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gtéwnie nominalnymi kategoriami pienieznymi, czyli tzw. iluzja pieniadza, moze gene-
rowac powazne zaburzenia gospodarcze. W §wietle koncepcji zréwnowazonego roz-
woju jest to zjawisko negatywne, mogace destabilizowac¢ zaréwno tad gospodarczy,
jak i spoteczny. Dzieje sie to zwlaszcza poprzez znieksztatcanie rozktadu dochodow
w spoteczenstwie oraz poglebianie nieréwnowag rynkéw w sytuacjach kryzysowych.
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Abstract: To be deceived, only or mainly, by nominal monetary categories while un-
dertaking economic decisions, what is called a money illusion, may generate serious
economic disturbances. In the light of sustainable development concept, it is negative
phenomenon that may destabilize economic and social orders. It works mainly through
distortion of income distribution among society and deepening market imbalances in
time of crisis. Therefore, it is desirable to undertake activities that lead to reduction of
money illusion, with special regard to the policy of state that supports stability of mo-
ney purchasing power together with parallel intensive education of society about me-
chanics of money illusion, starting from secondary school level.

Translated by Robert Huterski

B0 WSTEP

[luzja pienigdza wskazuje na istnienie znaczacych ograniczen ludzkiej racjo-
nalno$ci w podejmowaniu decyzji gospodarczych, co podwaza istote teorii ra-
cjonalnych oczekiwan. W 1972 r., w okresie dominacji racjonalnych oczekiwan
jako sposobu widzenia mechanizmu ludzkich decyzji, James Tobin (sam akcep-
tujacy istotnos¢ iluzji pienigdza) zartobliwie stwierdzit, ze: , Teoretyk ekono-
mii nie moze oczywiscie popetni¢ wiekszej zbrodni niz zatozy¢ istnienie iluzji
pienigdza”.

Celem niniejszego artykutu jest przeglad podstawowych probleméw gene-
rowanych przez iluzje pienigdza oraz ich ocena w $wietle zatozen koncepcji
zrownowazonego rozwoju. Ze wzgledu na zatozona objetos¢ artykutu, sposrod
obszernej literatury wykorzystano jedynie wybrane publikacje odnoszgce sie
do danego aspektu iluzji pienigdza, pomijajac opracowania zgodne w zatoze-
niach, a jedynie stosujagce odmienne metody badawcze.

Koncepcja zréwnowazonego rozwoju ze swej istoty podkresla znaczenie
relacji miedzy tadem $rodowiskowym, gospodarczym i spotecznym. Kryzys
gospodarczy ostatnich lat, ktérego korzeniem jest kryzys finansowy, zwrécit
uwage badaczy zréwnowazonego rozwoju na rosngce problemy z uporzadko-
waniem i ustabilizowaniem relacji w ramach tadéw spotecznego i gospodar-
czego, a takze miedzy nimi. Postep w uporzadkowaniu i stabilizacji tych relacji
umozliwi wieksza skale coraz pilniejszej redukcji zagrozen dla tadu $rodowi-
skowego, wygenerowanych przez interakcje gospodarcze i spoteczne (Hull
2011, 38). W tym kontekscie, dotychczas przewaznie pomijanym zagadnie-
niem w ramach koncepcji zréwnowazonego rozwoju, wymagajacym jednak
szczegotowej i wszechstronnej analizy, sg implikacje zaréwno funkcjonowania
wspobtczesnego pieniagdza, jak i uksztattowanego przez jego cechy systemu fi-
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nansowego, istotnie wptywajace na mozliwosci realizowania zréwnowazone-
g0 rozwoju.

W odréznieniu od pieniadza kruszcowego, panujacy dzi$§ w Swiatowej go-
spodarce pieniadz fiducjarny funkcjonuje tylko dzieki zaufaniu uzytkownikow,
gdyz jego emitent nie podejmuje sie wymiany tego pienigdza na jakiekolwiek
inne dobro, a sam materiat, z ktérego powstaje fiducjarny pieniadz papiero-
wy (tym bardziej elektroniczny), nie ma samoistnej warto$ci uzytkowej, jaka
posiadat pienigdz towarowy. Oznacza to brak zewnetrznej kotwicy rozmia-
réow jego emisji, a w konsekwencji takze brak kotwicy sity nabywczej, ktéra
staje sie przez to znacznie bardziej podatna na zaburzenia (z bardziej aktual-
nych i spektakularnych przyktadéw, np. hiperinflacja w Zimbabwe w czerwcu
2008 r., rzedu 11 mln procent w skali roku). Przejawem tego jest intensyfikacja
zmienno$ci relacji miedzy nominalng i realng warto$cig pienigdza, co zwieksza
prawdopodobienstwo btednej oceny tych relacji przez uczestnikéw rynku, czy-
li wystapienia zjawiska iluzji pieniadza (Eber 2010, 25).

Ludzie koncentrujg sie na warto$ci nominalnej, poniewaz jestistotna, tatwa
do ustalenia i w wielu przypadkach dostarcza rozsadnego przybliZenia oszaco-
wania realnej warto$ci. Co wiecej, koresponduje to z powszechnym prze$wiad-
czeniem, ze wiekszo$¢ obiektéw wokoét nas, a zwtaszcza jednostek miary, nie
podlega czestym zmianom (Shafir i in. 1997, 366). Zjawisko to ma charakter
uniwersalny, ale ze swej natury zastuguje na szczeg6lna uwage w kraju takim
jak Polska, ze wzgledu na jego wciaz znaczny potencjat niestabilno$ci gospo-
darczej oraz relatywnie niski poziom wiedzy postsocjalistycznego spoteczen-
stwa o mechanizmach pienieznych.

Znaczenie problemu iluzji pienigdza z punktu widzenia zréwnowazonego
rozwoju wiaze sie z generowaniem przez to zjawisko efektéw redystrybucyj-
nych w rozktadzie dochodu w spoteczenstwie oraz wzmaganiem nieréwnowag
w przebiegu proceséw gospodarczych, prowadzacych do sytuacji kryzyso-
wych. Wywotujg one dysharmonie miedzy tadem gospodarczym i spotecznym,
co wzmaga negatywne skutki zaburzen w ramach tych tadéw dla tadu srodo-
wiskowego. Przyktadem moze by¢ hiszpanski boom budowlany do 2009 r., na-
pedzony w duzej mierze przejSciowo sztucznie tanimi i dostepnymi kredyta-
mi oraz regulacjami promujacymi zmiane kwalifikacji gruntéw na budowlane
(Etxezarreta i in. 2011, 12). Pozostaty po nim znaczne zmiany srodowiskowe
spowodowane zywiotowa zabudowag, ktdrej znaczna czes¢ obecnie niszczeje
niewykorzystana.
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1. METODYKA BADAN I PRZEBIEG PROCESU BADAWCZEGO

Badania przeprowadzono na podstawie analizy literatury dotyczacej ilu-
zji pieniadza. Dominacja Zrédet angielskojezycznych wynika z ograniczonego
zakresu empirycznych i modelowych badan tego problemu w literaturze pol-
skiej. Po sformutowaniu istoty iluzji pienigdza przystapiono do przegladu ob-
szaréw diagnozowania jego wystepowania, a nastepnie sformutowano propo-
zycje dziatan ograniczajacych negatywne skutki spoteczno-gospodarcze tego
zjawiska z punktu widzenia koncepcji zr6wnowazonego rozwoju.

2.ISTOTA ILUZJI PIENIADZA

Istota iluzji pienigdza jest przewaga myslenia w nominalnych kategoriach pie-
nieznych nad mysleniem w realnych kategoriach pienieznych (Shafiriin. 1997,
341). Zjawisko to moze zatem wystapi¢ nawet przy dysponowaniu informacja-
mi zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i realnym. Wystarczy, ze pojawi sie sy-
tuacja zaburzajgca wtasciwy odczyt tych informacji. Najczesciej wigze sie to
ze zjawiskami inflacyjnymi lub deflacyjnymi, ktére gtéwnie poprzez zmiany
cen i ptac zmieniaja realna site nabywcza jednostki pienieznej, co nie jest wta-
Sciwie odczytywane przez podmioty rynkowe. Przyktadowo: podwyzka pta-
cy nominalnej o 2% w okresie inflacji na poziomie 4% jest przez pracownikow
inaczej (lepiej) odbierana niz obnizka ptacy nominalnej o 2% w okresie 2% de-
flacji (gorzej), chociaz ekonomicznie korzystniejsze jest to drugie (podobnie,
Raghubir, Srivastava 2002, 335).

Nalezy takze uwzgledni¢ skutki do$wiadczen czy wzorcéw zachowan za-
korzenionych w ludzkich umystach w okresach inflacji czy deflacji, ktére moga
wplywac na odtwarzanie schematéw ocen relacji miedzy nominalnymi i real-
nymi kategoriami pienieznymi nawet w okresach stabilnosci cen i ptac (Ra-
ghubir, Srivastava 2002, 335). Szczegélnym wariantem tego problemu jest
znieksztatcenie odczytu wspomnianych relacji przy postugiwaniu sie waluta
krajowa i walutami obcymi (Fisher 1928, 4). Zmiany kursu walutowego moga
by¢ wywotane zjawiskami inflacyjnymi lub deflacyjnymi zachodzgcymi tylko
w kraju waluty obcej. Moga one wynika¢ réwniez z czynnikéw politycznych
albo przeptywdw kapitatowych w kraju waluty obcej, ktére dopiero z czasem
mog3a skutkowac inflacja lub deflacja, ale nie musza. Nie nalezy wiec sprowa-
dza¢ iluzji pienigdza tylko do adaptacyjnych oczekiwan podmiotéw rynko-
wych, bazujacych na przesztych poziomach zmiennych monetarnych (Shafir
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i in. 1997, 367). Moze tez oddziatywac sam efekt wiekszego nominatu (face
value effect) albo réznica w tatwosci podzielenia wzgledem pomnozenia przy
danych uktadach kursowych, rzutujaca na prawidtowo$¢ przeliczania relacji
jednostek waluty krajowej wzgledem jednostek waluty obcej i w rezultacie na
ostateczna decyzje o transakgji.

Skutki iluzji pieniadza objawiaja sie w podejmowaniu przez osoby, przed-
siebiorstwa, a nawet (wedtug niektérych ekonomistéw - zwtaszcza) przez wta-
dze publiczne (Howitt, 1987), innych decyzji niz te, ktdre zostatyby podjete
bez sugerowania sie nominalnymi kategoriami pienieznymi. Wystepowanie
iluzji pienigdza wigze sie z systematycznym, grupowym popetnianiem btedéw
przez uczestnikéw rynku. To za$ oznacza nieistnienie w petni racjonalnie dzia-
tajacego homo oeconomicus i podwaza mechaniczng czy wrecz astrofizykal-
na wizje funkcjonowania gospodarki, wytaniajgca sie z pierwotnej wersji teo-
rii racjonalnych oczekiwan (Thaler 1992), stanowiacej istotny filar wielu szkot
ekonomii neoklasycznej.

Negujacy wystepowanie i ekonomiczng istotnos¢ tego zjawiska czesto pomi-
jaja ceche zmiennosci zakresu iluzji pienigdza, a przez to i skutkéw przez nig wy-
wotywanych (Noussair, Richter, Tyran 2008, 1). Generalnie, od strony istotnosci
potencjalnych skutkéw gospodarczych, iluzja pieniadza jest zjawiskiem stop-
niowalnym i usuwalnym, o ile w danej sytuacji mozliwe jest ograniczenie za-
kresu lub zlikwidowanie przyczyny popetniania przez uczestnikéw rynku bte-
déw w ocenie relacji miedzy nominalnymi i realnymi kategoriami pienieznymi.
W dalszej czesci artykutu bedzie zasygnalizowane powigzanie miedzy zmien-
noscia gospodarki a ostabieniem lub nasileniem wystepowania iluzji pieniadza.

[luzja pienigdza bywa sprowadzana do prostego efektu asymetrii informa-
cji jako zrédta btednych decyzji, co mogtoby sugerowac, ze bez asymetrii in-
formacji wystapienie iluzji pienigdza jest niemozliwe. Zdaniem autora jest to
tylko jeden z kilku czynnikéw sprzyjajacych powstawaniu iluzji pienigdza, kté-
ry nie wyjasnia w petni okreséw powszechnosci i dtugotrwatosci utrzymywa-
nia sie tego zjawiska. Sednem iluzji pienigdza jest wnioskowanie zdominowane
przez nominalne ujecie kategorii pienieznej, prowadzace do podjecia btednej
decyzji. Podstawowe przyczyny oparcia decyzji wytacznie na ujeciu nominal-
nym, a takze niedoszacowania znaczenia ujecia realnego mimo $wiadomosci
jego istnienia, ktére mieszczg sie w procesie decyzyjnym, mozna uporzadko-
wac nastepujgco:

= nieréwny dostep do informacji jako danych nieprzetworzonych (wyzej

wspomniana asymetria informacji);
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= réwny dostep do informacji przy niejednakowej wiedzy o instrumenta-
rium potrzebnym do ich prawidtowego wykorzystania lub przy niejedna-
kowym dostepie do takiego instrumentarium (zréznicowane mozliwosci
postawienia trafnej diagnozy problemu na podstawie takich samych da-
nych);

= rowny dostep do informacji i do instrumentarium potrzebnego do ich

prawidtowego wykorzystania oraz réwna wiedza o postugiwaniu sie
nim przy zréznicowanym tempie podejmowania decyzji na podstawie
posiadanych i przetworzonych informacji, zaleznym choéby od uwarun-
kowan osobniczych i srodowiskowych (luka czasowa miedzy diagnoza
problemu a ustaleniem metody jego rozwigzania);

= rowny dostep do informacji, réwna wiedza o instrumentarium potrzeb-

nym do ich prawidtowego wykorzystania i réwny dostep do niego oraz
réwne tempo podejmowania decyzji przy zréznicowaniu stopnia konse-
kwencji we wdrazaniu tych decyzji, szczegélnie wazne w bardziej ztozo-
nych sytuacjach (luka czasowa miedzy diagnoza problemu tacznie z usta-
leniem metody jego rozwigzania a pelnym zastosowaniem przyjetego
rozwigzania i/lub pojawieniem sie jego efektéow).

Oczywiscie mozliwe sg inne kombinacje powyzszych elementéw, jak cho¢-
by rézna wiedza poszczegélnych uczestnikéw rynku o instrumentarium prze-
twarzania posiadanych identycznych informacji w potaczeniu z luka czaso-
wa poprzedzajaca wdrozenie decyzji. Powyzej ograniczono sie do przegladu
kluczowych faz procesu podejmowania decyzji, a zagadnienie jest oczywiscie
znacznie bardziej ztozone.

[luzja pienigdza wymaga tez uwzglednienia przy analizie wielu zjawisk
decyzyjnych, takich jak: kadrowanie (framing), zakotwiczenie i dostosowa-
nie (anchoring and adjustment), rachunkowo$¢ mentalna (mental accounting)
czy nieche¢ do strat (loss-aversion) (Shafir i in. 1997, 366). Nalezy takze pa-
mietac o istotnych powigzaniach miedzy problemem nie-neurtalnos$ci pienig-
dza, zwtaszcza w krétkim okresie, a iluzja pieniadza (Harkness 1978, 711). Sil-
na swego czasu pozycja teorii racjonalnych oczekiwan (zwtaszcza w latach 70.
i 80. XX w.) spowodowata unikanie przez badaczy wyjasniania mechanizmami
iluzji pieniadza ewidentnego krétkookresowego wptywu nominalnych szokéw
pienieznych na wzrost gospodarczy (Fehr, Tyran 2001, 1241). Wspdiczesnie
jednak to podejscie wraca, wraz z przechodzeniem racjonalnych oczekiwan
z pozycji szkoty mysli ekonomicznej na pozycje popularnej wsréd ekonomistow
techniki modelowania (Sargent 2007).
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3. OBSZARY DIAGNOZOWANIA WYSTEPOWANIA ILUZJI PIENIADZA

Chociaz iluzja pienigdza ma uniwersalng istote dominacji nominalnych katego-
rii pienieznych nad realnymi prowadzacej do podejmowania btednych decyzji,
to gtebsza analiza tego zjawiska odstania wiele specyficznych uwarunkowan
jego wystepowania.

3.1.Inflacja i deflacja

Najwiecej uwagi poswieca sie w literaturze przedmiotu mechanizmom reakgc;ji
na inflacyjne i deflacyjne szoki nominalne na poziomie zagregowanym (w od-
niesieniu do ogétu cen i ptac w gospodarce) (Noussair i in. 2008, 18; Shafir i in.
1997, 368).

Wedtug Shafiraiin. (1997, 367), zaakceptowanie pogladu, ze ludzkie decyzje
nie zawsze odpowiadajg klasycznym kalkulacjom, a w konsekwenciji, Ze ludzie
moga by¢ podatni na iluzje pienigdza, rodzi poglad, ze rézne tempa/stopy infla-
cji maja normatywne implikacje (w sensie wnioskowania o wtasciwej reakg;ji,
np. o pozadanym charakterze polityki pienieznej) odmienne od zaktadanych
przez standardowe modele racjonalne. Lagodna inflacja bedzie zatem wpty-
wata na alokacje na przyktad sity roboczej i nieruchomosci tym bardziej, im
bardziej ludzie sg niechetni np. obnizkom ptac nominalnych czy stratom w no-
minalnej wartosci posiadanego domu, gdyz idzie to w parze z ostabieniem lub
brakiem ich reakcji na straty realne, gdy nominalne wartosci sg state lub rosna.
Opierajac swoje wnioski na charakterystyce systemu emerytalnego w USA Sha-
fir i in. (1997, 367) wskazuja, ze iluzja pieniadza w efekcie inflacji moze skut-
kowa¢ pogtebianiem sie ubdstwa wsrdd starszych oséb, jako rezultat wybiera-
nia przez nich nominalnych $wiadczen z funduszy emerytalnych w potaczeniu
z niewtasciwym rozpoznawaniem przez nich réznicy miedzy realnymi i nomi-
nalnymi stopami procentowymi. Nalezy dodac, ze wedtug podobnego mecha-
nizmu iluzja pieniadza moze przyczyniac sie do wiekszych strat w majatkach
starszych oséb w zwigzku z obcigzaniem przez nie nieruchomos$ci w ramach
odwroconego kredytu hipotecznego.

Shafiriin. (1997, 368) zaktadaja rowniez, Ze poprzez podobne mechanizmy
iluzja pienigdza moze wptywac na miedzynarodowy handel i turystyke. Z tych
powoddéw podkreslajg oni, ze przy wyborze optymalnego celu inflacyjnego nie
wolno przeoczy¢ efektéw iluzji pieniadza i to zwtaszcza tych, ktére wystepuja,
gdy zestawia sie zerowa inflacje z jej innymi niskimi poziomami. Warto zauwa-
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zy¢, ze skutki iluzji pienigdza w efekcie utozsamiania niskiej inflacji z zerowa
(niekorzystne dla jednej strony transakcji, korzystne dla drugiej) beda znacza-
co narastaty przy decyzjach finansowych dtugookresowych, takich wtasnie
jak ocena atrakcyjnos$ci zaciggniecia kredytu hipotecznego wzgledem ptatno-
$cirat czynszu za najem czy wybor schematu wyptat Swiadczen o charakterze
emerytalnym (w tym z odwro6conego kredytu hipotecznego).

Wedtug badan Noussairego i in. (2008, 18), ceny bardzo szybko wracaja do
poziomu realnego, gdy szok ma charakter inflacyjny, ale dostosowuja sie po-
woli po szoku deflacyjnym i tego rodzaju zaktécenia w ksztattowaniu sie cen
realnych nalezy przypisa¢ iluzji pienigdza. Wzmacnianie przez deflacje iner-
cji cen nominalnych wiazg oni z ré6znym tempem podejmowania decyzji przez
uczestnikow transakcji rynkowych. Wsréd owych uczestnikéw Noussair i in.
(2008, 18) wyrdzniaja Racjonalnych Kontrahentéw (Rational Traders), zdol-
nych do szybkiego i prawidtowego odczytywania relacji miedzy nominalnymi
i realnymi kategoriami pienieznymi oraz Tendencyjnych Kontrahentéw (Bia-
sed Traders), podejmujacych opdznione i znieksztatcone decyzje. Tendencyjni
Kontrahenci podlegaja zakt6ceniom odczytu powyzszych relacji ze wzgledu na
awersje do strat nominalnych (wszelkich, gdyz nie u§wiadamiaja sobie mozli-
wosci realnych zyskéw przy nominalnych stratach) oraz specyficzny sposéb
klasyfikowania transakcji. Specyficzne klasyfikowanie oznacza traktowanie
zakupu dobra oraz nastepujacej po nim odsprzedazy tego dobra po wyzszej
cenie nominalnej jako dwéch powiagzanych transakcji, ale btedne postrzeganie
odwrotnej kolejnosci, czyli sprzedazy danego dobra, po ktérej nastepuje zakup
takiego dobra po niZszej cenie nominalnej, jako dwéch niezaleznych transakc;ji.

Racjonalni Kontrahenci kupuja, gdy cena rynkowa jest niska, a sprzedaja,
gdy cena rynkowa jest wysoka w relacji do wartos$ci fundamentalnej. Noussair
iin. (2008, 19) wskazuja, ze w czasie szoku deflacyjnego Tendencyjni Kontra-
henci, kierujac sie wartosciami nominalnymi, stajg sie niechetni do sprzedazy
swoich sktadnikéw majatku po cenach nominalnych nizszych niz sami zaptaci-
li, nabywajac je, i w rezultacie ograniczaja podaz. Powoduje to presje wzrosto-
wa na ceny realne, ktérej objawem na rynku jest nominalna inercja cen, gdyz
ceny nominalne obnizg sie wolniej i ostatecznie w mniejszym stopniu niz gdy-
by w transakcjach brali udziat wytacznie uczestnicy rynku niepodlegajacy ilu-
zji pieniagdza.

Fehr i Tyran (2004, 3) zwracajg uwage, ze istotnym czynnikiem wzmacnia-
jacym wystepowanie iluzji pieniadza w sytuacji, gdy istnieje wiele potencjal-
nych punktéw réwnowagi, jest strategiczna niepewnos¢ co do zachowan innych
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uczestnikéw rynku (graczy), specyficznie ksztattujaca wybér nowych punktéw
réwnowagi. Silna strategiczna niepewno$c¢ utrudnia indywidualng optymaliza-
cje decyzji, dalece redukujac mozliwo$ci uczenia sie, ktorego efekty z biegiem
czasu mogtyby zredukowac iluzje pieniadza. Prowadzi to do dtugotrwatego blo-
kowania sie uczestnikdw rynku w nieefektywnych (w sensie Pareto) punktach
réwnowagi, co powoduje trwate negatywne skutki dla gospodarki.

Wedtug badan Fehra i Tyrana (2004, 16) pozornie nieistotne roéznice
w przedstawianiu rezultatéw (potencjalnych wygranych) maja znaczace skut-
ki dla wyboru punktéw réwnowagi przez uczestnikdéw gry rynkowej o wielu
potencjalnych réwnowagach. Gdy rezultaty zostaty przedstawione w ujeciu no-
minalnym, 84% uczestnikéw ostatecznie sktonito sie do Pareto-nieefektywne-
go punktu réwnowagi, za to przedstawienie rezultatéw w ujeciu realnym spo-
wodowato, ze 98% uczestnikéw ostatecznie przyjeto Pareto-efektywny punkt
réwnowagi. Na tej podstawie Fehr i Tyran (2004, 16) wnioskuja, Ze uczenie sie
w $srodowiskach strategicznych z wieloma réwnowagami moze by¢ trudne lub
niemozliwe albo, jes$li wystapi, moze by¢ zbyt spéznione, by znaczaco wptynac
na zagregowane rezultaty wyboroéw, przez co wptyw iluzji pienigdza na te re-
zultaty bedzie silniejszy i trwalszy niz w innych uwarunkowaniach.

3.2. Szoki nominalne

Badane s3 rowniez decyzje w reakcji na pozytywne i negatywne szoki nomi-
nalne, co jest w swej istocie zawezeniem problematyki inflacyjnej i deflacyjnej
przez potozenie nacisku na zmiany podazy pienigdza jako Zr6dta niestabilno-
$ci sity nabywczej pienigdza, prowadzacej do ujawniania sie iluzji pieniadza.
Wedtug Fehra i Tyrana (2001, 1239) wyniki badan wskazujg, Ze negatywne
i pozytywne szoki nominalne majg asymetryczne efekty z powodu iluzji pie-
nigdza. Gdy po szoku negatywnym inercja nominalna jest znaczaca i dtugo-
trwata, jest ona raczej niewielka po szoku pozytywnym. Zjawisko, Ze negatyw-
ne szoki nominalne majg efekt redukujacy produkcje, a szoki pozytywne zdaja
sie nie wptywac na produkcje, potwierdzaja réwniez inne badania, jak na przy-
ktad Covera (1992) oraz DeLonga, Summersa (1988).

Fehr i Tyran (2001, 1239) stwierdzaja réwniez, ze nawet niewielki zakres
iluzji pienigdza na poziomie indywidualnym moze spowodowac¢ powazng in-
ercje nominalng po negatywnym szoku nominalnym. Inaczej ujmujac, dla wy-
stapienia silnego spowolnienia dostosowan cen i ptac nominalnych w efek-
cie ograniczenia podazy pieniagdza nie jest konieczne, by pod wptywem iluzji
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pienigdza znalazta sie wiekszos¢ uczestnikow rynku, gdyz reakcje tej czesci
z nich, ktdra iluzji pienigdza podlega, moga generowac swoisty efekt domina.

W uzasadnieniu tego stwierdzenia Fehr i Tyran (2001, 1259) wskazuja, Ze
specyficzne powigzania miedzy ptacowymi zachowaniami pracodawcéw i pra-
cobiorcow mogg wzmagac¢ przektadanie sie iluzji pienigdza i wywotywanej
przez nig inercji po stronie ptac na inercje cen. Na przyktad, jesli firmy przewi-
duja, ze pracownicy beda sie bronili przed obnizka ptac po negatywnym szoku
pienieznym, to te firmy bedg prawdopodobnie niechetne obnizaniu cen, ponie-
waz to zmniejszytoby ich zyski. W konsekwencji, jesli ceny pozostang wysokie,
to pracownicy moga czu¢ sie usprawiedliwieni w swoim oporze przed reduk-
cja ptac. Zatem niechec¢ do obnizenia ptac i cen moze sie wzajemnie napedzac
przez dtuzszy czas.

Jest to zgodne z pogladem wyrazonym przez Shafiraiin. (1997, 368), ze uj-
mujac bardziej ogoblnie, poznawcze (kognitywne) iluzje czesci jednostek moga
miec istotne skutki ekonomiczne. Koresponduje to z wynikami innych wcze-
$niejszych badan nad zachowaniami uczestnikow rynku stwierdzajacymi,
ze niewielkie odchylenie od optymalnosci czesci jednostek moze mie¢ istot-
ny wptyw na charakterystyke gospodarczych réwnowag (np. Akerlof, Yellen
1985, Haltiwanger, Waldman 1985 oraz Russel, Thaler 1985).

3.3. Nieruchomosci

Wptyw iluzji pienigdza na decyzje uczestnikéw rynku nieruchomosci zostat
juz wyzej zasygnalizowany i jest on uznawany za na tyle wazny, ze zagadnieniu
temu sg po$swiecone odrebne opracowania. Przyktadowo Brunnermeie i Jul-
liard (2008, 2-3) stwierdzaja, Ze osoby opierajace swoje decyzje - czy wyna-
ja¢, czy kupi¢ mieszkanie - na nominalnym poréwnaniu miesiecznego czynszu
za najem z miesieczng ratg kredytu hipotecznego o stalym oprocentowaniu,
sa poddane wptywowi iluzji pienigdza. Zaktadaja one btednie, Ze realne i no-
minalne stopy procentowe zawsze podlegajg silnie, jesli nie w petni, skorelo-
wanym zmianom. Z tego powodu btednie tacza spadek inflacji ze spadkiem
realnych stop procentowych i w konsekwencji nie potrafig wtasciwie oszaco-
wac realnego kosztu przysztych ptatnosci kredytu hipotecznego. W ten sposéb
tworzg oni presje na wzrost realnych cen mieszkan w okresie spadku inflacji,
gdyz wtedy, patrzac z perspektywy nominalnej, uznaja nabycie mieszkania za
bardziej atrakcyjne niz dotychczas i zgtaszaja dodatkowy popyt.
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Warto zauwazy¢, ze w innych opracowaniach (np. Shafiriin. 1997, 367, No-
ussair, iin. 2008, 19) wskazuje sie na wptyw iluzji pienigdza w okresach deflacji
naograniczenie podazy mieszkan przez ich wtascicieli, ze wzgledu na ich awer-
sje do strat nominalnych. Mozna to réwniez przetozy¢ na okresy wyraznego
wyhamowania tempa inflacji, bioragc pod uwage zakotwiczone jeszcze w czasie
intensywnej inflacji wyobrazenia wtascicieli o godziwym wzro$cie nominalnej
ceny ich nieruchomo$ci. Jest to dynamiczna wersja klasycznego problemu iluzji
pienigdza, dotyczaca btedéw w odczytywaniu zmieniajacych sie relacji miedzy
nominalnymi i realnymi kategoriami pienieznymi, powodowanych preferowa-
niem ujecia nominalnego jako wygodniejszego.

Na przyktadzie rynku mieszkaniowego USA Brunnermeier i Julliard (2008,
37) wskazuja rowniez, ze dowody zjawiska zagregowanej iluzji pieniadza na
rynku mieszkaniowym mozna pogodzi¢ z obserwowang heterogenicznos$cia
w regionalnych (stanowych) zachowaniach cen, jesli wiasciwie uwzgledni sie
miedzystanowe réznice w relatywnej rzadkosci gruntéw pod zabudowe. Jest
to zarazem wskazdwka, jak tatwo iluzja pienigdza moze sie ukry¢ za innymi
zjawiskami.

3.4. Papiery warto$ciowe

Badania nad iluzja pienigdza na rynku papieréw wartos$ciowych dotycza in-
strumentdéw o statym nominalnym dochodzie, jak klasyczne obligacje i bony
(zwtaszcza skarbowe) oraz tych o zmiennym dochodzie, jak akcje i indekso-
wane obligacje i bony (Garcia, van Rixtel 2007, 16). [luzja pieniadza prébuje sie
wyjasni¢ znaczna przewage dochodowosci akcji nad nominalnymi obligacjami
ibonami. Ta przewaga jest pochodng zjawiska, ze to inwestorzy na rynku akcji,
ale nie na rynku obligacji, podlegajg iluzji pienigdza, w rzeczywistosci dyskon-
tujac realne przeptywy pieniezne wedtug nominalnych stép (Cohen i in. 2005,
4-5). Obligacje generuja przeptywy pieniezne, ktére sg nominalnie state, i dla-
tego oszacowanie stopy wzrostu tych przeptywoéw dla obligacji jest znacznie
tatwiejsze niz oszacowanie dtugookresowego oczekiwanego wzrostu przepty-
wow pienieznych dla akcji. W rezultacie czesto wysoka inflacja wspdtistnieje
z niskimi cenami akcji w stosunku do obligacji i akcje dajg wyzsze niz uzasad-
nione przyszte zwroty w stosunku do krétkoterminowych obligacji lub bonéw,
co wraz z innymi wcze$niejszymi badaniami szeregéw czasowych wspiera hi-
poteze iluzji pienigdza Modiglianiego-Cohna (Modigliani, Cohn 1979). Cohen
iin. (2005, 22) dowodza, Ze jest to zjawisko niezalezne od ryzykownosci dane-
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go rodzaju akcji i ten staty efekt zmienia sie w przyblizeniu jak jeden do jedne-
go wraz ze zmiang stopy inflacji. Réwnoczesne badanie wyceny bonéw skarbo-
wych, ryzykownych akcji i bezpiecznych akcji pozwala trafnie odrézni¢ iluzje
pienigdza od innych zmian w stosunku inwestoréw do ryzyka.

Zarazem Cohen i in. (2005, 1) obserwacjami z rynku papieréw wartoscio-
wych wspieraja teze o potencjalnym nasilaniu sie sktonno$ci do iluzji pienigdza
w okresach niskiej inflacji. Ich zdaniem, gdy r6znica miedzy realnymi i nomi-
nalnymi wielkoSciami jest mata i angazowane biezaco stawki sg relatywnie ni-
skie, zré6wnanie nominalnych kwot z realnymi warto$ciami dostarcza wygod-
ng i efektywna zasade kalkulacji. Wydaje sie zatem naturalne, Ze ludzie czesto
ignoruja stope inflacji przy przetwarzaniu informacji na potrzeby relatywnie
drobnych decyzji. Nalezy jednak pamieta¢ o powyzszych rozwazaniach w tym
artykule, ktére wskazuja, ze potencjalne skutki takiej ignorancji s3 moze nie-
istotne przy sporadycznych i krétkoterminowych transakcjach, jednak sta-
ja sie powazne, gdy zaangazowanie ma charakter powtarzalny i dtugotermi-
nowy, jak cho¢by przy rozliczeniach ptatnos$ci hipotecznych czy oszczednosci
emerytalnych.

3.5. Emerytury

Ze wzgledu na wyzej wspomniany problem emerytur, prowadzone sg badania
nad korzysciami z rozpowszechnienia obligacji skarbowych indeksowanych
wzgledem inflacji, w ktére powszechnie miatyby inwestowa¢ fundusze eme-
rytalne. Miatoby to zblizy¢ stabilno$¢ realnej wartosci §wiadczen otrzymywa-
nych z funduszy emerytalnych do emerytur w publicznym systemie reparty-
cyjnym, okresowo indeksowanych wzgledem inflacji przez wtadze (Garcia, van
Rixtel 2007, 16). Jednak wyjasnienie, dlaczego obligacje indeksowane inflacyj-
nie sa tak mato popularne, odnosi sie nie tylko do braku motywacji dla emiten-
ta (wtadz publicznych) po stronie podazowej, ale takze do iluzji pieniadza po
stronie popytowej. Pojawia sie paradoks, ze instrument finansowy, uwazany
przez wielu ekonomistéw za narzedzie redukowania iluzji pienigdza w kapita-
towym systemie emerytalnym, nie jest pozadany przez potencjalnych benefi-
cjentéw tego rozwigzania wtasnie z powodu iluzji pienigdza, ktorej podlegaja
(Garcia, van Rixtel 2007, 17). Nalezy doda¢, ze fundusze emerytalne réwniez
nie wykazuja szczegdlnego zainteresowania upowszechnieniem obligacji in-
deksowanych inflacyjnie jako podstawowej kategorii posiadanych przez nie
aktywow. Na marginesie, argumentem tgczgcym fundusze i ich klientéw w tej
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pasywnosci jest obawa, ze wtadze publiczne jako emitent moga manipulowac
wskaznikiem cen konsumpcyjnych lub innym, na ktérym indeksacja bytaby
oparta, a nawet, ze wtadze nie umiatyby prawidtowo zinterpretowaé¢ powiazan
miedzy referencyjnym wskaznikiem a wtasciwym poziomem indeksacji infla-
cyjnej swoich obligacji (Garcia, van Rixtel 2007, 17).

4. SPOSOBY REDUKCJI SPOLECZNYCH
I GOSPODARCZYCH KOSZTOW ILUZJI PIENIADZA

Zdaniem autora, z punktu widzenia koncepcji zréwnowazonego rozwoju, dwie
podstawowe drogi do ograniczenia negatywnych spoteczno-gospodarczych
skutkéw wystepowania iluzji pienigdza to, po pierwsze, utrzymywanie we-
wnetrznej i zewnetrznej stabilnos$ci sity nabyweczej jednostki pienigdza krajo-
wego, a po drugie, powszechne edukowanie spoteczenstwa w zakresie podsta-
wowych mechanizméw ekonomiczno-finansowych.

Pierwszy postulat oznacza, Ze dziatania wtadz publicznych powinny redu-
kowac¢ zakres inflacyjnych badz deflacyjnych odchylen sity nabywczej pienia-
dza, a w kazdym razie powinny unika¢ generowania tych odchylen swojg ak-
tywnoscig. Wymaga to wtasciwej i skutecznej polityki zapobiegania kryzysom
gospodarczym, a zwtaszcza przeciwdziatania rozwojowi baniek spekulacyj-
nych, ze szczeg6lnym uwzglednieniem stabilno$ci rynkéw aktywoéw finanso-
wych oraz rynku nieruchomosci, gdyz to przede wszystkim te obszary generu-
ja uwarunkowania potegujace negatywne skutki iluzji pienigdza. Oczywistym
problemem w implementacji powyzszych zalecen jest naturalna zmienno$¢
gospodarki, a wiec i naturalny dynamizm jej ram finansowych, a nadmierna
ingerencja wtadz publicznych znieksztatca procesy gospodarcze, tworzac po-
tencjalne Zrodta ogolnogospodarczej niestabilnos$ci. Wnioski wyniesione z ob-
serwacji biezagcego kryzysu gospodarczego w USA i Europie powinny jednak
utatwi¢ odréznianie zalagzkéw baniek spekulacyjnych i kryzyséw gospodar-
czych od zmian niezagrazajacych stabilnosci gospodarki jako cato$ci. W tym
Swietle jednym z pierwszych dziatan powinno by¢ krytyczne przyjrzenie sie
roli samych wtadz publicznych w generowaniu baniek spekulacyjnych i zagro-
zen kryzysowych w rezultacie ich niewtasciwych dziatan majacych stymulo-
wac gospodarke jako catos¢, poprzez nadmierne publiczne wsparcie wybranej
dziedziny lub dziedzin gospodarki wzgledem pozostatych.

Whnioski z obserwacji uwarunkowan, przebiegu i skutkéw wspoétczesnych
kryzysow gospodarczych sugerujg raczej, ze stopien racjonalnosci czy niera-
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cjonalnosci zachowan uczestnikéw proceséw gospodarczych podlega zmia-
nom zaleznie od tego, kto i w jakich okolicznosciach podejmuje decyzje. Sy-
tuacje kryzysowe zdaja sie wzmagac¢ bariery racjonalnosci, z iluzja pienigdza
wtacznie, a w okresach stabilnosci gospodarczej bariery te stabng, usprawie-
dliwiajac w pewnych uwarunkowaniach zatozenie o racjonalnosci ludzi podej-
mujacych decyzje gospodarcze.

Drugi postulat, dotyczacy edukacji ekonomiczno-finansowej, tylko pozor-
nie wydaje sie dyskusyjny. Rzeczywiscie Shafir i in. (1997, 367) stwierdzajg,
ze ludzka tendencja do my$lenia w pienieznych kategoriach nominalnych, a nie
realnych, bedzie sie prawdopodobnie utrzymywata niezaleznie od wysitkéw
ekonomistéw, by edukowac spoteczenstwo (podobnie Fehr, Tyran 2004, 16).
Warto jednak zwroci¢ uwage, ze watpliwosci dotycza zdolno$ci ekonomistow
do petnego wykorzenienia iluzji pieniadza, co wcale nie przesadza o niemoz-
nosci ograniczenia tego zjawiska za pomocg edukacji (Campbell, Schiller 1996,
43). Skoro za gtéwna przyczyne uporczywosci iluzji pieniadza powszechnie
uznaje sie to, ze ludziom jest o wiele tatwiej i naturalniej mysle¢ w kategoriach
nominalnych niz realnych, to znaczy, ze edukacja moze ograniczy¢ dyspropor-
cje w stopniu trudno$ci postugiwania sie tymi kategoriami. Pozostaje pytanie,
czy rzeczywiscie lezy to w interesie wtadz oraz czesci podmiotow sektora pry-
watnego, ktére moga wykorzystywac iluzje pienigdza dla wtasnych korzysci,
ignorujac straty ponoszone przez podlegajacych temu zjawisku.

W ramach obowigzkowych tres$ci nauczania przedmiotu ,Podstawy przed-
siebiorczosci”, realizowanego obecnie w polskich szkotach srednich, Minister-
stwo Edukacji Narodowej nie przewiduje wprost zagadnien dotyczacych nomi-
nalnych i realnych kategorii pienieznych (Podstawa 2011, 128-131). Po$rednio
jest na to miejsce w ramach tresci przewidujacych, ze uczen ,rozrdznia formy
inwestowania kapitatu i dostrzega zréznicowanie stopnia ryzyka, w zalezno-
$ci od rodzaju inwestycji oraz okresu inwestowania” oraz ,oblicza przewidy-
wany zysk z przyktadowej inwestycji kapitatowej w krotkim i dtugim okresie”.
Brak réwniez takich zagadnien w ramach przedmiotu uzupetniajacego , Eko-
nomia w praktyce” (Podstawa 2011, 132). Zdaniem autora, z my$l3 o zreduko-
waniu wystepowania iluzji pienigdza, juz na poziomie szkdt srednich naleza-
toby przynajmniej wprowadzi¢ podstawowe zagadnienia dotyczace skutkow
inflacji i deflacji, gdyz te pojecia sg obecnie pominiete. Nie wydajg sie one prze-
kracza¢ mozliwosci percepcyjnych przecietnego ucznia, skoro w ramach tego
przedmiotu oczekuje sie od niego wyzej przytoczonych umiejetnosci, czy choé-
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by, ze uczen ,wymienia podstawowe wskazniki gietdowe i wyjasnia ich wage
w podejmowaniu decyzji dotyczacych inwestowania na gietdzie”.

[ | PODSUMOWANIE

Jak wykazano, omawiajac istote iluzji pieniadza, jest to zjawisko w pewnym
zakresie stopniowalne i usuwalne. Chociaz wyzej powotane badania wskazu-
ja, ze iluzji pienigdza nie da sie wykorzeni¢ catkowicie, to potencjalne korzy-
$ci spoteczno-gospodarcze z ograniczenia skali tego zjawiska przemawiajg za
podjeciem odpowiednich dziatan, zwtaszcza przez wtadze publiczne. Powin-
ny sie one przejawiac sie przede wszystkim w wywazonej polityce pienieznej,
podporzadkowanej stabilizowaniu zaréwno sity nabywczej pienigdza jak i sys-
temu finansowego, w sposdb mozliwie przeciwdziatajacy powstawaniu baniek
spekulacyjnych i zagrozen kryzysami gospodarczymi. Réwnocze$nie wsparcia
publicznego wymaga upowszechnienie i ugruntowanie w spoteczenstwie wie-
dzy o podstawowych zjawiskach pienieznych, zwiekszajacej bezpieczenstwo
wszystkich uczestnikéw transakcji finansowych.

Edukacja ekonomiczno-finansowa ma warto$¢ sama w sobie i oczywiscie
problem iluzji pienigdza nie jest w jej ramach ani jedynym, ani kluczowym za-
gadnieniem, jednakze ze wzgledu na wyzej przedstawione uwarunkowania,
przejawy i skutki jej wystepowania, nie nalezy tego problemu lekcewazyc¢.
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