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Wplyw inflacji na postrzeganie
wartosci pieniadza w czasie

Streszczenie. W celu sprawdzenia, jak Polacy w zyciu codziennym postrzegaja infla-
cje, przeprowadzono ankietg wsrod 129 mtodych ludzi. Na podstawie przeprowadzonego
badania stwierdzono, ze jedynie okoto 1/4 badanych 0séb jest w petni swiadoma skutkow
wystgpowania inflacji. Przynajmniej okoto 14% ankietowanych postrzega warto$¢ pienia-
dza jedynie w ujgciu nominalnym, zapominajac o jego realnej wartosci.

Stowa kluczowe: inflacja, iluzja pieniadza, iluzja inflacyjna, warto$¢ realna
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Przewodnik: Jestem rozwiedziony.

Turystka: Rozwiodles sie powtarzajqc ,,vozwodze sie z Tobq, rozwodze sie
z Tobq, rozwodze sie z Tobq.”

Przewodnik: Tak.

Turystka: Zal mi Twojej Zony.
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Przewodnik: Niepotrzebnie, musiatem jej sporo zaptacié¢. U nas przed zawar-
ciem matzenstwa zawiera si¢ kontrakt, w ktorym jest zapisana kwota, jakq trzeba
zaplacic zonie w razie rozwodu.

Turystka: Konkretna kwota?

Przewodnik: 7ak.

Turystka: A4 inflacja? Przeciez gdy matzenstwo trwa dwadziescia lat, to ta
kwota si¢ dewaluuje.

Przewodnik: No tak, dlatego wig¢kszos¢ decyduje sie na zapis w gramach zto-
ta, a nie w lirach.

1. Przeglad literatury

Inflacja 1 jej postrzeganie moze mie¢ ogromny wpltyw na podejmowanie de-
cyzji zwiazanych z warto$cia pieniadza w czasie czy na ocen¢ pewnych zdarzen
ekonomicznych. Zapominanie o inflacji badz niepelne rozumienie jej wptywu
moze byc na przyktad przyczyna:

zlego szacowania wartosci akcji',

— nieuzasadnionego wzrostu cen nieruchomosci?,

— Dbtlednej oceny atrakcyjnosci lokat bankowych czy innych opcji inwesto-

wania?,

— niezadowolenia pracownikéw ze zmian w pensji w okresach niskiej infla-

cji czy deflacji‘.

' Modigliani i Cohn twierdza, ze szacujac warto$¢ akcji inwestorzy biora pod uwage nominalny
wzrost wysokos$ci dywidend, zapominajac o zmieniajacym si¢ poziomie inflacji, w zwiazku z czym
w okresach wysokiej inflacji akcje sa niedoszacowane, a w okresach nizszej inflacji przeszacowane.
Tezg t¢ migdzy innymi potwierdzaja badania Campbella i Vuolteenaho. Patrz: F. Modigliani,
R. Cohn, Inflation, Rational Valuation, and the Market, ,,Financial Analysts’ Journal”, XXXV 1979,
s. 24-44; J.Y. Campbell, T. Vuolteenaho, Inflation Illusion and Stock Prices, ,,American Economic
Review”, XCIV 2004, s. 19-23.

2 M.K. Brunnermeier, Ch. Julliard, Money Illusion and Housing Frenzies, ,,Review of Financial
Studies”, Oxford University Press for Society for Financial Studies 2008, vol. 21(1), s. 135-180.

3 Thaler i inni pokazali, Ze w momencie wystgpowania inflacji podmioty decyzyjne sa bardziej
sktonne do inwestowania w instrumenty bardziej ryzykowne niz w przypadku, gdy inflacja nie
wystepuje. Patrz: R.H. Thaler, A. Tversky, D. Kahneman, A. Schwartz, The Effect of Myopia and
Loss Aversion on Risk Taking: An Experimental Test, ,,The Quarterly Journal of Economics” 1997,
vol. 112, No. 2, s. 647-661.

4 Kahneman, Knetsch oraz Thaler przebadali ponad sto o0sob, proszac ich o osadzenie
postgpowania dwoch roznych firm. Jedna dziatala w warunkach zerowej inflacji i w momencie
kryzysu zdecydowata si¢ na obcigcie pracownikom pensji o 7%, druga dziatata w warunkach 12%
inflacji i zaoferowata pracownikom 5% podwyzke. 62% respondentow uznato za niesprawiedliwe
postgpowanie pierwszej firmy, natomiast tylko 22% osadzito w ten sposob druga firme. Patrz:
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W literaturze ekonomicznej i psychologicznej od lat funkcjonuja dwa bli-
skie sobie pojgcia zwiazane z postrzeganiem realnej warto$ci pieniadza — money
illusion 1 inflation illusion, czyli iluzja pieniadza oraz iluzja inflacji (lub iluzja
pienig¢zna czy tez iluzja/ztudzenie inflacyjne). Fisher® definiuje iluzj¢ pieniadza
jako niezdolnos$¢ postrzegania faktu, ze dolar, czy kazda inna jednostka pieni¢zna,
rozrasta si¢ badz kurczy co do warto$ci. Leontief® stwierdza, ze iluzja pieniadza
nie wystegpuje, jesli funkcje popytu i podazy sa homogeniczne w stopniu zero
w stosunku do wszystkich nominalnych cen. Natomiast Patinkin’ wskazuje, ze
jest to kazde odchylenie od podejmowania decyzji na podstawie czysto realnych
warto$ci. Jednostka cierpi na iluzje¢ pieniadza, jesli jej popyt na dobra nie zalezy
jedynie od relatywnych cen i rzeczywistego majatku. Shafir, Diamond i Tversky®
interpretuja iluzje pieniadza jako zaburzenie w szacowaniu rzeczywistej warto$ci
transakcji ekonomicznych, spowodowane przez oceng dokonywana na podstawie
wartosci nominalnych. Termin iluzja inflacji zostat ukuty przez Fischera i Mo-
diglianiego’®, aby wyjasni¢ niedoszacowanie lub przeszacowanie zagregowanych
wycen rynku papieréw wartosciowych. Wedtug nich podmioty dziatajace na ryn-
ku zapominaja przy przewidywaniu nominalnych wplywow uwzgledniaé efekty
oczekiwanej inflacji, ale w tym samym czasie uwzgledniaja ten efekt wyliczajac
nominalne stopy dyskonta — posiadacze obligacji dostosowuja stopy dyskonta
wliczajac w nie inflacje, natomiast posiadacze akcji nie podnosza w sposob ade-
kwatny oczekiwanych przez nich stop wzrostu zysku. W rezultacie w okresach
wysokiej inflacji akcje sa niedoszacowane.

Shafir, Diamond i Tversky!® probuja ttumaczy¢ zjawisko iluzji pieniadza.
Twierdza, ze ludzie podejmujac decyzje patrza na sytuacje z roznych stron,
formutujac dany problem na rozne sposoby. Jako ze przy roéznych sformuto-
waniach mozna otrzymac¢ roézne odpowiedzi, ludzie tworza z nich mieszanke,
przypisujac konkretnym podejsciom rézna wagg. Autorzy argumentuja, ze ludzie
ogoblnie sa Swiadomi réznicy pomigdzy wartosciami nominalnymi i realnymi, ale
poniewaz w danym momencie, czy w ciagu krotkiego czasu pieniadze sa glow-
na i naturalng jednostka, ludzie czgsto mysla o transakcjach w przewazajacej

D. Kahneman, J.L. Knetsch, R. Thaler, Fairness as a Constraint on Profit Seeking: Entitlements in
the Market, ,,The American Economic Review” 1986, vol. 76, No. 4, s. 728-741.

5 L. Fisher, The Money Illusion,Adelphi, New York 1928.

¢ W. Leontief, The Fundamental Assumptions of Mr. Keynes. Monetary Theory of Unem-
ployment, ,,Quarterly Journal of Economics” 1936, 5(4), s. 192-197.

" D. Patinkin, Money, Interest, and Prices, second edition, Harper and Row, New York 1965.

8 E. Shafir, P. Diamond, A. Tversky, Money Illusion, ,,The Quarterly Journal of Economics”
1997, vol. 112, No. 2, s. 341-374.

8. Fischer, F. Modigliani, Towards an Understanding of the Real Effects and Costs
of Inflation, ,Review of World Economics”, CXIV, 810-833, reprinted in S. Fischer, /ndexing,
Inflation, and Economic Policy, MIT Press, Cambridge 1986.

10 E. Shafir, P. Diamond, A. Tversky, wyd. cyt.
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czgéci w ujeciu nominalnym. Zgodnie z opisywang teoria, ocena transakcji czy
sytuacji czgsto jest mieszaning oszacowan realnych i nominalnych, co prowadzi
do powstania iluzji pieniadza. Dla przyktadu autorzy koncepcji kaza wyobrazi¢
sobie osobg, ktora w okresie 4% inflacji otrzymuje 2% podwyzke pensji (i jest
$wiadoma poziomu inflacji). Poniewaz nominalna ocena tej zmiany jest pozytyw-
na, oczekuje sig, ze osoba ta bedzie mniej negatywnie odczuwala zaszta zmiang,
niz postrzegataby obnizenie ptacy o 2% w okresie braku inflacji. Dla udowod-
nienia przedstawionej tezy Shafir, Diamond i Tversky przeprowadzili ankiete,
przedstawiajac badanym nastgpujacy problem: ,,Wyobraz sobie dwie osoby, Anng
i Barbarg, ktore skonczyly te sama szkote (ale dzielit je rok), zatrudniajac si¢ po-
tem na podobnych stanowiskach w pewnych wydawnictwach. Anna zaczela prace
z roczng pensja trzydziestu tysigcy dolarow. Podczas jej pierwszego roku pracy
inflacja nie wystapita, a w drugim roku pracy Anna otrzymata 2% podwyzke
(600 dolarow). Barbara réwniez zaczg¢la pracg z pensja trzydziestu tysigcy dola-
row, ale w czasie jej pierwszego roku pracy inflacja wyniosta 4%, w drugim roku
otrzymata 5% podwyzke (1500 dolaréw).” Ankietowanych podzielono na trzy
grupy — pierwsza miata ocenia¢ zmiany w pensjach dwoch bohaterek jedynie pod
wzgledem ekonomicznym, badani z drugiej grupy mieli oceni¢, ktora z dziewczyn
jest szczgsliwsza, natomiast uczestnikom z trzeciej grupy kazano wskazac, ktora
z nich bytaby bardziej sktonna, by zmieni¢ pracg. W grupie pierwszej 71% osob
poprawnie odpowiedziato, ze po dwoch latach pracy sytuacja Anny byta lepsza,
ale 64% drugiej grupy wskazalto jako szczgsliwsza Barbare, a 65% trzeciej grupy
stwierdzito, ze bardziej prawdopodobne jest to, ze to Anna zmieni pracg. Widaé,
ze kiedy podkreslona jest potrzeba rachunku ekonomicznego do gtosu dochodzi
myslenie w warto$ciach realnych, natomiast w innych przypadkach zwigksza si¢
wplyw myslenia w warto$ciach nominalnych na podejmowanie decyzji.

2. Badanie

Z przytoczonej na poczatku artykutu rozmowy moze wynikac, ze przynajm-
niej czasami ludzie w Syrii podejmujac decyzje dotyczace ich przysztej sytuacji fi-
nansowej biora pod uwagg wystgpowanie inflacji. Wedtug badan'' przeprowadzo-
nych w 2008 r. w 45 krajach $wiata wérod prawie 6000 studentdw, istnieje istotna
korelacja pomigdzy poziomem inflacji w kraju a subiektywnymi stopami dyskon-
ta jego mieszkancow. A jak sprawa inflacji wyglada w Polsce, w kraju, w ktorym

' M. Wang, M.O. Rieger, T. Hens, An international survey on time discounting, working paper
NCCR Finrisk (2009), zrédto: http://www.socialpolitik.ovgu.de/sozialpolitik_media/papers/Wang_
Mei_uid433 pid379.pdf, dostep dnia 1 pazdziernika 2010 r.
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przez wiele lat zasypywano spoteczenstwo wiadomosciami o poziomie inflacji?
Czy Polacy pamigtaja o inflacji w zyciu codziennym? W celu zbadania tego pro-
blemu przeprowadzono badanie wsrdd 129 mtodych ludzi (64 studentéw Wyzszej
Szkoty Bankowej we Wroctawiu, majacych zaliczony przynajmniej pierwszy rok
studiow oraz 65 uczniéw VII Liceum Ogolnoksztatcacego we Wroctawiu). Kazda
z badanych 0sob otrzymata jeden egzemplarz ankiety o nastgpujace;j tresci:

,»Siostry blizniaczki Blanka i Klara 30 lat temu, tuz po ich narodzinach, zosta-
ly rozdzielone i zamieszkaty w dwoch réznych krajach — Blanka w Barwolandii,
a Klara w Kolorlandii. Obie pracuja dla tej samej migdzynarodowej korporacji
i zarabiaja (w przeliczeniu) 2 tys. dolarow miesigcznie.

Barwolandig tworzy siedem regiondw, z ktorych kazdy posiada spora auto-
nomig. W stolicy panstwa zyje ponad milion osob, z czego 8% to cudzoziemcy.
PKB na jednego mieszkanca wynosi okoto 40 tys. dolaré6w rocznie, a inflacja
5% rocznie. Alfabetyzacja kraju sigga 99%, a wigkszo$¢ zatrudnionych pracuje
w sektorze ustug.

W Kolorlandii mieszka 42,3 mln oséb, a przyrost naturalny wynosi 1,5 pro-
mila. Prezydentem kraju jest piecdziesigcioszescioletni wielbiciel zeglowania.
Szacowana inflacja wynosi 0% rocznie, natomiast stopa bezrobocia utrzymuje si¢
od paru lat na mniej wigcej niezmienionym poziomie 6%. Srednia dtugo$é zycia
mezczyzn to 75 lat, a produkt krajowy brutto w przeliczeniu na jedna osobe to
okoto 40 tys. dolarow.

Ostatnio obydwie siostry dostaly w pracy podwyzke. Pensja Blanki wzrosta
0 4% w stosunku do tego co zarabiala wczesniej, a ptaca Klary podniesiona zo-
stata 0 1%.

Pytanie 1: Ktora z siostr lepiej jest by¢ w tym momencie (biorac pod uwage

dostgpne dane?

Pytanie 2: Dlaczego?”

Pytania celowo nie zostaty sformutowane w sposob nazbyt zawity czy nauko-
wy, tak by nie utrudnia¢ ankietowanym zrozumienia przedstawionych sytuacji,
jednak by nie mozna bylo od razu spostrzec, jakie wystgpuja roznice dotyczace
dwoch krajow, dodano kilka zbgdnych informacji. Jak mozna zauwazy¢, po uwaz-
nym przeczytaniu tekstu, jedynymi danymi dotyczacymi Barwolandii i Kolorlan-
dii, ktére mozna porownac, sa wysoko$¢ Produktu Krajowego Brutto oraz poziom
inflacji. PKB w obydwu krajach jest takie samo, a to co r6zni oba kraje, to inflacja.
Dokonujac oceny sytuacji siostr Blanki i Klary widzimy, ze w ujgciu realnym to
Klara zyskuje wigcej po podwyzce (jej ptaca zarowno w ujeciu nominalnym, jak
i realnym wzrosta o okoto 1%) niz Blanka, ktorej podwyzka w rzeczywisto$ci
zostaje ,,zjedzona” przez inflacje (4-procentowy nominalny wzrost ptacy przy
S-procentowej inflacji).
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3. Wyniki badania

Syntetyczne wyniki przeprowadzonego badania zawiera tabela 1.

Tabela 1. Procentowe przedstawienie odpowiedzi ankietowanych

Poziom
Ankietowani Ogoélem WSB VII LO istotnos$ci
réznicy*

Procent 0sob, ktore wybraty 68,99 56,25 81,54 0,001904
Klare
Procent 0sob, ktore wybraty 28,68 39,06 18,46 0,009692
Blanke
Procent 0sob, ktore wspomniaty 60,47 46,88 73,85 0,001732
o inflacji
Procent 0sob, ktore wybraty 51,94 35,94 67,69 0,000307
Klarg i wspomniaty o inflacji
Procent 0sob, ktore wybraty 24,81 18,75 30,77 0,114023
Klarg i podaly poprawne
ekonomicznie uzasadnienie
Procent 0sob, ktore wybraty 5,43 4,69 6,15 0,705571
Blankg twierdzac, ze inflacja
jest dobra
Procent osob, ktore wybraty 13,95 21,88 6,15 0,008893
Blankeg, bo dostata wyzsza
podwyzke

* wyznaczony na podstawie testu istotno$ci roznicy dwoch wskaznikow struktury'?

Zr6dto: opracowanie wihasne.

Sposrod wszystkich badanych blisko 69% o0s6b uznato, ze lepiej by¢ Klara,
natomiast prawie 30% wybrato Blankg, trojka ankietowanych nie dokonata wybo-
ru. Dokonujac podziatu na uczniow liceum i studentdéw mozna zauwazy¢ istotna
rozniceg (p = 0,001904) pomigdzy ich odpowiedziami. Wsr6d mtodszych 81,54%
wybrato Klare, wsrod starszych 56,25%.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze poprawne wskazanie Klary nie oznacza bezpo-
srednio, ze ankietowany kierowat si¢ wtasciwymi pobudkami dokonujac takiego
wyboru. Motywem byto na przyktad posiadanie przez Kolorandi¢ prezydenta,
ktory jest ,,czlowiekiem otwartym z pasja”, dzigki czemu ,,wladza jest mniej
konserwatywna”, lub z drugiej strony ,,zbyt dojrzalego wiekiem prezydenta”.
Co ciekawe okazalo sig, ze wiele 0osob ma tendencje do dopowiadania sobie
danych. Jak wcze$niej wspomniano, jedyne dane dotyczace Barwolandii 1 Ko-
lorlandii, ktéore mozna byto porownaé, to PKB i inflacja, natomiast ankietowani
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byli w stanie poréwna¢ witasnie liberalnos¢ prezydenta, poziom alfabetyzacji
(,,Alfabetyzacja w Barwolandii jest b. duza, ludzie sa lepiej wyksztatceni””) my-
lony tez z analfabetyzmem (,,w Barwolandii jest duzy analfabetyzm”), wielko$¢
kraju (,,mieszka tam wigcej ludzi — wigkszy, szybszy rozw¢;j”), poziom autonomii
regionow (,,poszczegolne regiony nie maja tak duzej autonomii, tak wigc nie gro-
zi im wojna domowa”), zr6znicowanie kulturowe (,,jest 8% cudzoziemcow, co
wplywa na mnie jako zachgta”), wielkosci miast, w ktorych zyja siostry (,,lepiej
zy¢ w matym miasteczku, gdzie zycie jest tansze”), czy ,,lepsza nazwe kraju”.

W badanej grupie w uzasadnieniu swojej odpowiedzi jedynie 60,47%
wspomnialo o inflacji, przy czym wspominali o niej rowniez ci, ktorzy wybrali
Blanke (byto to 11 oséb, sposrdod ktorych 7 potraktowato wystepowanie niskie-
go poziomu inflacji jako dobre dla gospodarki). Osoby, ktore wolatyby znalez¢
si¢ w sytuacji Klary, a jednocze$nie w uzasadnieniu swojej decyzji powotaty
si¢ migdzy innymi na inflacje, stanowity 51,94% wszystkich ankietowanych (za
powotanie si¢ na inflacj¢ uznano w artykule uzycie na przyklad stwierdzenia
,,b0 nie ma inflacji” czy ,,mniejsza inflacja”, bez sktadania dalszych wyjasnien),
cho¢ poprawne ekonomicznie uzasadnienie podato tylko 24,81% badanych
(w podziale na podgrupy byto to 18,75% z WSB 1 30,77% z VII LO, réznica
tym razem nieistotna przy tradycyjnych poziomach istotnosci, p = 0,114). To
co moze niepokoi¢ ekonomistow (cho¢ tych zarzadzajacych firmami czy kra-
jem w okresach inflacyjnych moze to wtasciwie cieszy¢) jest to, ze blisko 14%
badanych wybratlo kraj Blanki, uzasadniajac to tym, ze dostala ona wyzsza
podwyzke.

Z.akonczenie

Z przytoczonych wynikéw badania mozna wnioskowac, ze spora czg$¢ 0sob
W swoim codziennym Zzyciu nie pamigta o uwzglgdnianiu inflacji przy ocenie
zdarzen ekonomicznych. Tylko 1/4 zdaje sobie sprawe ze skutkow, jakie wywie-
ra inflacja na pensje czy ogolnie na warto$é¢ pieniadza w czasie. Smiato mozna
stwierdzi¢, ze 14% ankietowanych ocenia warto$¢ pieniadza wytacznie w ujgciu
nominalnym. Rzecza konieczna wydaje si¢ uczulenie cztonkow polskiego spote-
czenstwa, a w szczegolnosci przyszlych ekonomistow, na problem wystepowania
inflacji i efektow, ktore jej istnienie powoduje.
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