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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul analizuje zlozono$¢ inflacji jako trwatego wzrostu ogélnego poziomu cen i mechanizmu
redystrybucji majatku miedzy dluznikami a wierzycielami. Autor wyjasnia réznice miedzy
dezinflacja a deflacja oraz przedstawia model réwnowagi monetarnej, w ktéorym poziom cen
stabilizuje relacje miedzy podaza pienigdza a popytem na aktywa plynne. Kluczowym elementem
analizy jest relacja Fishera, obrazujaca wplyw oczekiwanej inflacji na nominalne stopy
procentowe. Tekst podkresla, ze cho¢ iloSciowa teoria pieniadza stanowi istotna kotwice
dhugookresowa, wspolczesna polityka monetarna opiera sie na bardziej ztozonych mechanizmach
operacyjnych niz proste zarzadzanie agregatami pienieznymi. Calo$¢ wprowadza w zagadnienia

neutralno$ci pienigdza i optymalizacji stabilizacji cen w ujeciu Stephena D. Williamsona.

The article analyzes the complexity of inflation as a sustained increase in the general price level
and a mechanism for redistributing wealth between debtors and creditors. The author explains
the difference between disinflation and deflation and presents a monetary equilibrium model, in
which the price level stabilizes the relationship between money supply and the demand for liquid
assets. A key element of the analysis is the Fisher equation, illustrating the impact of expected
inflation on nominal interest rates. The text emphasizes that while the quantity theory of money
serves as an important long-term anchor, modern monetary policy relies on more complex
operational mechanisms than simple management of monetary aggregates. Overall, it introduces
issues of monetary neutrality and the optimization of price stabilization from the perspective of
Stephen D. Williamson.




Artykut stanowi krytyczng analize ewolucji myslenia o inflacji — od prostych modeli
teoretycznych po zlozong praktyke bankéw centralnych. Autor stawia teze, ze
wspolczesne rozumienie stabilno$ci cen nie moze opieraé sie na sztywnym trzymaniu sie
podrecznikowych regul, takich jak optymalna deflacja Friedmana, lecz musi by¢
kompromisem instytucjonalnym. Tekst prowadzi czytelnika przez procesy redystrybucji
majatku wywolane inflacja, analizuje mechanizm 'cash-in-advance' i konfrontuje go z
realiami gospodarczymi: sztywnoS$cig plac, kosztami zmiany cen oraz ryzykiem spirali
zadluzenia. Kluczowym wnioskiem jest stwierdzenie, ze dodatni cel inflacyjny (np. 2%)
nie jest dogmatem, lecz strategicznym buforem bezpieczenstwa przed deflacja i
ograniczeniami stop procentowych. Calo$¢ dowodzi, ze walka z inflacja to nie tylko
operacje na agregatach pienieznych, ale zarzadzanie oczekiwaniami rynkowymi oraz

dbanie o stabilno$¢ systemu bankowego, bez ktérego sama teoria monetarna pozostaje

martwa.

SLOWA KLUCZOWE
neutralno$c¢ pienigdza reguta Friedmana model cash-in-advance nominalne sztywnosci
efektywna dolna granica stop procentowych debt-deflation menu costs bracket creep
kotwica oczekiwan inflacyjnych relacja Fishera seigniorage model Diamonda-Dybviga
superneutralno$é¢ pieniadza mechanizmy redystrybucji majatku

Inflacja jako zmiana ogélnego poziomu cen

mechanizm redystrybucji

Cena pienigdza i koszt stabilnoéci: inflacja, neutralnos$¢, regula Friedmana i granice prostego

optimum monetarnego

Inflacja nalezy do tych poje¢ makroekonomicznych, ktorych pozorna prostota jest odwrotnie
proporcjonalna do zlozono$ci mechanizmu. W sensie definicyjnym oznacza trwaly wzrost ogblnego
poziomu cen, a tym samym spadek sily nabywczej jednostki pienieznej wzgledem koszyka doébr i
ustug. Nie jest ona jednak tozsama ze wzrostem ceny kazdego dobra z osobna, gdyz gospodarka
podlega nieustannym zmianom cen wzglednych. Drozejaca energia przy taniejacej elektronice,

wzrost cen mieszkan przy stabilnych kosztach czes$ci ushlug czy skok cen zywnosci wywolany




nieurodzajem nie stanowia same w sobie inflacji w ujeciu makroekonomicznym. Zjawisko to
pojawia sie dopiero wtedy, gdy zmiana cen ma charakter na tyle szeroki, by przesuna¢ indeks
reprezentujacy poziom cen calej klasy wydatkow. Wlasénie dlatego analiza inflacji musi jednoczesnie
obejmowac pieniadz, strukture podazy, popyt zagregowany, oczekiwania oraz mechanizmy

ustalania cen. Kluczowe jest tutaj rozroznienie miedzy poziomem cen a stopg inflacji.

Jezeli indeks cen wzrasta ze 100 do 105, mamy do czynienia z piecioprocentowa inflacja w
analizowanym okresie. Je$li nastepnie pozostaje on na poziomie 105, ceny sa nadal wyzsze niz
wezesniej, lecz inflacja spada do zera. Obnizenie inflacji nie oznacza zatem automatycznie spadku
cen; jest to dezinflacja — spowolnienie tempa ich wzrostu. Deflacja natomiast wymaga ujemnej
dynamiki ogo6lnego poziomu cen. Rozroznienie to jest kluczowe dla interpretacji polityki
monetarnej, poniewaz sukces banku centralnego w sprowadzaniu inflacji z poziomu wysokiego do
niskiego nie przywraca wcze$niejszych cen nominalnych, a jedynie stabilizuje tempo ich dalszych

zmian.

Pieniadz laczy sie z inflacja poprzez relacje miedzy jego iloScia, popytem na realne zasoby pieniezne
a poziomem cen. W najprostszym modelu réwnowagi monetarnej nominalny zaséb pienigdza
mozna zapisac jako: [ M"d=P \cdot L(Y,R), ] gdzie $M"d$ oznacza nominalny popyt na pieniadz,
$P$ poziom cen, $Y$ realny dochdd, a $R$ nominalng stope procentowa.

Zalezno$¢ te interpretuje sie klasycznie: wiekszy realny dochod zwieksza potrzeby transakcyjne,
natomiast wyzsza nominalna stopa procentowa podnosi koszt alternatywny utrzymywania
plynnych aktywow nieprzynoszacych odsetek. W takim ujeciu poziom cen jest zmienng
zapewniajaca rownowage miedzy nominalng podaza pieniagdza a realnym popytem na jego
posiadanie. Nie wynika z tego jednak, ze w kazdej rzeczywistej gospodarce kazda procentowa
zmiana okreslonego agregatu pienieznego musi natychmiast prowadzi¢ do identycznej zmiany
inflacji. Popyt na pieniadz ewoluuje wraz z dochodem, stopami procentowymi, innowacjami
platniczymi, ryzykiem, strukturg bankowosci oraz preferencja ptynnoséci. W nowoczesnym systemie
pienieznym istotna cze$¢ szerokiego pieniadza przybiera ponadto posta¢ depozytow bankowych, a
polityka banku centralnego jest prowadzona operacyjnie gléwnie przez warunki finansowania i
krotkoterminowa stope procentowg, a nie przez mechaniczne utrzymywanie stalej dynamiki
jednego agregatu monetarnego. Dlatego iloSciowa teoria pienigdza zachowuje warto$¢ jako analiza
dlugookresowej nominalnej kotwicy, lecz nie powinna by¢ sprowadzana do automatycznej
proporcji dzialajacej w kazdym horyzoncie czasowym. Materialng podstawa kolejnego kroku jest

relacja Fishera.

W formie dokladnej mozna ja zapisaé: [ 1+R=(1+r)(1+\pi”e), ] gdzie $R$ oznacza nominalng stope

procentowa, $r$ oczekiwang realna stope zwrotu, a $\pi“e$ oczekiwang inflacje. Réwnowazne




przeksztalcenie tej zaleznos$ci przyjmuje postaé: [ 1+r=\frac{1+R}{1+\pi”e}. ] Przy umiarkowanych
warto$ciach mozna postugiwac sie powszechnym przyblizeniem: [ R \approx r + \pi“e. ] Jezeli
inwestor chce uzyskac realnie trzy procent, a oczekuje inflacji dwuprocentowej, nominalna stopa
potrzebna do zachowania podobnego poziomu zwrotu wynosi w przyblizeniu pie¢ procent. Inflacja
zostaje wiec wbudowana w nominalne warunki kontraktu w takim zakresie, w jakim jest
przewidywana. Stowo ,,oczekiwana” jest tutaj kluczowe. Jesli inflacja okaze sie dokladnie taka, jak
zakladano, pozyczkodawca i pozyczkobiorca moga w przyblizeniu uwzgledni¢ jej skutki w
nominalnej stopie procentowej. Jezeli jednak inflacja niespodziewanie wzroSnie powyzej
oczekiwan, realna warto§¢ staloprocentowego zobowigzania spada, co dziala na korzy$¢ dluznika i
na niekorzy$¢ wierzyciela. Nieoczekiwana deflacja dziala odwrotnie. Inflacja jest zatem réwniez
mechanizmem redystrybucji majatku pomiedzy stronami kontraktéw nominalnych. Nie wymaga to
formalnego transferu budzetowego — wystarczy, ze poziom cen okaze sie inny od poziomu

zakladanego przy zawieraniu umowy.

Od neutralnosci pienigdza do optymalnej deflacji w
modelu CIA

Ta obserwacja prowadzi do klasycznej dychotomii. W modelu o elastycznych cenach i braku tarc
mozna oddzieli¢ zmienne nominalne od realnych. Jezeli podaz pieniadza zostanie jednorazowo
podwojona, ceny i nominalne place moga odpowiednio zareagowaé, podczas gdy realna produkcja,
zatrudnienie, realna placa oraz realna stopa procentowa pozostana niezmienione. Material
zrédlowy okresla to mianem neutralnoéci pienigdza. Pieniadz jest w takim ujeciu jednostka zapisu
realnych proporcji gospodarki, zatem zmiana liczby tych jednostek nie przeksztalca samych
proporcji. Najprostsza analogia ma charakter metrologiczny: przejScie z metrow na centymetry
zmienia liczby, lecz nie dlugo$¢ stotu. Podobnie jednorazowa i proporcjonalna zmiana wszystkich
cen oraz plac nominalnych nie musi wplywaé¢ na realne mozliwosci konsumpcji czy produkcji.

Analogia ma jednak ostre granice.

Ludzie zawierajg kontrakty w jednostkach nominalnych, place nie sg przeliczane automatycznie
kazdego dnia, zadluzenie posiada warto$¢ nominalng, ceny zmienia sie w okreslonych momentach,
a podmioty nie dysponuja identyczng informacja. Dlatego pieniadz moze przypomina¢ jednostke
miary w teoretycznym modelu, ale przestaje nia by¢ w gospodarce obarczonej sztywno$ciami i
nominalnymi kontraktami. Nalezy przy tym odr6zni¢ neutralno$¢ pieniadza od jego
superneutralnosci. Neutralno$¢ dotyczy przede wszystkim skutkow zmiany poziomu nominalnej

podazy pienigdza. Superneutralno$c jest twierdzeniem silniejszym: zaklada, ze zmiana trwalego




tempa wzrostu podazy pienigdza — a wiec i zwigzanej z nim dlugookresowej inflacji — rowniez nie

wplywa na realne wielkoSci gospodarcze.

Model cash-in-advance (CIA) przyjety w materiale Zréodlowym celowo lamie to silniejsze
twierdzenie. Poniewaz transakcje wymagaja wcze$niejszego posiadania gotowki, inflacja
zwiekszajaca koszt jej utrzymywania moze modyfikowa¢ realne decyzje. Ograniczenie cash-in-
advance przyjmuje postaé: [ P_tC_t\leq M_t. ] Nie moéwi ono jedynie o konieczno$ci zaplaty za
zakupy, lecz wymusza okre$lone uporzadkowanie czasu: pieniadz musi zosta¢ zgromadzony przed
dokonaniem transakcji. Jesli aktywo pieniezne przynosi nizszy zwrot niz obligacje, utrzymywanie
niezbednej plynnosci generuje koszt alternatywny, ktérego miara jest nominalna stopa procentowa
(R). Im wyzsza stopa, tym wiekszej potencjalnej rentownosci gospodarstwo rezygnuje, trzymajac
zasOb pieniezny. W materiale mechanizm ten prowadzi do zmodyfikowanego warunku decyzji
miedzy konsumpcja a czasem wolnym: [ MRS_{l,C}=\frac{w}{1+R}. ] Gdy R=0, pienigdz nie
tworzy dodatkowego klina miedzy ceng czasu wolnego a korzyScia z konsumpcji. Gdy jednak R>o,
korzystanie z transakcji wymagajacych gotowki staje sie posrednio kosztowne. Wyzsza trwala
inflacja, podnoszac nominalny koszt alternatywny sald pienieznych, moze zatem prowadzi¢ do
realnego ograniczenia aktywno$ci. Wlasnie dlatego model CIA nie jest superneutralny. Nalezy

jednak wyraznie zaznaczy¢ zakres tej tezy.

Nie jest to twierdzenie, ze kazda dodatnia inflacja zawsze i w kazdej rzeczywistej gospodarce
zmniejsza zatrudnienie wedlug jednej stalej formutly. Jest to wynik konkretnego modelu, w ktorym
pieniadz stanowi konieczny input transakcyjny, a koszt jego utrzymywania tworzy klin. Warto$¢
naukowa tego modelu polega na wskazaniu mechanizmu, ktéry moze istnie¢, a nie na dowodzie, ze
wyczerpuje on wszystkie realne kanaly inflacji. Te granice nalezy zachowaé rygorystycznie, gdyz w
dalszych modelach sztywnoSci nominalne wprowadza zupeklie inne, krétkookresowe skutki

polityki pieniezne;j.

Wtaénie z konstrukeji cash-in-advance wyrasta regula Friedmana. Jezeli pieniadz dostarcza ustug
plynnoSciowych, a jego marginalny koszt spoleczny wytworzenia jest w uproszczonym S$wiecie
bardzo maly, pojawia sie pytanie, dlaczego prywatny uzytkownik mialby ponosi¢ dodatni koszt
alternatywny jego posiadania. Optimum wymaga usuniecia klina, co prowadzi do warunku:
[ R=o0. ] Logika reguly Friedmana jest nastepujaca: polityka powinna dazy¢ do zerowej nominalne;j
stopy procentowej, aby krancowy prywatny koszt utrzymywania pienigdza odpowiadal jego
bliskiemu zeru kosztowi spolecznemu. Opis Federal Reserve Bank of Richmond formuluje te sama
intuicje: deflacja odpowiadajgca realnej stopie zwrotu z kapitalu moze sprawié, ze zwrot z pieniagdza

zréwna sie ze zwrotem z obligacji, a nominalna stopa procentowa spadnie do zera.




Polaczenie reguly Friedmana z rownaniem Fishera prowadzi do pozornie szokujacego rezultatu.
Skoro [ 1+R=(1+r)(1+\pi), ] to przy R=0: [ 1+\pi=\frac{1}{1+r}. ] Zatem doktadnie: [ \pi=-\frac{r}
{1+r}, ] a dla niewielkiego r: [ \pi\approx-r. ] Material Zréodlowy postuguje sie tym ostatnim
przyblizeniem i stwierdza, ze optimum wymaga deflacji odpowiadajacej realnej stopie procentowe;.
Jesli realna stopa zwrotu wynosi trzy procent, najprostsza interpretacja reguly prowadzi do
umiarkowanej deflacji, a nie do dodatniego celu inflacyjnego. W tym miejscu nalezy zatrzymac sie
nad charakterem tego optimum: reguta Friedmana nie jest objawieniem uniwersalnej "prawidlowej

inflacji".

Nominalne sztywnosci i koszty deflacji przesuwaja

optimum inflacyjne

Whiosek ten jest rezultatem optymalizacji wewnatrz okre$lonej architektury modelu. Jesli jednak
zmienimy te architekture — wprowadzajac lepko$¢ cen, ograniczenia dolnej granicy stop, podatki
nominalne, niepelng indeksacje dlugéw, nominalna sztywnos$¢ plac, ryzyko deflacyjnej spirali

zadluzenia czy koszty zmiany cen — punkt optimum moze ulec przesunieciu.

Podobnie zlota reguta Solowa nie stanowila automatycznego nakazu politycznego bez uprzedniego
okresSlenia preferencji miedzy pokoleniami. Ekonomia dobrobytu zawsze optymalizuje wyniki
wzgledem Swiata zdefiniowanego przez przyjety model. Material zZrodlowy sam wskazuje na te
rozbiezno$¢, zestawiajac regute Friedmana z praktyka dodatnich celow inflacyjnych. Wymienia
m.in. koszty zmiany cen oraz ograniczenie pola obnizek stop w sytuacji, gdy stopa nominalna

znajduje sie juz w okolicach zera. Sa to tropy uzyteczne, lecz wymagajace rozwiniecia.

Nie chodzi bowiem o pojedynczy argument przemawiajacy za dwuprocentowa inflacja, lecz o caly
zestaw korzysci i kosztow, ktore ujawniaja sie poza prostym modelem CIA. Pierwsza istotng roznice
wprowadza efektywna dolna granica stop procentowych. Jesli przecietna inflacja wynosi zero, a
dlugookresowa realna stopa procentowa jest niska, to nominalna stopa rowniez bedzie niska. W
czasie recesji bank centralny dysponuje wtedy niewielka przestrzenig do jej dalszego obnizania.
Dodatnia nominalna kotwica inflacyjna podnosi typowy poziom stop nominalnych, tworzac tym
samym wiekszy bufor dla konwencjonalnej polityki pienieznej. Wspdlczesna strategia
Europejskiego Banku Centralnego explicite wskazuje, ze cel dwdch procent zapewnia margines
bezpieczenstwa wobec deflacji i ograniczen wynikajacych z dolnej granicy nominalnych stop;

aktualizacja strategii z 2025 roku utrzymala symetryczny cel dwoch procent w §rednim okresie.




Drugi problem wynika ze sztywno$ci plac nominalnych. Przedsiebiorstwo, ktére musi obnizy¢
realny koszt pracy, teoretycznie mogloby zmniejszy¢ place nominalng. W praktyce jednak
nominalne obnizki wynagrodzen sa trudne do przeprowadzenia ze wzgledu na kontrakty, normy
spoleczne, morale i psychologie pracownikéw. Przy umiarkowanej dodatniej inflacji realna placa
moze sie natomiast dostosowaé nawet wtedy, gdy jej warto$¢ nominalna pozostaje niezmieniona.
Inflacja pelni wtedy role smaru ulatwiajacego cze$¢ dostosowan cen wzglednych. Nie jest to
argument za wysoka inflacja, lecz przeciwko utozsamianiu zerowej zmiany poziomu cen z

automatycznym optimum w $wiecie nominalnych sztywnosSci.

Trzeci problem dotyczy dlugu. Nominalne zobowigzania maja zwykle okre$lona warto$¢ w
jednostkach pienieznych, wiec przy deflacji ich realny ciezar rosnie. Jezeli przedsiebiorstwo lub
gospodarstwo domowe odnotowuje spadajace dochody nominalne, podczas gdy kwota
zobowigzania pozostaje stala, stosunek dlugu do dochodu moze rosnac¢ bez zaciggania nowych
pozyczek. Irving Fisher okreslal podobny proces mianem debt-deflation. Spadek cen moze wéwczas
pogarszac bilanse, wymusza¢ wyprzedaz aktywow i ogranicza¢ wydatki, co w efekcie wzmacnia
spowolnienie gospodarcze. Deflacja nie jest wiec ekonomicznie symetrycznym przeciwienstwem
umiarkowanej inflacji, jesli gospodarka obarczona jest nominalnym zadluzeniem i ograniczeniami

finansowymi.

Koszty zmiany cen i znieksztalcenia podatkowe jako
bariery efektywnosci

Czwartym mechanizmem s3 koszty zmiany cen. Termin ,menu cost” stanowi historyczna metafore
kosztu wydrukowania nowej karty dan, lecz w teorii obejmuje on znacznie szerszy zakres:
aktualizacje systemow informatycznych, cennikow i umow, komunikacje z klientami, renegocjacje
oraz ryzyko blednego sygnalu cenowego. W warunkach wysokiej i zmiennej inflacji
przedsiebiorstwa musza czeSciej korygowaé ceny, co moze prowadzi¢ do przypadkowych
znieksztalcen w relacjach wzgledem konkurencji. Z drugiej strony permanentna deflacja,
wynikajgca z prostej reguly Friedmana, rowniez wymuszalaby czeste nominalne dostosowania w
dot. Zatem koszty zmiany cen nie wskazuja jednoznacznie jednej idealnej stopy inflacji; komplikuja

jedynie Swiat, w ktorym ceny mialy by¢ doskonale elastyczne.

Piaty problem wiagze sie z systemem podatkowym. Je$li podatki naliczane sa od wartoSci
nominalnych, inflacja moze zmienia¢ efektywne opodatkowanie nawet bez formalnej zmiany
stawek. Nominalne zyski kapitalowe moga obejmowa¢ bowiem cze$¢é bedaca jedynie kompensacja

wzrostu poziomu cen, a progresywne progi podatkowe pozbawione pelnej indeksacji wywoluja




zjawisko bracket creep. Jednoczes$nie inflacja zwieksza dochod z emisji pienigdza — seigniorage — i
dziala jak podatek na realne salda pieniezne. W tym sensie erozja sily nabywczej posiadaczy
gotowki jest okreslana jako rodzaj podatku inflacyjnego. Nie nalezy jednak utozsamiaé seigniorage
z kazdym kosztem inflacji; panstwo wprawdzie uzyskuje dochdd z emisji, lecz spoleczne koszty

wysokiej inflacji moga znacznie przekraczac ten transfer.

Gospodarstwa zmniejszaja realne salda i czeSciej przesuwaja $rodki, firmy zwiekszaja czestotliwosé
rewizji cen, a kontrakty staja sie krotsze lub wymagaja indeksacji. W efekcie system cen traci cze$é
swojej przejrzystosci. Ekonomista odroznia tutaj transfer od straty efektywno$ciowej. Jesli inflacja
przenosi realne zasoby od posiadacza gotowki do emitenta, sama redystrybucja nie stanowi jeszcze
deadweight loss. Stratg staja sie dodatkowe dzialania podejmowane wylacznie w celu unikniecia
podatku inflacyjnego oraz znieksztalcenia decyzji, ktore ten podatek generuje. Pojawia sie réwniez
argument, ze inflacja moze dziala¢ jako swoista oplata wobec aktywnoSci poza regularnym
systemem podatkowym, o ile taka aktywno$¢ intensywnie korzysta z gotowki. Jest to jednak
argument specyficzny i nie powinien by¢ przedstawiany jako gléwne wspodlczesne uzasadnienie

dodatniego celu inflacyjnego.

Po pierwsze, struktura gospodarki nieformalnej jest znacznie bardziej zlozona. Po drugie,
cyfryzacja platnosSci zmienia relacje miedzy gotowka a aktywno$cia nierejestrowang. Po trzecie, cel
stabilnosSci cen nie jest projektowany przede wszystkim jako instrument opodatkowania szarej
strefy. W analizie naukowej argument ten nalezy zatem traktowac jako interesujacy element
modelowej dyskus;ji fiskalno-monetarnej, a nie centralne wyja$nienie polityki bankéw centralnych.
Kluczowym argumentem za niska inflacja pozostaje ochrona pienigdza jako jednostki rachunku i
srodka przechowywania wartoSci. Wysoka inflacja skraca horyzont kontraktéw, utrudnia kalkulacje
i zwieksza znaczenie oczekiwan inflacyjnych. Gdy przedsiebiorca obserwuje wzrost ceny
komponentu, nie wie od razu, czy jest to specyficzny sygnal niedoboru, czy element powszechnej
zmiany poziomu cen. Im bardziej zmienna i nieprzewidywalna inflacja, tym trudniej oddzieli¢ ceny
wzgledne od nominalnego tla. System cen przekazuje wtedy wiecej szumu. Jeszcze bardziej

destrukcyjna moze stac sie utrata kotwicy oczekiwan.

Wiarygodnosé banku centralnego jako kotwica

oczekiwan

Pracownik negocjujacy place nominalng kieruje sie jej przyszla sila nabywcza. Firma ustalajaca
ceny bierze pod uwage przyszle koszty, a bank wyceniajacy kredyt — realna warto$¢ przyszlych

splat. Gdy wszyscy spodziewaja sie stabilnej i niskiej inflacji, decyzje zapadaja w oparciu o waski




rozklad oczekiwan. Je$li jednak pojawi sie przekonanie o gwaltownym wzroScie cen, podmioty
moga wcze$niej podnosic ceny i place, skraca¢ kontrakty oraz zada¢ wyzszych premii inflacyjnych.

Oczekiwania staja sie wowczas elementem mechanizmu generujacego sama inflacje.

Dlatego wiarygodno$¢ banku centralnego jest aktywem gospodarczym. Nie chodzi tu wylacznie o
reputacje instytucjonalng, lecz o zdolno$¢ do ksztaltowania dzisiejszych decyzji poprzez
przekonanie uczestnikow rynku o przyszlej reakcji polityki pienieznej. Aktualna strategia ECB
definiuje dwuprocentowy cel jako symetryczny i wprost wskazuje jego role jako kotwicy oczekiwan
inflacyjnych. Bank centralny, ktéremu rynek ufa, moze osiaggnaé stabilizacje przy mniejszych

zmianach instrumentow niz instytucja, ktorej deklaracje sa systematycznie ignorowane.

Z tego wzgledu wspolczesny cel inflacyjny nie powinien byé¢ interpretowany jako dogmat, ze
sinflacja dwoch procent jest dobra sama w sobie”. Jest on kompromisem instytucjonalnym. Inflacja
powinna by¢ dostatecznie niska, by nie destabilizowala rachunku ekonomicznego i sily nabywczej,
lecz jednocze$nie na tyle dodatnia, aby ogranicza¢ ryzyko chronicznej deflacji i pozostawiac
przestrzen do obnizania nominalnych stép. ECB ujmuje ten cel w perspektywie $redniookresowej, a
nie jako wymog mechanicznego utrzymywania dokladnie dwoch procent kazdego miesiaca;

pozwala to uwzgledni¢ opoznienia transmisji oraz charakter szoku.

To ostatnie zastrzezenie prowadzi do kluczowego rozroznienia miedzy szokiem popytowym a
podazowym. Jezeli inflacja ro$nie, poniewaz popyt przekracza zdolnos$ci wytworeze gospodarki,
podwyzszenie realnej stopy procentowej moze ograniczy¢ konsumpcje i inwestycje, redukujac
presje cenowg. JeSli jednak zZrodlem jest gwaltowny spadek podazy energii lub innego
strategicznego inputu, bank centralny nie wyprodukuje brakujacej ropy, gazu, potprzewodnikow
czy zywnos$ci. Moze natomiast zapobiegac¢ przejSciu jednorazowego szoku cenowego w trwaly
proces placowo-cenowy poprzez wplyw na popyt i oczekiwania. To wlasnie dlatego polityka wobec
szoku podazowego wymusza trudniejszy kompromis miedzy stabilizacja inflacji a aktywnoScia
gospodarcza. W modelu pelnej elastycznosci cen problem ten wygladalby inaczej, gdyz poziom cen
dostosowywalby sie szybko do warunkéw realnych; w rzeczywisto$ci jednak wiele cen i ptac zmienia

sie z opdznieniem.

Inflacja jako problem dystrybucyjny i instytucjonalna
rola bankéw

Material Zrédtowy w kolejnych segmentach przechodzi do modelu Calvo, luki popytowej, naturalnej

stopy procentowej oraz nowokeynesowskiej transmisji polityki pienieznej. W tym ujeciu pienigdz




przestaje by¢ neutralny réwniez w krotkim okresie: nominalna stopa kontrolowana przez bank

centralny moze zmieniaé realng stope, poniewaz ceny nie reaguja natychmiast.

Mozna juz zatem dostrzec intelektualng architekture sporu. Klasyczna teoria glosi: jesli ceny sa
elastyczne, zmiany nominalne wplywaja przede wszystkim na wielko$ci nominalne. Model CIA
odpowiada: nawet przy elastycznych cenach pieniadz moze generowac realny klin, jezeli jest
niezbedny do transakcji. Regula Friedmana sugeruje usuniecie tego klina poprzez sprowadzenie
nominalnej stopy do zera. Teoria sztywnoSci nominalnych ripostuje jednak, ze deflacyjna polityka
moze nie$¢ inne koszty, gdyz ceny i place nie sa doskonale elastyczne, gospodarka jest zadluzona, a

stopa procentowa posiada dolna granice.

Praktyka bankow centralnych szuka wiec rozwigzania nie w absolutyzacji jednego modelu, lecz w
kompromisie pomiedzy wieloma zidentyfikowanymi tarciami. Wtaénie to odrbznia profesjonalna
analize inflacji od politycznego sloganu. Zdanie ,inflacja jest zawsze zjawiskiem pienieznym” moze
by¢ uzytecznym twierdzeniem dotyczacym dlugookresowej nominalnej kotwicy, ale nie wyjasnia,
skad w danym roku wziela sie zmiana inflacji, jak rozlozyla sie ona miedzy energie, towary, ustugi i
place, jak zareagowaly oczekiwania ani jaka cze$¢ kosztu stabilizacji powinien ponie$é¢ sektor
realny. Z kolei twierdzenie, ze ,inflacja jest wylacznie skutkiem kosztow”, jest rownie
niewystarczajace; bez mechanizmu nominalnego i popytowego jednorazowe zmiany cen

wzglednych nie muszg bowiem przeksztalcac sie w ciagly proces wzrostu ogolnego poziomu cen.

Makroekonomia wymaga jednoczesnego spojrzenia na podaz, popyt, pieniadz i oczekiwania. Na
tym poziomie dochodzimy do granicy monetarnej teorii opartej wylacznie na reprezentatywnym
konsumencie. Inflacja nie dotyka wszystkich identycznie. Gospodarstwa rdznig sie struktura
koszyka konsumpcyjnego, iloScig gotowki, rodzajem dlugu, indeksacja dochodéow, posiadanymi
aktywami i sila negocjacyjna na rynku pracy. Wzrost cen energii moze byé¢ relatywnie malym
obcigzeniem dla gospodarstwa o wysokim dochodzie, a ogromnym szokiem dla rodziny
przeznaczajacej znaczng cze$¢ budzetu na energie i zywnos¢. Nieoczekiwana inflacja moze pomoc
zadluzonemu wlascicielowi aktywa finansowanego kredytem o stalej stopie, jednoczesnie szkodzac

wierzycielowi posiadajacemu nominalng naleznos$¢.

»,Koszt inflacji” jest wiec nie tylko agregatem, lecz problemem dystrybucyjnym. Prowadzi to do
kolejnego glebokiego wniosku: stabilno$¢ cen i stabilno$¢ finansowa nie sg dwiema catkowicie
oddzielnymi dziedzinami. Zmiana poziomu cen wplywa na realne wartoéci aktywdw i zobowigzan,
stopa procentowa uzywana do stabilizacji inflacji rzutuje na koszt obslugi dlugu i ceny aktywow, a
bilanse bankéw oraz gospodarstw ksztaltujg site transmisji polityki monetarnej. Aby zrozumie¢,

dlaczego podobny ruch stopy procentowej w jednej gospodarce przechodzi prawie bezboles$nie, a w
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innej wywotuje kryzys finansowy, nalezy wprowadzi¢ instytucje laczaca pieniadz, kredyt, ptynnos¢ i
ryzyko. Ta instytucjg jest bank.

W modelu pienigdza bank nie moze byé¢ przedstawiony jedynie jako sejf przechowujacy Srodki
klientow. Jego zasadnicza funkcja jest znacznie bardziej subtelna: przyjmuje on zobowigzania
plynne i krétkoterminowe, finansujac po stronie aktywow projekty mniej pltynne i dlugoterminowe.
Produkuje w ten sposob plynnoéé¢, ktoérej pojedynczy deponent nie bylby w stanie stworzy¢ rownie
efektywnie samodzielnie. Ta transformacja jest zrodlem ogromnej wartoSci spolecznej, lecz

rownoczesnie stanowi zrodlo strukturalnej kruchosci.

Material Zrodlowy wlasnie po regule Friedmana przechodzi do modelu Diamonda-Dybviga, w
ktorym bank oferuje ubezpieczenie przeciwko nieprzewidywalnej potrzebie wcze$niejszej
konsumpcji, lgczac ryzyko wielu deponentéw. Ten sam kontrakt, ktory pozwala bankowi tworzy¢
plynnoé¢, umozliwia jednak takze powstanie rownowagi paniki bankowej. W kolejnym kroku
analiza monetarna przestanie wiec dotyczy¢ wylgcznie ceny pieniadza; bedzie dotyczyé¢ instytucji
tworzacej plynny pieniadz poprzez zobowiazania wobec aktywow, ktorych nie da sie uplynnic¢
natychmiast bez kosztu. Wlasnie tam ujawnia sie jeden z najbardziej fascynujacych paradoksow
makroekonomii: bank moze by¢ doskonale wyplacalny, jesli jego klienci pozostaja spokojni, i
jednoczes$nie upasé, jesli wszyscy racjonalnie sprobuja odzyska¢ Srodki w tym samym momencie.
Teoria pienigdza prowadzi zatem bezposrednio do teorii paniki, zaufania, ubezpieczenia
depozytow, pozyczkodawcy ostatniej instancji i ryzyka moralnego. Problem stabilnosSci pieniadza

okazuje sie nierozdzielny od problemu stabilno$ci instytucji, ktore pieniadz tworza i obiecuja go

wyplacic.

Ostatecznie okazuje sie, ze fundamentem nowoczesnej ekonomii nie jest matematyczna
precyzja modeli, lecz kruche zaufanie. Paradoksalnie, system finansowy moze by¢
matematycznie wyplacalny, a jednoczesnie caltkowicie dysfunkcyjny w obliczu zbiorowej

paniki. Czy zatem stabilno$¢ pienigdza jest kwestig odpowiedniej stopy procentowej, czy

raczej nieustannym zarzadzaniem psychologia thumu?
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            "@type": "Answer",
            "text": "Zmiana podaży pieniądza może być istotna dla realnych procesów gospodarczych w przypadku występowania sztywności nominalnych oraz gdy trwała inflacja zwiększa koszt alternatywny utrzymywania gotówki (brak superneutralności). Postulat deflacji wynika z reguły Friedmana, która dąży do zerowej nominalnej stopy procentowej, aby usunąć klin między prywatnym kosztem posiadania pieniądza a jego niskim kosztem społecznym."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Dlaczego w rzeczywistości banki centralne dążą do dodatniej inflacji zamiast do jej całkowitego wyeliminowania?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Banki centralne dążą do dodatniej inflacji, aby stworzyć większy bufor dla obniżek stóp procentowych w czasie recesji oraz uniknąć ryzyka deflacyjnej spirali zadłużenia. Umiarkowana inflacja ułatwia również dostosowanie realnych kosztów pracy przy sztywności płac nominalnych."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Jakie realne koszty i zniekształcenia generuje inflacja w systemach cenowych i podatkowych?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Inflacja generuje koszty zmiany cen (tzw. menu costs), obejmujące aktualizację systemów, cenników i umów oraz powoduje utratę przejrzystości systemu cen poprzez zwiększenie ilości szumu informacyjnego. W sferze podatkowej prowadzi do zjawiska bracket creep w progresywnych progach podatkowych oraz działa jak podatek inflacyjny, erodując realną wartość sald pieniężnych."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Dlaczego banki centralne nie dążą do zerowej inflacji i jak wpływają na gospodarkę poprzez zarządzanie oczekiwaniami?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Banki centralne nie dążą do zerowej inflacji, aby ograniczyć ryzyko chronicznej deflacji oraz zachować przestrzeń do obniżania nominalnych stóp procentowych. Wpływają na gospodarkę poprzez budowanie wiarygodności i ustanawianie celu inflacyjnego jako kotwicy oczekiwań, co pozwala kształtować decyzje rynkowe dotyczące cen i płac przy mniejszej konieczności drastycznych zmian instrumentów polityki pieniężnej."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Dlaczego analiza inflacji musi wykraczać poza proste modele matematyczne i uwzględniać system bankowy?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Analiza inflacji musi uwzględniać system bankowy, ponieważ stabilność cen jest nierozerwalnie związana ze stabilnością finansową. Zmiany poziomu cen i stóp procentowych wpływają na realną wartość aktywów oraz koszt obsługi długu, a bilanse banków kształtują siłę transmisji polityki monetarnej."
          }
        }
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      "full_text": "Cena pieni膮dza i koszt stabilno艣ci: inflacja, neutralno艣膰, regu艂a Friedmana i granice prostego optimum monetarnego\nInflacja nale偶y do tych poj臋膰 makroekonomicznych, kt贸rych pozorna prostota jest odwrotnie proporcjonalna do z艂o偶ono艣ci mechanizmu. Na poziomie definicji oznacza trwa艂y wzrost og贸lnego poziomu cen, a wi臋c spadek si艂y nabywczej jednostki pieni臋偶nej wzgl臋dem koszyka d贸br i us艂ug. Nie jest jednak to偶sama ze wzrostem ceny ka偶dego dobra, poniewa偶 gospodarka do艣wiadcza nieustannych zmian cen wzgl臋dnych. Dro偶sza energia przy taniej膮cej elektronice, wzrost cen mieszka艅 przy stabilnych cenach cz臋艣ci us艂ug czy zmiana ceny 偶ywno艣ci wskutek nieurodzaju nie s膮 jeszcze same w sobie inflacj膮 w sensie makroekonomicznym. Inflacja pojawia si臋 wtedy, gdy zmiana cen ma charakter dostatecznie szeroki, aby przesun膮膰 indeks reprezentuj膮cy poziom cen ca艂ej klasy wydatk贸w. Ju偶 z tego powodu jej analiza musi jednocze艣nie obejmowa膰 pieni膮dz, struktur臋 poda偶y, popyt zagregowany, oczekiwania oraz mechanizmy ustalania cen. Podstawowe rozr贸偶nienie nale偶y przeprowadzi膰 mi臋dzy poziomem cen a stop膮 inflacji.\nJe偶eli indeks cen wzrasta ze 100 do 105, mamy pi臋cioprocentow膮 inflacj臋 w analizowanym okresie. Je偶eli nast臋pnie pozostaje na poziomie 105, ceny s膮 wy偶sze ni偶 wcze艣niej, ale inflacja spada do zera. Obni偶enie inflacji nie oznacza zatem automatycznie obni偶enia cen. Jest dezinflacj膮 - spowolnieniem tempa ich wzrostu. Deflacja jest czym艣 innym: wymaga ujemnej dynamiki og贸lnego poziomu cen. Rozr贸偶nienie to ma podstawowe znaczenie dla interpretacji polityki monetarnej, poniewa偶 sukces banku centralnego w sprowadzaniu inflacji z poziomu wysokiego do niskiego nie przywraca wcze艣niejszych cen nominalnych; stabilizuje tempo dalszej zmiany ich poziomu.\nPieni膮dz 艂膮czy si臋 z inflacj膮 poprzez relacj臋 mi臋dzy jego ilo艣ci膮, popytem na realne zasoby pieni臋偶ne i poziomem cen. W najprostszym modelu r贸wnowagi monetarnej nominalny zas贸b pieni膮dza mo偶na zapisa膰 jako\n[\nM^d=P,L(Y,R),\n]\ngdzie (M^d) oznacza nominalny popyt na pieni膮dz, (P) poziom cen, (Y) realny doch贸d, a (R) nominaln膮 stop臋 procentow膮.\nMateria艂 藕r贸d艂owy interpretuje t臋 zale偶no艣膰 klasycznie: wi臋kszy realny doch贸d zwi臋ksza potrzeby transakcyjne, natomiast wy偶sza nominalna stopa procentowa zwi臋ksza koszt alternatywny utrzymywania p艂ynnych aktyw贸w nieprzynosz膮cych odsetek. W takim 艣wiecie poziom cen jest jednocze艣nie zmienn膮 zapewniaj膮c膮 r贸wnowag臋 mi臋dzy nominaln膮 poda偶膮 pieni膮dza a realnym popytem na jego posiadanie. Nie wynika st膮d jednak, 偶e w ka偶dej rzeczywistej gospodarce ka偶da procentowa zmiana okre艣lonego agregatu pieni臋偶nego musi natychmiast prowadzi膰 do identycznej zmiany inflacji. Popyt na pieni膮dz zmienia si臋 wraz z dochodem, stopami procentowymi, innowacjami p艂atniczymi, ryzykiem, struktur膮 bankowo艣ci oraz preferencj膮 p艂ynno艣ci. W nowoczesnym systemie pieni臋偶nym istotna cz臋艣膰 szerokiego pieni膮dza przybiera ponadto posta膰 depozyt贸w bankowych, a polityka banku centralnego jest operacyjnie prowadzona g艂贸wnie przez warunki finansowania i kr贸tkoterminow膮 stop臋 procentow膮, nie przez mechaniczne utrzymywanie sta艂ej dynamiki jednego agregatu monetarnego. Dlatego ilo艣ciowa teoria pieni膮dza zachowuje fundamentalne znaczenie jako analiza d艂ugookresowej nominalnej kotwicy, ale nie powinna by膰 sprowadzana do automatycznej proporcji dzia艂aj膮cej w ka偶dym horyzoncie. Materialn膮 podstaw膮 kolejnego kroku jest relacja Fishera.\nW formie dok艂adnej mo偶na j膮 zapisa膰\n[\n1+R=(1+r)(1+\\pi^e),\n]\ngdzie (R) oznacza nominaln膮 stop臋 procentow膮, (r) oczekiwan膮 realn膮 stop臋 zwrotu, a (\\pi^e) oczekiwan膮 inflacj臋. Materia艂 藕r贸d艂owy u偶ywa r贸wnowa偶nego przekszta艂cenia\n[\n1+r=\\frac{1+R}{1+\\pi^e}.\n]\nPrzy umiarkowanych warto艣ciach mo偶na pos艂ugiwa膰 si臋 powszechnym przybli偶eniem\n[\nR\\approx r+\\pi^e.\n]\nJe偶eli inwestor chce uzyska膰 realnie trzy procent, a oczekuje inflacji dwuprocentowej, nominalna stopa potrzebna do zachowania podobnej realnej stopy zwrotu wynosi w przybli偶eniu pi臋膰 procent. Inflacja zostaje wi臋c wbudowana w nominalne warunki kontraktu w takim zakresie, w jakim jest przewidywana. S艂owo \"oczekiwana\" jest tutaj kluczowe. Je偶eli inflacja okazuje si臋 dok艂adnie taka, jak przewidywano, po偶yczkodawca i po偶yczkobiorca mog膮 w przybli偶eniu zawrze膰 jej skutki w nominalnej stopie procentowej. Je艣li inflacja niespodziewanie ro艣nie powy偶ej oczekiwa艅, realna warto艣膰 sta艂oprocentowego zobowi膮zania spada, co dzia艂a na korzy艣膰 d艂u偶nika i na niekorzy艣膰 wierzyciela. Nieoczekiwana deflacja dzia艂a odwrotnie. Inflacja jest zatem r贸wnie偶 mechanizmem redystrybucji maj膮tku pomi臋dzy stronami kontrakt贸w nominalnych. Nie trzeba, aby ktokolwiek otrzyma艂 formalny transfer bud偶etowy - wystarczy, 偶e poziom cen oka偶e si臋 inny od poziomu zak艂adanego przy zawieraniu umowy.",
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      "full_text": "Ta obserwacja prowadzi do klasycznej dychotomii. W modelu o elastycznych cenach i bez innych tar膰 mo偶na oddzieli膰 zmienne nominalne od realnych. Je偶eli poda偶 pieni膮dza zostanie jednorazowo podwojona, ceny i nominalne p艂ace mog膮 si臋 r贸wnie偶 odpowiednio dostosowa膰, podczas gdy realna produkcja, zatrudnienie, realna p艂aca i realna stopa procentowa pozostaj膮 niezmienione. Materia艂 藕r贸d艂owy w艂a艣nie to okre艣la mianem neutralno艣ci pieni膮dza. Pieni膮dz jest w takim modelu jednostk膮, w kt贸rej zapisuje si臋 realne proporcje gospodarki, lecz zmiana liczby jednostek nie przekszta艂ca samych proporcji. Najprostsza analogia jest metrologiczna. Przej艣cie od mierzenia d艂ugo艣ci w metrach do centymetr贸w zmienia liczby, lecz nie d艂ugo艣膰 sto艂u. Podobnie jednorazowa proporcjonalna zmiana wszystkich cen i p艂ac nominalnych nie musi zmienia膰 realnych mo偶liwo艣ci konsumpcji czy produkcji. Analogia ma jednak ostre granice.\nLudzie zawieraj膮 kontrakty w jednostkach nominalnych, p艂ace nie s膮 codziennie przeliczane automatycznie, zad艂u偶enie posiada warto艣膰 nominaln膮, ceny zmieniane s膮 w okre艣lonych momentach, a podmioty nie dysponuj膮 identyczn膮 informacj膮. Dlatego pieni膮dz mo偶e przypomina膰 jednostk臋 miary w jednym modelu, ale ju偶 nie w gospodarce z nominalnymi kontraktami i sztywno艣ciami. Trzeba przy tym odr贸偶ni膰 neutralno艣膰 pieni膮dza od superneutralno艣ci pieni膮dza. Neutralno艣膰 dotyczy przede wszystkim skutk贸w zmiany poziomu nominalnej poda偶y pieni膮dza. Superneutralno艣膰 jest twierdzeniem silniejszym: zmiana trwa艂ego tempa wzrostu poda偶y pieni膮dza, a wi臋c zwi膮zanej z nim d艂ugookresowej inflacji, r贸wnie偶 nie zmienia realnych wielko艣ci gospodarki.\nModel cash-in-advance przyj臋ty w materiale 藕r贸d艂owym celowo 艂amie to silniejsze twierdzenie. Poniewa偶 transakcje wymagaj膮 wcze艣niejszego posiadania pieni膮dza, inflacja zwi臋kszaj膮ca koszt jego utrzymywania mo偶e zmienia膰 realne decyzje. Ograniczenie cash-in-advance przyjmuje posta膰. [\nP_tC_t\\leq M_t.\n]\nNie m贸wi ono jedynie, 偶e za zakupy trzeba zap艂aci膰. Wymusza okre艣lone uporz膮dkowanie czasu: pieni膮dz musi zosta膰 zgromadzony przed dokonaniem transakcji. Je艣li aktywo pieni臋偶ne przynosi ni偶szy zwrot od obligacji, posiadanie niezb臋dnej p艂ynno艣ci generuje koszt alternatywny. Nominalna stopa procentowa (R) jest miar膮 tego kosztu. Im wy偶sza stopa, tym wi臋kszej potencjalnej rentowno艣ci gospodarstwo rezygnuje, utrzymuj膮c jednostk臋 zasobu pieni臋偶nego. W materiale mechanizm ten prowadzi do zmodyfikowanego warunku decyzji mi臋dzy konsumpcj膮 a czasem wolnym:\n[\nMRS_{l,C}=\\frac{w}{1+R}.\n]\nGdy (R=0), pieni膮dz nie generuje dodatkowego klina mi臋dzy cen膮 czasu wolnego i korzy艣ci膮 z konsumpcji. Gdy (R>0), korzystanie z transakcji wymagaj膮cych pieni膮dza jest po艣rednio kosztowne. Wy偶sza trwa艂a inflacja, podnosz膮c nominalny koszt alternatywny sald pieni臋偶nych, mo偶e zatem prowadzi膰 w tym modelu do realnego ograniczenia aktywno艣ci. Dlatego w艂a艣nie model CIA nie jest superneutralny. Trzeba jednak wyra藕nie zaznaczy膰 zakres tezy.\nNie jest to twierdzenie, 偶e ka偶da dodatnia inflacja zawsze i w ka偶dej rzeczywistej gospodarce zmniejsza zatrudnienie wed艂ug jednej sta艂ej formu艂y. Jest to wynik konkretnego modelu, w kt贸rym pieni膮dz jest koniecznym inputem transakcyjnym i koszt jego utrzymywania tworzy klin. Warto艣膰 naukowa modelu polega na pokazaniu mechanizmu, kt贸ry mo偶e istnie膰, a nie na dowodzie, 偶e wyczerpuje wszystkie realne kana艂y inflacji. T臋 granic臋 nale偶y zachowa膰 szczeg贸lnie rygorystycznie, poniewa偶 w dalszych modelach sztywno艣ci nominalne wprowadz膮 ca艂kowicie inne, kr贸tkookresowe skutki polityki pieni臋偶nej. W艂a艣nie z konstrukcji cash-in-advance wyrasta regu艂a Friedmana. Je偶eli pieni膮dz dostarcza us艂ug p艂ynno艣ciowych, a jego marginalny koszt spo艂eczny wytworzenia jest w uproszczonym 艣wiecie bardzo ma艂y, pojawia si臋 pytanie, dlaczego prywatny u偶ytkownik mia艂by ponosi膰 dodatni koszt alternatywny jego posiadania. Optimum wymaga usuni臋cia klina, co w materiale 藕r贸d艂owym prowadzi do warunku\n[\nR=0.\n]\nHistoryczna logika regu艂y Friedmana jest w艂a艣nie taka: polityka powinna doprowadzi膰 do zerowej nominalnej stopy procentowej, aby kra艅cowy prywatny koszt utrzymywania pieni膮dza odpowiada艂 jego bliskiemu zeru kra艅cowemu kosztowi spo艂ecznemu. Opis Federal Reserve Bank of Richmond formu艂uje t臋 sam膮 intuicj臋: deflacja odpowiadaj膮ca realnej stopie zwrotu z kapita艂u mo偶e sprawi膰, 偶e zwrot z pieni膮dza zr贸wna si臋 ze zwrotem z obligacji i nominalna stopa procentowa spadnie do zera.\nPo艂膮czenie regu艂y Friedmana z r贸wnaniem Fishera prowadzi do pozornie szokuj膮cego rezultatu.\nSkoro\n[\n1+R=(1+r)(1+\\pi),\n]\nto przy (R=0)\n[\n1+\\pi=\\frac{1}{1+r}.\n]\nDok艂adnie zatem\n[\n\\pi=-\\frac{r}{1+r},\n]\na dla niewielkiego (r)\n[\n\\pi\\approx-r.\n]\nMateria艂 藕r贸d艂owy pos艂uguje si臋 tym ostatnim przybli偶eniem i stwierdza, 偶e optimum wymaga deflacji odpowiadaj膮cej realnej stopie procentowej. Je艣li realna stopa zwrotu wynosi trzy procent, najprostsza interpretacja regu艂y prowadzi wi臋c do umiarkowanej deflacji, a nie do dodatniego celu inflacyjnego. W tym miejscu trzeba zatrzyma膰 si臋 nad charakterem optimum. Regu艂a Friedmana nie jest objawieniem uniwersalnej \"prawid艂owej inflacji\".",
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      "full_text": "Jest rezultatem optymalizacji wewn膮trz okre艣lonej architektury modelu. Je艣li zmienimy architektur臋 - dodamy lepko艣膰 cen, ograniczenia dolnej granicy st贸p, podatki nominalne, niepe艂n膮 indeksacj臋 d艂ug贸w, nominaln膮 sztywno艣膰 p艂ac, ryzyko deflacyjnej spirali zad艂u偶enia, koszty zmiany cen albo inne niedoskona艂o艣ci - optimum mo偶e si臋 przesun膮膰.\nTak samo z艂ota regu艂a Solowa nie by艂a automatycznym nakazem politycznym bez okre艣lenia preferencji mi臋dzy pokoleniami. Ekonomia dobrobytu zawsze optymalizuje wzgl臋dem 艣wiata zdefiniowanego przez model. Materia艂 藕r贸d艂owy sam wskazuje t臋 rozbie偶no艣膰, zestawiaj膮c regu艂臋 Friedmana z praktyk膮 dodatnich cel贸w inflacyjnych. Wymienia mi臋dzy innymi koszty zmiany cen oraz ograniczenie pola obni偶ek st贸p, je偶eli nominalna stopa znajduje si臋 ju偶 w okolicach zera. S膮 to u偶yteczne tropy, lecz wymagaj膮 rozwini臋cia.\nNie chodzi bowiem o jeden argument przemawiaj膮cy za dwuprocentow膮 inflacj膮, lecz o zestaw korzy艣ci i koszt贸w, kt贸re pojawiaj膮 si臋 poza prostym modelem CIA. Pierwsz膮 r贸偶nic臋 tworzy efektywna dolna granica st贸p procentowych. Je偶eli przeci臋tna inflacja wynosi zero, a d艂ugookresowa realna stopa procentowa jest niska, przeci臋tna nominalna stopa r贸wnie偶 b臋dzie niska. W czasie recesji bank centralny ma wtedy niewielk膮 przestrze艅 do jej dalszego obni偶ania. Dodatnia nominalna kotwica inflacyjna zwi臋ksza typowy poziom nominalnych st贸p i tworzy wi臋kszy bufor dla konwencjonalnej polityki. Wsp贸艂czesna strategia Europejskiego Banku Centralnego explicite wskazuje, 偶e cel dw贸ch procent zapewnia margines bezpiecze艅stwa wobec deflacji i ogranicze艅 wynikaj膮cych z dolnej granicy nominalnych st贸p; aktualizacja strategii z 2025 roku utrzyma艂a symetryczny cel dw贸ch procent w 艣rednim okresie.\nDrugi problem wynika ze sztywno艣ci p艂ac nominalnych. Przedsi臋biorstwo, kt贸re musi obni偶y膰 realny koszt pracy, mo偶e teoretycznie zmniejszy膰 nominaln膮 p艂ac臋. W praktyce nominalne obni偶ki wynagrodze艅 bywaj膮 trudne ze wzgl臋du na kontrakty, normy spo艂eczne, morale i zachowania pracownik贸w. Przy umiarkowanej dodatniej inflacji realna p艂aca mo偶e natomiast dostosowa膰 si臋 nawet wtedy, gdy jej nominalna warto艣膰 pozostaje niezmieniona. Inflacja pe艂ni wtedy rol臋 smaru u艂atwiaj膮cego cz臋艣膰 dostosowa艅 cen wzgl臋dnych. Nie jest to argument za wysok膮 inflacj膮; jest argumentem przeciwko uto偶samianiu zerowej zmiany poziomu cen z automatycznym optimum w 艣wiecie nominalnych sztywno艣ci. Trzeci problem dotyczy d艂ugu.\nNominalne zobowi膮zania maj膮 zwykle okre艣lon膮 warto艣膰 w jednostkach pieni臋偶nych. Przy deflacji realny ci臋偶ar nominalnego d艂ugu ro艣nie. Je偶eli przedsi臋biorstwo lub gospodarstwo otrzymuje spadaj膮ce nominalne dochody, podczas gdy nominalna kwota zobowi膮zania pozostaje sta艂a, stosunek d艂ugu do dochodu mo偶e rosn膮膰 bez zaci膮gania nowych po偶yczek. Irving Fisher okre艣la艂 podobny proces mianem debt-deflation. Spadek cen mo偶e w贸wczas pogarsza膰 bilanse, wymusza膰 sprzeda偶 aktyw贸w, zmniejsza膰 wydatki i przez te kana艂y wzmacnia膰 spowolnienie. Deflacja nie jest wi臋c ekonomicznie symetrycznym przeciwie艅stwem umiarkowanej inflacji, je艣li gospodarka posiada nominalne zad艂u偶enie i ograniczenia finansowe.",
      "char_start": 9829,
      "section_id": "sec-3",
      "hidden_question": "Dlaczego w rzeczywisto艣ci banki centralne d膮偶膮 do dodatniej inflacji zamiast do jej ca艂kowitego wyeliminowania?",
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      "h2": "Koszty zmiany cen i zniekszta艂cenia podatkowe jako bariery efektywno艣ci",
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      "full_text": "Czwartym mechanizmem s膮 koszty zmiany cen. Termin \"menu cost\" jest historyczn膮 metafor膮 kosztu wydrukowania nowego menu, lecz teoria obejmuje znacznie wi臋cej: zmian臋 system贸w informatycznych, cennik贸w, um贸w, komunikacji z klientami, renegocjacji oraz ryzyko b艂臋dnego sygna艂u cenowego. W warunkach wysokiej i zmiennej inflacji przedsi臋biorstwa musz膮 cz臋艣ciej aktualizowa膰 ceny, a ich relacje wzgl臋dem cen konkurent贸w mog膮 ulega膰 przypadkowym zniekszta艂ceniom. Jednocze艣nie jednak permanentna deflacja wymagana przez prost膮 regu艂臋 Friedmana mo偶e r贸wnie偶 wymaga膰 cz臋stych nominalnych dostosowa艅 w d贸艂. Dlatego koszt zmieniania cen nie wskazuje samodzielnie jednej idealnej stopy inflacji; komplikuje po prostu 艣wiat, w kt贸rym ceny mia艂y by膰 doskonale elastyczne.\nPi膮ty problem wi膮偶e si臋 z systemem podatkowym. Je偶eli podatki naliczane s膮 od nominalnych wielko艣ci, inflacja mo偶e zmienia膰 efektywne opodatkowanie nawet bez formalnej zmiany stawek. Nominalne zyski kapita艂owe mog膮 obejmowa膰 cz臋艣膰, kt贸ra jest tylko kompensacj膮 wzrostu poziomu cen. Progresywne progi podatkowe pozbawione pe艂nej indeksacji mog膮 wywo艂ywa膰 bracket creep. Z drugiej strony inflacja zwi臋ksza doch贸d z emisji pieni膮dza - seigniorage - i dzia艂a jak podatek na realne salda pieni臋偶ne. Materia艂 藕r贸d艂owy w艂a艣nie w tym ostatnim sensie okre艣la erozj臋 si艂y nabywczej posiadaczy pieni膮dza jako rodzaj podatku inflacyjnego. Nie nale偶y jednak uto偶samia膰 seigniorage z ka偶dym kosztem inflacji. Pa艅stwo uzyskuje doch贸d z emisji pieni膮dza, ale spo艂eczne koszty wysokiej inflacji mog膮 znacznie przekracza膰 ten transfer.\nGospodarstwa zmniejszaj膮 realne salda, cz臋艣ciej przesuwaj膮 艣rodki, firmy zwi臋kszaj膮 cz臋stotliwo艣膰 rewizji cen, kontrakty staj膮 si臋 kr贸tsze lub wymagaj膮 indeksacji, a system cen traci cz臋艣膰 przejrzysto艣ci. Ekonomista odr贸偶nia zatem transfer od straty efektywno艣ciowej. Je偶eli inflacja przenosi realne zasoby od posiadacza got贸wki do emitenta, sama redystrybucja nie jest jeszcze deadweight loss. Strat膮 staj膮 si臋 dodatkowe dzia艂ania podejmowane wy艂膮cznie po to, aby unikn膮膰 podatku inflacyjnego oraz zniekszta艂cenia decyzji generowane przez ten podatek. Materia艂 zawiera r贸wnie偶 argument, wed艂ug kt贸rego inflacja mo偶e dzia艂a膰 jako swoista op艂ata wobec aktywno艣ci znajduj膮cej si臋 poza regularnym systemem podatkowym, je偶eli taka aktywno艣膰 intensywnie korzysta z got贸wki. Jest to jednak argument specyficzny i nie powinien by膰 przedstawiany jako g艂贸wne wsp贸艂czesne uzasadnienie dodatniego celu inflacyjnego.\nPo pierwsze, struktura gospodarki nieformalnej jest znacznie bardziej z艂o偶ona. Po drugie, cyfryzacja p艂atno艣ci zmienia relacj臋 mi臋dzy got贸wk膮 a aktywno艣ci膮 nierejestrowan膮. Po trzecie, cel stabilno艣ci cen nie jest projektowany przede wszystkim jako instrument opodatkowania szarej strefy. W analizie naukowej argument ten nale偶y wi臋c zachowa膰 jako interesuj膮cy element modelowej dyskusji fiskalno-monetarnej, nie jako centralne wyja艣nienie polityki bank贸w centralnych. Najwa偶niejszym argumentem za nisk膮 inflacj膮 jest z kolei ochrona pieni膮dza jako jednostki rachunku i 艣rodka przechowywania warto艣ci. Wysoka inflacja skraca horyzont kontrakt贸w, utrudnia kalkulacj臋 i zwi臋ksza znaczenie oczekiwa艅 dotycz膮cych samej inflacji. Je偶eli przedsi臋biorca obserwuje wzrost ceny komponentu, nie wie od razu, czy jest to specyficzny sygna艂 niedoboru tego komponentu, czy cz臋艣膰 powszechnej zmiany poziomu cen. Im bardziej zmienna i nieprzewidywalna inflacja, tym trudniej oddzieli膰 ceny wzgl臋dne od nominalnego t艂a. System cen przekazuje wtedy wi臋cej szumu. Jeszcze bardziej destrukcyjna mo偶e sta膰 si臋 utrata kotwicy oczekiwa艅.",
      "char_start": 12954,
      "section_id": "sec-4",
      "hidden_question": "Jakie realne koszty i zniekszta艂cenia generuje inflacja w systemach cenowych i podatkowych?",
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    {
      "h2": "Wiarygodno艣膰 banku centralnego jako kotwica oczekiwa艅",
      "index": 4,
      "char_end": 19213,
      "position": 5,
      "full_text": "Pracownik negocjuj膮cy p艂ac臋 nominaln膮 interesuje si臋 jej przysz艂膮 si艂膮 nabywcz膮. Firma ustalaj膮ca cen臋 bierze pod uwag臋 przysz艂e koszty. Bank wyceniaj膮cy kredyt interesuje si臋 realn膮 warto艣ci膮 przysz艂ych sp艂at. Je艣li wszyscy spodziewaj膮 si臋 stabilnej, niskiej inflacji, decyzje mog膮 by膰 podejmowane na podstawie stosunkowo w膮skiego rozk艂adu oczekiwa艅. Je艣li zaczynaj膮 wierzy膰, 偶e inflacja b臋dzie szybko rosn膮膰, mog膮 wcze艣niej podnosi膰 ceny i p艂ace, skraca膰 kontrakty oraz 偶膮da膰 wy偶szych premii inflacyjnych. Oczekiwania staj膮 si臋 wtedy cz臋艣ci膮 samego mechanizmu generuj膮cego inflacj臋. Dlatego wiarygodno艣膰 banku centralnego jest aktywem gospodarczym. Nie oznacza wy艂膮cznie reputacji instytucjonalnej. Oznacza zdolno艣膰 do wp艂ywania na dzisiejsze decyzje poprzez przekonanie uczestnik贸w rynku o przysz艂ej reakcji polityki. Aktualna strategia ECB definiuje dwuprocentowy cel jako symetryczny i wprost wskazuje jego rol臋 jako kotwicy oczekiwa艅 inflacyjnych. Bank centralny, kt贸remu podmioty wierz膮, mo偶e w pewnych warunkach osi膮ga膰 stabilizacj臋 przy mniejszych zmianach instrumentu ni偶 instytucja, kt贸rej deklaracje s膮 systematycznie ignorowane\nZ tego wzgl臋du wsp贸艂czesny cel inflacyjny nie powinien by膰 interpretowany jako przekonanie, 偶e \"inflacja dw贸ch procent jest dobra sama w sobie\". Jest kompromisem instytucjonalnym.\nPowinna by膰 dostatecznie niska, aby nie destabilizowa艂a rachunku ekonomicznego i si艂y nabywczej, ale dostatecznie dodatnia, by ogranicza膰 ryzyko chronicznej deflacji i pozostawia膰 przestrze艅 do obni偶ania nominalnych st贸p. ECB ujmuje ten cel jako 艣redniookresowy, a nie wym贸g mechanicznego utrzymywania dok艂adnie dw贸ch procent w ka偶dym miesi膮cu; pozwala to uwzgl臋dnia膰 op贸藕nienia transmisji oraz charakter szoku. To ostatnie zastrze偶enie prowadzi do kluczowego rozr贸偶nienia mi臋dzy szokiem popytowym i szokiem poda偶owym. Je偶eli inflacja ro艣nie, poniewa偶 popyt przekracza zdolno艣ci wytw贸rcze gospodarki, podwy偶szenie realnej stopy procentowej mo偶e ograniczy膰 konsumpcj臋 i inwestycje, redukuj膮c presj臋. Je艣li jednak 藕r贸d艂em jest gwa艂towny spadek poda偶y energii albo innego strategicznego inputu, bank centralny nie mo偶e wyprodukowa膰 brakuj膮cej ropy, gazu, p贸艂przewodnik贸w czy 偶ywno艣ci. Mo偶e natomiast zapobiega膰 przej艣ciu jednorazowego szoku cenowego w trwa艂y proces p艂acowo-cenowy poprzez wp艂yw na popyt i oczekiwania. To w艂a艣nie dlatego polityka wobec szoku poda偶owego zawiera trudniejszy kompromis mi臋dzy stabilizacj膮 inflacji i aktywno艣ci. W modelu pe艂nej elastyczno艣ci cen problem ten wygl膮da艂by inaczej, poniewa偶 poziom cen m贸g艂by dostosowywa膰 si臋 szybko do warunk贸w realnych. W rzeczywisto艣ci wiele cen i p艂ac zmienia si臋 z op贸藕nieniem.",
      "char_start": 16553,
      "section_id": "sec-5",
      "hidden_question": "Dlaczego banki centralne nie d膮偶膮 do zerowej inflacji i jak wp艂ywaj膮 na gospodark臋 poprzez zarz膮dzanie oczekiwaniami?",
      "estimated_length": 2660
    },
    {
      "h2": "Inflacja jako problem dystrybucyjny i instytucjonalna rola bank贸w",
      "index": 5,
      "char_end": 24069,
      "position": 6,
      "full_text": "Materia艂 藕r贸d艂owy w kolejnych segmentach przechodzi w艂a艣nie do modelu Calvo, luki popytowej, naturalnej stopy procentowej oraz nowokeynesowskiej transmisji polityki pieni臋偶nej. Wtedy pieni膮dz przestaje by膰 neutralny r贸wnie偶 w kr贸tkim okresie: nominalna stopa kontrolowana przez bank centralny mo偶e zmienia膰 realn膮 stop臋, poniewa偶 ceny nie reaguj膮 natychmiast.\nMo偶na ju偶 zatem zobaczy膰 intelektualn膮 architektur臋 sporu. Klasyczna teoria m贸wi: je艣li ceny s膮 elastyczne, zmiany nominalne przede wszystkim zmieniaj膮 wielko艣ci nominalne. Model CIA odpowiada: nawet przy elastycznych cenach pieni膮dz mo偶e generowa膰 realny klin, je偶eli jest konieczny do transakcji. Regu艂a Friedmana m贸wi: usu艅my ten klin przez sprowadzenie nominalnej stopy do zera. Teoria sztywno艣ci nominalnych odpowiada: ale deflacyjna polityka mo偶e mie膰 inne koszty, poniewa偶 ceny i p艂ace nie s膮 doskonale elastyczne, gospodarka jest zad艂u偶ona, a stopa procentowa posiada doln膮 granic臋.\nPraktyka bank贸w centralnych szuka wi臋c rozwi膮zania nie w absolutyzacji jednego modelu, lecz w kompromisie pomi臋dzy wieloma zidentyfikowanymi tarciami. W艂a艣nie to odr贸偶nia profesjonaln膮 analiz臋 inflacji od politycznego sloganu. Zdanie \"inflacja jest zawsze zjawiskiem pieni臋偶nym\" mo偶e by膰 u偶ytecznym twierdzeniem dotycz膮cym d艂ugookresowej nominalnej kotwicy, ale nie m贸wi jeszcze, sk膮d w danym roku wzi臋艂a si臋 zmiana inflacji, jak roz艂o偶y艂a si臋 mi臋dzy energi臋, towary, us艂ugi i p艂ace, jak zareagowa艂y oczekiwania ani jak膮 cz臋艣膰 kosztu stabilizacji powinien ponie艣膰 sektor realny. Zdanie \"inflacja jest wy艂膮cznie skutkiem koszt贸w\" r贸wnie偶 jest niewystarczaj膮ce, poniewa偶 bez mechanizmu nominalnego i popytowego jednorazowe zmiany cen wzgl臋dnych nie musz膮 przekszta艂ca膰 si臋 w ci膮g艂y proces wzrostu og贸lnego poziomu cen.\nMakroekonomia wymaga jednoczesnego spojrzenia na poda偶, popyt, pieni膮dz i oczekiwania. Na tym poziomie dochodzimy tak偶e do granicy monetarnej teorii opartej wy艂膮cznie na reprezentatywnym konsumencie. Inflacja nie dotyka wszystkich identycznie. Gospodarstwa r贸偶ni膮 si臋 struktur膮 koszyka konsumpcyjnego, ilo艣ci膮 got贸wki, rodzajem d艂ugu, indeksacj膮 dochod贸w, posiadanymi aktywami i si艂膮 negocjacyjn膮 na rynku pracy. Wzrost cen energii mo偶e by膰 relatywnie ma艂ym obci膮偶eniem dla gospodarstwa z wysokim dochodem, a du偶ym szokiem dla rodziny przeznaczaj膮cej znaczn膮 cz臋艣膰 bud偶etu na energi臋 i 偶ywno艣膰. Nieoczekiwana inflacja mo偶e pom贸c zad艂u偶onemu w艂a艣cicielowi aktywa finansowanego kredytem o sta艂ej stopie, a zaszkodzi膰 wierzycielowi posiadaj膮cemu nominaln膮 nale偶no艣膰.\n\"Koszt inflacji\" jest wi臋c nie tylko agregatem, ale problemem dystrybucyjnym. To prowadzi do kolejnego g艂臋bokiego wniosku: stabilno艣膰 cen i stabilno艣膰 finansowa nie s膮 dwiema ca艂kowicie oddzielnymi dziedzinami. Zmiana poziomu cen wp艂ywa na realne warto艣ci aktyw贸w i zobowi膮za艅, stopa procentowa u偶ywana do stabilizacji inflacji wp艂ywa na koszt obs艂ugi d艂ugu i ceny aktyw贸w, a bilanse bank贸w oraz gospodarstw kszta艂tuj膮 si艂臋 transmisji polityki monetarnej. Aby zrozumie膰, dlaczego podobny ruch stopy procentowej w jednej gospodarce przechodzi prawie bezbole艣nie, a w innej wywo艂uje kryzys finansowy, trzeba wprowadzi膰 instytucj臋, kt贸ra 艂膮czy pieni膮dz, kredyt, p艂ynno艣膰 i ryzyko. T膮 instytucj膮 jest bank. W modelu pieni膮dza bank nie mo偶e by膰 przedstawiony jedynie jako sejf przechowuj膮cy 艣rodki klient贸w. Jego zasadnicza funkcja jest znacznie bardziej subtelna: przyjmuje zobowi膮zania p艂ynne i kr贸tkoterminowe, a po stronie aktyw贸w finansuje projekty mniej p艂ynne i d艂ugoterminowe.\nProdukuje w ten spos贸b p艂ynno艣膰, kt贸rej pojedynczy deponent nie by艂by w stanie stworzy膰 r贸wnie efektywnie samodzielnie. Ta transformacja jest 藕r贸d艂em ogromnej warto艣ci spo艂ecznej, lecz r贸wnocze艣nie stanowi 藕r贸d艂o strukturalnej krucho艣ci. Materia艂 藕r贸d艂owy w艂a艣nie po regule Friedmana przechodzi do modelu Diamonda-Dybviga, w kt贸rym bank oferuje ubezpieczenie przeciwko nieprzewidywalnej potrzebie wcze艣niejszej konsumpcji, 艂膮cz膮c ryzyko wielu deponent贸w. Ten sam kontrakt, kt贸ry pozwala bankowi tworzy膰 p艂ynno艣膰, umo偶liwia jednak tak偶e powstanie r贸wnowagi paniki bankowej. W kolejnym kroku analiza monetarna przestanie wi臋c dotyczy膰 wy艂膮cznie ceny pieni膮dza. B臋dzie dotyczy膰 instytucji tworz膮cej p艂ynny pieni膮dz poprzez zobowi膮zania wobec aktyw贸w, kt贸rych nie da si臋 up艂ynni膰 natychmiast bez kosztu. W艂a艣nie tam ujawnia si臋 jeden z najbardziej fascynuj膮cych paradoks贸w makroekonomii: bank mo偶e by膰 doskonale wyp艂acalny, je艣li jego klienci pozostaj膮 spokojni, i jednocze艣nie upa艣膰, je艣li wszyscy racjonalnie spr贸buj膮 odzyska膰 艣rodki w tym samym momencie. Teoria pieni膮dza prowadzi zatem bezpo艣rednio do teorii paniki, zaufania, ubezpieczenia depozyt贸w, po偶yczkodawcy ostatniej instancji i ryzyka moralnego. Problem stabilno艣ci pieni膮dza okazuje si臋 nierozdzielny od problemu stabilno艣ci instytucji, kt贸re pieni膮dz tworz膮 i obiecuj膮 go wyp艂aci膰.",
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        "kluczowe_motywy": [
          "poziom cen vs stopa inflacji",
          "dezinflacja i deflacja",
          "nominalny popyt na pieni膮dz",
          "relacja Fishera",
          "redystrybucja maj膮tku"
        ]
      },
      {
        "h2": "Od neutralno艣ci pieni膮dza do optymalnej deflacji w modelu CIA",
        "cel": "Przej艣cie od teoretycznego za艂o偶enia o neutralno艣ci pieni膮dza do wykazania, 偶e w modelu cash-in-advance inflacja generuje realne koszty, co prowadzi do sformu艂owania regu艂y Friedmana.",
        "position": 2,
        "cleanup_focus": "Nale偶y dopilnowa膰, aby rozr贸偶nienie mi臋dzy neutralno艣ci膮 a superneutralno艣ci膮 by艂o przedstawione jako fundament dla wprowadzenia modelu CIA, unikaj膮c nadmiernego uproszczenia analogii metrologicznej.",
        "hidden_question": "Czy zmiana ilo艣ci pieni膮dza w gospodarce zawsze jest nieistotna dla realnych proces贸w ekonomicznych i sk膮d bierze si臋 postulat deflacji?",
        "kluczowe_motywy": [
          "neutralno艣膰 i superneutralno艣膰 pieni膮dza",
          "model cash-in-advance (CIA)",
          "koszt alternatywny sald pieni臋偶nych",
          "regu艂a Friedmana",
          "optymalna deflacja"
        ]
      },
      {
        "h2": "Nominalne sztywno艣ci i koszty deflacji przesuwaj膮 optimum inflacyjne",
        "cel": "Konfrontacja teoretycznego modelu CIA z realnymi niedoskona艂o艣ciami gospodarczymi, aby wykaza膰, dlaczego zerowa inflacja nie jest w praktyce optymalna.",
        "position": 3,
        "cleanup_focus": "Nale偶y upewni膰 si臋, 偶e przej艣cie od krytyki modelu CIA do konkretnych argument贸w (stopy, p艂ace, d艂ug) zachowuje struktur臋 wyliczania koszt贸w i korzy艣ci.",
        "hidden_question": "Dlaczego w rzeczywisto艣ci banki centralne d膮偶膮 do dodatniej inflacji zamiast do jej ca艂kowitego wyeliminowania?",
        "kluczowe_motywy": [
          "efektywna dolna granica st贸p procentowych",
          "sztywno艣膰 p艂ac nominalnych",
          "debt-deflation",
          "nominalne sztywno艣ci",
          "margines bezpiecze艅stwa wobec deflacji"
        ]
      },
      {
        "h2": "Koszty zmiany cen i zniekszta艂cenia podatkowe jako bariery efektywno艣ci",
        "cel": "Konfrontacja teoretycznych modeli optymalizacji ceny z realnymi sztywno艣ciami nominalnymi oraz fiskalnymi kosztami inflacji i deflacji.",
        "position": 4,
        "cleanup_focus": "Nale偶y precyzyjnie oddzieli膰 transfer zasob贸w (redystrybucj臋) od straty efektywno艣ciowej (deadweight loss), unikaj膮c uto偶samiania seigniorage z ka偶dym kosztem inflacji.",
        "hidden_question": "Jakie realne koszty i zniekszta艂cenia generuje inflacja w systemach cenowych i podatkowych?",
        "kluczowe_motywy": [
          "menu costs",
          "podatek inflacyjny",
          "seigniorage",
          "deadweight loss",
          "szum w systemie cen"
        ]
      },
      {
        "h2": "Wiarygodno艣膰 banku centralnego jako kotwica oczekiwa艅",
        "cel": "Przej艣cie od teoretycznych modeli do praktyki instytucjonalnej, pokazuj膮c, jak oczekiwania inflacyjne i sztywno艣ci nominalne wymuszaj膮 na bankach centralnych stosowanie kompromis贸w w zarz膮dzaniu szokami.",
        "position": 5,
        "cleanup_focus": "Nale偶y upewni膰 si臋, 偶e rozr贸偶nienie mi臋dzy szokiem popytowym a poda偶owym jest przedstawione jako uzasadnienie dla kompromisu instytucjonalnego, a nie jako osobny wyk艂ad z makroekonomii.",
        "hidden_question": "Dlaczego banki centralne nie d膮偶膮 do zerowej inflacji i jak wp艂ywaj膮 na gospodark臋 poprzez zarz膮dzanie oczekiwaniami?",
        "kluczowe_motywy": [
          "oczekiwania inflacyjne",
          "wiarygodno艣膰 banku centralnego",
          "kompromis instytucjonalny",
          "szoki popytowe i poda偶owe",
          "kotwica oczekiwa艅"
        ]
      },
      {
        "h2": "Inflacja jako problem dystrybucyjny i instytucjonalna rola bank贸w",
        "cel": "Synteza wcze艣niejszych modeli w stron臋 uznania inflacji za zjawisko z艂o偶one, kt贸re 艂膮czy stabilno艣膰 cen z dystrybucj膮 dochod贸w oraz stabilno艣ci膮 systemu bankowego.",
        "position": 6,
        "cleanup_focus": "Nale偶y upewni膰 si臋, 偶e przej艣cie od analizy inflacji do modelu Diamonda-Dybviga i paniki bankowej jest przedstawione jako logiczna konsekwencja struktury systemu pieni臋偶nego, a nie nag艂a zmiana tematu.",
        "hidden_question": "Dlaczego analiza inflacji musi wykracza膰 poza proste modele matematyczne i uwzgl臋dnia膰 system bankowy?",
        "kluczowe_motywy": [
          "kompromis instytucjonalny",
          "problem dystrybucyjny",
          "sztywno艣ci nominalne",
          "transformacja p艂ynno艣ci",
          "stabilno艣膰 finansowa"
        ]
      }
    ],
    "glowna_teza": "Wsp贸艂czesna analiza inflacji w oparciu o podr臋cznik Stephena D. Williamsona wymaga przej艣cia od prostych modeli neutralno艣ci pieni膮dza i optymalizacji regu艂y Friedmana ku z艂o偶onemu kompromisowi instytucjonalnemu, kt贸ry uwzgl臋dnia sztywno艣ci nominalne, koszty deflacji oraz nierozerwalny zwi膮zek mi臋dzy stabilno艣ci膮 cen a stabilno艣ci膮 systemu bankowego.",
    "luk_narracji": "Tekst ewoluuje od definicyjnego uj臋cia inflacji i klasycznych modeli neutralno艣ci pieni膮dza, poprzez analiz臋 modelu cash-in-advance i wynikaj膮cej z niego regu艂y Friedmana, a偶 po konfrontacj臋 tych teorii z realnymi sztywno艣ciami nominalnymi i praktyk膮 bank贸w centralnych. My艣l zmierza od abstrakcyjnego poszukiwania matematycznego optimum cenowego ku uznaniu inflacji za z艂o偶ony problem dystrybucyjny i instytucjonalny, ko艅cz膮c na wniosku, 偶e stabilno艣膰 pieni膮dza jest nierozerwalnie zwi膮zana ze stabilno艣ci膮 systemu bankowego i zarz膮dzaniem p艂ynno艣ci膮."
  }
}

