DEFLATION AS A THREAT TO AN ECONOMIC SAFETY

PROBLEM DEFLAC]JI JAKO ZAGROZENIA DLA BEZPIECZENSTWA
EKONOMICZNEGO

Agnieszka Tomczak

Zaklad Ekonomii
Wydzial Administracji i Nauk Spolecznych
Politechnika Warszawska
agnieszkabeatatomczak@wp.pl

ABSTRACTS

One of the dangers to economic safety comes from the disturbances in
nominal economy. Subsequent, after the crisis of 2008, decrease of prices
indicators in advanced economies as well as the troubles in implementing
interest rates policy by the central banks, encourage to analyse the phe-
nomenon of deflation. Deflation, contrary to inflation, has much more
modest explanation in economic literature.

The main thesis of this text is that deflation is not strictly monetary
phenomenon but results from global and country economic situation. The
central banks should not be responsible so much to fight deflation up.
Deflation should not be appreciated only negative since the drop of CPI
or HICP down to -1%, if is not accompanied by GDP and employment
decrease and speculation bubble, do not is dangerous to economic safety.

Istotnym zagrozeniem dla bezpieczenstwa ekonomicznego moga by¢
zaburzenia sfery nominalnej gospodarki. W zwigzku z ponownym, od
kryzysu 2007+, pojawieniem si¢ obnizek wskaznikéw cenowych w krajach
wysokorozwinietych, jak i powstalych w zwigzku z tym trudnosci z re-
alizacja polityki stép procentowych przez banki centralne, uzasadnione
jest podjecie analizy czynnikéw wplywajacych na pojawienie sie deflacji,
zwlaszcza w jej uporczywej i powodujacej koszty, ,,zlej” postaci. O ile in-
flacja jest szeroko opisana w literaturze, a banki centralne wypracowaly
skuteczne instrumentarium w celu jej obnizania, o tyle deflacja doczekata
sie skromniejszej liczby opracowan, a pozbycie si¢ jej jest nadal trudne.

Gléwng teza artykulu jest stwierdzenie, ze deflacja nie jest zjawi-
skiem $cisle pienieznym, lecz wynikiem oddzialywania wielu elementow
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globalnej i krajowej sytuacji gospodarczej, zas banki centralne nie po-
winny by¢ obarczone nieproporcjonalnie duzg odpowiedzialnoscig za jej
zwalczanie. Od kilku lat banki centralne krajéw wysokorozwinietych sto-
suja niekonwencjonalne instrumenty polityki i usiluja pobudzi¢ akcje
kredytowa oraz wplyna¢ na oczekiwania inflacyjne, aby osiagnac cel in-
flacyjny na poziomie okolo 2%. Deflacji nie mozna ocenia¢ wylacznie ne-
gatywnie, a spadek CPI lub HICP do -1%, ktéremu nie towarzyszy obni-
zenie si¢ PKB, zatrudnienia, wzrost ztych dlugéw ani banka spekulacyjna,
nie stanowi zagrozenia bezpieczenstwa ekonomicznego.
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WPROWADZENIE

Pojecie bezpieczenstwa w XXI wieku zostalo rozszerzone, a nowe
zagrozenia majg zlozony charakter. Wystepuje ogromny wzrost zaintere-
sowania tg problematyka, az do wyodrebnienia si¢ nowej dyscypliny na-
ukowej — securitologii (Majer 2012, s. 242.). Bezpieczenstwo ekonomiczne
zostato zakwalifikowane do elementéw bezpieczenstwa spotecznego, jako
»ochrona dobrobytu panstwa i jego obywateli” (Wawrzusin 2013, s. 149.).
Wisrod nich wystepuja pojecia bezpieczenstwa ekonomicznego wewnetrz-
nego i zewnetrznego, ktore zaliczane sg do czynnikéw majacych wspoét-
cze$nie pierwszorzedne znaczenie (Zawisza, Cmiel 2012, s. 204.). Bez-
pieczenstwo jest powigzane bezposrednio z ryzykiem, jak tez ,wigze sie
dzi$ nie tyle z naturalnymi zagrozeniami, ptynacymi z przyrody, ile z nie-
pewnoscia, jaka sami stwarzamy’, a wiec nalezy do zagrozen spotecznych
(Ferszt-Pitat 2012, s. 115-117). Zagrozenia te s3 zwigzane z odczuwaniem
leku w odrdznieniu od strachu, ktéry dotyczy zagrozen fizycznych (Po-
kruszynski 2013, s. 171.); bezpieczenstwo ekonomiczne jest zwigzane
z brakiem dyskomfortu w postaci leku przed niekorzystng zmiang sytu-
acji bytowej. Budowa kultury zaufania i stabilnosci jest jednym z zadan
wspodlczesnego panstwa. Banki centralne odpowiadaja za stabilnos¢ sity
nabywczej waluty, a ich polityka miesci si¢ w szeroko pojetym systemie
bezpieczenstwa spolecznego. Ich zadaniem jest chroni¢ spofeczenstwo
przed zbyt wysoka inflacja, jak réwniez przed niepozadanym spadkiem
poziomu cen.
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Inflacja i deflacja stanowia dwa podstawowe zaburzenia pieni¢zne
w gospodarce kapitalistycznej, a ich cechg jest to, ze ,,(...) moga sie one
rozwija¢ w ramach konkretnej gospodarki az do punktu, w ktérym za-
ktocajg istniejacy porzadek polityczny i spoleczny i zagrazaja stabilnosci
i legitymizacji panstwa” (Ingham 2011, s. 105.). W wieku XIX i na po-
czatku XX deflacja byla do$¢ czestym, lecz niegroznym zjawiskiem. Sy-
tuacje zmienila Wielka Depresja, w ktorej deflacji towarzyszyly straty
gospodarcze o niespotykanej skali. W latach 1950-1970 epizody defla-
cyjne zdarzaly sie sporadycznie. W latach 1970-1980 problem stanowila
wysoka inflacja. Zostala ona skutecznie sttumiona, od lat 90. XX wieku
pojawily sie w niektérych krajach czestsze epizody deflacyjne, za$ w Ja-
ponii deflacja stala si¢ stanem chronicznym. Obecnie zjawisko deflacji
ponownie wzbudza zainteresowanie i uwazana jest ona za zagrozenie,
a przynajmniej zjawisko niekorzystne. Ze wzgledu na zréznicowane Zré-
dfa deflacji i jej ,,zly” lub ,dobry” charakter nie jest pewne, czy deflacji
nalezy si¢ zawsze przeciwstawia. Deflacja ,nadal stanowi sfere niezna-
ng dla decydentéw gospodarczych” (Blaszczyk 2010/1, s. 5.). Wiladze
monetarne starajg sie deflacji zapobiega¢ - cele bankow centralnych sa
okreslone jako dodatni wskaznik poziomu cen, a deflacja oznacza nie-
osiggniecie celu. Zgodnie z teorig inflacja jest szkodliwa dla gospodar-
ki, ale dopiero po przekroczeniu okreslonego poziomu (na ogodt jest to
3-4%), za$ inflacja 1-2% jest uwazana za bezpieczng, a nawet pozadang
(De Grauwe 2000, komentarz). Niewielka deflacja w wiekszosci przypad-
kéw nie wywoluje strat, jednak dla bankéw centralnych jest zwigzana
z obniZzeniem nominalnych stép procentowych do poziomu bliskiego lub
réwnego zeru, co pozbawia je mozliwosci wpltywu na gospodarke za po-
mocg obnizki stop procentowych. Mimo ze deflacja przejawia sie w sferze
nominalnej spadek cen doébr i ustug jest skutkiem zmian w sferze realnej
(nizsze koszty wytwarzania, konkurencja na rynkach doébr, ustug i pra-
cy, nadpodaz dobr, wyprzedaz aktywow), do ktorych podaz pienigdza si¢
dostosowuje.

W 2014 r. ponownie od kryzysu 2007+ zaobserwowano trendy spad-
kowe cen towaréw i ustug w krajach UE. Po raz pierwszy w Polsce, kra-
ju uznanym za obszar o niskim ryzyku deflacyjnym (Kumar et al. 2003,
s. 15), w lipcu 2014 r. odnotowano ujemny CPI. Te fakty uzasadniaja
podjecie rozwazan na temat zagrozenia bezpieczenstwa ekonomicznego
w powodu deflacji.
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KLASYFIKACJA I OCENA ZJAWISK DEFLACYJNYCH

Deflacje mozna zdefiniowac¢ jako ,ciagly spadek przecietnego pozio-
mu towardéw i ustug” (Rzonca 2004, s. 23.), przy czym powinien mu to-
warzyszy¢ spadek nominalnego produktu oraz spadek cen aktywéw, by
deflacja stwarzala zagrozenie dla bezpieczenstwa ekonomicznego. Nizej
przedstawiono klasyfikacje deflacji (Blaszczyk 2010/1, s. 22-23):

» ,Good deflation” - towarzyszaca wzrostowi gospodarczemu; wystapi-
fa w drugiej polowie XIX wieku, z przyczyn ekstensywnego rozwoju
w gospodarkach powstalych poza Europg, postepu technologicznego,
wydajnosci pracy i mobilnosci czynnikéw produkeji; towarzyszyly im
stabilne ceny aktywow. Obecnie przyczyny ,dobrej deflacji” mozna
odnalez¢ w rozwoju przemystu azjatyckiego i upowszechnianiu si¢ po-
stepu technicznego (zmniejszanie luki cywilizacyjnej i technologicz-
nej), mobilnosci sity roboczej i kapitatu.

» ,Bad deflation” - wywolana negatywnym szokiem popytowym, towa-
rzyszy jej recesja; wzrasta sktonnos¢ do trzymania gotéwki z powodu
wzrostu sity nabywczej pienigdza. Sztywne place nominalne powoduja
wzrost plac realnych i spadek dochodéw przedsigbiorstw, w rezultacie
spada produkcja i zatrudnienie.

o ,Neutral deflation” - o zrédlach w szoku popytowym i konsekwen-
cjach w nieznacznym spowolnieniu aktywnosci gospodarcze;j.

o ,Uggly deflation” - skrajny przypadek ztej deflacji, oznacza spirale
deflacyjna.

Do tego wykazu mozna doda¢ deflacje wewnetrzng i zewnetrzna
(przeniesiona).

W nawigzaniu do wymienionych klasyfikacji mozna wymieni¢ kilka
zrodet deflacji:

o pozytywny szok podazowy,

« negatywny szok popytowy,

o Wwyzsza stopa oszczedzania niz mozliwosci efektywnego inwestowania
(Solarz 1999, s. 5),

« pulapka plynnosci (stopy procentowe bliskie zeru),

» pekniecie banki spekulacyjnej na rynkach aktywéw,

« aprecjacja waluty krajowej,

o przyczyny lezace w wyborze polityki ekonomicznej - liberalizacja,
deregulacja.

Pozytywny szok podazowy dotyczy sytuacji, gdy producenci doswiad-
czaja spadku cen czynnikéw produkeji wskutek postepu technicznego,
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wzrostu mocy produkcyjnych i efektéow skali oraz wzrostu wydajnosci
pracy, co w polaczeniu z globalng konkurencjg na rynkach towarow
i ustug powoduje spadek cen. Tego typu szok jest przyczyng potanienia
wielu débr w ostatnim ¢wiercwieczu.

Negatywny szok popytowy moze mie¢ kilka zrédel, z ktérych jako
gtéwne wymienia si¢ niesplacone diugi. Zadluzeni inwestorzy i konsu-
menci zmuszeni s3 ponosi¢ zwiekszone koszty obstugi dtugu, co obniza
ich biezacg zdolno$¢ do realizowania wydatkow. Negatywny szok popy-
towy moze mie¢ takze przyczyny psychologiczne (pesymizm, wzrost nie-
pewnosci), ktore moga przybraé postac ,histerii spolecznej” (Samaryna
2010, s. 20-27). Jako przyczyne wskazuje si¢ rowniez (Flassbeck 2013,
s. 69-77) zbyt niski, w stosunku do wydajnosci pracy, poziom plac. Spa-
dek kosztow ptac pozwala na podniesienie konkurencyjnosci, ale hamuje
popyt ze strony nisko oplacanych pracownikow. Wzrost podazy pienia-
dza, jaki usilujg spowodowa¢ banki centralne krajéw wysokorozwinietych
po kryzysie 2007+, nie wywola inflacji na rynku débr i ustug dopéty, do-
poki nie przetozy si¢ na wzrost plac, a wzrost plac jest hamowany przez
globalng konkurencj¢ pracownikéw, spadek popytu na prace w wyniku
zastepowania jej wysoka technologia oraz brak formalnego uzasadnienia
indeksacji ptac z powodu niskich wskaznikéw inflacji. Zaznacza si¢ spa-
dek ptac pracownikéw najemnych i ich udzialu w PKB - w 2005 r. w po-
réwnaniu z latami 1960., a w krajach G7 réznica wyniosta $rednio -4,5%,
(Husson 2011, s. 17-18).

Inng przyczyna wstrzymywania popytu konsumpcyjnego jest kumu-
lowanie przez ludnos¢ oszczednosci z powodu braku zabezpieczenia spo-
tecznego ze strony panstwa, jak to ma miejsce w rozwijajacych sie krajach
Azji. Panstwa azjatyckie akumulujg takze nadmierne rezerwy dewizowe.

Keynesowska putapka plynnosci jest przedefiniowana na wspotczesny
uzytek jako ,,niemozno$¢ (albo przynajmniej silne ograniczenie mozliwo-
$ci) wplywania na podaz pienigdza przez bank centralny” (Rzonca 2004,
s. 38.). Z kolei,,problem zerowej dolnej granicy dla stép procentowych”
(ZLB) powoduje wzrost popytu na gotéwke (Wojtyna 2001), co oznacza
wyplyw pienigdza poza system bankowy. Banki centralne powinny unika¢
nadmiernie niskich stop procentowych, poniewaz moga utraci¢ wplyw na
mnoznik pieniezny i podaz pienigdza.

Kolejna przyczyna deflacji to pekniecie banki spekulacyjnej na ryn-
ku aktywow. Niskie stopy procentowe w polaczeniu z pojawieniem sie
znaczgcych innowacji sklaniajg inwestoréw do zakupu aktywéw o rosna-
cych cenach. Przykladem jest ,,euforyczny” sektor finansowy lat 90.XX w.
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zwigzany z rozwojem rynku derywatéw (Reines, Leathers 2008, s. 173.).
Ich zastosowanie w odniesieniu do rynku nieruchomosci (swapy zabez-
pieczajace przed niewyplacalnoscig dtuznika — CDS credit default swaps)
rozpoczely kryzys 2007+ i trend deflacyjny.

Aprecjacja waluty (np. wskutek trwalej nadwyzki w bilansie platni-
czym) daje efekt deflacyjny, jest tez zwigzana ze wzrostem rezerw dewi-
zowych. By odwrdci¢ tendencje, nalezaloby spowodowa¢ odptyw kapitatu
za granice, a takze pogorszy¢ saldo bilansu handlowego, co intuicyjnie nie
wydaje si¢ dobre dla gospodarki. Innym sposobem jest podwyzka pozio-
mu plac (spadek konkurencyjnosci) i pobudzenie konsumpcji krajowej,
w tym realizowanej za pomoca importu, co pomogloby zlikwidowa¢ na-
wis deflacyjny.

Jak dotychczas zZaden bank centralny nie ogtosit celu w postaci spadku
ktéregokolwiek wskaznika cenowego ponizej zera. Takze ustalenie celu
inflacyjnego na poziomie zbyt niskim (0%- 1%) moze przyczynic sie do
wystapienia deflacji, a zwlaszcza sprzyja¢ zbyt niskim stopom procento-
wym. W strefie euro i w USA ustalono $redniookresowy cel inflacyjny na
poziomie 2%, co jest uznane w wielu innych panstwach za poziom opty-
malny. Zbyt niska docelowa inflacja wskazywana byta jako blad w polityce
monetarnej Japonii w latach 90. XX w. (Siklos 2005, s. 526.). Niezalezno$¢
bankdéw centralnych, konsekwentne tlumienie inflacji w ciggu minionych
30 lat, niskie cele inflacyjne i zakotwiczone na nich oczekiwania, obniza-
nie oficjalnych stép procentowych do prawie zerowego poziomu wskazuja
jednak na pewien udzial bankéw centralnych w pojawieniu si¢ trendow
deflacyjnych. Decydujace znaczenie dla obnizania si¢ cen krajowych mia-
ly trendy cenowe na rynkach swiatowych (Rybinski 2011, s. 173.), wiec
banki centralne miaty utatwione zadanie.

Wobec tak licznych zrédet deflacji powstaje pytanie, ktore czynniki
stanowig istotne zagrozenie bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa.
Zlozonos¢ problemu nie pozwala udzieli¢ prostej odpowiedzi - do wy-
stapienia ,,ztej” deflacji prowadzi polaczenie kilku niekorzystnych oko-
licznosci. Grozny impuls daje pekanie baniek spekulacyjnych na rynkach
aktywoéw, kumulacja zltych diugéw, a w dluzszym okresie nienadgzanie
plac za wzrostem wydajnosci pracy, bezrobocie, pesymizm konsumen-
tow i inwestoréow. Nowym zjawiskiem w XXI w. jest deflacja w panstwach
o wysokim zadtuzeniu publicznym (ktére w teorii ekonomii jest przedsta-
wiane jako inflacjogenne).
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KONSEKWENCJE DEFLAC]JI

Skutki deflacji moga by¢ pozytywne lub negatywne, co si¢ wigze z jej

przyczynami. Negatywne nastepstwa to (za: Rzonca 2004 cz. 1., s. 26-27):

zaburzenia struktury cen wzglednych,

spadek wydatkéw inwestycyjnych w przedsigbiorstwach (ujemny
wplyw deflacji na przychody i nadwyzke finansowa brutto),

koszty ,,zmiany menu’,

wzrost udzialu kosztéow pracy (przy sztywnych placach) w wartosci
dodanej, po czym redukgcja zatrudnienia,

spadek popytu konsumpcyjnego wskutek wzrostu realnego zadluzenia
gospodarstw domowych,

spadek sktonnosci do udzielania kredytéw i mozliwosci ich zaciggania
(problemy z ptynnoscia, z zabezpieczeniem kredytéw na aktywach),
zniechecenie do tworzenia nowych aktywoéw, wskutek spadku ich ryn-
kowych cen,

ryzyko kryzysu finansowego,

negatywny wplyw na nominalne dochody budzetowe z podatkéw,
bliskie zera nominalne stopy procentowe, ,,putapka ptynnosci”.
Deflacja ma takze pozytywne nastgpstwa:

Konsumenci majg dostep do wielu dobr po nizszych cenach, rosng ich
realne dochody, upowszechniajg sie dobra wyzszego rzedu i zaawanso-
wane technologicznie.

Mozna kupi¢ i wynaja¢ taniej nieruchomosci.

Jesli podmiot posiada zdolno$¢ kredytows, po spadku stép procen-
towych moze uzyska¢ kredyt nizej oprocentowany (przynajmniej
nominalnie).

Presja konkurencyjna sprzyja opracowaniu innowacji technologicz-
nych i produktowych, ktére dopdki si¢ nie upowszechnia, dopoty maja
ceny wyzsze od dobr, ktdre juz sg na rynku.

Specyficzny problem stanowig ceny aktywow. Popyt zalezy tu od cen,

ale w inny sposdb niz na rynkach doébr i ustug. Krzywa popytu na akty-
wa jest na wigkszosci swojej dlugosci dodatnia wzgledem poziomu cen
(zaréwno krzywa podazy aktywow, jak i popytu na nie sg dodatnio na-
chylone dopéty, dopoki ceny aktywéw nie przekrocza punktu, w ktérym
nastepuje spadek popytu - ,,zagiecie” krzywej w lewo), zas poziomdéw cen
réwnowazacych rynek moze by¢ kilka (King, w: Siklos 2005, s. 240.). Do-
piero przy bardzo wysokich cenach aktywéw popyt spada (krzywa popy-
tu na aktywa wyglada podobnie, jak hipotetyczna krzywa indywidualnej
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podazy pracy — ma ksztalt ,lezacego na boku” rozwartego ,,U”, ktorego
wypuklos$¢ jest zwrocona w prawg strone). Pekniecie banki spekulacyjnej
napedzanej kredytami grozi ,,z13” deflacja.

INSTRUMENTY ZAPOBIEGANIA DEFLACJI I ZWALCZANIA JEJ

Mozna wymieni¢ szeroki katalog instrumentéw zapobiegania deflacji
i zwalczania jej:
 polityka pobudzania popytu, promowanie optymizmu w zakresie ak-

tywnosci gospodarczej i konsumpcyjnej, wzrost wydatkéw budzeto-

wych, wzrost plac,

o oglaszanie przez wladze monetarne celu inflacyjnego na poziomie
wyzszym niz 1%, zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych znacznie po-
WYyZej zera,

o restrukturyzacja kredytow (pozbycie sie ,,ztych dtugow”),

o wprowadzenie podatku od wkladéw oszczgdnosciowych,

« wprowadzenie ulg podatkowych na inwestycje i dla ludnosci na okre-
$lone wydatki,

o podniesienie podatkéw posrednich,

o ochrona producentéw krajowych przed konkurencja cenowa
Z zewnatrz,

« stosowanie niekonwencjonalnych metod w polityce pienieznej — skup
aktywow przez bank centralny,

« promowanie lokowania oszczednosci w aktywach rynkowych zamiast
w gotéwce czy na rachunkach biezacych,

 restrukturyzacja gospodarki.

Instrumenty te wiaza si¢ z ekspansja monetarna i fiskalna, przy czym
wazna jest koordynacja obu polityk. Niestety, wiekszos¢ postulatow nie
brzmi zbyt rozsadnie - groza moralnym hazardem, podniesieniem kosz-
tow produkcji, zmniejszeniem wymiany towarowej z zagranica, wiekszym
deficytem budzetowym, rozdeciem banki spekulacyjnej, odplywem ka-
pitatu za granice, albo wywoluja ryzyko wysokiej inflacji w przysziosci.
Walka z deflacjg jest trudna: wymaga osuniecia tych lekéw i zmiany po-
dejscia na mniej ortodoksyjne.
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WYBRANE POGLADY NA TEMAT SPADKU POZIOMU CEN
I ,,RZECZYWISTOSC DEFLACYJNA”

Na temat deflacji wypowiadalo si¢ wielu znanych ekonomistéw, w tym
T. Veblen, I. Fischer, A. Schumpeter i H. Minsky (Reines, Leathers 2008).
Przeprowadzono wiele analiz deflacji i pojawiania si¢ stop procentowych
bliskich zeru (ZLB, zero lower bound) w pierwszych latach XXI w. oraz
po kryzysie finansowym 2007+. ZLB aktualnie dominuje w publikacjach
nad samg deflacja, gdyz przy wysokim zadluzeniu publicznym usituje sie
zaktywizowaé gospodarke dzigki polityce monetarnej, a tu pojawila sig
bariera zerowej granicy stop procentowych. Nizej krotko przedstawiono
poglady z wybranych prac dotyczacych przypadkow deflacji.

Jednym z badanych przypadkéw jest deflacja japonska: ,uzycie po-
teznej broni polityki pieni¢znej, jaka jest zakup krétkoterminowych pa-
pieréw rzadowych na otwartym rynku przez Bank Japonii nie jest juz
skuteczne, poniewaz przez zerowg stope procentowa od gotowki i zero
odsetek od krétkoterminowych papieréw rzadowych staly si¢ one obecnie
doskonatymi substytutami” (Fukao 2003, s.11.). Pesymistyczne przewi-
dywania prof. Fukao w catosci si¢ nie sprawdzily (przewidywal ucieczke
kapitalu zagranicznego z Japonii i duza podwyzke stép procentowych),
niektdre staly si¢ faktem (kolosalny wzrost diugu publicznego), wcielono
tez w zycie czes$¢ sformulowanych przez niego postulatéw: rzad powinien
wyznaczy¢ i poda¢ do publicznej wiadomosci, ze Bank Japonii realizu-
je cel inflacyjny okoto 1,5% inflacji cen konsumpcyjnych +/- 1% rocznie
w perspektywie trzech lat (cel zostal ustalony w dluzszej perspektywie
na 2%), oraz ze nalezy umozliwi¢ BoJ zakup dowolnych papieréw warto-
sciowych, za kwote do kilku bilionéw jenéw miesiecznie.

Tab. 1. Czgstotliwos$¢ wystepowania deflacji w poszczegdlnych latach*

Néi‘:;/ 1801-1879 | 1880-1913 | 1914-1949 | 1950-1969 | 1970-1989 | 1990-2002
Srednia 40,9 36,7 32,3 10,7 1,1 4.4
Mediana 42,8 35,9 30,6 7,5 0,0 0,0

* Definiowana jako odsetek negatywnych rocznych zmian w proporcji do wszyst-
kich dostepnych danych indeksu cen w kazdym odcinku czasu. Uwzgledniono
36 gospodarek panstwowych i strefe euro, przy czym dane dla wszystkich krajow
dostepne sg dopiero od 1970 r.

Zrédlo: (Borio, Filardo 2006, s. 28.).
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Przypadki deflacji w XIX i XX wieku zostaly poddane szczegétowej
analizie (Borio, Filardo 2004 i 2006), prezentujacej obszerny material
o epizodach deflacyjnych w krajach, dla ktérych uzyskali wystarczajacy
zakres danych. Jak wida¢ w tabeli 1., w ciagu ponad 200 lat liczba epi-
zodow deflacyjnych spadala, poza ostatnim okresem. W przedziale cza-
sowym 1990-2002 epizody deflacyjne odnotowalo siedem gospodarek
(liczby stanowig procent wszystkich uwzglednionych okreséw): Japonia
(38,5), Szwecja (7,7), Chiny (23,1), Hongkong SAR (30,8) (szczegdtowa
analiza dla HK SAR w: N’Diaye 2003), Singapur (15,4), Tajwan (15,4),
Argentyna (23,1), przy czym trzy z nich to Chiny i kraje charakteryzujace
sie zaleznoscig gospodarcza od nich - HK SAR i Tajwan. Analiza obejmu-
je zwigzki podstawowych wskaznikow gospodarki chinskiej i USA z PKB
oraz poziom cen (deflacj¢) w grupie krajow azjatyckich (Hongkong SAR,
Malezja, Korea, Filipiny, Singapur, Tajwan oraz Tajlandia) od stycznia
1996 do marca 2002. Zmiany w tempie PKB i poziomie cen okazaly sie
w wigkszym stopniu zalezne od zmian w USA niz w Chinach, zwlaszcza
w Tajlandii, Malezji, Korei i na Filipinach. Przeprowadzono takze anali-
ze zaleznosci dla zmian PKB i poziomu cen w tym rejonie, wychodzac
z zalozenia, ze wspotwystepowanie deflacji moze wynikac¢ z silnych wigzi
gospodarczych (Genberg 2005), a Argentyna przechodzita wielki kryzys
gospodarczy i walutowy. Ponadto zdecydowanie przewazaly epizody ,,do-
brej” deflacji nad deflacjg ,,z1g” i ,brzydky’, ktére zdarzaty sie wyjatkowo
(Borio, Filardo 2006, s. 35.) i byly w wigkszosci wyodrebnione z lat Wiel-
kiej Depresji.

Autorzy wymienionych opracowan wyrazaja poglad, ze wspolczesne
obawy deflacyjne wydaja sie¢ przesadzone i Ze przy obecnych systemach
kursowych oraz celach polityki pienieznej trudno sobie wyobrazi¢ powto-
rzenie ,,zfej” deflacji z lat 30. XX w.

Wsrod negatywnych nastepstw deflacji dla poziomu aktywnosci go-
spodarczej podkreslana jest rola sztywnosci nominalnych, w tym: plac,
zadluzenia i ZLB (Borio, Filardo 2004, s. 8.). Poniewaz oprocentowanie
aktywow pozbawionych ryzyka nie moze spas¢ ponizej zera, po osiagnie-
ciu dolnej granicy przez stope procentowa, gotdwka i obligacje réznig sie
przyszla rentownoscia tylko wskutek réznic w oczekiwaniach. Jesli ocze-
kiwania deflacyjne s3 mocno zakorzenione, bank centralny moze straci¢
kontrole nad realng stopg procentows i nie méc oddziatywa¢ w kierunku
ozywienia gospodarczego za pomoca stop procentowych. Zapobieganie
tym zjawiskom to ogloszenie wyzszego celu inflacyjnego i systematycz-
ny skup aktywéw rynkowych przez bank centralny. Alternatywami dla
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polityki stéop procentowych w warunkach ZLB moga by¢: zwigkszenie
podazy pienigdza przez skup papieréw wartosciowych, skup walut, udzie-
lanie kredytéw przez bank centralny oraz emisja pienigdza jako money
rains; oddzialywanie przez oczekiwania - realizacja strategii bezposred-
niego celu inflacyjnego, sprzedaz opcji, realizacja celu agregatowego, zo-
bowigzanie do utrzymania zerowych stép procentowych; zmiana kosztow
posiadania pienigdza — pobieranie podatku od pieniagdza banku central-
nego (Musielak-Linkowska 2007, s. 46.).

Analiza wplywu struktury terminowej dlugu publicznego i struktury
terminowej operacji Fed (2000-2007) na mozliwos$¢ obnizki diugotermi-
nowych stép procentowych w $rodowisku ZLB w USA wykazala, ze taki
wplyw moze mie¢ nawet sama wiadza fiskalna, bez udziatu banku cen-
tralnego, dzieki manewrowaniu terminowsg strukturg dltugu publicznego
(Hamilton, Wu, 2011).

Interesujace jest zagadnienie faktycznej restrykcyjnosci lub ekspan-
sywnosci polityki pienieznej. W pracy dotyczacej Stanéw Zjednoczonych
(Lombardi, Zhu 2014) wykorzystano informacje o stopach rentownosci
skarbowych papieréw dluznych o zréznicowanych terminach zapadalno-
$ci, OIS spread (overnight indexed swap 3 month LIBOR spread, wskaznik
dostarczajacy informacji o oczekiwaniach rynku wobec stopy funduszy
federalnych), agregatach pienieznych i zmianach w bilansie Rezerwy
Federalnej, konstruujac wskaznik nazwany shadow federal funds rate
(SFFR). Uzyskali pelniejsze niz ukazane przez same zmiany stop procen-
towych funduszy federalnych odzwierciedlenie oddziatywania polityki
pienieznej Fed, uwzgledniajac specjalne programy kredytowe i przeksztat-
cenia struktury terminowej operacji zakupu i sprzedazy aktywéw banku
centralnego. Wskaznik poréwnali z faktyczng stopg funduszy federalnych
w okresie styczen 1970-grudzien 2013 i zinterpretowali ,,pelng” polity-
ke pieniezng Fed (wlasciwa — zbyt tagodna - zbyt surowa). Szczegdlna
uwage poswiecili okresowi 2008-2013: ujemna SFFR obowigzywata od
grudnia 2008 do marca. 2010, a nastepnie od pazdziernika 2010 do kon-
ca 2013 (tu konczy si¢ badanie). Najbardziej ekspansywna polityka miata
miejsce w 2011 r., dla ktérego $rednia SFFR wynosila -3,4%, a najnizsza
byta w sierpniu 2011 i wynosila az -5,2%. Nasilenie niekonwencjonalne;j
polityki pieni¢znej w USA przypadlo wlasnie na 3. i 4. kwartal 2011 roku
(najsilniejszy w okresie 1970-2013 szok monetarny). Polityka pieniezna
w USA w 2013 r. miala podobny stopien fagodnosci jak w 2001 r., przy
czym w latach 2001-2006 byla ona zbyt akomodacyjna, na co mialy
wplyw czynniki zewnetrzne (Geeenspan 2008, s. 422-443). Wskaznik
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SFFR pozwala pelniej oceni¢ stopien restrykcyjnosci/ekspansywnosci
polityki w §rodowisku ZLB i przy uwzglednieniu metod niekonwencjo-
nalnych. Z analizy wynika wniosek, ze bank centralny nie musi utraci¢
mozliwosci oddzialywania na gospodarke w warunkach ZLB.

TRENDY DEFLACYJNE W POLSCE 1 w EUROPIE

Jak wynika z danych GUS i NBP, w Polsce od stycznia 2001 r. do lipca
2014 r. wystapily trzy epizody deflacji w lekkiej postaci. Byly to (wykres 1.,
dane NBP): listopad 2002-maj 2003 (inflacja bazowa po wylaczeniu cen
administrowanych), styczen 2006-czerwiec 2006 (inflacja bazowa po wy-
taczeniu cen zywnosci i energii, a w marcu i kwietniu takze po wylacze-
niu cen administrowanych) oraz od kwietnia 2014 do ostatnich danych
za lipiec 2014 - inflacja bazowa po wylaczeniu cen administrowanych
a takze - po raz pierwszy — CPI w lipcu tego roku. Trend wskazuje na spa-
dek inflacji z poziomu $rednio 3% na poczatku okresu do poziomu nieco
wyzszego niz 2% w polowie 2014, co przy celu inflacyjnym CPI na pozio-
mie 2,5% (+/- 1 p. proc.) oznacza, ze w ditugim okresie inflacja w Polsce
utrzymywala si¢ w przedziale celu. Amplituda wahan wskaznikéw inflacji
zmniejszyla sie. Biorac pod uwage spadkowe trendy cenowe w Europie
i sytuacje w rolnictwie latem 2014 r. (embargo rosyjskie), nie wskazuje

Rys. 1. Inflacja w Polsce — CPI i bazowa
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to na zagrozenie ,,z13” deflacja. NBP utrzymuje do$¢ wysokie, nominalne
i realne stopy procentowe, czyli problem ZLB nie wystepuje. Podstawowa
stopa procentowa od wrzesnia 2012 r. utrzymuje si¢ na poziomie 2,5%,
(przed kryzysem 2007+ wynosila 6%), a wiec z powodu spadku inflacji
w ujeciu realnym rosnie (we wrzesniu 2012 CPI wynosit 3,8%, a wigc
stawka referencyjna ,,przynosita” wtedy -1,3% w ujeciu realnym).

Poréwnujac te wskazniki z wczesniejszym badaniem zagrozenia de-
flacja w Polsce dla okresu 2000-2008 (Blaszczyk 2010/1), postugujac sie
wskaznikiem bazujacym na 11 czynnikach ryzyka MRD (miara ryzyka
deflacyjnego), wyciagajac wniosek o minimalnym lub niskim ryzyku de-
flacji, mozna stwierdzi¢, ze praktyka to potwierdzila, przy czym epizody
deflacyjne (raczej niegrozne) jednak sie pojawiaja.

W strefie euro (dane z: www.ecb.europa/stats/prices), poczawszy od
roku 2001, deflacja, ktora objela wiecej niz 1-2 kraje, wystgpita dwukrot-
nie: w 2009 - jako wynik kryzysu finansowego, a pdzniej — poczawszy od
listopada 2013, w 2014 r. Sporadycznie dochodzito do deflacji w niekto-
rych panstwach: w 2004 i 2005 r. - w Finlandii (f3cznie przez pie¢ miesie-
cy; »dobra” deflacja). Rok 2006 byt wolny od deflacji, zas w 2007 wystapita
na Malcie (przez cztery miesigce); w 2008 roku deflacji nie byto w zadnym
kraju strefy euro. Problem dal o sobie zna¢ w ostrej formie w 2009 r. (po-
nizej wymieniono panstwa z deflacja, szczegélnie dotyczyta krajéw PIGS
i gospodarek opartych na ustugach finansowych):

« marzec: Hiszpania, Irlandia, Luksemburg;

o kwiecien: Irlandia, Hiszpania, Luksemburg, Portugalia;

« maj: Belgia, Irlandia, Hiszpania, Francja, Luksemburg, Portugalia;

o czerwiec: Belgia, Irlandia, Hiszpania, Francja, Luksemburg, Austria;

o lipiec: Belgia, Irlandia, Hiszpania, Francja, Wlochy, Cypr, Luksem-
burg, Holandia, Austria, Portugalia;

« sierpien: Belgia, Niemcy, Irlandia, Hiszpania, Francja, Cypr, Luksem-
burg, Portugalia;

« wrzesien: Belgia, Niemcy, Irlandia, Hiszpania, Francja, Cypr, Luksem-
burg, Portugalia;

 pazdziernik: Belgia, Niemcy, Irlandia, Hiszpania, Francja, Cypr, Luk-
semburg, Malta, Portugalia, Sfowacja;

o listopad: Irlandia, Malta, Portugalia;

 grudzien: Irlandia, Malta, Portugalia

W roku 2010 nie bylto spadku cen, zas§ w 2011 roku deflacja wystapita
na Stowacji (styczen, luty), a przez wszystkie miesigce z wyjatkiem kwiet-
nia - w Irlandii. W latach 2011-2012 nie bylo deflacji w strefie euro, za to
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w 2013 w pulapke deflacyjng wpadta Grecja (marzec—grudzien), spadek
cen wystapil na Cyprze (pazdziernik-grudzien) i w Irlandii (pazdzier-
nik). Problem deflacji powrécil w 2014 r. (dane do czerwca); bardzo niski
HICP dla calej strefy (0,8% - 0,5%) oraz spadek cen w Grecji, na Cyprze,
w Portugalii i Sfowacji.

Rys. 2. Podstawowe stopy procentowe bankéw centralnych
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W okresie kryzysu finansowego i zadluzeniowego EBC zastosowal
$rodki standardowe (14 obnizek stop procentowych, podstawowa stawka
spadtfa z 3,75% do 0,15%) oraz niekonwencjonalne (skup aktywoéw), zas
w czerwcu 2014 r. ujemna stope procentowa od depozytéw (-0,1). Ob-
serwujac stopy procentowe bankéw centralnych (rys. 2.; zrédlo danych
to oficjalne strony internetowe bankéw centralnych panstw; ze wzgledu
na przejrzysto$¢ rysunku i dostepnos¢ danych wybrano panstwa OECD,
ktérych problem dotyczyl, zas Australia, Norwegia i Korea znalazly si¢
tam dla poréwnania; Danii nie uwzgledniono - korona dunska zwigzana
z euro; w pozostalych krajach OECD oraz w panstwach BRIC problem
ZLB nie wystepowal)) mozna stwierdzi¢, ze problem ZLB dotyczy przede
wszystkim strefy euro, USA, Japonii, Szwajcarii i Szwecji. Na rysunku
widoczna jest ,wyprzedzajaca” rola decyzji Fed w odniesieniu do innych
bankéw centralnych. W 2012 r. realne krotkoterminowe stopy procentowe
byty ujemne w 22 z 30 krajow ujetych w statystykach OECD (informacja
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na podstawie jeszcze nieopublikowanego badania wlasnego autorki), wigec

spadek poziomu cen oznacza podwyzke realnych stop procentowych do

dodatnich wielko$ci.

Jak prezentuje si¢ sytuacja w gléwnych gospodarkach $wiata? Defla-
cje w ujeciu rocznym (mierzong CPI lub HICP) odnotowano w Argenty-
nie (2000-2001), Japonii (2000-2003; 2005; 2009-2011); Izraelu (2004),
w krajach nadbaltyckich: Litwie (2002), Estonii (2009) i Lotwie (2010);
w 2009 r. dotkneta ona (poza juz wymienionymi krajami strefy euro):
USA, Wielka Brytanie, Chiny i Szwecje, a w latach 2012-2013 Szwaj-
cari¢. Jak wynika z danych GUS (wnioski na podstawie: stat.gov.pl/
statystyka/miedzynarodowa/porownania-miedzynarodowe/tablice-o-
-krajach-wedlug-tematéw/finanse), niski poziom cen i pulapka plyn-
nosci (ZLB) moze dotyczy¢ w 2014 r., gospodarek takich krajow jak:
Szwajcaria, Szwecja, Japonia, Wielka Brytania, Stany Zjednoczone, stre-
fa euro, Czechy, Litwa, Bulgaria. Pomijajac male kraje UE spoza strefy
euro, s3 to gléwne gospodarki wysoko uprzemystowione. Uzasadniony
wydaje sie poglad, ze deflacja moze si¢ sta¢ zagrozeniem, jesli nastapi
wyprzedaz aktywow (poziomy indeksow akcji latem 2014 r. w USA s3
rekordowe).

Czy obecne trendy deflacyjne stang sie trwale? Badania przeprowa-
dzone na podstawie ISR (Inflation Rate Swaps) w okresie 23 lipca 2004
- 5 pazdziernika 2012, dla okreséw zapadalnosci od 1 roku do 30 lat,
dowodza, ze oczekiwania deflacji - pojawiajace si¢ jedynie w czesci ob-
serwacji — wystepowaly dla roku lub kilku lat; prawdopodobienstwo
wystapienia deflacji w ciggu roku bylo oceniane z duzg rozbieznoscia,
ale generalnie do$¢ wysoko (okoto %), za$§ zdecydowanie zmniejszalo sie
w miare wydluzania okresu zapadalnosci instrumentu; w okresie 10-30
lat oczekiwana byla inflacja na poziomie okoto 2,5% (Fleckenstein, Lustig
2013). Jesli te oczekiwania sg racjonalne, deflacje mozna uznac za przej-
sciowe zjawisko, a w dlugim okresie gospodarka wroéci na ,,zwykla’, wska-
zywang przez banki centralne jako wlasciwg, $ciezke inflacyjna.

Analizujac dlugo- i $redniookresowe trendy w krajach OECD (wnio-
ski na podstawie danych z: data. OECD.org/price/inflation-cpi.htm, do-
step 23.08.2014), mozna stwierdzi¢, ze:

- systematyczny wzrost CPI w ujeciu $redniej dla krajéow OECD w po-
szczegblnych miesigcach, widoczny w latach 90. XX w., od 2001 r.,
charakteryzuje si¢ wigksza zmiennoscig (dos¢ systematycznie ,,faluje”)
przy utrzymujgcym sie¢ trendzie wzrostowym; stad okresowe spadki
inflacji;
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CPI w krajach OECD wykazuje tendencje rosnaca; w czerwcu 2014 r.,
w poréwnaniu do stycznia 2010 r., wzrdst o blisko 7%, a w panstwach
europejskich OECD ponad 8%, ale G7 w ujeciu $rednim charaktery-
zuje nizszy wzrost cen (nieco ponad 5%);

krajami OECD o trwalych sktonnosciach deflacyjnych sa: Japo-
nia i Szwajcaria, jednak spadek cen jest tam niewielki (niecate 0,7%
w okresie jw.)

niektdre inne kraje OECD przezywaja dluzsze epizody deflacyjne, jed-
nak trudno przesadza¢ o ich trwalosci, z tym, Ze powazny problem
(w okresie jw.) zaznaczyt sie w Grecji; mozliwe jest rowniez, ze Szwe-
cja dolaczy do Szwajcarii i Japonii.

WNIOSKI

Konkludujac, mozna stwierdzi¢, ze:

Obnizenie wskaznikéw inflacji w ostatnich kilkunastu latach (pomija-
jac skutki kryzysu 2008+) wydaje si¢ mie¢ gtéwne zrédto w pozytyw-
nych szokach podazowych i negatywnych popytowych, wynikajacych
z sytuacji na rynku pracy.

Stopy procentowe nie s3 skuteczne w warunkach ZLB, jednak przy
zastosowaniu instrumentow niekonwencjonalnych i psychologicznych
wladze monetarne moga wptywac¢ na oczekiwania inflacyjne i zwigk-
sza¢ podaz pienigdza.

Najbardziej niepokojace zjawiska zwigzane z deflacja to pesymizm
i zte dlugi, ktore powoduja zastoj akcji kredytowej i spadek popytu
globalnego.

Problem deflacji w $wietle badan empirycznych i aktualnych uwarun-
kowan nie wydaje si¢ znaczacym zagrozeniem dla bezpieczenstwa
ekonomicznego Polski.

Z dlugoterminowych obserwacji CPI wynikajg okresowe wzrosty i ich
zanik, lub spadki tego wskaznika, w poréwnaniu do lat 90. XX w. , gdy
ceny systematycznie rosty.

Do skutecznego zapobiegania deflacji potrzebna bedzie zmiana po-

dejscia do interpretacji wskaznikoéw makroekonomicznych, zakorzenio-
nej w latach 80., a nastgpnie utrwalonej na przelomie wiekow. Niewiele
zjawisk ekonomicznych ma tak zla ocene w literaturze, jak wzrost wyna-
grodzen i deficytu budzetowego oraz podwyzszanie podatkéw. Z kolei
wzrosty zyskow w sektorze wytworczym i finansowym, jak tez indeksow
gietdowych i cen nieruchomosci, sg interpretowane pozytywnie, chociaz
groza bankami spekulacyjnymi i pogorszeniem sie sytuacji pracowniczych
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gospodarstw domowych. Takie podejscie sprzyja trendom deflacyjnym,
gdyz podniesienie wskaznika cen konsumpcyjnych jest w wiekszym stop-
niu zalezne od niskiego bezrobocia i wzrostu wynagrodzen odpowiednio
do wydajnosci pracy niz efektu bogactwa.
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