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APARATURA POJECIOWA - stopa procentowa — istota i
pomiar

Wiele definicji stopy procentowe] — najbardziej obrazowo stopa procentowa zwigzana jest ze
zmienng wartoscig pienigdza w czasie:

ile jestem sktonny zapfaci¢ dzi$ za to, ze moge wydac pienigdze, ktorych jeszcze nie mam, ale
ktore zarobie (bede miat) w przysztosci (przyspieszenie konsumpcji jako przywilej, za ktory
jestem sktonny zaptacic jakgs cene-odsetki)?

- zaile jestem sktonny powstrzymac sie od konsumpcji dzis, przektadajgc jg na jakis przyszty
moment (odroczenie konsumpciji jako ucigzliwosc¢, za ktérg oczekuje nagrody, rekompensaty)?

- koszt kapitatu albo inaczej cena, jaka przystuguje posiadaczowi kapitatu z racji udostepnienia
go innym na okreslony czas. Koszt ten wyrazony jest zazwyczaj jako procent od pozyczonej
sumy i mierzony jest w ujeciu rocznym

- stopy banku centralnego (referencyjna, lombardowa, depozytowa, redyskonta weksli), stopa
rynkowa (na rynku miedzybankowym oraz dla klientow bankéw)

- nominalna stopa procentowa a realna stopa procentowa

- efektywna stopa procentowa — uwzglednia czestotliwos¢ naliczania odsetek oraz stope
podatku od zyskow kapitatowych
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APARATURA POJECIOWA - inflacja — istota, pomiar

- Inflacja — proces wzrostu przecietnego poziomu cen w gospodarce; procesem
przeciwnym do inflacji jest deflacja

- mozliwe przyczyny inflacji — podaz pienigdza, szoki podazowe, szoki popytowe,
import inflacji, wahania kursu walutowego, wzrost ptac (minimalnych!)

- mozliwe skutki inflacji — spadek sity nabywczej pienigdza, redystrybucja sity
nabywczej pienigdza, realny spadek wartosci zobowigzan i wierzytelnosci
niepodlegajgcych waloryzaciji, koszty zdzieranych zeldwek, koszty zmiany karty
dan

- rodzaje inflacji — wedtug kryterium tempa (petzajgca, umiarkowana, galopujgca,
hiperinflacja); wedtug kryterium przyczyny; wedtug kryterium skutkow

- wskazniki cen towardéw i ustug konsumpcyjnych jako miara inflacji
- wskazniki cen producentow

- standaryzacja wskaznikow w skali miedzynarodowej
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INFLACJA A RELATYWNE ZMIANY CEN

Zmiana cen relatywnych (ZRL) to co innego niz inflacja. Ta pierwsza wystepuje wtedy,
gdy niektore towary drozejg (bgdz taniejg) wobec innych. Dzieje sie to praktycznie
kazdego dnia i moze wystepowac na skutek wielu roznych przyczyn: zmian w
dostepnosci, kosztach, technologii, gustach czy nawet por roku i pogody.

Inflacja to tymczasem wzrost poziomu cen w gospodarce.

W teorii ZCR nie musi prowadzi¢ do inflacji. Gdy jedne towary drozejg wobec innych,
zmieniajg sie plany wydatkowe i zakupowe firm oraz konsumentow — nastepuje
ograniczenie wydatkow i przekierowanie od towarow drozszych do tanszych. Chociaz
zmieniajg sie ceny relatywne, to poziom cen nie wzrasta (ani nie spada).

| odwrotnie — gdy wszystkie towary i ustugi drozejg w rownym tempie, mozemy miec
do czynienia z inflacjg bez zmiany cen relatywnych.

W praktyce jednak obydwa zjawiska wspotwystepuijg.

Najgorsza sytuacja — petla oczekiwan inflacyjnych — swoista gra podazy i popytu,
przewidywan uczestnikdw dwoch stron gry rynkowe;j.
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KILKA HIPOTEZ NA TEMAT PRZYCZYN INFLACJI - JAKIE
POMYSLY NA WYJASNIENIE INFLACJI W POLSCE?

- Wojna w Ukrainie

- Wysokie ceny ropy i gazu

- Naruszone, pozrywane tancuchy dostaw

- Zerowe stopy procentowe w czasie pandemii, luzowanie iloSciowe

- Komunikacja NBP z rynkiem w sprawie zagrozenia deflacjg, ignorowanie
inflacji i rozjazd z rzeczywistoscig

- Petla oczekiwan inflacyjnych jako skutek ztej komunikacji NBP
- Spodznione podwyzki stop procentowych przez NBP
- Spirala ptacowo-cenowa — pracownicy i producenci

- Spirala marzowo-cenowa — producenci

UNIWERSYTET EKONOMICZNY




KONFRONTACJA Z RZECZYWISTOSCIA — WYJASNIENIE
EKLEKTYCZNE, MIESZANE, HYBRYDOWE

Wojna w Ukrainie ? — jeszcze za wczesnie, SKUTKI DOPIERO NADEJDA
Wysokie ceny ropy i gazu ? — w przesztosci byly wyzsze, TRUDNO POWIEDZIEC

Naruszone, pozrywane tancuchy dostaw ? — jednorazowy impuls, a nie uzasadnienie
trwajgcego w czasie procesu wzrostu cen, WATPLIWOSCI

Zerowe stopy procentowe w czasie pandemii, luzowanie ilosciowe ? — konieczne |
uzasadnione dla zapobiezenia bankructwom, ale powinna byta temu towarzyszy¢
wiarygodna obietnica zwalczenia inflacji po ustgpieniu pandemii; MOZE JEDNAK
PRZESADZILISMY?

Komunikacja NBP z rynkiem w sprawie zagrozenia deflacjg, ignorowanie inflacji i rozjazd z
rzeczywisto$cig — GLOWNE WYJASNIENIE INFLACJI

Petla oczekiwan inflacyjnych jako skutek ztej komunikacji NBP — GLOWNE WYJASNIENIE
INFLACJI

Spéznione podwyzki stép procentowych ? — niewykluczone, choé¢ sg WATPLIWOSCI
Spirala ptacowo-cenowa ? — jakies elementy tego mechanizmu dziatajg, ALE ...

Spirala marzowo-cenowa ? — jakies elementy tego mechanizmu dziatajg, ALE ...
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PROGNOZY NA PRZYSZLOSC

- PROGNOZY NBP | PROGNOZY MINISTERSTWA FINANSOW

- Wedtug najnowszej analizy NBP szczyt inflacji bedzie przypadat na czwarty
kwartat 2022 roku i wyniesie 17,9% oraz na pierwszy kwartat 2023 roku, kiedy
osiggnie poziom 18,8%.

- Warto przy tym zauwazyc, ze Ministerstwo Finanséw w swoich zatozeniach do
budzetu na rok przyszty, podaje znaczgco inne liczby. Podczas gdy NBP podaje,
ze $rednia inflacji w 2022 roku wyniesie 17,2%, MF uwaza, ze wskaznik ten
przekroczy prog 19%. W roku 2023 inflacja, wedtug NBP, ma wynies¢ 12,3%, a
wedtug MF — 7,8%.

- W Polsce prognozowana inflacja jest w roku 2022 co najmniej dwa razy wieksza
niz w krajach, gdzie obowigzuje Euro.

- Czynnikami opdzniajgcymi oczekiwany przez NBP spadek inflacji CPI jest bardzo
wysoka inflacja PPl (cen produkcyjnych), napieta sytuacja na rynku pracy, oraz
blokowanie przez rzad doptywu potencjalnie bardzo duzych srodkow UE. W
konsekwencji inflacja w roku 2023 moze by¢ nadal wysoka.
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INNE WAZNE ZAGADNIENIA

- Inflacja ,zmierzona” (odczyt przez GUS) a inflacja ,rzeczywista” (nasze odczucia)
— techniczne imponderabilia pomiaru inflacji, CPI (consumer price index), HICP
(harmonised index of consumer prices), PPI (producer price index)

- Miedzynarodowe porownania inflacji — podaz pienigdza a wzrost gospodarczy jako
czynnik ryzyka

- Inflacja a dobrostan, poczucie szczescia, zdrowie psychiczne, zadowolenie itp.:
Ponad 40 proc. Polakow twierdzi, ze z powodu niepokojgcych wzrostow cen
pogorszyto sie ich zdrowie psychiczne

- Jak sie broni¢ przed inflacjg? Gospodarstwa domowe i konsumenci, producenci

- Inflacja a procesy inwestycyjne w gospodarce — inflacja a sktonnos¢ do
oszczedzania, decyzje inwestycyjne
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Dziekuje za uwage
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