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Czym jestinflacja?
Rozmawiaja prof. dr hab. Pawet Grata oraz dr hab. Cecylia Leszczynska, prof. UW

Pawet Grata: Dzien dobry. Witam podczas kolejnej rozmowy z cyklu ,,Czego uczy nas
historia gospodarcza? 12 rozmow na trudne czasy”. Cyklu, ktory jest efektem
realizacji projektu pod tym samym tytutem, finansowanego w ramach programu
Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego. Dzisiejszym tematem rozmowy bedzie
inflacja. Cos$, z czym mamy do czynienia od kilku lat, cos, co dotykato nas
wielokrotnie w przesztosci i cos, co jest bardzo grozne
w zyciu gospodarczym. | dlatego warto o inflacji porozmawiac¢ i o tym, jakie s3 jej
przyczyny, przebieg, skutki. | jak jej przeciwdziataé. Moim gosciem bedzie Pani
Profesor Cecylia Leszczyiska z Uniwersytetu Warszawskiego, ekonomistka
specjalizujaca sie wtasnie
w problemach polityki pienieznej. Pani Profesor, pierwsze pytanie. Skad sie wzieta
inflacja?

Cecylia Leszczyniska: Ktéra? Ta wspoétczesna, czy w ogole?
W ogéle, bo wiemy dobrze, ze byty takie czasy, kiedy inflacji nie byto.

Tak. Skad sie wzieta inflacja? Skad my wiemy, ze jest inflacja, Panie Profesorze? Skad my
wiemy dzisiaj, ze jest inflacja? No bo idziemy do sklepu i obserwujemy wzrost cen. Albo
tez dowiadujemy sie z réznych komunikatéw instytucji, mediéw i tak dalej, ze jest inflacja.
Zatem, jezeli odrzucimy, gdybysmy sobie wyobrazili, ze oto nie mamy mediow, no to
jedyng, powiedziatabym, informacjg, ktéra do nas dociera jest obserwacja cen, w
miejscach, w ktérych dokonujemy zakupdw i widzimy, ze jedne towary rosna tak, inne
rosng troszeczke wiecej. Inflacja dzisiaj jest utozsamiana ze wzrostem cen. Chce
powiedzieé, to moje zastrzezenie, wprowadzenie wskazuje smiato, ze gdybysmy cofali sie
w czasie, to wiedza o tym, ze ceny rosng byta po prostu ograniczona, dlatego im dalej
wstecz, jezeli mamy, zatézmy, gospodarke takag prosta towarowa, towar za towar, no to
de facto my tak na dobrg sprawe tej inflacji w krotkim okresie czasu nie dostrzegamy.
Zatem inflacja jest zjawiskiem ekonomicznym, czasami réwniez zjawiskiem spotecznym,
jezeli zaczyna niepokoi¢ jakies grupy spoteczne, ktéra oczywiscie historycznie pojawiata
sie dosy¢ czesto, aczkolwiek nie za czesto, bo tutaj jeszcze jest pytanie, jak bardzo te
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ceny rosng i w jakim przedziale czasowym, bo jezeli ceny rosna na przestrzeni roku, nie
wiem, o 1%, to prawdopodobnie taka inflacja bytaby niezauwazalna. Stowo inflacja,
inflacjo, tacinskie, zostato wprowadzone do jezyka ekonomii w XIX wieku i wtedy
rozumiano je, zresztg ten zrédtosob pozostat, jako nadymacé, pecznieé, cos nam rosnie,
nie odnoszono tego do cen, odnoszono to do ilo$ci pienigdza w obiegu. | potem zresztg
retrospektywnie, kiedy pisano o wzrostach cen w przesztosci, no to badano to raczej,
utozsamiano to juz pdzniej z inflacjg, natomiast ludnos$é niejako w danym czasie uzywata
stowa ,,drozyzna”. Czy to, co my dzisiaj nazywamy inflacja, bo to jest wtasciwie kategoria
troche ekonomiczna, statystyczna, ona wymaga pomiaru, a zeby jg zmierzy¢ to trzeba
mieé¢ pewne narzedzia, jaki$ algorytm, ktéry nam ten CPI, bo dzisiaj méwimy ,,wskaznik
cen konsumenckich, Inflacja konsumencka, inflacja producencka. Zatem mamy
drozyzne i mamy inflacje. Historycznie inflacje w XIX wieku, w okresie miedzywojennym,
kojarzono ze wzrostem ilosci pienigdza w obiegu, natomiast sam wzrost cen towardw i
ustug byt utozsamiany, czy byt okreslanym mianem drogo, drozyzna. Dlaczego zatem
potem to stowo inflacja przeszto z tego agregatu monetarnego, z tej podazy pienigdza na
ceny towaréw? Poniewaz zgodnie z iloSciowa teorig pienigdza, ktéra zostata przyjeta jako
taka mainstreamowa, gtéwna, wyjasniajgca mechanizm wzrostu cen. A zatem, jezeli
ceny rosna, no to pytanie, dlaczego rosng? Ekonomisci odpowiadali, rosng zazwyczaj
dlatego, ze rosnie ilos¢ pienigdza w obiegu. Czyli mamy podaz towardéw i ustug, dzisiaj
nazywamy to PKB, Produktem Krajowym Brutto, w jakims$ czasie tak, zazwyczaj rocznie,
a tutaj rosnie nam podaz pienigdza. Jezeli ten agregat monetarny rosnie szybciej niz
podaz towardw, no to nastepuje ta nierobwnowaga i reakcjg na to staje sie wzrost cen, a
jego podstawowsg przyczyng jest wzrost ilosci pienigdza.

Tutaj chyba mozna nawiazaé¢ do XVI wieku.

Cecylia Leszczynska: Mozna. Oczywiscie to stynna rewolucja cen. To taka pierwsza
miedzynarodowa inflacja. Oczywiscie dzisiejsze badania pokazuja, ze éwczesni za
bardzo jej nie widzieli wtasnie jako wzrost cen. Poniewaz w skali stulecia, dzisiejsze
badania pokazuja, ze ten wzrost cen miat miejsce. Natomiast w skali sredniorocznej,
stowo Srednioroczne, podzielono wzrost cen przez powiedzmy kilkadziesiat lat i wyszta
wartosc¢ srednioroczna. Pewnie w niektérych okresach byto tak, a w niektdérych okresach
byto tak. | ona sredniorocznie to byty jeden procent, dwa procent. Dzisiaj bysmy tego
nawet nie odnotowali jako... Nawet bysmy sie cieszyli, ze te ceny nam lekko rosng, bo
inflacja uwaza sie, ze wtasnie taka jedno-dwuprocentowa jest gospodarce potrzebna.
Jest gospodarce potrzebna, poniewaz ten wzrost cen w jakiej$ mierze akomoduje taki
proces dostosowawczy pomiedzy wtasnie podazg towardw, popytem na te towary,
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zasobem pieniadza, pienigdza jakie ludzie posiadajg i wracajac do tej rewolucji cen,
wtasnie wtedy znaczy rodzita sie ilosciowa teoria Pienigdze. Naptynat kruszec z Ameryki
Potudniowej do Hiszpanii w wyniku kolonizacji, no i ten wzrost podazy pienigdza, tego
srebra przede wszystkim, mniejsze ilosci ztota, doprowadzit, rozlewajac sie przez
Hiszpanie, potem przez inne kraje, doprowadzit do wzrostu cen. Ale nazwano to, prosze
zobaczyé, czym? Rewolucjg cen. Tak, prawo Kopernika, prawo Greshama i tak dale;.
Wiec zaczeto wigzac¢ ten wzrost cen wtasnie z tym agregatem, czynnikiem monetarnym
podaza pienigdza. Ale wowczas jeszcze stowa inflacja w szesnastym, siedemnastym
wieku nie uzywano. Jak powiedziatam, ona pojawito sie pdzniej, no i nastgpito takie
zonglowanie pomiedzy wtasnie pienigdzem a wzrostem cen.

Ale wiek dziewietnasty to okres dosyé¢ stabilnych cen. Tutaj pojecie sie pojawia,
natomiast trudno w wieku dziewietnastym, pomijajac wojny poczatku tego stulecia,
trudno znalez¢ takie przypadki hiperinflacji jak po pierwszej wojnie Swiatowej czy jak
w Polsce w latach dziewieédziesiatych XX wieku. Dlaczego?

Jak méwilismy o rewolucji cen w XVI wieku, to jednak ta stopa inflacji, uzywajac
dzisiejszego jezykairéznych miar statystycznych, ona byta bardzo niska. Wysokie inflacje
sg dzieckiem wojen, rewolucji, przewrotow, wysokie inflacje, czyli takie, gdzie w trakcie
roku wzrost cen wynosi kilkadziesigt procent albo czasami kilkaset procent. Mamy
inflacje wtedy juz galopujaca albo wrecz hiperinflacje, kiedy ceny juz zmieniajg sie z dnia
na dzieh. A wiec tego typu wielkie inflacje, wysokie inflacje, wysokie wzrosty cen sg
produktem, sg dzieckiem tychze nadzwyczajnych zjawisk. Nie kryzyséw finansowych, bo
XIX-wieczne kryzysy finansowe przenosity deflacje. Wielki kryzys lat trzydziestych
przenidst deflacje, cechowat sie spadkiem cen. Wiec to tutaj nie utozsamiajmy, ze kazdy
kryzys to jest inflacja. Zresztg kryzys 2008-2009 tez nie przynidst jako takiej inflacji.
Inflacja kiedy pojawita sie? Po COVID-zie, w trakcie COVID-u, w trakcie wojny, przerwane
tancuchy dostaw, wybuch cen w surowcoéw, prawda, gazu, etc. Wiec jakies takie, albo
mowimy szoki popytowe, to znaczy popytowe, w sensie nagle z jakichs powoddéw, wiemy
jakich, na rynku jest duza masa pienigdza i ta duza masa pienigdza w stosunku, jak
wspomniatam wczesniej, do tej relatywnie stabilnej podazy towardw i ustug, generuje
nam inflacje. Wojny, pierwsza wojna swiatowa wywotata europejska inflacje, ale na
przyktad juz niewielka w Anglii, a bardzo wysoka w naszej czesci Europy. Wojny
napoleonskie, o ktérych Pan Profesor wspomniat, wywotaty dosy¢ wysokg inflacje w
Anglii, ale w innych czesciach ta inflacja byta umiarkowana. Po drugiej wojnie swiatowej
inflacja byta dosyc¢ niska i teraz mozemy to znakomicie porownac poprzez pierwszg i
druga wojne sSwiatowa. Po pierwszej wysoka, po drugiej niska. Dlaczego po drugiej wojnie
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Swiatowej niska? Bo poprzez wymiane pienigdza albo uniewaznienie jakiej$ czesci
pienigdza papierowego obiegajacego, panstwo zabrato, méwigc kolokwialnie, tenze
pienigdz z zasobow ludnosci, przedsiebiorstw, czyli zdjeto te nadwyzke. Po pierwszej
wojnie swiatowej, panstwa powstepowaty bardzo demokratycznie, méwimy, ze robity
ekwiwalentng wymiane, jezeli dokonywaty wymiany pienigdza. | w zwigzku z tym ta
nadwyzka pienigdza, ktora pojawiata sie w czasie wojny, ona juz w czasach pokoju na
rynku pozostawata. | tutaj mamy dwa elementy, to znaczy, w trakcie wojen rodzi sie
nadmiar pienigdza papierowego, nie kruszcowego, papierowego na rynku. Banki
centralne zazwyczaj pozyczajg panstwu, ktére prowadzi wojne, No i ten pienigdz trafia,
panstwo go wydaje. Robi zakupy na wojsko, etc., on trafia do ludnosci. Panstwo emituje
zresztg czasami dtug publiczny, sprzedaje ludziom obligacje, ludzie je kupuja, pozyczaja
panstwu. Ale kiedy rosnie ten nadmiar pienigdza papierowego w trakcie wojny,
jednoczesnie panstwa w trakcie wojen kontroluja ceny podstawowych towardw, czy to
poprzez system kartkowy, reglamentacje, rézne sposoby, no bo zeby nie doprowadzi¢ do
czego? No wybuchu cen tych podstawowych zupetnie produktéw, zywnosci, opat, tego
typu rzeczy. | potem, kiedy sie wojny koncza, bo taki jest mechanizm, oczywiscie
skrétowo méwimy, i pierwsza, i druga wojna. | kiedy potem ta wojna sie konczy, ten
pienigdz zostaje w rekach ludnosci, po drugiej wojnie zabrano go. Natomiast po pierwsze
on zostaje, ceny uwalniane sg, systemy reglamentacji sa stopniowo znoszone. Po drugiej
wojnie Swiatowej mamy, w Anglii tez jest kontrola cen, w Polsce jest kontrola cen, sg
kartki i tak dalej, ale w Polsce jest inny juz system. System rynkowy na Zachodzie tez
cechuje sie reglamentacja. | kiedy znosi sie kontrole cen, ceny zaczynajg po prostu
rosngé. Ja powiedziatabym troche tak, pierwsza wojna byta takim laboratorium.
Nauczono sig, co toznaczy ten nadmiar pieniadza i pdzniej taki troche zywiotowy zupetnie
proces dostosowawczy po stronie cen. | po drugiej wojnie Swiatowej, oczywiscie ludzie
stracili pienigdze z czaséw wojny, ale mozna by powiedzie¢, no c6z, gdyby wzrosty ceny,
bo tez ta sita nabywcza pienigdza, ktéry posiadali jako oszczednosci, tez inflacja by ten
pieniadz, te oszczednosci, zjadta.

Tutaj mozna podaé¢ przyktad reformy Ludwiga Erharda w zachodnich strefach
okupacyjnych.

Bardzo restrykcyjne, Dzisiaj zachecam ogladajacych, zeby sobie gdzies tam
wygooglowali, jak bardzo zabrano obywatelom Niemiec ich oszczednosci. Prawie, ze
pozbawiono, czyli mogli wydawacé tylko to, co na biezgco zarobili. Ta reforma z 1948 byta
bardzo restrykcyjna.

f;// W Spoteczna
l\@ odpowiedzialnos¢ Uniwersytet Rzeszowsk
_// nauki Kolegium Nauk Humanistycznych



e?nstona

podarcza?

12 ROZMOW NA TRUDNE CZASY

Tak, a mozna teraz jeszcze wspomnie¢ o tej sytuacji polskiej hiperinflacji poczatku
lat dziewieédziesiatych. Pani Profesor méwita, ze hiperinflacja to najczesciej wojny,
wielkie dramaty, natomiast tutaj byta sytuacja nieco inna. Ta inflacja wynikata po
czesci z systemu, ktory w Polsce obowiagzywat. Tutaj mamy bardzo wyrazna
rozbieznos¢ miedzy iloscig pieniadza na rynku, a iloscig towaréw dostepnych.

Ale ten mechanizm, nadmiar pienigdza, tyle ze wykreowany nie z powodu wojny, no ale z
powodu strajkow i tak dalej, wiedziano w latach osiemdziesigtych, ze ta nierdwnowaga
pomiedzy podazg pienigdza, a zasobem towardw, towary przyrastajg, ale bardzo wolno,
bo system gospodarczy jest w kryzysie. Przeciez kartki, powszechne juz w latach
osiemdziesiatych, czyli reglamentacja, ktéra kiedys byta wtasciwa dla czasu wojny. Tutaj
mamy gospodarke czasu pokoju, no w koncu wojny nie ma, jest stan wojenny, no ale to
nie jest otwarta wojna, prawda, ze wojsko prowadzi, panstwo prowadzi jakie$ akcje
militarne, etc. Tym niemniej ta kreacja pienigdza postepuje, bo sg oczekiwania wzrostu
ptac. No wiec panstwo ten wzrost ptac daje. No i co z tego? Ten wzrost ptac nastepuje,
wszyscy sg swiadomi, ze ta luka, to sie wtedy nazywa luka inflacyjna, czyli gigantyczny
zas6b pienigdza w posiadaniu ludnosci, przedsiebiorstw, etc., na rachunkach
oszczednosciowych coraz wiecej, coraz wiecej, a podaz towardéw stoi w miejscu, albo
rosnie bardzo niewiele. Wiec ta luka juz byta w koricu lat siedemdziesigtych. Przeciez
kartki, cukier, potem kolejne towary, to nic innego jak odpowiedz na to, ze panstwo chce
utrzymac ceny tych podstawowych towardéw, troche jak w czasach wojny, na stabilnym
poziomie. Bo gdyby od tego odeszto, no to te ceny by poszty w gore. Rownolegle co sie
dzieje? Gospodarka rownolegta, czarny rynek, i na tymze czarnym rynku ceny tych
samych towardw s3g n-krotnie wyzsze. | tak jak Pan Profesor wspomniat, w koncu lat 80-
tych panstwo odchodzi od tej kontroli cen.

| tutaj juz mamy analogie do sytuacji po | wojnie swiatowej.

Zgadza sie. | ta inflacja, ktora przedtem byta duszona, ttamszona poprzez te kontrole,
utrzymywanie cen, ona wybucha. Oczywiscie ona wybucha gwattownie, w krétkim
okresie czasu. Pewnie mozna byto jako$ ten proces roztozyé. Jakos, stosowano
historycznie rézne instrumenty. Tutaj odmdwiono, méwimy, ze deregulacja rynku
nastgpita, a ceny poszty w gére. Ale ci, ktdrzy majag troche lat, ja pamietam te czasy, tak,
no to wtasnie od razu pojawity sie towary na rynku. Troche tak jak w czasach Ludwiga
Erharda, Cud gospodarczy, nagle sklepy petne towardw, jeszcze przed reforma, wszystko
sie wykupuje, goracy pienigdz, oczekiwania inwestycyjne, ludzie pozbywajg sie tego
pienigdza tracacego wartos¢, cokolwiek kupujemy, bo sita nabywcza pienigdza, ktory
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mamy jest coraz nizsza, wiec kupmy cokolwiek. Niepotrzebne dywany, nie dywany, jak w
sklepie trafimy na jakis produkt, kupujemy, Kupujemy i juz. Potrzebne, niepotrzebne,
kupujemy, ewentualnie komus tam przekazemy. No i to jest ta gospodarka, to jest ta
nieréwnowaga, Ta nierdbwnowaga, ten podaz pienigdza, ten zaséb pienigdza nie spotyka
sie zpodazgikiedy te regulacje sg uwalniane, no to ceny rosnaina rynku wtedy pojawiaja
sie i mieso jest, i towary spozywcze sg, powoli, powoli to sie wypetnia, ale jezeli idzie o
sektor prywatny, no to taki gwattowny wybuch nastepuje. Czyli te towary byty gdzies tam,
no tylko tez nie byty do konca przenoszone do handlu.

Nie optacato sie ich sprzedawac przeciez.

Nie optacato sie, no bo c6z z tym pienigdzem robié? Papierem.

Mamy ostatni przyktad inflacji, ktory jakby wyczerpuje wszystkie te sktadniki, o
ktorych Pani Profesor mowita. Jest COVID...

Zamknieta troche gospodarka, sg oczekiwania, jest niepewnosé, co bedzie. To byto nie
tak dawno, pamietamy, niektérzy biegng do sklepu, wykupujg, oczywiscie ta masa
towarowa jest duza, bo nie byto wczesniej gospodarki wojennej, czy gospodarki
socjalistycznej i tak dalej, wiec ta podaz jest duza. Trudno bytoby to wszystko wykupic,
ale wyobrazac¢ sobie mozemy, ze gdyby to potrwato troche dtuzej, to widzieliSmy obrazki
ze sklepow, ze byty te potki, czy to w Anglii, czy gdzies tam w innych, w Polsce tez zresztg
ogtoszone. O tym, jak Pan Profesor wspomniat, ze po co sprzedawac za ten pusty papier,
no to znamy obrazki, pojawiaja sie z inflacji niemieckiej 1923, poczatek 1924. Co ludzie
robig z tymi banknotami? No tapetujg sciany. Tapeta jest drozsza anizeli catkiem dobrej
jakosci papier, wiec warto go wykorzystaé. Natomiast wracajgc do tej naszej inflacji
wspotczesnej, oczywiscie ona jak wiemy miata charakter miedzynarodowy i ona troche
przypominata réowniez, bo to byto takie naktadanie sie na siebie proceséw, réwniez
przypominata w pewnym momencie ten szok lat siedemdziesigtych. On u nas moze w
czasach socjalizmu byt mniej widzialny, ale w gospodarce amerykanskiej, w gospodarce
zachodniej, kryzysy naftowe. Pierwszy kryzys naftowy, drugi kryzys naftowy, czyli tutaj
inflacja poszta z szoku podazowego. Bardzo gwattownie wzrosty, wojny, dwie wojny na
Bliskim Wschodzie, prawda, lzrael, potem druga kwestia Iran, to sg te dwa piki wzrostu
cen ropy naftowej i wtedy poprzez nosniki energii, poprzez rope naftowa ruszyty w gore
ceny wielu grup produktéw. No i tutaj jakies analogie znajdujemy w przypadku wybuchu
wojny na Ukrainie, kiedy Rosja napada i juz sa, jak wiemy, widzimy teraz ekspozycje
statystyki, w czasie rzeczywistym tez mysmy je widzieli, jak juz w grudniu 2021 zaczynaja
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rosng¢ ceny nosnikdw energii. Wtedy jeszcze oczywiscie, no byty podejrzenia ta wojna,
wybuchnie, nie wybuchnie, pamietamy, tu wojska sg, wejda, nie wyjda i tak dalej, wywiad
mowi jedno, inni moéwig, ze moze nie wybuchnie, ale tym niemniej juz rynek niejako
antycypuje, przygotowuje sie do szoku podazowego, ceny gazu, ceny ropy naftowej. |
natozyty sie na siebie niejako te pocovidowe historie z tg sytuacjg wojenna, kiedy ceny
nosnikéw energii, ktére generujg koszty, wszedzie cena benzyna wchodzi jako wazny
sktadnik.

| pierwszego dnia wojny od razu kolejki.

Od razu tez kolejki. No i tutaj prawdopodobnie sie przygotowywano troche na to, to
znaczy te przygotowania do wojny pozwolity prawdopodobnie zgromadzi¢ zapasy, one
zawsze te zapasy sg, ale tym niemniej opanowac relatywnie, nie wiem, w ciggu kilku
tygodni, tak, to zresztg trudno gromadzié¢ zapasy benzyny, to niebezpieczne. Chociaz
gdzies tam pisata prasa, ze byli tacy, ktoérzy jakie$ zbiorniki przygotowywali, no ale ich
ryzyko, mozna by powiedzied.

Tak. Te czynniki sa na ogét podobne, czynniki powodujace inflacje. Teraz pytanie, jak
z inflacja walczyé? Mamy juz doswiadczenia historyczne i mamy doswiadczenia
wspotczesnosci. Jakie s3a, Pani zdaniem, najlepsze, najbardziej skuteczne
instrumenty, zeby inflacje ograniczaé, czy minimalizowa¢ jej negatywne skutki?

Tak. | tutaj to, co bysmy powiedzieli, wazny jest, przy reakcji na inflacje, wazny jest
mechanizm powstawania inflacjii jej zrodta. Bo jezeli jej, powiedziatabym, przyczyna ma
charakter monetarny, no to sitg rzeczy to lekarstwo jest przede wszystkim po stronie
monetarnej. No nie mozna, trzeba zatrzymac koniecznie, ten wyptyw pienigdza na rynek.
To moze by¢ bolesne dla ludnosci, bo to oznacza stabilizowanie ptac i tak dalej, czyli
dochody ludnosci stojg w miejscu, albo realnie spadajg, bo dochody nominalnie stojgw
miejscu, wynagrodzenia nie rosng, a ceny rosng, wiec realnie te dochody spadaja. To jest
bolesne, nieprzyjemne. Panstwa demokratyczne majg z tym problem, no bo ludnos¢
niekoniecznie, to zresztg uderza w rézny sposéb w rézne grupy zawodowe, prawda, bo
nasza struktura konsumpcji jednak nie jest jednorodna w przypadku gospodarstw
emeryckich i gospodarstw ludzi zamoznych, a tutaj jeszcze cata paleta posrodku. Wiec
tak czy inaczej to dziatanie monetarne poprzez powiedziatabym stabilizowanie zasobdow
pienigdza, czytaj, wynagrodzenia, dochody ludnosci stojg w miejscu. To jest jedno z
rozwigzan, ale oczywiscie to idzie po stronie tak zwanej gospodarki realnej. To znaczy
podmioty gospodarcze, publiczne, prywatne trzymajg bysmy powiedzieli to w miejscu, te
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wynagrodzenia. Byé moze ze skutkiem postaci bezrobocia, patrz historyczna krzywa
Philipsa, gdzie Philips pokazat, bezrobocie wymienia sie z inflacja, niskie bezrobocie, to
uzyskujemy je przy niskiej inflacji, jezeliinflacja rosnie, gospodarka sie w cudzystow kreci,
prawda, bezrobocie spada, ale to juz nie sprawdza sie w tej chwili, juz sie neguje krzywa
Philipsa. Milton Friedman kiedys pisat, tak, ekonomisci monetarni, bo tutaj r6zne szkoty
ekonomii, ré6zne proponujg rozwigzania, niewazne jaka jest przyczyna inflacji. Trzeba ja
ttamsi¢ metodami monetarnymi. Czyli drogi kredyt, narzedzia do tego, azeby uczyni¢
kredyt drogim, a bank centralny. Poprzez jego wysokie stopy, stopy wysokie schodzg do
bankéw komercyjnych, kredyt staje sie drogi, w cudzystow nie powiem, ze zabijamy, ale
redukujemy caty popyt, ktéry jest generowany przez kredyt. Nie ma kredytéw
hipotecznych, albo sg bardzo drogie, wiec popyt na nieruchomosci finansowany
kredytem hipotecznym spada. Kredyt ratalny. Wysokie oprocentowanie kredytow, popyt
finansowany kredytem ratalnym spada. Mndstwo rzeczy kupuje sie na kredyt, karta
kredytowa. Juz nie robimy zakupéw na kredyt, bo oprocentowanie jest wysokie. Czyli
niezaleznie od tego, skad ta inflacja sie wzieta, Milton Friedman kiedy$s moéwit, zresztg do
dzisiaj monetarysci tak twierdzg, dziatajcie poprzez drogi pienigdz. W ten sposdb nalezy
te inflacje redukowaé. Oczywiscie to uderza w gospodarke, bo wspomnieliSmy, spada
popyt na mieszkania, no bo drogi kredyt hipoteczny, spadaja zakupy débr trwatego
uzytkowania, bo drogi kredyt ratalny, cierpia producenci. To moze wprowadzi¢
gospodarke w recesje. A ci, ktérzy sprzedaja pralki, lodéwki, etc., nie ma chetnych naich
zakup czy nieruchomosci, pojawia sie bezrobocie, a wiec mamy to wtasnie gdzies tam z
tytu gtowy, te krzywa Philipsa. Ale to jest najskuteczniejszy, prawde powiedziawszy, czy
taki powiedziatbym dosy¢ prosty instrument. Podniescie stopy procentowe i juz. | to
pojdzie dale;.

Ale kosztowny.

Zwtaszcza, ze to potem mozemy dojsé do deflacji. Ja przypominam, ze jeszcze bwt,
prawda, podczas kryzysu 2008-2009, o co byta obawa? Ze bedzie deflacja. Deflacja jest
straszna. Prosze pamietaé¢ o jeszcze jednej rzeczy. Jest cos$ takiego jak oczekiwania
inflacyjne, oczekiwania deflacyjne. Inflacja jest czasami pchana poprzez oczekiwania
inflacyjne. Co to znaczy? Psychologia, prawda, spoteczna i tak dalej, zachowania.
Spodziewamy sie, ze ceny beda rosty, oczekujemy, ze ceny beda rosty i co robimy?
Kupujemy z wyprzedzeniem. Im wyzsza inflacja, tym te oczekiwania i kupujemy z
wyprzedzeniem. W ten sposéb niejako sami generujemy wzrost cen. Pojedziemy
kupowac, to tak jak wtasnie w czasie COVID-u. Pamietamy, jak szybko wzrosty ceny
niektéorych towardw. No, pojedziemy, kupimy. Dlaczego przedsiebiorcy czy tez
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sprzedawcy tego nie wykorzystajg? No, wykorzystaja. Moga na tym przeciez zarobic. |
odwrotnoscia sg oczekiwania deflacyjne. One sg trudniejsze do opanowania czasami. Bo
czego my oczekujemy? Wstrzymujemy sie z zakupami.

Czekajac, az spadna ceny.

Az ceny spadna. | wtedy ceny spadaja i to uderza w przedsiebiorstwa, Spadaja ceny,
spadajg przychody i tak dalej. Gospodarka sie, w cudzystow, zwija. To jest ten
mechanizm, ktéry przeé¢wiczono w czasie kryzysu lat trzydziestych. Kiedy sie wydawato,
ze deflacja na poczatku bedzie taka fajna. No tutaj ceny beda w miejscu, troche spadna,
sie wszystko do siebie dostosuje. | okazato sie, ze ten mechanizm deflacyjny, tak, tez
spadek cen na 50, czasami 60% dobijat przedsiebiorstwa. | potem Keynes to wyjasnit, ze
to jest takie zwijanie sie tej gospodarki. A wiec moéwigc o tej walce z inflacjg, musimy
rozumiec jej mechanizm, skad sie ona bierze. | ten zabieg monetarny w postaci stop
procentowych, on jest oczywiscie, powiedziatabym, skuteczny, restrykcyjny. Moze
generowac, w cudzystéw moéwi sie eufemistycznie, koszty spoteczne, gospodarcze. |
dlatego tez, jezeli na przyktad inflacja jest wywotana przez jakis$ szok, gdzie wiemy, ze to
jest sztuczny szok, czy to nie jest jakis wmontowany w system gospodarczy, tak jak w
PRL-u, ze przez cate lata 80., co sie dziato, nierdownowaga rosnie, rosnie, rosnie. | taki
jednorazowy wybuch. | on sie ustabilizowat, no to znaczy, ze w danych warunkach ta
inflacja dalej nie pojdzie i wystarczy tylko, powiedziatabym, co robi¢? No, nie podpalac.
Nie podpalac poprzez kreacje pienigdza i tak dalej, tatwy, tani kredyt, dalszego wzrostu
cen. | wydaje sie, ze wtasnie, to widac zresztg jak ta inflacja, pamietamy, to byt, rok 2022,
wybuch wojny i w catym naszym regionie, od pétnocy, Litwa, Lotwa, Polska, Rumunia,
caty ten nasz pas, prawda, wybuch tej inflacji, ona sie potem przenosita dalej na zachéd,
ale byta nizsza, byta nizsza. Te tanicuchy dostaw, niepewnosc¢ i tak dalej, i tak dalej, te
czynniki sobie juz scharakteryzowalismy. Wiec ta natura inflacji, dobrze jest jg rozumiec.
Zebysmy za pomoca jakich$ bardzo radykalnych posunieé¢ nie doprowadzili do kryzysu.
Pamietajmy na przyktad, wezmy pod uwage te inflacje amerykanskg z lat
siedemdziesigtych, ktéra byta wygenerowana kryzysem naftowym i wzrosty ceny przede
wszystkim ropy naftowej, benzyny i tak dalej. Przyszedt Paul Volcker i wdrozyt bardzo
restrykcyjng polityke monetarna. Wysokie stopy. Rzeczywiscie poszty stopy do kilkunastu
procent. Stopy procentowe. | gospodarka weszta w gteboka recesje. No i oczywiscie
pytanie, z jak wielkiego poziomu, wysokiego poziomu dochodéw my spadamy, Na jak
dalece to idzie w dot. Ale faktem jest wtedy, ze pojawito sie wysokie bezrobocie. Czyli
znowu tutaj, tak jak powiedziatam, ta z tytu krzywa, wtedy ta Philipsa. Inflacja wschodzita
w dot, ale bezrobocie rosto poczatek lat osiemdziesigtych. | ten kryzys, to byt kryzys
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podazowy, kryzys monetarny, | on zresztg, uwaza sie, pdzniej uderzyt réwniez, no Stany
najwieksza gospodarka, w kraje, ktére sprzedawaty na rynek amerykanski, Ameryka
tacinska. | jakim$ poktosiem tych probleméw, wysokie stopy procentowe, kryzys
zadtuzeniowy, gdzie? W PRL-u. Polska na poczatku lat 80-tych jest de facto bankrutem.
Nie jest w stanie obstugiwaé swojego zadtuzenia. Kryzys w Ameryce tacinskiej, bo te kraje
w latach 70-tych braty te tanie kredyty na rynku amerykanskim, no a potem przychodza
wysokie stopy procentowe i co one majg zrobi¢? Nie majg srodkdw, zeby prowadzi¢
obstuge kredytowa. Wpadajg w kryzys zadtuzeniowy. Ameryka taciniska, Polska, Wegry,
caty nasz region, ktéry w latach 70-tych otworzyt sie i korzystat z dogodnych kredytéw.

To samo sie dzieje z indywidualnym konsumentem, ktéry bierze kredyt w banku w
czasach dobrych zgadzajac sie na ptynne stopy procentowe.

Na ptynne stopy procentowe, albo tez na kredyty frankowe, czyli tutaj stopy sg niskie,
kurs, no nie antycypujemy, nie zaktadamy.

Ze ten frank podrozeje.

| to jak? Dwukrotnie, dwukrotnie. Wiec tutaj te doswiadczenia, niektérzy mowia, ze tak co
10 lat, to znaczy ludzie zapominajg. Pewnie gdyby dzisiaj kto$ przyszedti oferowat kredyty
frankowe takie, gdyz oczywiscie sg juz regulacje prawne. Ale prawdopodobnie ludzie
jeszcze pamietajg, ale za jakies dziesiec lat juz nie. Bo kryzysy, kredyty frankowe miata
Australia w latach dziewiecédziesigtych, Skandynawia w latach dziewieédziesigtych,
Austria. To nie tak, ze u nas one byty jako pierwsze. Tyle tylko, ze to u nas nie byto
wczesniej, gdzies tam na swiecie, ale ktéz tam z oséb fizycznych studiowat, analizowat,
jak ten przypadek wygladat. Zresztg dzisiaj mamy dostep do sieci, to jest tatwiej, w
tamtym okresie 20 lat temu czy 15 lat temu to byto utrudnione. Ale, tak jak Pan Profesor
wspomniat, doktadnie ten sam mechanizm, oczywiscie jego skutki sg odmienne. Jeszcze
do tego, czy gospodarka amerykanska jest dotknieta kryzysem, albo azjatycka, Chiny na
przyktad, no to wiemy, ze to sie rozleje daleko, daleko w inne regiony.

Zblizajac sie do konnca, mozna skonstatowaé, ze inflacji lepiej unikaé niz z nia
walczyé, bo zawsze chcac inflacje sttamsié, musimy poniesé koszty.

Tak. Dlatego tez wtasnie od ostatnich dwudziestu, moze pietnastu latach, przyjeta sie
taka strategia, czemu sie to méwi, celu inflacyjnego. To sie nazywa bezposredni cel
inflacyjny. Czyli co? Trzymamy stope inflacji, czyli inflacja jest. Nie to, ze ceny w ogdle nie
rosng, ale cel inflacyjny jest jaki? 2,5%. Czyli tolerujemy, rozumiemy, ze wzrost cen,
siegajacy tego rzedu wielkosci, 2,5% rosnie z odchyleniem jeden punkt w gore, jeden w
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dét jest dla gospodarki jakby korzystny i naturalny. Tak, czyli doszliSmy do pewnego, jak
to sie mowi, konsensusu. Kiedys wczesniej moéwiono, no tez szukano. Wiemy, ze ten PKB
rosnie statystycznie przecietnie jak? Tez okoto te pottora, dwa punkty, prawda, rocznie.
Czasami trzy, cztery, czasami jeden. W dtugim okresie czasu to sie nam wygtadza, jezeli
nie ma jakichs turbulencji, kryzysoéw i tak mniej wiecej troszeczke moze wyzej, ale z
podobng dynamika gdzie$ tam te ceny, zeby to nie dochodzito do czego? No do tego
rozejscia sie. No i wzrost przedsiebiorcy, méwimy koszty transakcyjne rosng, no rézne
rzeczy, koszty zewnetrzne, ekologia, ochrona srodowiska, to wszystko generuje jakies dla
firm koszty. | ta inflacja sie pojawia. | jest akceptowalna. Czyli ztota reguta, jak Pan
Profesor wspomniat.

Nawet nie tyle unikaé, co kontrolowag. | tutaj nie popetnia¢ btedéw. | tym wnioskiem
chyba zakonczymy. Dziekuje bardzo, nhaszym gosciem byta Pani Profesor Cecylia
Leszczynska, rozmawialiSmy o inflacji.

Dziekuje.
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