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Inflacja jak poranna kawa

Przy deflacji ceny spadajq i za kazde 1000 ztotych mozemy naby¢ wiecej towaréw. Ale
jest jeden warunek — musimy te pienigdze posiadac¢. Tymczasem deflacja oznacza
czesto ograniczenia zatrudnienia w przedsiebiorstwach. Niektdrzy tracq wiec prace
i zostajg bez dochodu. Dlatego ekonomisci wolg inflacje, ktéra utrzymywana w
ryzach ma funkcje ozywcze dla gospodarki.

ga publicznego numer |. W koncu przez

pania na ,,i” sita nabywcza naszych pie-
niedzy stabnie. Jezeli ceny rosng znaczaco, za-
czynamy czesciej sprawdzac stan naszego do-
mowego budzetu. Ale niewielka i przewidy-
walna inflacja moze mie¢ korzystny wplyw dla
gospodarki.

P rzez lata inflacje traktowano jako wro-

Zmiana stop a stan portfela

Monetarysta Milton Friedman twierdzit,
ze inflacja jest spowodowana nadmiarem pie-
niedzy w stosunku do ilosci towaréw na ryn-
ku. Uznawat jg za zjawisko o charakterze wy-
facznie pienieznym. Ale obecnie wzrost ilosci
dostepnych na rynku pienigdzy, np. w posta-
ci kredytdéw, a co za tym idzie rosnacy popyt
na dobra konsumpcyjne i ustugi, nie musi sie au-
tomatycznie wigzac ze wzrostem cen towarow.
Przedsiebiorca musi bowiem patrze¢ na to, co
robi konkurencja. Jesli ona nie podnosi cen, on
tez sie na to nie zdecyduje, bo moégtby ponies¢
straty.

—Na tym polega, podkreslana przez Fried-
mana, kontrolna rola konkurencji. Gdyby jej nie
byto, to kazdy dodruk pienigdzy oznaczatby au-
tomatycznie wzrost cen — wskazuje profesor
Elzbieta Maczynska, prezes Polskiego Towa-
rzystwa Ekonomicznego. — Karol Irzykowski
powiedziat kiedys, ze nic tak nie rani jak deli-
katne narzedzia. Pienigdz do takich narzedzi na-
lezy. Trzeba obchodzi¢ sie z nim jak z porce-
lana, bo btedy w polityce pienieznej moga prze-
nies¢ sie na gospodarke.

Czesto styszymy o schtadzaniu badz pobu-
dzaniu gospodarki. Z czym sa zwiazane te okre-
$lenia i co oznaczajg? O schtadzaniu gospodar-
ki mozna moéwi¢ wtedy, gdy mamy do czynie-
nia z restrykcyjna polityka pieniezna banku cen-
tralnego, ktéra w praktyce prowadzi do za-
krecania kurka z pieniedzmi. Dzieje sie to po-
przez podwyzszanie stop procentowych. Ban-
ki centralne maja prawo do wyznaczania cen
(czyli whasnie stop procentowych) po jakich ku-
puja lub sprzedaja pienigdze bankom komer-
cyjnym. Te ostatnie, ustalajac oprocentowanie
pozyczanych sobie nawzajem pieniedzy, kieruja
sie wysokoscig stop banku centralnego. Dlatego,
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gdy stopy rosna wzrasta réwniez oprocento-
wanie kredytéw udzielanych firmom i osobom
prywatnym. Cieszy¢ moga sie wéwczas oszcze-
dzajacy na lokatach, gdyz oczekuja wyzszego
oprocentowania depozytow.
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Z kolei o pobudzaniu czy tez ozywianiu go-
spodarki méwimy wtedy, gdy bank centralny
redukuje wysokos¢ stop procentowych. Dzie-
je sie tak najczesciej, gdy dochodzi do recesji.
Pod koniec listopada stopy obnizyta Rada Po-

Projekt realizowany ze $rodkéw Narodowego Banku Polskiego

lityki Pienigznej przy Narodowym Banku Pol-
skim w zwigzku z obawami o powazne obni-
Zenie si¢ wzrostu gospodarczego w przy-
sztym roku. Dzieki temu nalezy liczy¢ na
mniejsze obcigzenia finansowe udzielanych
przez banki kredytow, ktére zaostrzyly kryteria
po sygnatach o kryzysie finansowym.

Inflacja: wrég czy sojusznik

Inflacje oblicza sig, obserwujac stale ceny ok.
2000 towardw i ustug na terenie catej Polski.
Kazdemu towarowi lub ustudze nadaje sie
wage, ktéra wynika z wydatkéw ponoszonych
przez wszystkich konsumentéw. Jezeli inflacja
utrzymuije sie przez diuzszy czas, to ludzie sta-
raja sie jak najszybciej wydac¢ zarobione pie-
nigdze, ktdre traca swoja wartos¢. Czesciej od-
wiedzaja banki, by podja¢ zgromadzone w nich
$rodki, oraz sklepy. Widac to byto szczegélnie
w Polsce na poczatku lat 90., gdy wystepowata
jeszcze galopujaca inflacja siegajagca 30-40
proc. Gdy ceny w skali roku skacza o 1/3 od-
czuwamy to mocno w naszych portfelach. Ale
czy okiefznana, kilkuprocentowa inflacja zawsze
musi by¢ naszym wrogiem?

— Ekonomia to nie western, w ktérym za-
wsze wystepuije czarny i bialy charakter. W eko-
nomii nie ma niczego, co jest zawsze bez-
wzglednie korzystne i niczego, co zawsze
pozostaje niekorzystne. Nawet na kryzysie nie-
ktdrzy zyskuja i zarabiajg. Mozna to odnies¢ tak-
ze do inflacji, ktéra na kontrolowanym, niskim
poziomie jest jak dobra kawa rano — dziata
ozywczo. Bez tej kawy przysypiamy — po-
réwnuje profesor Maczynska. — Grozniejsza
bywa deflacja, ktéra powoduije przysypianie go-
spodarki. Ceny spadaja i whasciwie powinnismy
mie¢ powody to radosci. Tyle ze wéwczas pro-
ducenci traca bodzce do zwigkszania produkgji,
aw skrajnych przypadkach zaczynaja zwalnia¢
pracownikéow.

W Polsce nie ma deflacji, ale jej mechanizm
mozna przesledzi¢ na przykiadzie spadajacych
dzi$ cen na rynku nieruchomosci. Restrykcyjna
polityka kredytowa powoduje, ze ludzie re-
zygnuja z zakupu domu czy mieszkania.
Ceny nieruchomosci musza wiec spadac, a to
powoduje, Ze deweloperzy ograniczaja swo-
ja dziatalnos¢ i zaczynajg rozwaza¢ zmniej-
szanie zatrudnienia. Stad deflacja, pozornie dla
nas, konsumentdw, korzystna, moze w dtuz-
szej perspektywie oznacza¢ powazne pro-
blemy.

A czym dla gospodarki jest rynek nieru-
chomosci dowiédt jeden z doradcéw ekono-
micznych prezydenta Billa Clintona.

— Oszacowat on, ze w latach 2001-05 wy-
soki wéwczas w USA poziom krajowego bo-
gactwa, jak ja to nazywam, czyli przyrost
PKB, byt w 64 proc. zalezny od nieruchomo-
$ci — podaje prof. Maczynska. — Na nierucho-
mosciach bazowato takze ok. 80 proc. przy-
rostu zatrudnienia. To pokazuie site sektora nie-
ruchomosci w oddziatywaniu na gospodarke.

Jezeli wygasza si¢ pozytywne trendy na tym
rynku, to ceny nie rosng drastycznie, ale to wca-

le nie oznacza, ze to dla nas dobrze.

Wiadomo, ze rozwdj tego sektora oznacza
jednoczesnie rozkwit branz wspoétzaleznych:
meblarskiej, materiatéw budowlanych czy wy-
posazenia wnetrz. Rosnie zatrudnienie, wiec lu-
dzie zaczynaja wiecej kupowac.

Wyzsza od zaktadanej inflacja przynosi
jeszcze inng korzys¢. Oznacza automatycznie,
ze do budzetu panistwa wplywa wiecej pie-
niedzy z VAT-u czy innych podatkoéw, ktére s3
obliczane proporcjonalnie do cen. tatwiej
wiec o réownowage budzetowa.

Zrédia wzrostu cen

W tym roku w Polsce mielismy do czynie-
nia z inflacja nieprzewidzianie wysoka, cho¢
okreslang jako pelzajaca, gdyz jej poziom nie
przekroczyt 5 proc. i nie ma nic wspdlnego z
podwyzkami cen z poczatku lat 90. Inflacja ba-
zowa — przy tym wskazniku nie bierze sie pod
uwage cen Zywnosci i energii — wyniosta w paz-
dzierniku 2,9 proc.(liczona rok do roku). Wia-
domo jednak, ze najszybciej rosng ceny gazu,
energii, a takze zywnosci. | taka tradycyjnie li-
czona inflacja siegneta w pazdzierniku 4,2
proc., wobec 4,5 proc. we wrzesniu. Jednak
ceny samej Zywnosci w pierwszym poétroczu
wzrosty o okoto 7 proc.

— Kazdy odczuwa inflacje inaczej. Jezeli ro-
sna ceny zywnosci to wydaje nam sig, ze jest
ona znacznie wyzsza od sredniej podawanej ofi-
cjalnie — wskazuje prof. Maczynska. — Za so-
cjalizmu wliczato sie przystowiowe lokomo-
tywy, ktdrych cena spadata, a réwnoczesnie ro-
sta znaczaco cena chleba. Podawano, ze na-
stapita $rednia obnizka cen, ale ludzie tego nie
odczuwali, bo nikt przeciez nie kupuje loko-
motyw. Wszystko zalezy od struktury towaréw,
ktére bierze sie pod uwage przy obliczaniu
wskaznika inflacji.

Niektorzy ekonomisci, jak Witold Ortow-
ski czy Stanistaw Gomutka jedna z kilku gtéw-
nych przyczyn tegorocznego wzrostu inflacji
upatrywali w znaczacych podwyzkach wyna-
grodzen pracownikéw w Polsce. To uprosz-
czenie, na ktére zwracat uwage prezes NBB.
— Gtoéwne zrédta inflacji to obecnie wzrost cen
ropy i zywnosci. Do tego dochodzi wzrost cen
regulowanych, tymczasem nadzér na tym
procesem pozostaje w gestii rzadu. Chodzi np.
o ceny energii elektrycznej, gazu, przesytu. To
wszystko znaczaco i niespodziewanie dla nas
podrozato w roku biezagcym i ma wptyw na in-
flacje — wyjasniat Stawomir Skrzypek.

Do tego doszly podwyzki cen wody czy wy-
wozu $mieci naktadane przez samorzady. Tak
stato sie np. w Warszawie. Znaczace skoki cen
ropy przektadaja sie na ceny wszystkich arty-
kutow, a szczegdlnie zywnosci. Przypominajac
teorie Friedmana o inflacji powstajacej przy du-
Zej podazy pieniagdza na rynku, mozna zatozy¢,
Ze do tegorocznej drozyzny przyczynity sie tak-
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ze banki, ktére przed kryzysem finansowym fa-
two udzielaty kredytow.

— W USA w okresie euforii kredytowej ban-
ki udzielaly pozyczek ludziom, ktérzy nie po-
winni ich dosta¢ — ocenia prof. Maczynska. —
Dowodem tego sg stynne kredyty subprime dla
osob, ktére w przesztosci miaty problemy ze
sptata pozyczek czy stynna NINJA: No Income
— bez dochodu, No Job — bez pracy and No As-
sets — bez majatku, a dostaje kredyt. To spo-
wodowato, ze potem banki nie mogly odzyskac
swoich wierzytelnosci i zaczat sie taricuch
upadtosci.

Euro w perspektywie

Odpowiednio ustabilizowana inflacja stanowi
warunek wejscia danego kraju do strefy euro.
Kryterium z Maastricht wymaga, by do $red-
niej inflacji w trzech krajach UE o najbardziej
stabilnych cenach doda¢ 1,5 pkt proc. (do-
puszczalne odchylenie od najlepszych) i spraw-
dzi¢ czy inflacja w naszym kraju nie jest wyz-
sza od uzyskanego wyniku. Niespetnienie tego
wymogu uniemozliwia wejscie do strefy euro.
Z tego powodu inflacje musimy trzymac w ry-
zach. Polska nie spetnia obecnie kryterium in-
flacyjnego, cho¢ poki co mamy szczescie, bo
inflacja wzrosta tez w innych krajach, a wiec i
w tych trzech o najnizszej stopie, czyli do-
puszczalny poziom takze jest wyzszy. Ale nie-
ktdérzy ekonomisci przestrzegaja.

—W Polsce, gdzie mocno wzrosta inflacja ba-
Zowa, jej spadek moze by¢ stosunkowo wol-
ny. Natomiast w Europie, gdzie inflacja bazo-
wa pozostata na stabilnym poziomie zblizonym
do 2 proc., a przejsciowe podniesienie sig ogol-
nego wskaznika wynikato jedynie ze wzrostu
cen zywnosci i paliw, spadek inflacji moze oka-
za¢ sie bardzo szybki — zwraca uwage prof. Da-
riusz Filar z Rady Polityki Pienigznej.

Prognoza na przyszty rok

Rzad zapowiedziat w przysztym roku pod-
wyzke akcyzy na alkohol. Wzrosng inne ceny
regulowane, w tym energii. Z drugiej strony
trudniej bedzie o kredyt i podwyzki pensiji,
zwlaszcza ze pojawiaja si¢ doniesienia o pla-
nowanych zwolnieniach w przedsigbiorstwach.
W niektorych, alternatywa dla redukgji za-
trudnienia s3 obnizki ptac. Takze ceny na ryn-
ku nieruchomosci beda prawdopodobnie spa-
daty.

— Polska bedzie sie $lizga¢ na poziomie wy-
maganego kryterium inflacyjnego, ale moze je
nieco przekroczy¢ — prognozuje prof. Ma-
czynska. — Zalezy to miedzy innymi od dalszych
krokow Rady Polityki Pienieznej: czy i w jakim
stopniu zastosuije restrykcje lub dalej poluzu-
je polityke pieniezna. Utrzymanie restrykcji kre-
dytowych ostabi popyt na nieruchomosci, a sy-
tuacja na tym akurat rynku rzutuje na cata go-
spodarke.
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