
lityki Pieni´˝nej przy Narodowym Banku Pol-
skim w zwiàzku z obawami o powa˝ne obni-
˝enie si´ wzrostu gospodarczego w przy-
szłym roku. Dzi´ki temu nale˝y liczyç na
mniejsze obcià˝enia finansowe udzielanych
przez banki kredytów, które zaostrzyły kryteria
po sygnałach o kryzysie finansowym.

Inflacja: wróg czy sojusznik
Inflacj´ oblicza si´, obserwujàc stale ceny ok.

2000 towarów i usług na terenie całej Polski.
Ka˝demu towarowi lub usłudze nadaje si´
wag´, która wynika z wydatków ponoszonych
przez wszystkich konsumentów. Je˝eli inflacja
utrzymuje si´ przez dłu˝szy czas, to ludzie sta-
rajà si´ jak najszybciej wydaç zarobione pie-
niàdze, które tracà swojà wartoÊç. Cz´Êciej od-
wiedzajà banki, by podjàç zgromadzone w nich
Êrodki, oraz sklepy. Widaç to było szczególnie
w Polsce na poczàtku lat 90., gdy wyst´powała
jeszcze galopujàca inflacja si´gajàca 30–40
proc. Gdy ceny w skali roku skaczà o 1/3 od-
czuwamy to mocno w naszych portfelach. Ale
czy okiełznana, kilkuprocentowa inflacja zawsze
musi byç naszym wrogiem?
– Ekonomia to nie western, w którym za-

wsze wyst´puje czarny i biały charakter.W eko-
nomii nie ma niczego, co jest zawsze bez-
wzgl´dnie korzystne i niczego, co zawsze
pozostaje niekorzystne. Nawet na kryzysie nie-
którzy zyskujà i zarabiajà. Mo˝na to odnieÊç tak-
˝e do inflacji, która na kontrolowanym, niskim
poziomie jest jak dobra kawa rano – działa
o˝ywczo. Bez tej kawy przysypiamy – po-
równuje profesor Màczyƒska. – Groêniejsza
bywa deflacja, która powoduje przysypianie go-
spodarki. Ceny spadajà i właÊciwie powinniÊmy
mieç powody to radoÊci. Tyle ˝e wówczas pro-
ducenci tracà bodêce do zwi´kszania produkcji,
a w skrajnych przypadkach zaczynajà zwalniaç
pracowników.
W Polsce nie ma deflacji, ale jej mechanizm

mo˝na przeÊledziç na przykładzie spadajàcych
dziÊ cen na rynku nieruchomoÊci. Restrykcyjna
polityka kredytowa powoduje, ˝e ludzie re-
zygnujà z zakupu domu czy mieszkania.
Ceny nieruchomoÊci muszà wi´c spadaç, a to
powoduje, ˝e deweloperzy ograniczajà swo-
jà działalnoÊç i zaczynajà rozwa˝aç zmniej-
szanie zatrudnienia. Stàd deflacja, pozornie dla
nas, konsumentów, korzystna, mo˝e w dłu˝-
szej perspektywie oznaczaç powa˝ne pro-
blemy.
A czym dla gospodarki jest rynek nieru-

chomoÊci dowiódł jeden z doradców ekono-
micznych prezydenta Billa Clintona.
– Oszacował on, ˝e w latach 2001–05 wy-

soki wówczas w USA poziom krajowego bo-
gactwa, jak ja to nazywam, czyli przyrost
PKB, był w 64 proc. zale˝ny od nieruchomo-
Êci – podaje prof. Màczyƒska. – Na nierucho-
moÊciach bazowało tak˝e ok. 80 proc. przy-
rostu zatrudnienia. To pokazuje sił´ sektora nie-
ruchomoÊci w oddziaływaniu na gospodark´.

Je˝eli wygasza si´ pozytywne trendy na tym
rynku, to ceny nie rosnà drastycznie, ale to wca-
le nie oznacza, ˝e to dla nas dobrze.
Wiadomo, ˝e rozwój tego sektora oznacza

jednoczeÊnie rozkwit bran˝ współzale˝nych:
meblarskiej, materiałów budowlanych czy wy-
posa˝enia wn´trz. RoÊnie zatrudnienie, wi´c lu-
dzie zaczynajà wi´cej kupowaç.
Wy˝sza od zakładanej inflacja przynosi

jeszcze innà korzyÊç. Oznacza automatycznie,
˝e do bud˝etu paƒstwa wpływa wi´cej pie-
ni´dzy z VAT-u czy innych podatków, które sà
obliczane proporcjonalnie do cen. Łatwiej
wi´c o równowag´ bud˝etowà.

èródła wzrostu cen
W tym roku w Polsce mieliÊmy do czynie-

nia z inflacjà nieprzewidzianie wysokà, choç
okreÊlanà jako pełzajàca, gdy˝ jej poziom nie
przekroczył 5 proc. i nie ma nic wspólnego z
podwy˝kami cen z poczàtku lat 90. Inflacja ba-
zowa – przy tym wskaêniku nie bierze si´ pod
uwag´ cen ˝ywnoÊci i energii – wyniosła w paê-
dzierniku 2,9 proc.(liczona rok do roku). Wia-
domo jednak, ˝e najszybciej rosnà ceny gazu,
energii, a tak˝e ˝ywnoÊci. I taka tradycyjnie li-
czona inflacja si´gn´ła w paêdzierniku 4,2
proc., wobec 4,5 proc. we wrzeÊniu. Jednak
ceny samej ˝ywnoÊci w pierwszym półroczu
wzrosły o około 7 proc.
– Ka˝dy odczuwa inflacj´ inaczej. Je˝eli ro-

snà ceny ˝ywnoÊci to wydaje nam si´, ˝e jest
ona znacznie wy˝sza od Êredniej podawanej ofi-
cjalnie – wskazuje prof. Màczyƒska. – Za so-
cjalizmu wliczało si´ przysłowiowe lokomo-
tywy, których cena spadała, a równoczeÊnie ro-
sła znaczàco cena chleba. Podawano, ˝e na-
stàpiła Êrednia obni˝ka cen, ale ludzie tego nie
odczuwali, bo nikt przecie˝ nie kupuje loko-
motyw.Wszystko zale˝y od struktury towarów,
które bierze si´ pod uwag´ przy obliczaniu
wskaênika inflacji.
Niektórzy ekonomiÊci, jak Witold Orłow-

ski czy Stanisław Gomułka jednà z kilku głów-
nych przyczyn tegorocznego wzrostu inflacji
upatrywali w znaczàcych podwy˝kach wyna-
grodzeƒ pracowników w Polsce. To uprosz-
czenie, na które zwracał uwag´ prezes NBB.
– Główne êródła inflacji to obecnie wzrost cen
ropy i ˝ywnoÊci. Do tego dochodzi wzrost cen
regulowanych, tymczasem nadzór na tym
procesem pozostaje w gestii rzàdu. Chodzi np.
o ceny energii elektrycznej, gazu, przesyłu. To
wszystko znaczàco i niespodziewanie dla nas
podro˝ało w roku bie˝àcym i ma wpływ na in-
flacj´ – wyjaÊniał Sławomir Skrzypek.
Do tego doszły podwy˝ki cen wody czy wy-

wozu Êmieci nakładane przez samorzàdy. Tak
stało si´ np. wWarszawie. Znaczàce skoki cen
ropy przekładajà si´ na ceny wszystkich arty-
kułów, a szczególnie ˝ywnoÊci. Przypominajàc
teori´ Friedmana o inflacji powstajàcej przy du-
˝ej poda˝y pieniàdza na rynku, mo˝na zało˝yç,
˝e do tegorocznej dro˝yzny przyczyniły si´ tak-

˝e banki, które przed kryzysem finansowym ła-
two udzielały kredytów.
–WUSAw okresie euforii kredytowej ban-

ki udzielały po˝yczek ludziom, którzy nie po-
winni ich dostaç – ocenia prof. Màczyƒska. –
Dowodem tego sà słynne kredyty subprime dla
osób, które w przeszłoÊci miały problemy ze
spłatà po˝yczek czy słynna NINJA: No Income
– bez dochodu, No Job – bez pracy andNo As-
sets – bez majàtku, a dostaj´ kredyt. To spo-
wodowało, ˝e potem banki nie mogły odzyskaç
swoich wierzytelnoÊci i zaczàł si´ łaƒcuch
upadłoÊci.

Euro w perspektywie
Odpowiednio ustabilizowana inflacja stanowi

warunek wejÊcia danego kraju do strefy euro.
Kryterium z Maastricht wymaga, by do Êred-
niej inflacji w trzech krajach UE o najbardziej
stabilnych cenach dodaç 1,5 pkt proc. (do-
puszczalne odchylenie od najlepszych) i spraw-
dziç czy inflacja w naszym kraju nie jest wy˝-
sza od uzyskanego wyniku. Niespełnienie tego
wymogu uniemo˝liwia wejÊcie do strefy euro.
Z tego powodu inflacj´ musimy trzymaç w ry-
zach. Polska nie spełnia obecnie kryterium in-
flacyjnego, choç póki co mamy szcz´Êcie, bo
inflacja wzrosła te˝ w innych krajach, a wi´c i
w tych trzech o najni˝szej stopie, czyli do-
puszczalny poziom tak˝e jest wy˝szy. Ale nie-
którzy ekonomiÊci przestrzegajà.
–W Polsce, gdzie mocnowzrosła inflacja ba-

zowa, jej spadek mo˝e byç stosunkowo wol-
ny. Natomiast w Europie, gdzie inflacja bazo-
wa pozostała na stabilnym poziomie zbli˝onym
do 2 proc., a przejÊciowe podniesienie si´ ogól-
nego wskaênika wynikało jedynie ze wzrostu
cen ˝ywnoÊci i paliw, spadek inflacji mo˝e oka-
zaç si´ bardzo szybki – zwraca uwag´ prof. Da-
riusz Filar z Rady Polityki Pieni´˝nej.

Prognoza na przyszły rok
Rzàd zapowiedział w przyszłym roku pod-

wy˝k´ akcyzy na alkohol. Wzrosnà inne ceny
regulowane, w tym energii. Z drugiej strony
trudniej b´dzie o kredyt i podwy˝ki pensji,
zwłaszcza ˝e pojawiajà si´ doniesienia o pla-
nowanych zwolnieniach w przedsi´biorstwach.
W niektórych, alternatywà dla redukcji za-
trudnienia sà obni˝ki płac. Tak˝e ceny na ryn-
ku nieruchomoÊci b´dà prawdopodobnie spa-
dały.
– Polska b´dzie si´ Êlizgaç na poziomie wy-

maganego kryterium inflacyjnego, ale mo˝e je
nieco przekroczyç – prognozuje prof. Mà-
czyƒska. – Zale˝y to mi´dzy innymi od dalszych
kroków Rady Polityki Pieni´˝nej: czy i w jakim
stopniu zastosuje restrykcje lub dalej poluzu-
je polityk´ pieni´˝nà. Utrzymanie restrykcji kre-
dytowych osłabi popyt na nieruchomoÊci, a sy-
tuacja na tym akurat rynku rzutuje na całà go-
spodark´.
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Przez lata inflacj´ traktowano jako wro-
ga publicznego numer 1. W koƒcu przez
panià na „i” siła nabywcza naszych pie-

ni´dzy słabnie. Je˝eli ceny rosnà znaczàco, za-
czynamy cz´Êciej sprawdzaç stan naszego do-
mowego bud˝etu. Ale niewielka i przewidy-
walna inflacja mo˝e mieç korzystny wpływ dla
gospodarki.

Zmiana stóp a stan portfela
Monetarysta Milton Friedman twierdził,

˝e inflacja jest spowodowana nadmiarem pie-
ni´dzy w stosunku do iloÊci towarów na ryn-
ku. Uznawał jà za zjawisko o charakterze wy-
łàcznie pieni´˝nym. Ale obecnie wzrost iloÊci
dost´pnych na rynku pieni´dzy, np. w posta-
ci kredytów, a co za tym idzie rosnàcy popyt
na dobra konsumpcyjne i usługi, nie musi si´ au-
tomatycznie wiàzaç ze wzrostem cen towarów.
Przedsi´biorca musi bowiem patrzeç na to, co
robi konkurencja. JeÊli ona nie podnosi cen, on
te˝ si´ na to nie zdecyduje, bo mógłby ponieÊç
straty.
– Na tym polega, podkreÊlana przez Fried-

mana, kontrolna rola konkurencji. Gdyby jej nie
było, to ka˝dy dodruk pieni´dzy oznaczałby au-
tomatycznie wzrost cen – wskazuje profesor
El˝bieta Màczyƒska, prezes Polskiego Towa-
rzystwa Ekonomicznego. – Karol Irzykowski
powiedział kiedyÊ, ˝e nic tak nie rani jak deli-
katne narz´dzia. Pieniàdz do takich narz´dzi na-
le˝y. Trzeba obchodziç si´ z nim jak z porce-
lanà, bo bł´dy w polityce pieni´˝nej mogà prze-
nieÊç si´ na gospodark´.
Cz´sto słyszymy o schładzaniu bàdê pobu-

dzaniu gospodarki. Z czym sà zwiàzane te okre-
Êlenia i co oznaczajà? O schładzaniu gospodar-
ki mo˝na mówiç wtedy, gdy mamy do czynie-
nia z restrykcyjnà politykà pieni´˝nà banku cen-
tralnego, która w praktyce prowadzi do za-
kr´cania kurka z pieni´dzmi. Dzieje si´ to po-
przez podwy˝szanie stóp procentowych. Ban-
ki centralne majà prawo do wyznaczania cen
(czyli właÊnie stóp procentowych) po jakich ku-
pujà lub sprzedajà pieniàdze bankom komer-
cyjnym. Te ostatnie, ustalajàc oprocentowanie
po˝yczanych sobie nawzajem pieni´dzy, kierujà
sí wysokoÊcià stóp banku centralnego. Dlatego,

gdy stopy rosnà wzrasta równie˝ oprocento-
wanie kredytów udzielanych firmom i osobom
prywatnym. Cieszyçmogà si´ wówczas oszcz´-
dzajàcy na lokatach, gdy˝ oczekujà wy˝szego
oprocentowania depozytów.

Z kolei o pobudzaniu czy te˝ o˝ywianiu go-
spodarki mówimy wtedy, gdy bank centralny
redukuje wysokoÊç stóp procentowych. Dzie-
je si´ tak najcz´Êciej, gdy dochodzi do recesji.
Pod koniec listopada stopy obni˝yła Rada Po-
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Przy deflacji ceny spadajà i za ka˝de 1000 złotych mo˝emy nabyç wi´cej towarów. Ale
jest jeden warunek – musimy te pieniàdze posiadaç. Tymczasem deflacja oznacza
cz´sto ograniczenia zatrudnienia w przedsi´biorstwach. Niektórzy tracà wi´c prac´
i zostajà bez dochodu. Dlatego ekonomiÊci wolà inflacj´, która utrzymywana w
ryzach ma funkcje o˝ywcze dla gospodarki.
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Inflacja jak poranna kawa
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