NARODOWY BANK POLSKI

Wyjasniamy

Stabilno$¢ cen jest wspdtczesnie rozumiana przez banki centralne jako niska
i stabilna inflacja. Niska i stabilna inflacja umozliwia efektywna alokacje zasobow
w gospodarce, wspierajgc podejmowanie wtasciwych decyzji ekonomicznych
przez gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa. Niska i stabilna inflacja jest wa-
runkiem dtugofalowego wzrostu gospodarczego, ograniczajgcym ryzyko silnego
pogorszenia koniunktury oraz wzrostu bezrobocia w razie pojawienia sig nega-
tywnych wstrzgséw w gospodarce.

Czym jestinflacja?

Inflacja to wzrost ogolnego poziomu cen w gospodarce. Wzrost ten sprawia, ze
sita nabywcza pienigdza o statej wartosci nominalnej spada. Oznacza to, ze za
te sama kwote (np. 100 zt) mozemy z czasem kupi¢ mniej towardw i ustug. Sam
wzrost ceny jednego towaru lub ustugi nie oznacza jeszcze, ze wystepuije inflacja.
Wzrost ten moze by¢ bowiem rekompensowany spadkiem cen innych towardw
lub ustug, a w rezultacie ogdlny poziom cen w gospodarce moze sig nie zmieniac.

Inflacje najczesciej mierzy sie poprzez zmiang wskaznika cen towarow i ustug
konsumpcyjnych (ang. consumer price index, CPI). CPI informuje nas, jak prze-
cigtnie zmienity sig ceny towardw i ustug konsumowanych przez gospodarstwa
domowe. Aby policzy¢ zmiane tego wskaznika, nalezy zna¢ zmiane cen poszcze-
gdlnych ddbr (np. masta, smartfonu, biletu do kina), a takze ich udziat w catko-
witych wydatkach konsumpcyjnych. Przyktadowo, przecigtne polskie gospo-
darstwo domowe w 2019 r. wydawato ok. 25% swoich dochoddw na zywnosé
i napoje bezalkoholowe. Jesli wigc ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych
wzrosng o 10%, to - przy niezmienionych cenach pozostatych towardéw i ustug -
doprowadzi to do wzrostu wskaznika CPl 0 2,5%.

Analogicznie, deflacja jest spadkiem ogdlnego poziomu cen towardw i ustug
w gospodarce.

Dlaczego wazne jest, aby inflacja byta niska i stabilna?

Niska i stabilna inflacja ogranicza niepewno$c¢ co do ksztattowania sie cen
w przysztosci. Utatwia to podejmowanie decyzji - przedsiebiorstwom doty-
czacych wielkosci produkcji i inwestycji, a gospodarstwom domowym zwigza-
nych z konsumpcjg i oszczedzaniem. Stabilno$¢ cen jest warunkiem spraw-
nego funkcjonowania gospodarki.

Gdy inflacja jest wysoka, co zazwyczaj wigze sie z jej podwyzszong zmienno-
cig, przedsigbiorcy nie sg pewni, po jakich cenach bedg mogli sprzedaé swo-
je produkty w przysztosci, oraz jaka bedzie wysoko$¢ kosztow, ktére beda
ponosi¢. Dodatkowo wysoka zmienno$¢ cen zwieksza koszty zwigzane z ob-
serwowaniem i analizg zmian poziomu cen wsrod dostawcow i konkurentdw.
Wskutek oddziatywania wymienionych mechanizmow, wysoka inflacja moze
prowadzi¢ do btednych decyzji dotyczacych tego, jakie dobra produkowac
i w jakiej ilosci, a takze jakg cene ustali¢ za sprzedawany towar lub ustuge.
Wreszcie moze to prowadzi¢ do nizszych inwestycji przedsiebiorstw.

Negatywne skutki wysokiej inflacji wynikajg rowniez ze spadku realnej war-
tosci oszczednosci utrzymywanych w gotowce lub innych aktywoéw finanso-
wych, ktérych nominalna warto$¢ nie uwzglednia zmian poziomu cen. Za te
sama kwote mozna kupi¢ w przysztosci mniej towarow lub ustug niz dzisiaj.
Jednoczesnie wysoka zmienno$¢ poziomu cen moze sktania¢ pozyczko-
dawcdw - cheaeych zabezpieczyc sie przed nieoczekiwanym wzrostem cen
w przysztosci - do zgdania wyzszych odsetek od udzielanych kredytow. W re-
zultacie koszt kredytu dla przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych jest
WYZSZy.

Stabilnos¢ cen - na czym polega

i dlaczego jest wazna?
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(Wéréd wydatkow konsumpcyjnych
gospodarstw domowych najwiekszy
udziat majg wydatki na:

= zywnos¢ i napoje bezalkoholowe
(25,2%);

= uzytkowanie mieszkania lub domu
i nosniki energii (18,4%);

= transport (9,9%);

= rekreacje i kulture (6,6%);

= napoje alkoholowe i wyroby tyto-
niowe (6,3%):;

= restauracje i hotele (6,1%);

= zdrowie (5,3%);

= Wyposazenie mieszkania i prowa-

dzenie gospodarstwa domowego
(5,8070);

= odziez i obuwie (4,9%).
Zrédto: Dane GUS za 2019r.
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Stabilnos¢ cen - na czym polega

NARODOWY BANK POLSKI . . -
i dlaczego jest wazna?

Bardzo szybkie tempo wzrostu cen nazywamy hiperinflacja. Zazwyczaj przyj-
muje sie, ze hiperinflacja ma miejsce, gdy przez co najmniej 12 miesiecy in-
flacja przekracza 50% w skali miesigca. Tak wysoka dynamika cen niezwykle
utrudnia funkcjonowanie gospodarki, bowiem wszystkie negatywne konse-
kwencje wysokiej inflacji radykalnie sie nasilaja. Dodatkowo, hiperinflacja pro-
wadzi do catkowitej utraty zaufania do pienigdza, w rezultacie czego czesé
transakcji gospodarczych nie dochodzi do skutku, pomimo tego, ze transak-
cje te bytyby w warunkach stabilnosci cen optacalne dla podmiotéw gospo-
darczych.

Dlaczego banki centralne starajg sie utrzymac inflacje na dodatnim poziomie?

Istniejg trzy gtéwne powody, dla ktérych wspdtczesnie banki centralne stara-
ja sie utrzymywac inflacje na niskim, ale niezerowym poziomie.

= Po pierwsze, dodatnia inflacja stanowi bufor, ktdry ogranicza ryzyko
deflacji, tj. spadku ogdlnego poziomu cen. Deflacja stwarza ryzyko, ze
konsumenci bedg ograniczac biezacg konsumpcje i zwigkszac oszczed-
nosci, bowiem przy spadajacych cenach, za te samg kwote mozna
kupi¢ w przysztosci wiekszg ilos¢ ddbr. Deflacja sprawia ponadto, ze
podmiotom zadtuzonym trudniej jest sptaci¢ zaciggniety dtug, gdyz
spadek cen ogranicza nominalne zyski przedsigbiorstw oraz oddziatu-
je w kierunku nizszego wzrostu wynagrodzen. W tych warunkach popyt
w gospodarce moze by¢ nizszy niz jej mozliwosci produkcyjne, a bezro-
bocie moze silnie wzrosna¢. Jednoczesnie bankom centralnym trudno
jest walczy¢ z deflacjg, gdyz zwykle mogg one obnizy¢ stopy procento-
we tylko do pewnego poziomu (w praktyce blisko zera lub nieznacznie
ponizej zera). Moze sie to okazac niewystarczajgce do pobudzenia popy-
tu i wyjscia z deflacii.

Najwyzsza hiperinflacja byta
odnotowana na Wegrzech w latach
1945-46. Pienigdz gwattownie tra-
cit wtedy na wartosci, a poziom cen

w gospodarce podwajat sie nawet
co 15 godzin. Na zdjeciach z tego
okresu widac¢ ludzi, ktorzy zamiast
uzywac banknotéw do dokonywania
transakcji, palg nimi w domowych
piecach. Inne znane przyktady hi-
perinflacji dotycza Niemiec poczat-
ku lat 20. XX w., Jugostawii po-

= Drugi argument za utrzymywaniem inflacji na dodatnim poziomie jest czatku lat 90. XX w., a w ostatnich
zZwigzany z tzw. sztywnoscig nominalnych wynagrodzen. Pracownicy nie- latach - Zimbabwe (2007-2008)

chetnie godza sig na obnizke wynagrodzen, nawet gdy wydajnosé pracy oraz Wenezueli (2016-2020).
spada, co zwykle nastepuje w czasie spowolnienia gospodarczego lub \

recesji. W sytuacji gdy wynagrodzenia nie obnizajg sie mimo spadku wy-
dajnosci pracy, przedsiebiorstwa zwykle dazg do redukcji zatrudnienia.
Nalezy pamigtaé, Zze z punktu widzenia przedsiebiorstw wazny jest nie
tylko sam poziom wynagrodzen zatrudnianych pracownikdéw, ale réwniez
relacja tych wynagrodzen do cen sprzedawanych produktéw. Inflacja -
a wiec wzrost cen sprzedawanych débr - przy zachowaniu niezmienio-
nych wynagrodzen w ujeciu nominalnym - zmniejsza bodzce do ograni-
czania zatrudnienia. Dzieki temu w okresie stabej koniunktury lub rece-
sji, zatrudnienie w gospodarce moze by¢ wyzsze.

= Trzeci powdd, dla ktérego banki centralne starajg sie utrzymywac infla-
cje na dodatnim poziomie jest zwigzany ze sposobem, w jaki jest mie-
rzona dynamika cen. Pomiar ten moze nieznacznie zawyzac rzeczywisty
poziom inflacji. Wynika to z faktu, Zze konsumenci czesto ograniczajg za-
kupy towardw, ktdre drozejg i zwiekszajg zakupy towardw o zblizonych
wtasnosciach, ktérych ceny rosng wolniej lub spadajg. Zatem dopdki
zmiany udziatow w strukturze konsumpcji nie zostang zaktualizowane
we wskazniku CPI, udziat artykutéw drozejgcych szybciej - a tym sa-
mym inflacja mierzona wskaznikiem CPl - moze by¢ nieco zawyzony.
Jednoczesnie, wzrost wskaznika CPI moze nastgpowad, gdy cena dane-
go towaru co prawda rosnie, ale wzrost ten wynika jedynie ze wzrostu
uzytecznosci, jakg otrzymujg korzystajacy z tego towaru konsumenci
(np. w sytuacji gdy rosng mozliwosci techniczne smartfonu).
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W liczbach

Folsko

2,3%

roczne tempo wzrostu cen
towarow i ustug konsumpcyjnych w
Polsce w 2019r.

685,8%

roczne tempo wzrostu cen
towarow i ustug konsumpcyjnych w
Polsce w1990r.

4190000 000 000 000 000%
(4,19 tryliona %)

roczna dynamika cen na Wegrzech w lipcu
1946 1. (najwigksza hiperinflacja w historii)

Stabilnos¢ cen - na czym polega
i dlaczego jest wazna?

Cena funta (ok. 0,5 kg) chleba
w Niemczech (w markach):

1918r.-0,63
styczen 1923 1. - 250
lipiec 1923 r. - 3465
wrzesien 1923 r.-1512 000
listopad 1923 .- 201 000 000 000

1918-4939

Warto wiedzie¢

To, zeinflacja wynosi 2,6% nie oznacza, ze wszystkie ceny w gospodarce zmienia-
ja sie w takim tempie. Ceny niektorych débr zmieniajg sie silniej i czesciej (doty-
czy to zwtaszcza zywnoscii paliw), podczas gdy inne (np. ceny ustug fryzjerskich)
potrafig pozostawac bez zmian przez wiele miesiecy, a nawet lat. Ceny zywno-
$ci silnie zalezg od warunkéw atmosferycznych, czesto w odlegtych czesciach
Swiata. Przyktadowo, zta pogoda w Brazylii przektada sie na nizsze zbiory trzciny
cukrowej, co moze spowodowac znaczacy wzrost cen cukru w Polsce. Jednak ze
wzgledu na niewielki udziat cukru w wydatkach konsumpcyjnych gospodarstw
domowych, wzrost cen tylko tego towaru przyczyni sig do jedynie niewielkiego

wzrostu wskaznika CPI.

4 )
Wsrdd cen podlegajacych czestym
i znacznym zmianom znajdujg sie
m.in. ceny zywnosci i energii. Ich zmia-
ny wynikajg czesto z odziatywania
czynnikdw niezaleznych od krajowe;j
polityki pienieznej i majg swoje zrodto
za granica.

Dlatego tez banki centralne czgsto
postugujg sie miarami tzw. inflacji
bazowej. Jedna z miar inflacji bazowej
pokazuje, jak zmieniatyby sie ceny,
gdyby usunaé ceny energii i zywnosci
z koszyka konsumpcyjnego.

Historycznie

w Cesarstwie Rzymskim ceny rosng
40-krotnie w zwigzku z gwattownym
spadkiem zawartosci srebra w monecie
(pierwszy udokumentowany okres wysokiej
inflacji)

wielki kryzys w Stanach Zjednoczonych,
ceny spadajg o ponad 30%

utrzymanie stabilnego poziomu cen staje
sie podstawowym celem dziatalnosci NBP

>270-300|r.n.e.>> 1923r.  » 1929-|1933 > 19%r > 19|98r. > 2004r. >
I I I

najwyzsza inflacja w historii Polski
(41 511%) zdtawiona przez rzad Wtadysta-
wa Grabskiego na poczatku 1924 r. wraz
z utworzeniem Banku Polskiego SA i wpro-
wadzeniem do obiegu polskiego ztotego

denominacja w Polsce, stary ztoty
(0 symbolu PLZ) zastgpiono nowa jed-
nostke pieniezng o nazwie ,ztoty” (symbol
PLN), ktéra przyjeta warto$é rowng 10 000
starych ztotych (1 PLN = 10 tys. PLZ)

od tego roku obowigzuje w Polsce $rednio-
okresowy cel inflacyjny NBP na poziomie
2,5% z przedziatem odchyler: +/- 1 pkt proc.
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