizm indeksacji Wzmacnia on reakcje plac, zaréwno na inflacyjny
wzrost popytu, jak i na mflacy;ny wzrost kosztow. Cecha charakterystyczng
tego mechanizmu jest to, iz powoduje on, Ze inflacja moze wystgpowacé w gospo-
darce na diugo po tym, jak zniknie poczatkowy szok podazowy czy obnizeniu
ulegnie nadwyzkowy zagregowany popyt, To wiaénie ten inercyjny charakter
inflacji przysparza najwigcej klopotéw procesowi dezinflacji, zatem giéwnie
z punktu widzenia dezinflacji uzasadnione wydaje si¢ polozenie nacisku na
inflacje jako na zjawisko o charakterze inercyjnym.

3. Influcja inercyjna

Utrzymujaca si¢ po okresie stagflacji lat 70. inflacja sprawila, ze w inflacji
kosztowej dostrzezono elementy inercji, ktora jest odpowiedzialna za podtrzy-
mywanie tendencji wzrostowej cen i za trudnosci w eliminowaniu inflacji'.
Zjawiska, wérod ktérych upatruje si¢ Zrodel inercji inflacji, koncentruja sig
zazwyczaj wokol trzech zagadnien:

— zawierania kontraktow ptacowych,

~ wolnego dostosowywania si¢ oczekiwan inflacyjnych,

~ braku wiarygodnosci polityki dezinflacyjnej.

Role kontraktéw ptacowych w podtrzymywaniu proceséw inflacyjnych
przedstawit Taylor®, wykorzystujac w swoim modelu dwa przeciwstawne
podejscia do kontraktéw placowych, wyréznit kontrakty ukierunkowane na
przeszloé¢ oraz na przyszlo§¢. Wykazal, Ze im bardziej model ustalania plac
Jest ukierunkowany na przeszlo§¢, tym stopien inercji w zachowaniu sig¢ plac
jest wigkszy. Dla polityki dezinflacji moze to oznacza¢ mniejszy wplyw na
zachowanie si¢ plac, a tym samym na poziom cen.

Za po$rednictwem mechanizmu indeksacji inflacja z poprzedniego okresu
okrefla biezgce tempo, w jakim rosng place i ceny, wbudowujge w ten sposob
w inflacj¢ element inercji. Ponadto indeksacja prowadzi do diuzszych kontrak-
tow, podwyzszajgc inercje inflacji®, Wplyw poziomu inflacji z poprzedniego

4 AM. Okun wyrazil przekonanic, ze ,,aby zrozumicé uporezywyq inflacjg, frzeba szukaé jej
przyczyn w procesic ksztaftowania sig plac i cen”. Por.: A.M, Okun, Ceny i itosc. Analiza makro-
ekonemiczna, PWN, Warszawa 1991, 8. 13,

W modelu przyjeto zalozenic o racjonalnodci oczekiwan i nierdwnoczesnym podpisywaniu
kontraktow ptacowych. Zob.: 1.B. Taylor, Staggered Wage Setting in a Macro Model, ,,American
Economic Reviev"” 1978, nr 69, s. 108-113,

6 R. Dornbusch, S. Fischer, Moderate Inflation, ,,The World Bank Economic Reviev" 1993, nr |,
5.9
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okresu i tempa wzrostu plac na inflacje przedstawia M. Bruno w postaci row-
nania akceleracji inflacji, ktére ma postac”.

n—m,=a (W= )+a, (e~ )+tas{(L—m ) +V,
gdzie:

7 — stopa inflacji,

7_, — stopa inflacji opéZnionej o jeden okres,

w — stopa wzrostu plac,

e — stopa dewaluacji,

1 — stopa wzrostu podazy pienigdza,

v — szoki zewnefrzne,

a,, a,, @, — wspolczynnik elastycznosci.

Z roéwnania wynika, ze w im wiekszym stopniu place bedg indeksowane
w stosunku do inflacji z poprzedniego okresu, powodujac ich wickszy wzrost
niz wzrost cen w poprzednim okresie, tym wzrost poziomu cen bedzie przybierat
na sile, Skutek bedzie podobny, im bardziej stopa wzrostu podazy pienigdza
czy dewaluacji, bgda przewyzszaly stopy inflacji z poprzedniego okresu.

Pamigtaé nalezy rowniez, Ze kazda akceleracja inflacji staje si¢ bodZzcem do
zadania zwigkszania stopnia indeksacji, a to podtrzymuje oczekiwania infla-
cyjne i wzmacnia inercjg inflacji. Nawet przy kontraktach ptacowych ukierun-
kowanych na przyszloé¢ trudno jest wykluczy¢ element inercji, gdyz w umo-
wach o prace mogg dominowa¢ oczekiwania inflacyjne oparte na informacjach
z przeszlodci, Zgodnie z réwnaniem przelamanie inercji mogtoby nastgpi¢ wraz
z obniZeniem stopy inflacji placowej ponizej stopy inflacji z poprzedniego
okresu, czyli albo zawieszenia indeksacji, albo zastosowania polityki dochodo-
wej tak, aby przerwa¢ bezposredni zwigzek pomigdzy biezgca stopg wzrostu
plac a wzrostem cen z poprzedniego okresu. Gdyby polityka obnizania inflacji
byla na tyle wiarygodna, ze w kontraktach placowych vwzgledniane bytyby
coraz nizsze wskazniki wzrostu cen, to mogiaby wplynaé na korekte w doét
oczekiwan inflacyjnych i inercja inflacji zostalaby przerwana.

Tempo dostosowan oczekiwan inflacyjnych wigze si¢ zatem réowniez z za-
gadnieniem wiarygodnosci prowadzonej palityki dezinflacji®, Ogodlnie mozna
stwierdzi¢, ze im mniejszym stopniem wiarygodnosci cechuje sig ta polityka,
tym tendencja do wygaszania oczekiwati inflacyjnych jest mniejsza, a element
inercji w procesie inflacyjnym zostaje zachowany. Wérod potencjalnych czyn-
nikow, ktére zmniejszajg wiarygodno$e polityki dezinflacyi, wplywajac przez
to na wzrost inercji inflacji, nalezy wymienié:

? Szczegolowo zob.: M. Bruno, Crisis Stabilization and Economic Reform: Therapy by
Concensus, Claredon Press, Oxford 1993, 5. 59-67. Podobng interpretacje znalezé mozna u Dorn-
buscha i Fischera, op. cit., s. 11.

$ Kwestia wiarygodno4ci podejmowana jest w duzym zakresie w literaturze i pojawia sig
zawsze przy kolejnym programie ograniczania inflacji. Dotyczy m.in. probleméw szeroko pojmo-
wanej koordynacji polityki fiskalnej i monetarnej, reputacji wiadz odpowiedzialnyeh za t¢ polityke,
rozwigzan instytucjonalnych czy wybranego tempa dezinflacji.
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— brak jasno sprecyzowanych celow, jaki stawiajg sobie wladze monetarne
i fiskalne,

— zla reputacja tych wladz zwigzana z realizacja poprzednich zadan dezin-
flacyjnych,

— brak reform w zakresie dostosowan fiskalnych towarzyszacy zapowie-
dziom redukcji inflacji (utrzymujgcy sig lub zwickszany deficyt budzetowy),

— wysoki stopiert monetyzacji deficytu budzetowego,

-~ brak koordynacji pomlcdzy poszczegolnymi rodzajami polityki (np. 1estryk—
cyjna polityka monetarna i proklamacje indeksacji piac na podstawie coraz wyz-
szego wskaznika),

— niski stopien niezaleznogci banku centralnego,

— problem niespdjnosci w czasie i niebezpieczenstwa zwiazane z politycz-
nym cyklem koniunkturalnym,

— brak zaplecza politycznego dla programu dezinflacji.

Kolejnosé, w jakiej zostaly wymienione powyzsze czynniki, nie oznacza
hierarchii waznoéci, a okreélenie ,,potencjalne” zostalo uzyte celowo, gdyz nie
kazdy z wymienionych czynnikéw musi zawsze i wszedzie spowodowaé spadek
wiarygodno$ci. MoZe zosta¢ zneutralizowany przez inny czynnik o dzialaniu
dokladnie odwrotnym lub w odpowiednim otoczeniu nie wplyna¢ w ogole na
poziom wiarygodnoéci polityki dezinflacji.

4. Specyfika dezinflacjl w przypadkv hiperinflacji

Zrdznicowanie procesow dezinflacji zalezy rowniez od rodzajéw inflacji,
z jakimi mamy do czynienia, biorge pod uwagg tempo wzrostu poziomu cen,
Taki podzial inflacji jest istotny, gdyz przebieg proceséw dezinflacyjnych
w duze] mierze zdeterminowany jest inflacyjnymi dodwiadczeniami danego
kraju.

Sadzac po czgstotliwosci powolywania si¢ na definicjg hiperinflacji P. Cagana
— co najmniej 50% wzrostu poziomu cen w ciggu miesigca — zostala ona
przyjeta przez wielu autordw’. Jednoczednie niektdrzy autorzy obnizajg te
granicg do 15-20% wzrostu poziomu cen w skali miesigea, utrzymujgeego sie
co najmmiej przez kilka miesigcy".

Pozostawiajge nie rozsirzygniete kwestie umownych granie hiperinflacji,
wystarczy doda¢, ze za kazdym razem oznacza ona calkowity dezintegracje
systemu monetarnego i fiskalnego, wzrastajace tempo obiegu pieniadza (coraz
nizszy stopieft monetyzacji gospodarki), a w konsekwencji zanik w obiegu pie-
nigdza krajowego na korzy$é waluty obeej. Dlatego redukujge hiperinflacje

¥ P, Capan, Hyperinflation — Theory (W:] The New Palgrave Dictionary of Money and Finance,
Macmillan, London 1992, 5. 323,

10 Zob.: R. Dombusch, F. Stuzenegger, H. Wolf, Extreme Inflation: Dynamics and Smb[hzmrmr,
nBrooking Papers on Economic Activity” 1990, nr 2, 5. 2.
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nalezy bra¢ pod uwagg szczegolny charakter mechanizméw, ktére wyzwala to
szybkie tempo wzrostu cen, a ktére przy innych rodzajach inflacji nie wystepujg
w ogole lub wystgpuja na znacznie mniejszy skalg. Jednym z takich mechani-
zmow jest zwigzek migdzy stanem finanséw publicznych a inflacjg, ktory
w wypadku hiperinflacji wydaje si¢ dos¢ oczywisty, gdyz jak wskazuja
do$wiadczenia, wowezas deficyt budzetowy zawsze towarzyszy hiperinflacji.

Kolejng wazng cechy hiperinflacji, nie pozostajacq bez wptywu na pozniej-
szy przebieg procesu dezinflacji, jest zanik diugoterminowych kontraktow.
Generalnie wraz z przyspieszeniem inflacji okresy pomiedzy kolejnymi dosto-
sowaniami dochodéw ulegaja skroceniu, W wypadku hiperinflacji powszechne
wskazniki kosztow utrzymania ustgpuja miejsca wskaznikom miesigcznym lub
tygodniowym, na podstawie ktérych dokonuje sig indeksacja cen i plac.

Nakreélenie giéwnych mechanizméw hiperinflacji pozwala z kolei na
przedstawienie gléwnych cech charakterystycznych dla procesu dezinflacji
w tych warunkach.

Fakt, ze inflacja jest skutkiem glownie endogenicznego wzrostu podazy pie-
nigdza wynikajacego z monetyzacji deficytu budzetowego oznacza, ze w tym
wypadku, dezinflacja nie moze odbywac si¢ bez kontroli podazy pieniadza,
czyli bez redukeji deficytu budzetowego. To dostosowanie fiskalne musi pole-
gaé przede wszystkim na ograniczeniu wydatkow budzetu, gtdéwnie zwigzanych
z rozbudowanym sektorem panstwowym. Reforma podatkowa natomiast
sprzyja zrownowazeniu spadku w dochodach paiistwa z tytulu seigniorage",
a rozwigzania instytucjonalne powinny stac sig¢ barierg wykorzystywania inflacji
jako zrédla dochodu pafstwa,

Uzycie kursu walutowego jako nominalnej kotwicy w momencie rozpocze-
cia dezinflacji mozZe przynie$é dosé szybko stabilizacje cen, Poziom kursu,
w przeciwienstwie do ktdregos z agregatdéw pienigznych, nie jest czyms abs-
trakcyjnym. Jego wysokosc Jest codziennie obserwowana (w warunkach hiper-
inflacji, ceny sg najcze¢sciej ustalane w stosunku do dolara) i jako glowny
wyznacznik cen jest dobrze rozumiana. Dlatego ustalenie kursu na stalym
poziomie w stosunku do dolara mozZna traktowaé jako stabilizacje cen krajo-
wych. Decyzja taka wplywa na postrzeganie stabilizacji cen jako glownego
celu polityki monetarnej, ktéra zyskuje wiarygodnosé poprzez zwigzek ze
stabilng waluty. Zatrzymanie kursu walutowego na stalym poziomie, podczas
gdy poziom cen w kraju nadal rodnie, czyni walutg nadwartodciowa. Utrzy-
mywanie nominalnego kursu walutowego na niezmienionym poziomie przez
dluzszy czas, prowadzi do realnej aprecjacji, czyli pogorszenia konkurencyj-

" Terminem seigniorage okreéla si¢ dochdd, jaki czerpic pastwo z tytulu monopolu na emisje
pieniadza, podkreslajge, ze to whagnic panstwo przejmuje nadwyzke jego nominalne] wartosei
ponad koszty jego wyemitowania,

12 Wykorzystanie innych rozwigzai, na przyklad uzycie podazy picnigdza jako nominalngj
kotwicy wiaZe sie m.in. z problemem wyboru agregatu picnieiznego, ktdrego ustalenie wielkosei
bedzie dotyczyc, oraz 2 oszacowaniem przyszlego popytu na picnigdz (wzrest podazy pienigdza
bedzie nieinflacyjny, jesli towarzyszyé mu bedzie wzrost popytu na pienigdz).
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noéci, co z kolei hamuje eksport. Skoro zbyt wysoki realny kurs walutowy
wplywa negatywnie na bilans platniczy, to mozna by sadzi¢, ze zaradzi¢ temu
moze wigksza dewaluacja lub nizsza stopa inflacji, aby w ten sposob uniknaé
realnej aprecjacji. Niewatpliwie wyjéciem jest konsekwentne redukowanie
tempa wzrostu cen. W przeciwnym wypadku naciski ze strony lobby eksporto-
wego mogg odsungé w czasie konieczne reformy strukturalne na rzecz poprawy
konkurencyjnoéci srodkami zastepczymi (dewaluacja).

Ze wzgledu na powyzsze komplikacje zwigzane z utrzymywaniem stalego
kursu walutowego, teoria i praktyka wydajg sie zgodne co do jego przydatnosci
gtownie na poczgtku programu dezinflacji. Dowodem na to sy modyfikacje
w systemie kursu walutowego, jego velastycznienie, wprowadzenie kursu pel-
zajacego, poszerzania dopuszezalnych pasm wahan czy zarzad walutg.

Zniesienie indeksacji dochodéw (dezindeksacja) eliminuje element inflacji
przewidywanej z miesigca na miesige czy z tygodnia na tydzien. Dezindeksa-
cja staje sig szczegolnie wazna w wypadku hiperinflacji w kraju, w ktdérym do-
$wiadczenia 7z bardzo wysoka inflacjq sq rozlegle i trwaly stosunkowo dlugo.

Wyjatkows rolg do spelnienia ma konsekwencja w przeprowadzaniu przed-
siewzie¢ dezinflacyjnych. Za jej brak wiele krajow zaplacilo inflacja typu
stop~go". Gdy po opanowaniu hiperinflacji §rodkami restrykcyjnej polityki
monetarnej zaniedbano dostosowania fiskalne, inflacja ponownie wracata.
Konsekwentne przeprowadzanie reform wigze si¢ z wiarygodnoécia tej polity-
ki, zwlaszcza gdy dotyczy krajun, ktéry ma juz za sobgq praktyki w ograniczaniu
inflacji. W wypadku hiperinflacji wysilki dezinflacyjne moga liczy¢ na dosé
duzg wiarygodnosc ex ante. Po pierwsze, dlatego ze oczywista zaleznodé
pomiedzy inflacjg a deficytem budzetowym powoduje wigksze prawdopodo-
bienstwo przekonania spoleczetistwa do redukeji deficytu, a jak wiadomo jest
to warunek konieczny do redukeji hiperinflacji. Po drugie, hiperinflacja sprawia,
7c system gospodarczy praktycznie przestaje dzialaé, wiece stan taki mozna
wykorzysta¢ na kredyt zaufania. MozZna go wéwczas zdobyé programem szybkich
decyzji dezinflacyjnych. Wobec tego dylemat — terapia szokowa czy stopniowe
obnizanie inflacji w wypadku hiperinflacji wydajg si¢ nieadekwatne,

Nalezy pamigtaé, ze hiperinflacja moZe pojawic si¢ w kraju majacym dotad
doswiadczenia z niewysoka inflacja lub w kraju, w ktorym od wielu lat utrzy-
muje sie wysoka inflacja. Dla procesu dezinflacji ma to szczegoélne znaczenie,
gdyz inflacja chroniczna powoduje, ze przedsigwzigcia redukowania inflacji
napotykajy dodatkowe przeszkody.

13 Tak okre$la sig chwilows redukeje tempa wzrostu cen a Zaraz potem ponowne wystapicnie
wysokicj inflacji. W zwalczaniu hiperinflacji praypadkow takich mozna znalefc niemato, Por,:
R. Dornbusch, F, Sturzenegger, H. Wolf, op. cit., 5. 5.
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5. Adaptacja do inflacji w krajach o chronicznie
wysokie] Inflacji

Podobnie jak to ma miejsce z hiperinflacja, tak i w przypadku inflacji chro-
nicznej, trudno jest znaleZ¢ jednoznaczna, akceptowang przez wszystkich
definicjg, wyraznie okre$lajaca lempo wzrostu poziomu cen'. W odroznieniu
od hiperinflacji mierzy si¢ ja najczg$ciej w latach, a nie w miesigcach, Inflacja
chroniczna narasta przez dhugi okres i juz sam ten fakt ma podstawowe znacze-
nie dla przebiegu procesu dezinflacji. Aby zrozumieé dobrze problemy wigzace
si¢ z tym procesem, nalezy poznaé najwazniejsze cechy inflacji chronicznej.

W krajach o chronicznej wysokiej inflacji przyczyny jej utrzymywania sig
sg zroznicowane. W wigkszoéci z nich wystepujg trwale deficyty budzetowe,
co poprzez ich monetyzacje¢ ma skutki inflacyjne. Ale sg wérdd nich i takie,
w ktorych inflacja rodnie pomimo stosunkowo stabilnego deficytu budzetowego
i poziomu seigniorage.

Otdz narastanie tendencji inflacyjnych przez wiele lat wyksztalcito w tych
krajach mechanizmy umozliwiajgce przystosowanie si¢ do funkcjonowania
w warunkach cigglej inflacji. Ta adaptacja oznacza przede wszystkim upo-
wszechnienie mechanizmu indeksacji dochodéw oraz zmiang w dziatalnoéci
instytucji finansowych. Rozwinigta na szerokg skalg indeksacja jest no$nikiem
inercji inflacji. Jak juz wspomniano, powiazanie z poziomem cen z poprzedniego
okresu, whudowane w instytucjonalny mechanizm ustalania plac, powoduje,
ze podczas kazdego dostosowania place nominalne wzrastaja o zakumulowang
inflacje od poprzedniego dostosowania. Przyspieszanie tempa wzrostu cen
powoduje zmniejszanie przedzialow czasowych, przejscie na krotsze kontrakty,
co oznacza wigkszg czgstotliwoéé dostosowar plac. Uporczywa, wysoka infla-
cja, gdy przybiera na sile, wytwarza taki mechanizm,

Adaptacja rynkdw finansowych w okresie infiacji chronicznej sprzyja ula-
twianiu ucieczki od pienigdza, Moze ona przybierac rézne formy, od lokowania
waluty narodowej w walutg obceg, az po lokaty w nieruchomodci.

Wireszcie w sytuacji utizymujgeych si¢ deficytow budzetowych, oprocz ich
monetyzacji, zrédlem ich finansowania w okresie inflacji chronicznej bywa
réwniez (cho¢ w mniejszym stopniu) sprzedaz rzgdowych papierdéw wartoscio-
wych. Podobnie, jak w wypadku kontraktow piacowych, tak i tutaj terminy
platnosei diugu publicznego ulegajg skroceniu, zwlaszeza gdy roénie natezenie
procesow inflacyjnych, a nabywcy diugu domagajg sig premii za ryzyko.

Majge na uwadze wymienione cechy inflacii chronicznej, sprébujmy spoj-
rze¢ na proces dezinflacji w tych warunkach. W odréznieniu od hiperinflacji
przedsigwzigcia redukowania inflacji juz na poczatku mogg by¢ mato wiary-
godne. Po pierwsze, duzo mniej oczywisty zwigzek migdzy deficytem budze-

4 Chociaz dominuja na ogdl definicje inflacii chronicznej jako rocznego tempa wzrostu cen
pomigdzy 20% a 100% lub ogolnic trzycyfrowego poziomu przez wiele lat, mozna znaleZg i takie,
dia ktérych géing granicq jest 1000%. Por.: M. Bruno, op. cit., s. 85,
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towym a inflacja nie musi da¢ akceptacji dla malo popularnych restryke;ji fi-
skalnych. Po drugie, rozpowszechniony mechanizm indeksacji dochodow, trak-
towany jako rodzaj zabezpieczenia przed kosztami samej inflacji, uczy zyé
z inflacja, nie wywolujac tym samym wigkszej presji na walkg z inflacja. Po
trzecie wreszcie, wiele przypadkow wskazuje, ze kraje o ustawicznie wysokiej
inflacji podejmowaly juz proby stabilizacji cen. Im wigcej z nich zakoniczylo
si¢ niepowodzeniem, tym trudniej bgdzie pozyskac¢ wiarygodno$¢ dla kolejnego
programu dezinflacji.

Skoro masowa indeksacja na podstawie stopy inflacji z poprzedniego okresu
ntrwala oczekiwania inflacyjne i jest Zrodlem inercji inflacji, kazdy program
dezinflacji powinien ten element braé pod uwage.

Inercje inflacji dodatkowo umacnia wspomniana juz adaptacja do wysokiej
inflacji ze strony instytucji rynku finansowego. Procesu dezinflacji na pewno
nie ulatwia wystgpowanie mechanizmu, ktéry w swoim dziataniu przypomina
tzw, efekt histerezy'. Polega ona na tym, Ze, jezeli juz jaki$ rodzaj adaptacji
finansowej zacznie funkcjonowaé na rynku, to funkcjonuje on dalej, pomimo
ze inflacja zaczyna spadac.

Proces dezinflacji w wypadku inflacji chronicznej jest bardziej skompliko-
wany, gdyz nie wystarcza Jedyme uzycie 1cslrykcp fiskalnych czy monetarnych,
ale nalezy przerwac inercj¢ procesu inflacji wpisana w gospodarke od wielu lat,

6. Od inflacjl umiarkowanej do niskiej

Dla wielu krajéw o bardzo wysokiej inflacji programy jej obnizania ,,zakon-
czyly” sig ustabilizowaniem wzrostu cen na poziomie inflacji umiarkowanej.
Za taki poziom najczesciej uznaje sig¢ inflacje, ktdrej roczna stopa wzrostu
waha sig¢ pomigdzy 15% a 30% nieprzerwanie przez ¢o najmniej 3 lata. Chociaz
osiggnigcie inflacji umiarkowanej nie jest ostatecznym celem polityki dezinfla-
cji, to jednak wielu krajom nie udaje si¢ jej utrzymac. Badania dowodza, ze
w wielu wypadkach inflacja umiarkowana bywa czgsto do§wiadczeniem przej-
§ciowym'®. Istnieje duze prawdopodobieiistwo, a raczej niebezpieczelistwo, 7e
inflacja ta przerodzi si¢g z powrotem w bardzo wysoka inflacjg. Oczywiscie
mozliwy jest inny scenariusz, gdy inflacja umiarkowana jest poprzedzona niskg
inflacja, gdyz rozwdj proceséw inflacyjnych nie musi zawsze przybieraé tak
drastycznej formy, jak inflacja chroniczna czy hiperinflacja.

15 Przykiady takiego zachowania rynkow finansowych mozna znalei¢ w wigkszosci krajow
Ameryki Lacinskiej borykajgcych si¢ z chroniczng inflacjy. Analogicznie, hislerezic bedy podlegaly
kontrakty placowe w tym sensie, Ze ulegajg one skréceniu, gdy inflacja przyspiesza, ale duzo trudniej
ulegajg wydluzeniu, gy inflacja spada. Zob.: R. Dornbusch, F. Sturzencgger, H. Wolf, op. cit., 5. 5.
Ten rodzaj asymeirii niewgipliwie czyni stabilizacjg trudniejszy.

16 Na 48 przypadkéw inflacji umiarkowanej w latach 1950-1990, w ponad polowie z nich
inflacja ta trwala tylko trzy lata, a powyzZej pigcioletnicgo okresu wystgpowania znaleziono juz
tylko szedé przypadkéw, Por.: R. Dornbusch, S. Fisher, op. cit., s. 14,
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Poczatkowe sukcesy w redukowaniu cztero, pigciocyfrowej inflacji do
poziomu inflacji umiarkowanej w Zadnej mierze nie zwalniaja od zachowania
dyscypliny fiskalnej. Za jej brak placi si¢ wéwczas nawrotem wysokiej inflacji.
Utrata kontroli nad deficytem budzetowym budzi przede wszystkim spekula-
cje co do Zrédel jego finansowania i kleuje oczekiwania inflacyjne. Chociaz
seigniorage nie pelni juz tak zmczne_] roli, jak przy hiperinflacji czy nawet
inflacji chronicznej, to moze okazac sig, Ze mflacy_me finansowanie deficytu
jest tylko kwestia czasu, dlatego tak duzego znaczenia nabiera szeroko rozu-
miana polityka restrukturyzacji, majaca na celu wyeliminowanie inflacyjnych
przyczyn. To wszystko sprawia, ze inflacja umiarkowana jest bardzo podatna
na szoki, ktére mogg doprowadzi¢ do coraz wyzszego poziomu cen. Powrotem
wysokiej inflacji moze grozié rowniez przywrocenie indeksacji, szczegolnie
gdy jest ona wykorzystywana przez ekipy rzadowe zadowolone z poczgtko-
wych sukcesdw dezinflacji, porzucajgce dalsze wysitki zmierzajace do obnizenia
inflacji, ze wzgledu na poniesione juz koszty zwiazane z jej redukcjg. W go-
spodarce wciaz obecne sg oczekiwania inflacyjne, dlatego wszystkie czynniki
im sprzyjajace grozg ponownym wzrostem poziomu cen. Na tym etapie
konieczne wydajg si¢ rozwigzania instytucjonalne dotyczgce np. kontroli nad
wydatkowg strong budzetu czy powstania niezaleznego banku centralnego.
Moze sta¢ sig¢ to solidnym zapleczem dalszych wysitkéw dezinflacyjnych i po-
prawy wiarygodnosci, tak potrzebnej do utrzymania niskiej inflacji. Osiggnigta
juz inflacja umiarkowana, ze wzglgdu na bliskie sgsiedztwo wysokiej inflaciji,
a takze powszechnie znane koszty same;j inflacji, stwarza kolejne wyzwanie dla
polityki dezinflacji, czyli przejécie do inflacji niskiej.

W polityce tej musi byé¢ brana pod uwage mozliwos¢, ze sukces, jakim bylo
sttumienie inflacji do poziomu 15-30% w skali roku, utwierdzi spoleczenstwo
w przekonaniu, Ze dalsza dezinflacja spowoduje olbrzymie koszty w postaci
wzrostu bezrobocia i spadku produkcji. Fakt ten moze uksztaltowac oczekiwa-
nia inflacyjne na poziomie inflacji umiarkowanej. Kraje chcace dokona¢ dez-
inflacji od jej wysokosci umiarkowanej do niskiej, powinny kiad¢ szczegolny
nacisk na to, jak szybko oczekiwania inflacyjne dostosowujg si¢ do zmiany
w polityce. Teoria dostarcza wielu hipotez na temat szybkoéci dostosowan
oczekiwan inflacyjnych'’, Chociaz trudno odmowic racji tym, ktorzy twierdzg,
ze stopniowa dezinflacja pozwala spekulowac¢ co do mozliwosci wycofania sig
polityki z obranego kursu redukcji inflacji, nie mozna zapominaé o krétkookre-
sowej wymiennosci pomigdzy inflacjg a bezrobociem. Argumentem przeciwko
wzmozonym przedsiewzigciom dezinflacyjnym staje si¢ spadek PKB, gdyz
ceny 1 place wymagajg czasu na dostosowanie si¢ do nowego (nizszego w sto-

17 Wystarczy wspomnied hipoteze o racjonalnych oczekiwaniach Nowej Ekonomii Klasycznej
czy podejicie Balla, ktory kwestionuje nogolnianie oczekiwan racjonalnych na calo§é podmiotow
gospodarczych, pozostawiajac otwartg odpowied? na pytanie, na ile oczekiwania sg racjonalne,
ana ile adaptacyjne. Zob.: L. Ball, The Genesis of Inflution and The Costs of Disinflation, ,JJournal
of Money, Credit and Banking” 1921, nr 3, 5. 445.



Rodzaj inflacji wyzwaniem dla procesu dezinflacji

sunku do oczekiwan)} poziomu cen. Na ten oczekiwany poziom cen duzy
wplyw wywiera wiarygodnosé polityki gospodarczej. Jak juz wspommniano
wczedniej, dobra podstawg (cho¢ nie gwarantujgcg sukcesu) do wejécia na
$ciezke niskiej inflacji, jest konsekwentnie redukowany deficyt budzetowy.
W przeciwnym razie zaréwno rosnacy deficyt, jak i diug publiczny powoduja,
ze zapowiedzi banku centralnego o redukcji inflacji stajg si¢ maio wiarygodne.
Ponadto polityka dezinflacji banku centralnego w warunkach towarzyszacego
deficytu budzetowego musi by¢ szczegolnie wywazona, Z jednej strony polityka
stop procentowych wykorzystywana jest do kontrolowania napigé inflacyjnych,
natomiast z drugiej wywiera skutek na koszty obstugi diugu publicznego.

Kraje wysoko rozwinigte, ktére odniosty sukcesy dezinflacyjne w latach
80., weszly w nastepng dekadg z wyraznym celem polityki monetarnej, jakim
jest osiggnigcie diugookresowej stabilnoéci cen. Korzysci z tego ptynjce sg
oczywiste — choéby tylko wzrost efektywnosci systemu monetarnego, reduk-
cja niepewnosci czy wyzsza dlugookresowa stopa wzrostu, Wigkszo$¢ z tych
krajéw wyraza to poprzez formulowanie celéw inflacyjnych (inflation target)
ponize] biezgcej stopy inflacji. Réznorodnosé rozwigzan dotyczgcych instytu-
cjonalnych podstaw wspdlpracy migdzy bankiem centralnym a rzadem w spra-
wie realizacji celu inflacyjnego (np. formy kontraktu, stopnia niezaleznoéci
banku centrainego i wyrazenie tego w formie zapisu konstytucyjnego) potwier-
dza problemy, przed jakimi staje polityka monetarna. Z kolei powstanie strefy
euro i ponadnarodowego Europejskiego Banku Centralnego sprawilo, ze poli-
tyka monetarna zyskata nowy wymiar.
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Forms of Inflation as they Affect the Disinflationary Process

The article focuses on the influence of different forms of inflation on the disinflationary
process,

The introduction elucidates the concept of disinflation. The first section concentrates on
inflation defined according to price rises, but goes beyond the standard division between
cost-push and demand-pull inflation. The paper also looks at inertial inflation, along with the
mechanisms that play a decisive role in the context of disinflationary measures.

The second section of the paper presents those characteristic features of the disinflationary
process that are influenced by inflationary phenomena in different ways, according to the rate
of price increases,



