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Zjawisko inflacji a polityka pieni¢zna
w Polsce ostatnich lat

WPROWADZENIE

Inflacjajest niewatpliwie najpowazniejszym obecnie problemem dotykajgcym
praktycznie wszystkich uczestnikow zycia gospodarczego i staje si¢ przedmiotem
troski polityki pieni¢znej prowadzonej przez bank centralny. Z tym zjawiskiem
wigza si¢ jednak istotne nieporozumienia, a niektorzy publicysci i komentatorzy
— nawet z tytutami naukowymi — formutujg opinie budzace liczne watpliwosci,
$wiadczace o potrzebie glebszego wyjasnienia tego zjawiska. Przyjrzyjmy si¢ za-
tem, czym to zjawisko jest, na czym polegajg nieporozumienia i jaka jest faktycz-
nie rola banku centralnego w walce z inflacjag w ostatnich latach. Celem artykutu
jest przeanalizowanie problemu inflacji i reakcji na nig w sytuacji gospodarczej,
w jakiej znalazta si¢ Polska w ostatnich latach.

INFLACJA — STRUKTURALNY CHARAKTER PRZYCZYN
ZJAWISKA WZROSTU CEN

Standardowa definicja, zgodna z tym, co znajdujemy w wielu podrecznikach,
okresla inflacje przez powigzanie zmian cen z redukcjg sity nabywczej pienigdza:
»inflacja to wzrost ogoélnego poziomu (lub $redniego poziomu cen) cen wszyst-
kich dobr i ustug — albo ekwiwalentnie zmniejszenie sity nabywczej jednostki
pienigdza. Ogdlny poziom cen zmienia si¢ zatem odwrotnie proporcjonalnie do
sity nabywczej jednostki pienigznej” (Spencer, 1977, s. 478).
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Pojecie inflacji jako negatywnego, bo redukujacego sile¢ nabywcza pienia-
dza, zjawiska wzrostu cen wydaje si¢ proste, niejako okrzepto w $wiadomosci
spotecznej 1 wydaje sie, ze jest oczywiste. Jednak liczne wypowiedzi i podej-
scie do niego czesci publicystow wskazuja, ze istnieje potrzeba uporzadkowania
podstawowych kwestii metodologicznych — bo to wlasciwa metodologia toruje
nam $ciezke do zrozumienia problemu. Przede wszystkim trzeba odr6zni¢ inflacje
bedaca procesem zmian polegajacych na wzroscie cen od kwestii pomiaru tego
wzrostu. Zdefiniujemy zatem inflacje:

Inflacja jest to proces zmian cen, w ktorym przewazajq ich wzrosty, w wyniku cze-
g0 wskaznik mierzqcy Srednie tempo tych zmian przyjmuje wartos¢ dodatniq. Jezeli
przewazajq spadki cen, a wskaznik tempa zmian przyjmuje wartos¢ ujemng, to proces
ten nazywamy deflacjq.

Podstawowym pojeciem sg zatem ceny, inflacja to pewna ich wlasnos¢ — ma
zatem charakter wtorny, jest pewnego rodzaju wielkoscig pochodng. Takie roz-
roznienie prowadzi do waznego wniosku co do badania procesu inflacyjnego.
Jesli chcemy przewidywac przyszty przebieg inflacji, to nie robimy tego przez
badanie samego wskaznika inflacji, na przyktad ekstrapolowanie go przez osza-
cowywanie funkcji najlepiej dopasowanej do przesztego ksztaltowania si¢ tejze
inflacji. A taka metoda jest stosowana w publicystyce ekonomicznej. To jest btad:
to tak jakby$my chcieli prognozowac¢ funkcje przez ekstrapolowanie jej pochod-
nej, czyli miar¢ tempa jej wzrostu w punkcie, na bazie ksztattowania si¢ tej po-
chodnej w minionym okresie, czyli dla nizszych wartosci argumentu. Przeciez
dla prawidtowego prognozowania inflacji bierzemy na warsztat ceny dobr i ustug
zaliczanych do statystycznego koszyka i oszacowujemy ich przyszte, oczekiwa-
ne na podstawie analizy rynku i procesow wytwoérczych, wartosci — i dopiero ma-
jac tak okreslone spodziewane wartosci cen wyprowadzamy przebieg wskazni-
koéw inflacji, czyli obliczamy wskazniki Laspeyresa dzielac przyszie oszacowane
wartosci koszyka przez jego warto$¢ w analogicznych miesigcach poprzedniego
roku. Jak zauwaza trafnie Harold James, ,,bank centralny jest instytucja budujaca
pewnos¢ i zaufanie, dziatajaca zgodnie z maksyma opisujaca alegorie madrosci
na obrazie Tycjana™ — wziat ja za motto swej ksigzki, a jej sens jest taki, ze te-
razniejszos$¢ nie zbuduje przysziosci opierajac si¢ na przesztosci; wszak ekono-
metrycy wiedza, ze w warunkach silnej zmiennosci czynnikéw determinujgcych
zjawiska, ekstrapolowanie trendow z lat wczesniejszych jest wysoce zawodnym
narzedziem przewidywania tego, co ma si¢ wydarzy¢é w przysztosci. W tym sa-
mym duchu Daniel K. Tarullo, byly gubernator Zarzadu Rezerwy Federalne;j,
zauwaza, ze skuteczna polityka pieni¢zna nie opiera si¢ na danych dotyczacych
przesztosci (idzie nawet dalej: nawet nie terazniejszosci), lecz na przewidywa-

2 Ex praeterito praesens prudenter agit, ni futurum actione deturpet, Tycjan, Alegoria Madrosci,
National Gallery w Londynie (James, 2021, s. 2).
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niach co do przysztych wartosci wskaznikéw — o ile takie prognozy mozna re-

alistycznie wyprowadzi¢. W jego opinii w gruncie rzeczy skutecznos$¢ osiggamy,

jesli opieramy si¢ na danych, ktére okresla jako ,,elementy nieobserwowalne”

(focus on the unobservables), a cz¢$¢ z nich to parametry, ktore w ogole nie sa

danymi ilosciowymi, lecz r6znymi konstruktami pojeciowymi, czynnikami po-

zaekonomicznymi, przydaje tym samym znaczenia intuicji tych, ktorzy zajmuja

sie politykg pieni¢zng (Tarullo, 2017).

Oferowana na rynku cena jakiego$ produktu to zawsze efekt decyzji ludzi.
Podejmujg je sprzedawcy, producenci — i rosnie w konkretnych sytuacjach. Pod-
stawami ksztaltowania cen zajmuje si¢ majaca fundamentalne znaczenie w eko-
nomii teoria wartosci — od poczatku rozwoju ekonomii jako nauki centralny punkt
dyskusji i spordéw o to, co tworzy wartos¢ towaréw — a obecnie podstawy decyzyj-
ne w odniesieniu do cen oferuje mikroekonomia, czy tzw. ekonomia menedzerska
oraz marketing, ktory z jednej strony zajmuje si¢ rynkiem jako obiektem swych
badan, z drugiej, wypracowuje narz¢dzia oddzialywania na rynek (jego elemen-
ty), ksztattowania go zgodnie z celami przedsigbiorcy. Jednakze, zarowno decyzje
0 podwyzszaniu cen, jak i obnizaniu sg podejmowane niechetnie, ze wzgledu na
zwigzane z tym ryzyko.

Kluczowg przestanka decyzji o zwickszeniu ceny, czyli dziatania przyczynia-
jacego sie do inflacji, jest wzrost kosztéw wytwarzania (w przypadku producenta)
czy nabycia (w przypadku sprzedawcy — hurtownika i detalisty). Wzrost kosztow
moze mie¢ charakter:

— wewngtrzny, gdy przedsiebiorca podejmuje decyzje o zwigkszeniu wynagro-
dzen pracownikow albo wybiera drozsze surowce lub potprodukty od kooperan-
tow, gdy ma na celu poprawg jakosci swych produktow itp.; lub

— zewngetrzny, gdy pozyskuje surowce, potprodukty z zagranicy — wzrost tych
kosztow jest konsekwencja wzrostu cen na rynkach §wiatowych lub zmian kur-
sowych (ostabienie krajowej waluty).

Te czynniki okreslamy jako podazowe przyczyny inflacji. Do czynnikow po-
dazowych zaliczymy takze spadek produkcji lub dostaw wywotany przez rézne
zdarzenia nazywane szokami zewnetrznymi, na przyktad ograniczenia wynika-
jace z dzialan wojennych, czy regulacji wprowadzonych w walce z pandemiga,
jak 1 wynikajace z innych powodow, takze zdarzen katastroficznych. Prowadza
one do zmniejszenia dostaw produktow importowanych i bezposrednio uderzaja
w produkcje krajowa. Obecna inflacja w Polsce jest wywotana przede wszyst-
kim wlasnie przez czynniki podazowe — wzrost cen energii, ograniczenia pande-
miczne, spadek dostaw, ale tez btedna polityke Komisji Europejskiej, polegajaca
na obcigzaniu kosztow wytwarzania energii, przez wprowadzenie koncepcji tzw.
uprawnien do emisji CO, (tzw. EU ETS), czy ostatnio takze metanu.

Druga przestanka decyzji o zwigkszeniu ceny jest bezposredni wzrost popy-
tu, tzw. run na jaki$ towar ze strony przedsigbiorstw, gdy zwigkszaja zapasy (co
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moze wynika¢ z oczekiwania wzrostu cen) lub konsumentéw indywidualnych,
gdy pojawia si¢ wigksza liczba nowych klientow zgtaszajacych popyt z powodu
nowej mody albo tez oczekiwan wzrostu cen. W tej gamie mozliwych przyczyn
wielkie znaczenie przypisuje si¢ oczekiwaniom — nabierajg one istotnego zna-
czenia dla stymulowania popytu, mozna to okresli¢ jako motyw spekulacyjny
zakupdw. Sg one tez indukowane przez reklame, media, opinie politykdéw, ma-
jacych autorytet publicystow, a nawet przez pogloski, ktore moga by¢ narze-
dziem manipulowania opinig publiczng — wiele mozliwo$ci pojawito si¢ dzigki
Internetowi.

W sytuacji stabilnego popytu decyzje o zwigkszeniu ceny sg podejmowa-
ne raczej dopiero wtedy, gdy przedsigbiorca lub sprzedawca oczekuje, ze po
ewentualnym zwiekszeniu ceny ta stabilno$¢ popytu utrzyma si¢ — czyli, gdy
mamy sytuacje niskiej cenowej elastycznosci popytu. Gdy ta elastyczno$¢ jest
wigksza, to reakcjg nabywcow czesciej bedzie rezygnacja z zakupu — bedzie
tak, gdy uznaja, ze cena przekracza ich mozliwosci finansowe lub gdy rynek
oferuje tansze alternatywy (kwestia konkurencji i/lub istnienia substytutow)® —
w warunkach wysokiej cenowej elastycznos$ci popytu, zwigkszanie cen staje si¢
nieracjonalne.

Te czynniki okreslamy jako popytowe przyczyny inflacji. Trzeba jednak pa-
migtac, ze decyzje nabywcow, jak wszystkie zjawiska w gospodarce, maja cha-
rakter statystyczny. Oznacza to, ze faktycznie mamy do czynienia z wielkimi
zbiorowosciami o zroznicowanych dochodach i preferencjach konsumpcyjnych.
Dziatanie cech determinujacych ksztaltowanie si¢ i zmiennos$¢ popytu zalezy od
struktury zbiorowosci, rozktadu w niej dochodow i preferencji konsumpcyjnych.
Na to ma wplyw polityka dochodowa i podatkowa — na przyklad istnienie wick-
szego lub mniejszego stopnia progresji podatkowe;j.

W warunkach zmieniajacego si¢ pod wptywem roéznych czynnikow srodowi-
ska ekonomicznego rozktady dochodéw podlegaja dynamicznym zmianom 1 jesli
w efekcie pojawi sie¢ wzrost popytu, moze to stymulowaé decyzje producentow
lub sprzedawcow w kierunku podwyzszenia cen. Wzrost popytu moze wynikac z:
— zwigkszenia dochodéw w wyniku wzrostu aktywnosci gospodarczej, poja-

wienia si¢ optymizmu przedsigbiorcow, czyli tego, co okreslamy ogodlnie jako
poprawe koniunktury gospodarczej, a efektem jest zwigkszenie wskaznikow
wzrostu gospodarczego. Ze wzrostem koniunktury wigze si¢ wzrost popytu na
kredyt, a efektem tego jest wzrost sumy dochodéw kreowanych w gospodarce.

3 Tlustracja takiego zjawiska moze by¢ nastgpujacy przyktad. Przypu$émy, ze ma miejsce in-
flacja cen produktow piekarniczych, a wigc drozeje pieczywo i ciastka. W takiej sytuacji producent
maki, ktory miat stabilnych klientow wsrod piekarzy, decyduje si¢ zwigkszy¢ jej ceng. Popyt moze
jednak raptownie spas¢ — bedzie to oznaczalo wysoka cenows elastycznos¢ popytu. Bedzie to wyni-
kiem tego, ze piekarze maja wlasne zapasy lub kierujg swoj popyt ku tanszej mace z importu.
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Wtedy niekoniecznie rosng jednostkowe dochody, ale rosnie suma dochodoéw
w wyniku wzrostu zatrudnienia — czego efektem jest zmniejszenie bezrobocia.
Taka sytuacja na rynku pracy moze wywotywac rywalizacje przedsigbiorcow
o pracownikoéw, a efektem moze by¢ wzrost wynagrodzen;

— wzrostu dochodéw indywidualnych, gdy pojawia si¢ nacisk na zwigkszenie ptac
dla skompensowania wzrostu kosztow utrzymania, co podnosi koszty przedsig-
biorstw, a w efekcie zaczyna dziata¢ tzw. spirala cenowo dochodowa. Jest to
niewatpliwie dla zjawiska inflacji i prob jej opanowania najtrudniejsza sytuacja;

— naptywu konsumentéw zewnetrznych w wyniku zwigkszenia ruchu graniczne-
go — przybywaja ludzie z pieniedzmi z innego kraju, zwabieni korzystniejszy-
mi cenami — co moze by¢ konsekwencja okreslonej sytuacji kursowej, taniego
ztotego albo korzystniejszych dla cudzoziemcow cen (na przyktad w wyniku
obnizenia stawek podatkéw posrednich); powodow pojawienia si¢ popytu z ze-
wnatrz moze by¢ wiele.

A wigc mamy dwa zrédta wewnetrzne zwickszonego popytu i zrodlo ze-
wnetrzne. W przypadku naszego kraju szczegdlnego znaczenia nabiera ta trze-
cia przyczyna. Nie mozna bagatelizowac aspektu popytowego w sytuacji, gdy do
Polski przyjechaty miliony ludzi z sasiedniego kraju*. Dlatego tzw. putinflacja to
nie jest tylko efekt wzrostu kosztow energii i innych produktéw oraz ogdlnego
wzrostu ryzyka wywotanego przez wybuch wojny® — to takze efekt przeniesienia
do Polski czesci ukrainskiego popytu. Otworzono granice dla uchodzcow z Ukra-
iny, co byto oczywistg koniecznoscig z powodow moralnych i politycznych, a oni
przybyli tu ze swoim popytem — to na ogo6t ludzie dos¢ dobrze sytuowani, ktorych
byto sta¢ na emigracj¢ w ucieczce przed wojna. Przyjechali tu zasobni w uzbie-
rane euro i dolary — ich podaz na naszym rynku walutowym mogta by¢ jednym
z czynnikow presji na relatywne umocnienie ztotego — a to, warto zauwazy¢, stato
si¢ dodatkowym czynnikiem jednak oslabiajacym presje¢ inflacyjna, gdyz wpty-
walo na ostabienie tendencji wzrostu cen dobr importowanych, miedzy innymi
cen paliw.

Inflacja jest zatem procesem zmian inicjowanych przez rézne czynniki eko-
nomiczne, jak i pozaeckonomiczne — nalezy do nich takze, o czym wspomniano,
medialne nakrgcanie proinflacyjnych oczekiwan. O faktycznym jej przebiegu de-
cyduje ztozona struktura tych wptywow i podatno$¢ podmiotow na te oddziaty-
wania. Jesli na przyktad wysoka jest cenowa elastycznos¢ popytu, to podmio-

* Informacja z 24 maja 2023 roku: od 24 lutego 2022 roku, czyli dnia poczatku agresji Rosji,
granice polsko-ukrainska przekroczylo ponad 12 mln uchodzcéw z Ukrainy — informuje Straz
Graniczna. Sg to glownie kobiety i dzieci ({lu uchodzcow..., http).

5 Skok najwazniejszej (o czym dalej) miary procesow inflacyjnych, czyli wskaznika inflacji
m/m mial miejsce w marcu 2022 roku, czyli w nastepnym miesigcu po napasci Rosji na Ukraing
— podczas gdy miesigc wezesniej byla deflacja, czyli procesy inflacyjne wygasaty, ceny wyraznie
stabilizowaly sie.
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ty gospodarcze raczej nie beda sktonne podwyzsza¢ ceny, bo popyt gwattownie
spadnie; jesli natomiast elastyczno$¢ jest niska, to chetniej przytacza si¢ do ogol-
nej tendencji podwyzszania cen. Trudno jednak wyekstrahowa¢ poszczegolne
przyczyny zjawiska i wypracowa¢ skuteczne instrumenty, ktore dziatatyby na
poszczegdlne zrodia inflacji 1 pozwolilyby opanowac¢ zjawisko od strony przy-
czynowej. Zapewne byloby to marzeniem politykow i bankieréw centralnych, ale
nie jest to mozliwe, a przede wszystkim, nie ma takiego jednego narzgdzia, ktore
wplynetoby na decyzje podmiotéw gospodarczych; wptyw banku centralnego jest
wylacznie posredni poprzez oddzialywanie stopami procentowymi na rynek pie-
ni¢zny — przede wszystkim kredytowy.

Trzeba jednak przypomnie¢, ze jest jedno skuteczne narzg¢dzie oddziatywania
na ceny: to administracyjna kontrola cen realizowana przez panstwo. Jak pamig-
tamy, szeroko stosowato ja panstwo komunistyczne dysponujace petniag wiadzy
— aczkolwiek nie zawsze skutecznej — nad gospodarka. Warto tez przypomniec,
ze wybitny amerykanski ekonomista, John Kenneth Galbraith podczas II woj-
ny $wiatowej kierowat Biurem Administracji Cenami, bo wtasnie takie narzedzie
bezposredniej kontroli uznano za niezb¢dne w czasie wojny — i bylo skuteczne.
Galbraitha nazywano amerykanskim ,,Carem Cen”, bo rzeczywiscie, utrzymano
ceny w ryzach, by chaos cenowy nie zaszkodzil podjetemu przez Ameryke wy-
sitkowi wojennemu. Tylko takie administracyjne dziatanie jest realnie skuteczne,
bo przyczyny wzrostu cen sg zbyt ztozong strukturg oddziatywan, gdzie nie ma
jednoznacznych zaleznosci przyczynowo-skutkowych. Kontrola administracyjna
jest oczywiscie narzedziem nie banku centralnego, lecz rzadu, a jego zastosowa-
nie jest mozliwe tylko w szczegdInych warunkach — na przyktad wtasnie w stanie
wojny.

INFLACJA — ZJAWISKO I JEGO POMIAR

Badanie zjawiska, ktére charakteryzuje si¢ zmiennoscia w czasie polega na
skonstruowaniu funkcji y = f{?), ktorej wartosci okreslaja poziom y zjawiska w funk-
cji czasu t i zastosowaniu w odniesieniu do tej funkcji narzedzi pomiaru jej zmian.
Podstawowych matematycznych narzgdzi dla funkcji cigglych i rézniczkowalnych
dostarcza nam teoria rachunku rézniczkowego i catkowego — stad nazwa ,,analiza
matematyczna”: zmiany funkcji mierzy pochodna w punkcie, czyli stosunek nie-
skonczenie malego przyrostu dy wartosci funkcji do nieskonczenie matego przy-
rostu dt jej argumentu, czyli dy/dt. Natomiast w przypadku zmian cen skutki tego
procesu mierzymy przy pomocy wypracowanych przez wieloletnie doswiadczenie
narzedzi statystycznych®. Pomijajac dyskusyjne elementy stosowanej procedury ob-

¢ Omowienie podstaw metodologicznych jest w referacie (Biatek, 2019).
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liczeniowej’, trzeba zwroci¢ uwage na dwie kwestie. Po pierwsze, tg funkcja f(2) sa

wartosci koszyka dobr ustalanego wedlug okreslonej sformalizowanej procedury.

Na bazie tych wartosci obliczane sg wskazniki (indeksy) procentowe zmian wedtug

formutly indeksu Laspeyresa, czyli dla struktury koszyka z roku bazowego, ktorym

jest rok poprzedni. Po drugie, liczone sa wskazniki jako stosunek aktualnej wartosci

koszyka — praktycznie z ostatniego minionego miesigca — a w odniesieniu do niego

sa stosowane dwie podstawowe wartosci bazowe, czyli w mianowniku formuty:

— warto$¢ dla analogicznego miesigca poprzedniego roku; okresla si¢ to jako
wskaznik 1/ (rok do roku);

— warto$¢ dla poprzedniego miesigca; okresla si¢ to jako wskaznik m/m (miesigc
do miesigca).

Mamy wiec wskaznik 12-miesieczny 1 wskaznik miesieczny — w tych ba-
daniach najdrobniejszym obserwowalnym skokiem czasowym jest miesigc. Co
prawda w publikowanym zestawie tabel okreslonym jako ,,Miesi¢czne wskazniki
cen towarow i ustug konsumpcyjnych od 1982 roku” (Miesigczne wskazniki...,
http) na pierwszym miejscu jest tabela, ktorej wskazniki okreslone s3 w odnie-
sieniu do grudnia poprzedniego roku — daje nam to efekt narastajacy w ciagu
roku — ale te dane maja raczej drugorzedny, pomocniczy charakter do szczegol-
nych celéw badawczych (gdy chcemy analizowac, jak narastajg zmiany w ciagu
roku), czy publicystycznych, to najwazniejsze sg dwie tabele, zgodnie z tym, co
okreslono wyzej: wskazniki (m/m) i wskazniki (r/r). Ich wartos$ci sa tez podawa-
ne w miesiecznych komunikatach. Tabele zbiorcze podajg wskazniki (indeksy)
w ujeciu procentowym, ale w komunikatach i w publicystyce stosuje si¢ tempo
(stope¢) zmian.

Problem polega jednak na tym, ze okreslone na podstawie warto$ci wskazni-
ka r/r procentowe tempo zmian jest interpretowane jako zjawisko inflacji. Mowi
si¢ na przyktad: ,,inflacja w tym miesigcu wyniosta 14,7%”. Uwaza sig, ze stan tak
rozumianej inflacji powinien by¢ podstawa dziatania banku centralnego. Pierwsza
Rada Polityki Pieni¢znej w latach 1998-2003 przyjmowala tak okreslone dane
i stosowata si¢ do postulatu tzw. dodatniej stopy procentowej, wyznaczajac sto-
pe referencyjng na poziomie wyzszym od wskaznika r/r. Ksztaltowanie si¢ tego
wskaznika 1 skutki polityki stop procentowych ilustruje tabela 1.

7W stosowanej procedurze oblicza sie ogdlnopolskie indeksy cen produktow reprezentantow
jako s$rednie geometryczne wskaznikow cen produktow reprezentantdw ze wszystkich rejonow,
ktorych jest ponad 200 — jest to formuta zaproponowana w 1863 roku przez Stanley’a Jevonsa,
brytyjskiego ekonomiste, ktory twierdzil, ze jest to ,,z aksjomatycznego i ekonomicznego punktu
widzenia najlepsza formuta elementarna” (Biatek, 2019, s. 4). Jak jednak wykazatl autor niniejsze-
go tekstu, zastosowanie $redniej geometrycznej dla wskaznikow terytorialnych, jest merytorycznie
btedne, gdyz wartosci te nie tworzg zbioru multiplikatywnego — a tylko dla takiego zbioru ma sens
stosowanie $redniej geometrycznej; zbior multiplikatywny powstaje wtedy, gdy wskazniki wzrostu
tworzg cigg warto$ci powigzanych tancuchowo (Zyzynski, 2017, s. 44-47).
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Stosowano zatem bardzo ostra, restrykcyjng polityke pienigzng; stopa refe-
rencyjna od poczatku prawie dwukrotnie przewyzszata stope inflacji, byta bardzo
wysoka nawet wtedy, gdy inflacj¢ praktycznie zduszono do zera, wskazniki mie-
sieczne swiadczyly o utrzymujacej si¢ miesigcami bardzo niskiej inflacji, a nawet
jej braku (maj 2003 r.), albo deflacji, co pokazuje tabela 2.

Trzeba jednak zwrdci¢ uwage na to, ze w tych latach relacja pienigdza M3 do
PKB ksztaltowata si¢ w Polsce na poziomie od 35 do 42% PKB — podczas gdy
w krajach OECD byto to okoto 100%, bliska tej warto$ci byta tez Srednia $wiatowa.
W Polsce pienigdz byt ,,dobrem rzadkim”, co byto konsekwencja ,,wyduszenia” za-
sobu oszczgdnosci, czyli tej ,,drugiej warstwy’ agregatu M3 przez wysokg inflacje,
ta za$ byta nieuchronnym skutkiem cenowych dostosowan w procesie wycofywania
panstwa z socjalistycznego mechanizmu dotowania cen®. W zwigzku z tym nalezato
odejs¢ od zasady nominalizmu w odniesieniu do zasobu pienigdza i waloryzowacé
kapital — zarowno dtuznikow, jak i deponentow. Przy takim mechanizmie stopa pro-
centowa nie musi zawiera¢ w sobie stopy inflacji, zmienia si¢ jej charakter, jest
,oczyszczong” z inflacji ceng kapitatu pienigznego (Zyzynski, 1997).

Tabela 3. Przykladowy proces zmian cen

Miesiace Wartos¢ koszyka Wskaznik r/r Wskaznik m/m
1 2 3 4
1 100
2 100 100
3 102 102
4 100 98,04
5 100 100
6 98 98
7 95 96,9
8 99 104,2
9 100 101,0
10 100 100
11 105 105
12 105 100
1 105 105,0 100

105 105,0 100
105 102,9 100

8 Dotacje do cen obnizaja ceny o okreslony procent i oczywiscie prowadza do zmniejszenia
zapotrzebowania na pienigdz. W skrajnym przypadku, ktéry mozna analizowac ,,teoretycznie” jako
konstrukcje catkowicie fikcyjna, gdyby wszystkie ceny byly dotowane w stu procentach, gospodar-
ka w ogole nie potrzebowalaby pienigdza. Dziatanie odwrotne, czyli wycofywanie dotacji, prowadzi
do wzrostu cen i automatycznie rodzi wzrost zapotrzebowania na pienigdz (Zyzynski, 1997).
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1 2 3 4
4 105 105,0 100
5 105 105,0 100
6 105 107,1 100
7 105 110,5 100
8 105 106,1 100
9 105 105,0 100
10 105 105,0 100
11 105 100,0 100
12 105 100,0 100
1 105 100,0 100

Zrodto: opracowanie wiasne.

Roczna miara, oparta na wskazniku r/r moze prowadzi¢ do btednej oceny rze-
czywistosci, czyli tego, jak faktycznie przebiega proces zmian cen — a przeciez
polityka powinna odnosi¢ si¢ do faktycznego przebiegu zjawiska. Wyjasnia to na-
stepujacy przyktad. W tabeli 3. przedstawiony jest pewien proces zmian wystanda-
ryzowanej warto$ci koszyka dobr, oraz mierzace te zmiany wskazniki r/r oraz m/m.
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Rys. 1. Ksztaltowanie si¢ cen a wskaznik inflacji r/r i m/m

Zrodto: opracowanie wiasne.

W tym przykladowym przebiegu zjawiska widzimy, ze w pierwszym roku
ceny byly zmienne, a wigc warto$¢ koszyka dobr zwickszata si¢ nawet do 102,
potem zmniejszata si¢ do 95, ale od miesigca listopada pierwszego roku usta-
bilizowala si¢ na poziomie 105. Skoro ustabilizowala si¢, to proces zmian cen
wygast, ceny nie zmienialy si¢, zatem nie byto inflacji rozumianej jako proces
wzrostu cen. Jednak wskaznik 1/t przez kilka miesigcy utrzymywat si¢ na pozio-
mie wskazujacym na inflacj¢ 5%, w czerwcu drugiego roku gwaltownie wzrost do
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7,1%, nastepnie w lipcu do 10,5%, we wrzesniu i pazdzierniku ustabilizowat si¢
na poziomie inflacji 5% i dopiero w listopadzie tak mierzona inflacja wygasta — bo
mianownik formuty Laspeyresa ,,dogonit” licznik.

Gdy jednak interpretujemy inflacje jako proces rosnacych cen, to w catym
drugim roku przeciez jej nie byto, bo ceny byly stabilne. Wskaznik roczny wska-
zywal na inflacje 1 dochodzit do drastycznego poziomu ponad 10% nie dlatego, ze
ceny wzrosty, lecz dlatego, ze rok wczesniej spadty.

Ten przyktad ilustruje podstawowy problem tej metody mierzenia procesu
zmian cen i oceniania zjawiska inflacji: w przypadku miary rocznej jej wartos$¢
zalezy takze od tego, co dziato si¢ rok wcze$niej, a nie tylko tego, co dzieje si¢
aktualnie. Oczywiscie rozni komentatorzy beda sktonni do alarmistycznych reak-
cji na warto$ci wskaznika sugerujgce wzrost cen — gdy tymczasem w drugim roku
ceny nie zmieniajg si¢ — zatem inflacji nie ma; przez caty drugi rok, w kazdym
miesigcu przekazywana przez miare r/r informacja jakoby miata miejsce inflacja,
jest nieporozumieniem, mozna powiedzie¢, ze to informacja falszywa. Co jest
zatem, skad nieporozumienia? Nieporozumienia wynikaja z tego, ze :

Mpylone jest zjawisko z miarg tego zjawiska, a Scislej biorgc z miarq rocznych jego
skutkow.

Dochodzimy zatem do wniosku, ze informacj¢ o tym, co dzieje si¢ z cenami
dostarcza wytacznie miara miesigczna m/m. Jest to fundamentalne twierdzenie
0 mierzeniu procesu inflacji:

Proces zmian cen prowadzqcy do zjawiska inflacji lub deflacji jest opisywany przez
miare mierzqcq zmiang wartosci reprezentacyjnego koszyka dobr w stosunku do po-
przedniego miesigca.

Na rysunku 1. widzimy, ze kropkowana linia odzwierciedlajaca ksztattowa-
nie si¢ wskaznika m/m w drugim roku, gdy ceny przestaty si¢ zmienia¢, wrocila
do poziomu 100, co zgodnie z naszg interpretacja zjawiska oznacza, ze nie ma
inflacji. Zatem, jako Ze najdrobniejsza obserwowana zmiana dotyczy miesigca,
mozna powiedzie¢, ze jest ona odpowiednikiem pochodnej funkcji — to pochodna
mierzy zmiany funkcji dla najdrobniejszego — a w przypadku funkcji ciaglych
roézniczkowalnych — nieskonczenie matego — przyrostu dr; i jest oczywiste, ze nie
miatoby sensu wnioskowanie o zmianach funkcji, gdyby$Smy zmiany jej wartosci
odnosili do skonczonego przyrostu At odpowiadajacego 12 jednostkom.

Dochodzimy zatem do wniosku, Zze polityka pieni¢zna, ktora kieruje sig¢
informacja o stanie inflacji, czyli procesu zmian cen, musi bra¢ pod uwagg to,
co aktualnie dzieje si¢ z cenami, czyli kierowaé si¢ zmianami wskaznika m/m
1 ewentualnie prognozami oszacowujacymi zmiany cen w przysztosci. Natomiast
kierowanie si¢ warto§ciami wskaznika, ktérego wartosci zaleza od tego, co dziato
si¢ z cenami rok wczesniej nie ma po prostu sensu.
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REAKCJA POLITYKI PIENIEZNEJ NA INFLACJE

Pojawienie si¢ zjawiska inflacji powinno mobilizowa¢ bank centralny, a $ci-
$lej jego organ decydujacy o poziomie stop procentowych, Rade Polityki Pieniez-
nej, do reakcji, gdy inflacja nadmiernie rosnie, odbiegajac od celu inflacyjnego,
okreslonego w Polsce na 2,5% z dopuszczalnym odchyleniem 1 p.p., czyli w ra-
mach $ciezki 1,5-3,5%. Ten przedziat interpretujemy tak, ze jesli roczne tempo
wzrostu cen utrzymuje si¢ wewnatrz tego pasma, to uznajemy, ze inflacja jest
zgodna z celem inflacyjnym. Wyprowadzony powyzej wniosek, ze wiasciwa
miara zjawiska inflacji jest miara m/m prowadzi jednak do konkluzji, ze przede
wszystkim nalezy wystrzega¢ si¢ pochopnych tego zjawiska ocen — do jakich mo-
globy prowadzi¢ ksztaltowanie si¢ wskaznika r/r. Przyjrzyjmy si¢ konkretnym
warto$ciom zanotowanym w ostatnich latach — przedstawia je tabela 4.

Tabela 4. Wskazniki cen r/r i m/m wedlug GUS w latach 2020-2023

MIESIACE
I | 0| m | Iv | V| VI|VI|VI|IX | X | X |XI
2023 |116,6| 118,4|116,1|114,7 | 113,0| 11,5 | 110,8| 10,1 108,2
Analogiczny | 2022 109,4]108,5 111,0 | 112,4|113,9 | 115,5|115,6 | 116,1 | 117,2| 117,9| 117,4| 16,6

miesigc zmia-
poprzedniego| na

roku =100 2021 |102,6/102,4|103,2|104,3|104,7 104,4|105,0|105,5|105,9|106,8 | 107,8 | 108,6
2020 |104,3/104,7|104,6|103,4/102,9|103,3|103,0102,9(103,2103,1|103,0 | 102,4
2023 [102,5/101,2|101,1/100,7/100,0 | 100,0| 99,8 [100,0| 99,6
Poprzedni 15022 1101,9| 99,7 [103,3]102,0101,7101,5/100,5|100.8|101,6 101,8|100,7|100,2
L“ng‘” 2021 101,3/100,5101,0/100,8/100,3|100,1|100,4|100,3|100,7|101,1|101,0|100,9
2020 [100,9/100,7/100,2| 99,9 | 99,8 [100,6| 99,8 | 99,9 [100,2|100,1[100,1|100,1
Wskazniki | 2023 |134,5/115,4| 114,0|108,7|100,0|100,0| 97,6 1100,0| 95,3

miesi¢ezne | 2022 [125,3| 96,5 | 147,6126,8|122,4|119,6|106,2| 110,0|121,0|123,9 108,7|102,4

Rok

2514|1516 |01 05| 11

przeliczone
na skale 2021 |116,8(106,2(112,7(110,0(103,7(101,2/104,9/103,7|108,7|114,0|112,7 | 111,4
roczng 2020 |111,4(108,7(102,4| 98,8 | 97,6 [107,4| 97,6 | 98,8 [102,4(101,2(101,2|101,2

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Jak widzimy, pierwsza czg$¢ tabeli ukazujaca ksztattowanie si¢ wskaznika
1/t sugeruje rosngcg inflacje w kolejnych miesigcach 2022 roku, w szczegdlnosci
od kwietnia do lipca (i w nastepnych miesigcach) kolejne coraz wyzsze warto-
$ci tempa wzrostu cen, ktore sa przez wszystkich interpretowane jako rosngca
— dla co bardziej zapalczywych komentatorow, galopujaca — inflacja, na ktorg
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bank centralny powinien reagowac, by ja powstrzymac, a ze nie jest osiagany cel
inflacyjny, to dla niektorych jest $wiadectwem blednej polityki (za niskich stop
procentowych banku centralnego). Jak juz jednak powiedzieli$my, roczne wskaz-
niki opisujg dwunastomiesi¢czne skutki zmian cen, zatem nie jest to informacja
o inflacji jako procesie, bo nie méwig o tym, co aktualnie dzieje si¢ z cenami.

Miesieczne wskazniki w drugiej czesci tabeli pozwalaja wlasciwie interpre-
towac proces zmian cen. W lutym 2022 roku byta deflacja, mozna byto oczeki-
wac stabilizacji cen i wyhamowania inflacji, ustabilizowania si¢ cen na poziomie
wyzszym niz rok wezesniej o 8,5%, na co wskazuje wskaznik r/r, jednak w marcu
nastgpit gwattowny skok cenowy o 3,3% w efekcie inflacja roczna wzrosta do
11% — to oczywisty efekt wybuchu wojny, napasci Rosji na Ukraing. Dane 1/r
w nastepnych miesigcach sugeruja stopniowy wzrost inflacji, od kwietnia kolej-
no coraz wyzsze wartosci: 12,4; 13,9; 15,5; 15,6% — mobilizuja publicystéw do
ogloszenia alarmu: ,,mamy galopujacg inflacj¢”, przyrosty wskaznika sg przeciez
coraz wigksze. Byla to jednak bledna ocena sytuacji. Mieli$my bowiem po marco-
wym skoku inflacj¢ zwalniajaca, o czym $§wiadcza warto$ci wskaznika m/m: 2,0;
1,7; 1,5; 0,5%. Jak ma zatem reagowac polityka pienigzna? Stosujac drastyczne
zacie$nienie przez podwyzszenie stop procentowych, czy spokojnie i na chtodno
czekac 1 obserwowac dalszy rozwoj sytuacji? Rozsadne okazato si¢ to drugie, bo
chociaz w koncu roku nastgpit lekki wzrost inflacji, takze w styczniu nastepnego
roku (styczniowy wzrost miat szczeg6élny charakter, bowiem z poczatkiem roku
przeprowadzono korekty roznych ptatnosci, czynszow, obowiazkowych sktadek
itp.), ale tendencja spadkowa powrdcita. Wskazniki miesieczne mozna przeliczy¢
na skale roczng, co pokazuje trzecia czes¢ tabeli 4. Dane te pokazuja, ze inflacja
miesigczna w skali rocznej jest nizsza od wskaznikoéw r/r — to te warto$ci sg realng
miarg inflacji. Mozna zatem sformutowac nastepujacy wniosek :

Jezeli inflacja miesigczna przeliczona na skalg roczng jest nizsza od inflacji rocznej,
czyli wynikajgcej z odniesienia wartosci koszyka do analogicznego miesigca roku
poprzedniego, to mozemy uwazac, ze inflacja dgzy do wygasniecia.

Dane za pierwsze miesigce 2023 roku wskazuja, ze inflacja stopniowo zmniej-
szata si¢ az do wygasnigcia, czyli doj$cia do 0% w maju; natomiast wskazniki
roczne ukazujace roczne skutki zmian, zmniejszaly si¢ z najwyzszego poziomu
18,4% w lutym 2023 roku do 13% w maju i 11,5% w czerwcu. Wysoka wartos¢
w lutym, 18,4% byta wszak po czesci konsekwencjg deflacji w lutym 2022 roku,
za$ spadek rocznego wskaznika w marcu 2023 roku w stosunku do lutego z 18,4
do 16,1, czyli o 2,3 p.p. wynikat z tego, ze rok wczesniej miat miejsce skok mie-
siecznej inflacji w marcu do pokazanego juz poziomu 3,3%. Wygasnigcie procesu
inflacji powinno by¢ sygnatem dla banku centralnego, by wycofa¢ nadzwyczajne
restrykcyjne stopy procentowe — cho¢ by¢ moze nalezatoby poczekac jeszcze je-
den, dwa miesigce, by sprawdzi¢, czy ten efekt wygasniecia procesu inflacyjnego
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jest trwaty — trzeba wszak pamigta¢ o tym, ze wskazniki miesi¢czne silnie zaleza
od zmiennych czynnikéw sezonowych.
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Rys. 2. Depozyty biezace i terminowe (linia ciagla) oraz kredyty i inne naleznosci bankow
od gospodarstw domowych i przedsi¢biorstw niefinansowych (linia przerywana)
— 12 mies. tempa wzrostu

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Jakie by jednak nie byly wskazniki inflacji, to reakcja polityki pieni¢znej
musi mie¢ na uwadze kwesti¢ podstawowa: czy zrodta wzrostu cen znajduja si¢
na rynku pienieznym, czyli wynikaja z nadmiernej kreacji kredytow. Po pierwsze,
w prawie calym okresie minionych 12 lat, poza kilkoma miesigcami 2022 roku
12-miesi¢czne tempo wzrostu depozytdw bylto wyraznie wyzsze niz tempo wzro-
stu nalezno$ci bankow od gospodarstw domowych i przedsigbiorstw niefinanso-
wych, co pokazuje rysunek 2.

Taka relacja migdzy tempami wzrostu oznacza, ze rynek kredytowy jest
staby. Oszczednosci to zawsze wycofanie pienigdzy z rynku, rezygnacja z wy-
dawania, natomiast kredyt jest wprowadzeniem pienigdza do gospodarki, go-
spodarstwa domowe i przedsigbiorstwa wykorzystuja srodki pozyskane dzigki
kredytom do realizacji wydatkow, a kazdy wydatek jest czyim$ dochodem. Jak
jednak widzimy, depozyty rosty, ale banki nie byly w stanie w peini uaktywnic
ich przez udzielanie kredytdéw, odtozony pienigdz nie wracat do gospodarki,
nie byl zatem zroédtem presji inflacyjnej. Dlatego polityka stop procentowych
banku centralnego, musiata by¢ co najmniej wstrzemig¢zliwa, by nie dawac sy-
gnalow ograniczajacych kredyt. I faktycznie byta wlasciwie ,,wywazona”, jej
przesterowanie w kierunku sugerowanym przez niektorych komentatoréw — by
stosowac bardziej restrykcyjng polityke — spowodowaloby tylko zduszenie i tak
stabego kredytowania gospodarki, spychajac ja w kierunku niepotrzebnej re-
cesji. A w pdzniejszym okresie — inflacji by to nie powstrzymato, skoro miata
ona charakter podazowy, wynikala ze wzrostu kosztow — skutkiem bylaby tylko

klasyczna stagflacja.
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Poréwnywanie tylko temp wzrostu jest jednak utomne, bo pokazuje jedynie,
jak maja si¢ wzgledem siebie tendencje zmian, a tymczasem wazne jest, jakich
wielko$ci zmiany te dotyczg. Tempa wzrostu trzeba przeciez odnosi¢ do wielko-
$ci, z ktorych one wynikajg — czesto badacze dajg si¢ zdominowaé przez swoista
Ltyranie temp wzrostu”, ograniczajg si¢ bowiem tylko do porownywania tychze
temp, a przeciez wazne sg ,,punkty startu” — i oczywiscie odniesione do wielkosci
gospodarki — w tym przypadku chodzi o kategorie pieni¢zne w relacji do wiel-
kosci gospodarki. Na rysunku 3. pokazano, jak ksztaltowal sie zaséb pieniadza

oraz depozyty i nalezno$ci bankow od gospodarstw domowych i przedsigbiorstw
niefinansowych w relacji do PKB.
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Rys. 3. Depozyty biezace i terminowe (linia ciagla) oraz kredyty i inne naleznos$ci bankow
od gospodarstw domowych i przedsigbiorstw niefinansowych (linia przerywana)
— 12 mies. tempa wzrostu

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Jak widzimy, zasob depozytow byt zdecydowanie wyzszy od nalezno$ci ban-
kow, przy czym, co charakterystyczne, bardzo niskie byly naleznos$ci od przed-
siebiorstw niefinansowych. Podaz pienigdza w relacji do PKB w czasie pandemii
silnie wzrosta — jak we wszystkich krajach stosujacych polityke ,,parasoli ochron-
nych” wobec gospodarki skrepowanej restrykcjami covidowymi — te parasole
byly wszak zwiagzane z kreacja pienigdza. Jednak, pomimo ze pienigdz wzrést,
to kredytowanie przedsiebiorstw caty czas bylto stabe i sukcesywnie malato. Sto-

sowanie restrykcyjnej polityki pienieznej wobec tak stabego rynku kredytowego
bytoby oczywistym btedem.
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WIELKOSC POLA ODDZIALYWAN POLITYKI PIENIEZNEJ

Polem oddziatywania polityki pieni¢znej jest rynek pieni¢zny, bo do tego ryn-
ku odniesione sg jego stopy procentowe. Z analizowanej wyzej relacji temp wzro-
stu wynika, ze tempo wzrostu kredytow w zasadzie nie doganiato tempa wzrostu
depozytow — ale co istotne, tak kreowany pienigdz i tak jest w Polsce niewielki
— czyli to pole oddziatywania polityki pienieznej jest raczej waskie. Swiadczy
0 tym porownanie z innymi krajami naszego kregu gospodarczego. Przyjrzyjmy
si¢ danym dla Czech, Stowacji i Wegier oraz Strefy Euro, ktéra jest waznym
punktem odniesienia.

Tabela 5. Agregaty pieni¢zne M1 i M3 w % PKB

. 2018 2019 2020 2021 2022
Kl MI | M3 | Ml | M3 | Ml | M3 | MI | M3 | MI | M3
Polska 446 | 64,8 468 | 653 | 569 | 723 | 622| 725 53,5 66,0
Czechy 714 | 8L1| 69,6 803 | 783 | 888 | 81,5 902 | 722 | 86,0
Stowacja 548 | 69,1| 57,6 70,6 | 654 | 77.6| 69,6 | 79.7| 66,0| 759
Wegry 47,7| 56,0 48,6 | 555| 564 | 632 | 582| 652 50,5 60,0
Strefa Euro 693 | 104,5 | 71,9 | 1057 | 83,8 | 1199 | 87.8 | 1219 | 849 | 1186
:ng:kEalz::lacja) 1,55 | 1,61 | 1,54| 1,62 | 147| 1,66 | 1,41 | 1,68| 1,59 | 1,80

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Tabela 5. ukazuje zasob pienigdza w agregatach M1 i M3 w relacji do PKB —
ten obraz jest wazny dla zwolennikéw monetarystycznej tezy, ze przede wszystkim
rosngca kreacja pienigdza (,,pieniadz i tylko pieniadz”) jest Zrédlem inflacji. Jak
widzimy, w 2022 roku zaséb pienigdza M3 zmniejszyt si¢ z prawie 73% PKB do
66% — ten poziom byt wyzszy niz w 2019 roku. Natomiast zasob M1 w 2022 roku
zmniejszyt si¢ o prawie 9 p.p. w porownaniu z 2021 rokiem, a byl wyzszy nizw 2019
roku. Granica migdzy tymi dwoma formami przedstawienia zasobu pieniadza jest
w pewnym stopniu ptynna, bowiem M1 uzupetiony o depozyty terminowe two-
rzy zasob M2, a dodanie do niego pewnych wzglgdnie pltynnych kwot zwigzanych
z operacjami finansowymi z przyrzeczeniem odkupu i pewnymi kwotami — w su-
mie rownie niewielkimi — zwigzanymi z emisjg dtuznych papieréw wartosciowych
o terminie wykupu do dwoch lat tworzy zaséb M3 — réznica migdzy M2 i M3 jest
w istocie w naszych warunkach niewielka. Ptynny charakter r6znicy migedzy M3
a M1 wynika z tego, ze przy niskim realnym oprocentowaniu depozytéw deponenci
przenosza swe srodki z rachunkéw terminowych na biezace, co powigksza agregat
M1 i oczywiscie zmniejsza roznice migdzy M3 a M1.
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Porownanie zaprezentowanych liczb prowadzi do wniosku, ze zasob pie-
nigdza, jakim dysponuje polska gospodarka jest relatywnie niski w poréwnaniu
z Czechami, nieco nizszy niz w Stowacji, zblizony jest w porownaniu z Wegrami,
ale w Strefie Euro jest wyraznie wyzszy o 50—60% dla pienigdza M1 1 60-80% dla
agregatu M3. Wzgledna wielko$¢ agregatu M1 $wiadczy o biezacej sile gospo-
darki, potencjale generowanego w niej popytu, natomiast w przypadku agregatu
M3 swiadczy o potencjale dostepnym dla rynku kapitatowego. Mozna powiedzie¢
metaforycznie, ze ukazuje to swoiste ,,pole bitwy”, na jakim ,,walczy” bank cen-
tralny realizujac swoja polityke w odniesieniu do proceséw gospodarczych ma-
jacych ewentualny wptyw na procesy inflacyjne. Jak widzimy, to ,,pole bitwy”
jest w gruncie rzeczy niewielkie w porownaniu przede wszystkim ze Strefa Euro.
Swiadczy to nie tylko o stabosci potencjatu kapitatowego gospodarki, ale tez
o iluzoryczno$ci nadziei niektorych komentatoréw co do tego, ze bank centralny
moglby swa polityka skutecznie wptynaé na procesy gospodarcze, ktore prowa-
dza do presji na wzrost cen, jesli nawet od tej strony, czyli kreowanego przez
rynek pieniezny popytu, taka presja jest wywolywana. Potwierdzajg to zebrane
w tabeli 6. dane dotyczace depozytow gospodarstw domowych i przedsigbiorstw.

Depozyty stanowigce cze$¢ agregatu M1 (depozyty biezace) i M2 (termino-
we) tworzg potencjat dla zakupow dobr trwatego uzytku i dla inwestycji kapita-
towych, ktorych ewentualnie podejmujg si¢ gospodarstwa domowe czy przed-
siebiorstwa, ale tez zabezpieczaja ptynno$¢ zaspokajania biezacych potrzeb.
W przypadku gospodarstw domowych te ogélne makroekonomiczne dane oczy-
wiscie nie odzwierciedlaja realnej sytuacji, obraz blizszy realiom daje podejscie
strukturalne. Badania Assay Group wskazuja, ze w 2022 roku tylko 57% Polakow
deklarowato posiadanie jakichkolwiek oszczgdnosci (o 1 p.p. wigeej niz w 2021
roku), srednia warto$¢ zgromadzonych §rodkow tych, ktorzy je w ogole posiadaja
to 35,8 tys. zt (o prawie 6 tys. wigcej niz w 2021 roku), ale tylko potowa Pola-
kow deklaruje, ze za swoje oszczgdnosci mogtaby utrzymac si¢ nie dtuzej niz pot
roku (z czego 16% przez 1-2 miesiace, a 23% przez 3—5 miesigcy), a rzeczywista
warto$¢ zgromadzonych przez Polakéw oszczgdnos$ci pozostaje na praktycznie
niezmienionym poziomie (4ssay index 2022..., http, s. 7-8).

Ten majatkowy stan Polakow zbliza si¢ do przecigtnego stanu w krajach
OECD. Opracowanie sprzed 5 lat dotyczace krajow skupionych w tej organiza-
cji — sg to wszak wysoko rozwinigte kraje demokratyczne — wykazato, ze ponad
40% ludzi nie posiada ptynnych aktywow finansowych, ktore nie pozwolityby im
popas¢ w biede, gdyby musieli zrezygnowac na trzy miesiace ze swych dochodow
(Balestra, Tonkin, 2018), co jak zauwazaja Joseph Stiglitz i wspotpracujacy z nim
autorzy, wskazuje na do$¢ powszechng wrazliwo$¢ na nieprzewidziane wstrzasy
ekonomiczne (Stiglitz, Fitoussi, Durand, 2019, s. 78). Dla ludzi o tak stabej pozy-
cji finansowej polityka banku centralnego nie ma praktycznie zadnego znaczenia,
sa poza polem jej oddziatywania.
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Tabela 6. Depozyty gospodarstw domowych (G) i przedsi¢biorstw (P) w % PKB

2018 2019 2020 2021 2022
Kraj

G| P | G P G| P |G| P G| P
Polska 384 | 13,1 | 392 | 129 | 42,1 | 147 | 40,7 | 150 | 365 | 141
Czechy 46,6 | 190 | 466 | 184 | 51,8 | 203 | 53,0 | 207 | 50,1 | 197
Stowacja 404 | 141 | 41,0 | 141 | 448 | 153 | 456 | 154 | 42,6 | 153
Wegry 208 | 18,6 | 209 | 18,5 | 23,4 | 22,1 | 23,9 | 23,6 | 209 | 21,7
Strefa Euro 62,1 | 21,0 | 63,1 | 212 | 70.4 | 249 | 69.7 | 262 | 66,9 | 25,7
StrefaEuro |, 6 | 160 | 1,61 | 164 | 1,67 | 1,69 | 171 | 1,75 | 1,83 | 1,82
a Polska (relacja)

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Dane w tabeli 6. uSwiadamiaja nam, ze ogolnie biorac poziom depozytéw w re-
lacji do PKB jest w Polsce bardzo niski — zaréwno depozyty gospodarstw domo-
wych jak i przedsiebiorstw byly w minionym roku w Strefie Euro wyzsze o ponad
80%, podczas gdy w 2018 roku ta réznica wynosita 60%. Co ciekawe, oszczedno-
$ci gospodarstw domowych sag w Polsce wyzsze niz na Wegrzech, ale jesli chodzi
o przedsigbiorstwa, to tylko Stowacja ma wskaznik zblizony, pozostate z prezento-
wanych sg wyraznie wyzsze. Nasza gospodarka wygenerowata zatem relatywnie
niski zaséb zgromadzonych w systemie bankowym oszczednosci, co praktycznie
oznacza, ze niski jest potencjat kapitatu finansowego.

Oszczgdnos$ci zgromadzone jako depozyty bankowe buduja pasywna strone
bilansow bankéw, nie stanowig same w sobie czynnika generujacego presje na
procesy inflacyjne, a wrgcz przeciwnie, jako pienigdz odtozony — przeciwdziataja
jej. Natomiast druga strona bilansow, czyli nalezno$ci bankow — od gospodarstw
domowych, ale przede wszystkim od przedsigbiorstw — sa uaktywnieniem depo-
zytdw, wprowadzeniem odtozonego pieniadza do gospodarki — i to one stanowia
(moga stanowic) element presji inflacyjnej, gdyz generuja dochody gdy kredyto-
biorcy uzyskane kredyty wydaja.

Zatem nalezno$ci bankow sg tym realnym polem oddziatywania banku central-
nego poprzez polityke stop procentowych. Narzgdziem oddziatywania jest przede
wszystkim stopa referencyjna, bank centralny wptywa nig na rynek miedzybanko-
wy, relacje miedzy bankiem centralnym a bankami komercyjnymi i zwiazki miedzy
nimi — i na komercyjny rynek kredytowy, gdyz oprocentowanie wielu kredytow ma
bezposredni zwigzek z ta stopa. Gdyby zatem gospodarka byta silnie rozgrzana,
nadmierna kreacja kredytu powodowata wtorne kreowanie dochodow, ktore bylyby
zrédlem presji inflacyjnej, to moglibySmy oczekiwaé, ze podwyzszenie tej stopy
zredukuje te nadmierng presje, ostudzi gospodarke i powstrzyma proces wzrostu
cen prowadzacy do inflacji. To te kredyty sg realnym polem oddziatywania banku
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centralnego. Przyjrzyjmy si¢ zatem, jak wielkie realnie jest to pole. Dane tabeli 7.
pokazuja, jaki jest stan naleznosci od gospodarstw domowych i od przedsigbiorstw,
w jakim stopniu — w relacji do PKB — i w porownaniu z innymi krajami kredytuja
si¢ te dwie grupy podmiotow.

Tabela 7. Naleznos$ci bankéw od gospodarstw domowych (G)
i od przedsi¢biorstw niefinansowych (P) w % PKB

2018 2019 2020 2021 2022
Kraj
G P G p G P G p G P

Polska 333 | 163 | 329 | 159 | 33,7 | 154 | 31,1 | 13,6 | 26,7 | 12,5
Czechy 295 | 19,7 | 294 | 194 | 31,7 | 19,9 | 32,1 | 19,1 | 31,0 | 18,0
Stowacja 389 | 202 | 403 | 20,1 | 43,7 | 20,8 | 444 | 203 | 44,7 | 203
Weery 13,8 | 16,1 | 139 | 16,5 | 158 | 184 | 158 | 17,8 | 145 | 16,7
Strefa Euro 48,9 | 37,7 | 48,8 | 37,0 | 52,8 | 40,1 | 50,8 | 38,8 | 49,0 | 37,4
StrefaEuro | 0l o3y | 148 | 233 | 157 | 2.6 | 1.63 | 2.85 | 184 | 2.99
a Polska (relacja)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Jak widzimy, naleznosci od przedsiebiorstw sa w relacji do PKB wyjatkowo
niskie, trzykrotnie nizsze niz w Strefie Euro, a co wazne — sukcesywnie spadaja
— co potwierdza rys. 3. Ta spadkowa tendencja oznacza, ze praktycznie nie ma
popytu na nowe kredyty, sa nabywane przez przedsiebiorstwa od bankéw tylko
na podstawowe potrzeby, w jakim$ minimalnym zakresie — a stare zobowigzania
stopniowo wygasaja, sptacane przez kredytobiorcow.

Naleznosci od gospodarstw domowych sa w relacji do PKB o ponad 80%
mniejsze niz w Strefie Euro, tez zmniejszajg si¢ od 2020 roku. Co charaktery-
styczne, sg pordwnywalne z Czechami, wyraznie nizsze niz na Stowacji, a z kolei
wyraznie wyzsze niz na Wegrzech — to kwestia przede wszystkim specyfiki rynku
mieszkan i roli kredytu hipotecznego.

Poréwnania mig¢dzynarodowe wskazuja zatem, ze praktycznie wszystkie
wskazniki zwigzane z wielkoS$cig zasobu pienigdza i jego elementow sag w Pol-
sce bardzo niskie. Ogélny wniosek, jaki wynika z tego obrazu nalezno$ci wobec
sektora bankowego, czyli praktycznie realizowanego przez system bankowy kre-
dytowania jest taki, ze to pole oddzialywania banku centralnego jest nadzwyczaj
skromne, nieuprawnione merytorycznie sa wnioski co do polityki pieni¢znej, ze
zwigkszenie stop banku centralnego spowodowatoby obnizenie inflacji — po pro-
stu pole oddziatywania jest zbyt waskie, a merytoryczne podstawy takich propo-
zycji nie istnieja.

Trzeba zwroci¢ uwage na jeszcze jeden wazny aspekt procesow finansowych,
jakie mialy miejsce w okresie pandemii. Rzad dla uchronienia gospodarki przed
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zapascia, do jakiej mogloby doj$¢ w wyniku restrykcji wymuszonych przez stan
pandemii COVID-19 zastosowal program tzw. antykryzysowych Tarcz Finan-
sowych PFR — byl to bezprecedensowy, sprawnie wdrozony rzadowy program
chronigcy polskich przedsiebiorcow i gospodarke przed skutkami pandemii ko-
ronawirusa (PFR podsumowat program Tarcz..., http). Byt on oczywiscie kreacja
pieniagdza, ale pienigdz ten pozwolil podtrzymac funkcjonowanie gospodarki, nie
wywotal jednak istotnej presji inflacyjnej. Efektem niskiego kredytowania i na-
ptywu tego dodatkowego pieniadza byt bowiem silny wzrost nadptynnosci sekto-
ra bankowego, co ukazuje tabela 8.

Tabela 8. Nadplynnos¢ sektora bankowego w mld zt

Rok Nadptynno$é w % M3 w % PKB
2011 90,1 10,2 5,8
2012 116,0 12,6 72
2013 123,5 12,6 7,6
2014 99,2 9,4 5,8
2015 87,7 7,6 4,9
2016 76,9 6,1 472
2017 83,4 6,3 4,2
2018 86,6 6,0 4,1
2019 86,3 5,5 3,8
2020 183,8 10,1 7,9
2021 2539 12,8 9,7
2022 236,6 11,3 7,7

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Jest to nadwyzka srodkow pozostajaca w sektorze bankowym ponad wyma-
gany poziom rezerwy obowiazkowej, czyli srodki, ktore wptynety do bankow,
ale nie zostaly uaktywnione poprzez udzielanie kredytow, w rezultacie ,,uwigzty”
w sektorze i byty lokowane na kontach depozytowych bankow w banku central-
nym — stad interpretacja nadptynnosci jako zadluzenia banku centralnego w pry-
watnych bankach. Jak widzimy, nadptynno$¢ sektora bankowego dramatycznie
wzrosta w 2020 roku — do prawie 8% PKB i nastepnie w 2021 roku do prawie
10% PKB, w 2022 roku nieco si¢ zmniejszylta, ale nadal jest wysoka. Oznacza
to, ze znaczna cz¢$¢ zasobu pienigdza — ponad 10 1 prawie 13% w relacji do
PKB - nie trafiata do gospodarki to nawet dwa razy wiecej niz w ,,normalnych”
latach. Jednocze$nie jednak wynikajace z pandemii szoki podazowe i popytowe
staty si¢ zrodtem wzrostu ryzyka gospodarczego i wzrostu cen zaopatrzeniowych,
pojawita si¢ zatem inflacja, ktora z polityka pieni¢zng nie miata zadnego zwigz-
ku — ani nie byta ona powodem, ani nie mogta jej zapobiec. Gospodarka nie byta
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w stanie ,,wchtona¢” wykreowanego pieniadza, tarcze antykryzysowe podtrzy-
mywaty popyt, ale podmioty gospodarcze nie mialty motywacji do korzystania
z kredytu pomimo jego tanio$ci, bo gospodarka byta mrozona przez ograniczenia
pandemiczne. Mozna tez powiedzie¢, ze wykreowany pienigdz zostat skutecznie
,obezwladniony” w formie nadptynnos$ci sektora.

Rynek pienigzny nie byt zatem zrodtem inflacji, a to prowadzi do wniosku,
ze wszelkie postulaty bardziej restrykcyjnej polityki pienigznej, forsowania tzw.
dodatnich realnie stop procentowych banku centralnego, Swiadczyty o blednej
ocenie rzeczywistosci, powierzchownej, niemerytorycznej ocenie sytuacji.

Nawet gdyby inwestycje oparte na kredycie, miaty wicksze znaczenie, to i tak
podwyzszenie stop nie musiatoby da¢ efektu w postaci obnizenia inflacji — byta ona
przeciez wywotana przez czynniki zewnetrzne. Trzeba jednakowoz mie¢ na uwa-
dze skutki wszelkich dziatan dla wzrostu gospodarczego. Jak zauwazyt przywotany
juz J.K. Galbraith w swej ostatniej, glosnej ksigzce wydanej w 2004 roku (napisat
ja dwa lata przed $miercig, w wieku 96 lat, jako swego rodzaju ,,testament ekono-
misty”), ,,wyzsze stopy procentowe [i tak, w zasadzie — przyp. J.Z.] nie spowalnia-
ja inwestycji przemystu, nie majg wielkiego znaczenia, naprawdg licza si¢ lepsze
perspektywy sprzedazy [...] decydujacymi sitami [...] sa wydatki konsumpcyjne
i spowodowane nimi inwestycje przemystowe, dziatania banku centralnego wpty-
wajg na nie w minimalnym stopniu [...] Rezerwa Federalna nie ma tu zadnej roz-
strzygajacej roli, tylko w naiwno$ci mozna wierzy¢, ze wplywa na ogolne wydatki
konsumentow i firm” (Galbraith, 2005, s. 65-66). Ale, jak zauwaza dalej: ,,jedynym
w petni godnym zaufania lekarstwem na recesj¢ jest solidny strumien popytu kon-
sumpcyjnego [...] recesja wymaga solidnego strumienia sity nabywczej, zwlaszcza
dla potrzebujacych, ktorzy beda wydawali” (Galbraith, 2005, s. 78-79), czyli tych,
ktorych charakteryzuje wysoka stopa konsumpcji — rozumiana jako procent docho-
dow przeznaczanych na zaspokojenie potrzeb konsumpcyjnych.

Podstawowy sens tej opinii Galbraitha jest taki, ze najwazniejsze jest chronie-
nie wzrostu gospodarczego, zatem polityka banku centralnego nie moze szkodzic¢
gospodarce, musi by¢ wywazona i prowadzona z peing §wiadomoscia tego, ze
sily 1 stabilnosci pieniadza nie zbuduje si¢ przez ostabianie i destabilizacj¢ go-
spodarki. Postulat bardziej restrykcyjnej polityki pienigznej mialby ewentualnie
pewne podstawy, gdyby inflacja miata swe zrodto w nadmiernym popycie — ale to
tylko wtedy, gdyby ten popyt wynikat z wybujatej aktywnosci na rynku pieni¢z-
nym, zatem przyczyng jego wzrostu bytaby nadmierna akcja kredytowa, bedaca
konsekwencja ,,przegrzania” gospodarki, a wiec gdyby miata miejsce nadmierna
kreacja dochodow poprzez kredyt. Jesli tak tworzone dochody wywotuja silng
presje na rynki dobr, czyli pojawiaja si¢ ,,ludzie z portfelami pelnymi pieniedzy”,
a jednoczesnie producenci maja wykorzystane rezerwy mocy produkcyjnych i nie
moga odpowiada¢ na popyt zwigkszeniem podazy, wigc zwickszajg ceny — to
wtedy mozna postulowaé, by bank centralny zaczal ,,Sciagac lejce” rozpedzonej
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gospodarce. Moglby wtedy probowac¢ zahamowac ekspansje kredytow i w ten
sposob powstrzymac¢ nadmierng kreacje dochodéw. Ale my w Polsce nie mamy
takiej sytuacji. Jak zostalo tu wykazane, w Polsce rynek kredytowy jest staby,
dziatania restrykcyjnej polityki pieni¢znej jedynie zaszkodzityby stabemu prze-
mystowi, w ktorym wielkie jest znaczenie matych, stabych kapitatowo przedsig-
biorstw, podtrzymywanych przez sprzyjajaca im, mozna nawet powiedziec, ze
ochronng wobec nich, polityke gospodarcza.

Warto tu zauwazy¢, ze wejscie do Strefy Euro wcale by naszej pozycji nie po-
prawito, ona by si¢ pogorszyta, bo ztoty ma kurs rynkowy w stosunku do parytetu
sity nabywczej wcigz stabszy, co jest korzystne dla firm eksportowych, pozwala
im podtrzymac pozycje konkurencyjna, zatem po wejsciu do strefy euro, gdy ceny
dostosowatyby si¢ do poziomu europejskiego (prawo jednej ceny), a ptace tez by
rosty, ale wolniej, natomiast przeliczenie zasobow pienieznych, stanowiacych po-
tencjat kapitalowy gospodarki, wedlug kursu rynkowego ostabitoby ten potencjat
i zepchnetoby nas do kategorii stabych krajow peryferyjnych. Wielu komentato-
row opowiadajgcych si¢ za szybkim wej$ciem do Strefy Euro nie docenia tego,
ze relatywnie — w stosunku do parytetu sily nabywczej — staby pieniadz stawia
w lepszej pozycji, a przejscie na mocniejszy pieniadz, jakim jest euro, spowodo-
watoby utrate tych korzysci®.
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Streszczenie

Celem artykutu jest przeanalizowanie problemu inflacji i reakcji na nia w sytuacji gospodar-
czej, w jakiej znalazta si¢ Polska w ostatnich latach. Autor po pierwsze podejmuje podstawowa
kwesti¢ definicji inflacji. Wskazuje, Ze inflacja jest to proces zmian cen. Powszechnie jednak btgdnie
identyfikuje si¢ inflacj¢ z miarg jej rocznych skutkow. W efekcie, w sytuacji gdy od kilku miesigcy
ceny nie zmieniajg si¢, czyli w mysl tej definicji nie ma inflacji, ale jednoczesnie ceny te sg wyzsze
niz 12 miesi¢gcy wezesniej, w wyniku czego roczny wskaznik wynosi kilka procent, mowi si¢, ze
inflacja jest wciaz wysoka. Autor podkresla, ze powszechny btad metodologiczny polega na tym,
ze mylone jest zjawisko z miarg tego zjawiska, a $cislej biorac z miarg rocznych jego skutkow. To
nie tylko podsyca oczekiwania inflacyjne, ale moze prowadzi¢ do forsowania zbyt restrykcyjnej
polityki pieni¢znej. Na prostym przyktadzie autor pokazuje, ze polityka pieni¢zna nie moze kie-
rowac¢ si¢ wskazaniami miary inflacji, ktorej warto§¢ zalezy od tego, co dziato si¢ z cenami rok
wczesniej, powinna kierowa¢ si¢ obserwacja zmian miary miesi¢cznej i ocenami jej ksztaltowania
si¢ w przysztoéci. Autor wskazuje, ze przyczyny inflacji sa zar6wno podazowe i popytowe, ze-
wnetrzne i wewnetrzne. Podkresla, ze bank centralny nie ma wpltywu na inflacje, gdy przyczyny
sa zewnetrzne 1 maja charakter podazowy, wynikaja ze wzrostu zewnetrznych kosztow, jak i nie
ma wplywu takze wtedy, gdy przyczyny popytowe maja charakter zewngtrzny, zwracajac uwage
na to, ze w Polsce istotne znaczenie miat przyrost popytu w wyniku naptywu z Ukrainy ludnosci,
a w efekcie 1 popytu. Autor przypomina, ze bank centralny swa polityka pieni¢zng oddziatuje bez-
posrednio na rynek pieniezny i moze efektywnie zredukowac inflacje wtedy, gdy jej przyczyna jest
ekspansja kredytu i skutkiem tego nadmierny wzrost popytu — wtedy zaostrzenie polityki pieni¢znej
ma na celu zredukowanie tej ekspansji kredytowej. Wykorzystujac dane statystyczne pokazuje, ze
nadmiernej ekspansji kredytu nie byto, zaséb pieniadza po krétkotrwatym wzroscie w poczatkach
pandemii powracat do wartosci sprzed pandemicznego kryzysu, a kredyty i naleznos$ci w relacji
do PKB zmniejszaty si¢, w wyniku czego pole oddzialywania polityki pieni¢znej zawezalo sig, co
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nie dawato podstaw do jej zaostrzania, co sugerowano w publicystyce ekonomicznej — zwlaszcza
przy utrzymywaniu si¢ wysokiej nadptynnosci sektora bankowego. Autor podkreslil, ze w polityce
pienig¢znej trzeba mie¢ na uwadze to, ze sity i stabilno$ci pienigdza nie zbuduje si¢ przez ostabianie
i destabilizacje gospodarki.

Stowa kluczowe: inflacja, polityka pieni¢zna, bank centralny, zasob pienigdza.

The phenomenon of inflation and monetary policy in Poland in recent years

Summary

The aim of the article is to analyse the problem of inflation and the reaction to it in the economic
situation in which Poland has found itself in recent years. The author first addresses the fundamental
issue of defining inflation. He indicates that inflation is a process of price changes. However,
inflation is commonly misidentified as a measure of its annual effects. As a result, in a situation
where prices have not changed for several months — according to this definition, there is no inflation
— yet prices are higher than 12 months earlier, resulting in an annual rate of several percent, it is said
that inflation is still high. The author emphasizes that a common methodological error consists in
confusing a phenomenon with its measure, or more precisely, with the measure of its annual effects.
This not only fuels inflation expectations, but may lead to excessively restrictive monetary policy.
Using a simple example, the author shows that monetary policy cannot be guided by the indications
of the inflation measure, the value of which depends on what happened to prices a year earlier, but
should be guided by the observation of changes in the monthly measure and assessments of its future
developments. The author indicates that the causes of inflation are both supply and demand, external
and internal. He emphasises that the central bank has no influence on inflation when the causes are
external and supply-related, resulting from an increase in external costs. He also highlights that
the central bank has no influence when external demand causes inflation. He draws attention to the
fact that in Poland, what was important, was the increase in demand resulting from the inflow of
people from Ukraine and, as a result, demand. The author reminds that the central bank has a direct
impact on the money market with its monetary policy and can effectively reduce inflation when it
is caused by credit expansion and, as a result, an excessive increase in demand in which case the
tightening of monetary policy is aimed at reducing this credit expansion. Using statistical data, it
shows that there was no excessive expansion of credit, the money stock, after a short-term increase
at the beginning of the pandemic, returned to the value before the pandemic crisis, and loans and
receivables in relation to GDP decreased, as a result of which the scope of influence of monetary
policy narrowed. This did not provide grounds for tightening it, which was suggested in economic
journalism — especially with the persisting high excess liquidity of the banking sector. The author
emphasised that, in monetary policy, it is necessary to bear in mind that the strength and stability of
money cannot be built by weakening and destabilising the economy.

Keywords: inflation, monetary policy, central bank, money supply.

JEL: E31, E51, E52, ESS8.



