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The purpose of the article is to introduce the nature of macroeconomic policy dilemmas in Poland.
The hypotheses concerning the sources of inflation, the macroeconomic policy response options,
and the summary of the benefits and costs of disinflationary policies are presented.
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Celem artykutu jest przyblizenie natury dylematéw polityki makroekonomicznej w Polsce. Przedsta-
wione zostajg hipotezy dotyczgce Zrédet inflacji, mozliwosci reakji ze strony polityki makroekono-
micznej oraz zestawienia korzysci i kosztéw polityki dezinflacji.
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Wstep — szok inflacyjny na $wiecie: poszukiwanie przyczyn
i mozliwych sposobow reakcji

W roku 2021 wickszos¢ krajéow rozwinietych doswiadczyla najwickszej infla-
cji od kilkudziesieciu lat. Dla krajow wysoko rozwinietych jest to najwigkszy
wstrzas inflacyjny od lat 70., a dla krajéw Europy Srodkowej — najwiekszy od
lat 90. W Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej inflacja cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych zblizala sie latem 2022 r. do 10 proc., w krajach Europy
Srodkowej do nawet 20-30 proc. W Polsce w sierpniu 2022 r. inflacja wyniosta
16,1 proc. Wszedzie dynamika cen znacznie przekraczala cele inflacyjne bankow
centralnych, wynoszace najczesciej okoto 2 proc. (w Polsce 2,5 proc.). Gdyby
nie inwazja Rosji na Ukraine, to inflacje mozna by $mialo nazwa¢ najwiekszym
wspodlczesnym wyzwaniem ekonomicznym i spotecznym.

Warto zwrdci¢ uwage, ze chod inflacja jest zjawiskiem globalnym, to pewne jej
cechy réznig si¢ miedzy krajami, a szczegdlnie w Polsce wykazuje ona wiele cech
odmiennych niz w strefie euro czy Stanach Zjednoczonych. W niektoérych kra-
jach, gtéwnie Europy Zachodniej, najwazniejszym statystycznie komponentem
wysokiej inflacji sa ceny energii. W Polsce tymczasem bardzo wysoki jest row-
niez wzrost cen towardw i ustug nieenergetycznych. I tak inflacja bazowa w Pol-
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sce (inflacja nie uwzgledniajaca cen Zywnosci, energii i paliw) siega 9,9 proc.,
wobec 6 proc. w Stanach Zjednoczonych i tylko 3,5 proc. w strefie euro.

Bardzo wazng cechg obecnego epizodu inflacyjnego jest fakt, ze wydarzyt sie
on calkowicie wbrew projekcjom makroekonomicznym bankéw centralnych.
Wprawdzie byli ekonomisci, ktérzy od poczatku pandemii COVID-19 ostrzegali,
ze kryzys pandemiczny i reakcja polityki makroekonomicznej beda wymagaty
akceptacji ryzyka inflacyjnego. Na przykfad, Paul de Grauwe juz w maju 2020 r.
pisal’, ze kraje rozwiniete czeka prawdopodobnie wieloletni okres 5-6-procento-
wej inflacji z powodu wysokiej ekspansji monetarnej. Jednak instytucje odpowie-
dzialne za polityke pieni¢zng nie dostrzegaly takiego ryzyka. Na przyklad, w pro-
jekcji makroekonomicznej Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych (Fed)
z marca 2021 r., a wiec tuz przed przyspieszeniem cen, najwyzszy przewidywany
poziom inflacji na rok 2022 wynosil 2,3 proc. W rzeczywistoéci wyniesie ona
okoto 8,5 proc. W projekgji inflacji Narodowego Banku Polskiego z lipca 2021 r.
oceniano, ze na 95 proc. inflacja znajdzie si¢ w 2022 r. ponizej 6 proc. W rzeczy-
wisto$ci przekroczyta 15 proc. Ryzyka nie dostrzegala réwniez wigkszos¢ ekono-
mistéw bankéw komercyjnych i innych prywatnych instytucji prognostycznych.
W Ankiecie Makroekonomicznej NBP, prowadzonej wsrdd profesjonalnych pro-
gnostow w czerwcu 2021 r., dziewieédziesigecioprocentowy przedzial ufnosci dla
inflacji na 2022 r. zostal oszacowany na 1,1-5,6 proc. W rzeczywistosci srednia
inflacja wyniosta 14,4 proc.

Fakt, Ze banki centralne nie dostrzegly kumulujacej si¢ presji inflacyjnej, stat
sie powaznym uszczerbkiem na reputacji wltadz monetarnych, a jednoczesnie
zmusil je do poszukiwania nowych sposobéw wyjasniania inflacji. Zaufanie do
mainstramowych modeli makroekonomicznych ewidentnie zmalalo. A przy-
najmniej przypomnialo o nieco ukrywanym zjawisku, ze makroekonomia nie
wypracowala jednej, powszechnie akceptowanej teorii inflacji. Jak powiedziat
w 2017 r. Daniel Tarullo, cztonek Rady Gubernatoréw Rezerwy Federalnej Sta-
néw Zjednoczonych, ,obecnie nie mamy teorii dynamiki inflacji, ktéra dziatata-
by wystarczajaco dobrze, aby byla przydatna w dzialalnosci zwigzanej z ksztatto-
waniem polityki pienieznej w czasie rzeczywistym™>.

Zaréwno banki centralne, jak i rzady oraz eksperci w sektorze prywatnym
muszg zatem mierzy¢ sie z wyzwaniem analizowania wysokiej inflacji przy wy-
korzystaniu wielu teorii i modeli makroekonomicznych. Zaden model nie jest
dominujacy, a sztuka polega na znalezieniu odpowiedniej wagi dla réznych
wnioskow plynacych z réznych schematéw analitycznych. Nie jest to zreszta
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P. De Grauwe, S. Diessner, What price to pay for monetary financing of budget deficits
in the euro area, 2020, https://cepr.org/voxeu/columns/what-price-pay-monetary-
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w zaden sposdb nowe wyzwanie. W 2004 r. Thomas Sargent (przyszly laureat Na-
grody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla) pokazal na podstawie prostego modelu,
w jaki sposdb bank centralny optymalizuje polityke pieniezng poprzez wazenie
réznych modeli makroekonomicznych®.

Debata na temat zrodel inflacji oraz sposobdw jej zwalczania jest inspirowana
wieloma podejsciami teoretycznymi.

Najpopularniejsze w przestrzeni publicznej wyjasnienie wysokiej inflacji
opiera sie na ilo$ciowej teorii pieniadza, ktdra za gtéwny czynnik determinujacy
dynamike cen uznaje relacje miedzy wzrostem podazy pienigdza (ilosci gotéwki
i depozytdéw) a wzrostem popytu na pienigdz (realnej aktywnosci gospodarczej).
W 2020 r. podaz pienigdza gwaltownie wzrosta w krajach rozwinietych ze wzgle-
du na wysokie transfery fiskalne, finansowane posrednio przez banki centralne
w postaci programoéw zakupow aktywow finansowych. Ilosciowa teorie pienig-
dza wykorzystal Paul de Grauwe we wspomnianym artykule, w ktérym przewi-
dywal trwaly wzrost inflacji. Wedlug tej teorii ograniczenie inflacji wymaga usta-
bilizowania dynamiki podazy pienigdza na poziomie dlugookresowego tempa
wzrostu nominalnego PKB - w przypadku Polski bytoby to okoto 6 proc. Prob-
lem polega na tym, Ze iloSciowa teoria pienigdza odgrywa bardzo malg role we
wspolczesnych analizach makroekonomicznych, z co najmniej trzech powodow.
Przede wszystkim trudno jest jednoznacznie ustali¢, czym jest pienigdz. Natura
pieniadza szybko ulega zmianie - kiedy$ byta nim gotéwka i depozyty na zadanie,
dzi$ czedciej sg to tez transakcje repo i swap, waluty cyfrowe (typu stable coin),
jednostki uczestnictwa w funduszach pienieznych. Ponadto statystycznie bardzo
trudno ustali¢ jest zalezno$¢ miedzy podaza pienigdza a inflacjg. Wreszcie, ilos-
ciowa teoria pienigdza opiera si¢ na wskazniku szybkos$ci obiegu pieniadza, kto-
remu trudno nada¢ ekonomiczny sens.

Innym nurtem jest keynesowskie podejscie do inflacji, ktére ttumaczy ja
jako wynik gry miedzy popytem a podaza w gospodarce. W bardziej tradycyjne;j
wersji przewaga popytu nad podaza powoduje wzrost cen (pierwsza pochodna),
w bardziej wspolczesnej wersji — przyspieszenie cen (druga pochodna - inflacja
jest coraz wyzsza). Luka miedzy popytem a podaza moze wyrazac si¢ albo w tzw.
luce popytowej, albo w luce migdzy faktyczng stopg bezrobocia a tzw. neutralng
stopa bezrobocia (non accelerating inflation rate of unemployment, NAIRU). Ten
nurt interpretacyjny zrodel wysokiej inflacji wspdtczesnie upatruje w dyspropor-
¢ji miedzy szybkim ozywieniem popytu po pandemii, a dos¢ powolnym ozywie-
niem podazy. Popyt zostat ozywiony dzigki stymulacji monetarnej i fiskalnej, po-
daz natomiast byta ograniczona przez lockdowny, szybkie zmiany w strukturze
gospodarki (np. przesuniecie handlu w strone sprzedazy internetowej). I tak na

*  T.Cogley, T. Sargent, The Conquest of U.S. Inflation: Learning and Robustness to Model
Uncertainty, ,Review of Economic Dynamics” 2005, t. 8, nr 2, s. 528-563, http://www.
tomsargent.com/research/inflat21.pdf.
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przyklad w Polsce neutralna dla inflacji stopa bezrobocia w 2020 r. wzrosta o oko-
to 0,5 pkt proc., a faktyczna stopa bezrobocia nie wzrosta w ogole*. Innymi stowy;,
popyt na pracownikéw byl wiekszy niz ich podaz. Kluczowym przedstawicielem
tego kierunku myslenia jest amerykanski ekonomista Lawrence Summers, ktéry
twierdzi, ze gléwna przyczyng inflacji w Stanach Zjednoczonych, i tym samym
wielu krajach rozwinietych, jest nadmierna stymulacja popytu przez polityke
fiskalng w 2021 r. i wzrost popytu na prace znacznie przekraczajacy zdolnosci
podazowe rynku pracy’. Wedlug tego podejécia ograniczenie inflacji wymaga
ograniczenia popytu przez podniesienie stop procentowych powyzej poziomu
oczekiwanej inflacji (tak aby realna stopa procentowa wzrosta) oraz zacie$nienia
polityki fiskalnej. Alternatywnie mozna liczy¢ na odbudowe zdolnosci produk-
cyjnych gospodarki i domkniecie luki popytowej od strony podazowej. To spoj-
rzenie jest jednak w mniejszosci, poniewaz podaz (zdolnosci produkcyjne) jest
znacznie trudniejsza do kontrolowania przez polityke publiczng niz popyt.

Jednak z tym wyjasnieniem réwniez sa pewne problemy. Przede wszystkim,
jakkolwiek by mierzy¢ luke popytowa czy luke w stopie bezrobocia, to nie wy-
ja$niaja one az tak mocnej presji inflacyjnej jak ta obserwowana w rzeczywi-
sto$ci. Ponadto problemy podazowe wywolane przez pandemie¢ powinny mie¢
przejéciowy charakter. Juz latem 2022 r. bylo wida¢ wyrazne wygasanie zaburzen
w tancuchach dostaw czy powrdt struktury produkeji do trendéw sprzed pande-
mii (wiecej ustug, mniej towardw).

Bardzo aktywny w debacie o zrddtach inflacji jest tez nurt nowokeynesowski,
bedacy filarem modeli makroekonomicznych stosowanych w bankach central-
nych. W modelach tego nurtu inflacja zalezy w najwiekszej mierze od oczekiwa-
nej inflacji. W systemie jest zatem inercja — jezeli jakis czynnik podbije oczekiwa-
nia inflacyjne (duzy szok podazowy, utrata wiarygodnosci przez banki centralne
itp.), to inflacja moze utrzyma¢ sie dtugo na podwyzszonym poziomie. Firmy
oczekujgce wysokiej inflacji podnosza marze, aby w warunkach sztywnych cen
chronic¢ si¢ przed przysztym szybszym wzrostem kosztow. Pracownicy oczekujac
wysokiej inflacji, domagajg si¢ wyzszych podwyzek ptac. Te dwa procesy nape-
dzajg si¢ nawzajem, tworzac btedne koto. Przedstawicielem tego myslenia w pol-
skiej debacie publicznej jest na przyktad Wojciech Paczos, wykladowca Uniwer-
sytetu Cardiff i wspétzatozyciel fundacji Dobrobyt na Pokolenia®. Wedlug tej
teorii kluczem do zatrzymania inflacji jest zatrzymanie oczekiwan inflacyjnych,

*  Dane na podstawie raportow o inflacji Narodowego Banku Polskiego. Jako neutralng

stope bezrobocia przyjeto tutaj tzw. NAWRU, czyli stope nie podnoszacg dynamiki
wynagrodzen.
*  A.Domash, LH. Summers, How Tight are U.S. Labor Markets?, 2022, NBER Working
Paper No. 29739.
Za: ]. Szymczak, NBP fatalnie radzi sobie z inflacjg. Ryzyko recesji jest coraz wigksze -
wywiad w OKO.press, 6 lutego 2022 r., https://napokolenia.pl/nbp-fatalnie-radzi-so-
bie-z-inflacja-ryzyko-recesji-jest-coraz-wieksze-wywiad-w-oko-press/.
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co mozna osiagnac dzieki podwyzkom stop procentowych, ale réwniez przez
dobra komunikacje¢ banku centralnego czy przejrzysta polityke fiskalng rzadu
nastawiong na stabilizacje dlugu publicznego w dlugim okresie. Ograniczenie
inflacji powinno by¢ teoretycznie tatwiejsze dzieki temu, Ze czgsciowo moze by¢
osiggniete przez samg wiarygodnos$¢ banku centralnego lub rzadu, a nie tylko re-
dukcje dynamiki popytu. Klopot z tg interpretacja polega na tym, ze trudno jest
znalez¢ dowody na teze, Ze oczekiwania inflacyjne wymknely sie spod kontroli.
Zaréwno w Polsce, jak i w krajach Europy Zachodniej oraz Stanach Zjednoczo-
nych badania ankietowe wskazujg na wzrost oczekiwanej inflacji, ale nie na tyle
duzy, by wyjasni¢ az tak wysoki wzrost cen jak obserwowany w rzeczywisto$ci.
Co wigcej, jak wskazuje Jeremy Rudd, ekonomista Rezerwy Federalnej, teoria
ekonomii nie wypracowata zadnych dobrych empirycznych metod mierzenia
oczekiwan inflacyjnych oraz weryfikacji tezy o ich wptywie na inflacje’.

W debacie na temat zrédet inflacji obecne sa tez inne nurty, nie tak silne jak
trzy wymienione wyzej, ale poszerzajace spektrum interpretacji. Niektorzy eko-
nomisci twierdza, ze zrodtem wysokiej inflacji jest poluzowanie twardych ogra-
niczen budzetowych przez rzad, czyli prowadzenie polityki, ktéra prowadzi do
trwale wysokich deficytow fiskalnych i wyktadniczej $ciezki dtugu publicznego.
Gléwnym przedstawicielem tego nurtu jest amerykanski ekonomista John Co-
chrane, jeden z autoréw fiskalnej teorii inflacji. Z drugiej strony istnieje silny po-
litycznie i raczej staby akademicko nurt wskazujacy na nadmierng sile korporacji
i zbyt niskg konkurencje jako zroédlo wysokiego wzrostu cen. Problem stabnacej
konkurencji w warunkach przechodzenia gospodarki na cyfrowe kanaly komu-
nikacji i handlu, w ktérych dominuja duze korporacje, byt Zrédlem wielu badan
w ostatnich 15 latach. Rzeczywiscie istnieja przestanki, by twierdzi¢, ze na przy-
kiad amerykanska gospodarka stata sie w ostatnich latach mniej konkurencyjna.
To moze przeklada¢ si¢ na wyzszy poziom cen, poniewaz nizsza konkurencja
oznacza wyzsze marze. Jednak nie ma zadnej teorii, ktora ttumaczylaby, w jaki
sposob staba konkurencja miataby by¢ zrédlem wyzszej dynamiki cen (czyli
trwale wyzszego wzrostu, a nie tylko wyzszego poziomu cen).

Przyczyny wysokiej inflacji w Polsce

Inflacja w Polsce w sierpniu 2022 r. wyniosta 16,1 proc., wobec celu inflacyjnego
Narodowego Banku Polskiego na poziomie 2,5 proc. (+ 1 pkt proc.). Tym samym
dynamika cen byta najwyzsza od 1997 r. Przed analizg fundamentalnych, makro-
ekonomicznych zrédel wysokiej inflacji warto zwrdci¢ uwage na kilka istotnych

7 ].B. Rudd, Why Do We Think That Inflation Expectations Matter for Inflation? (And
Should We?), ,,Finance and Economics Discussion Series” 2021, No 62, https://www.
federalreserve.gov/econres/feds/files/2021062pap.pdf.
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statystyk, ktore rzucaja $wiatto na procesy cenowe w Polsce w ostatnich miesia-
cach i latach.

Po pierwsze, momentem przetfomowym dla inflacji w Polsce, ale tez w innych
krajach Unii Europejskiej i Stanach Zjednoczonych, byl okres miedzy kwietniem
a wrzesniem 2021 r. Do tego czasu wszystkie najwazniejsze miary inflacji w Pol-
sce byly stabilne i bliskie celowi inflacyjnemu NBP. Od wiosny/lata 2021 r. na-
stapito gwaltowne przyspieszenie cen. Dokladnie tak samo trendy inflacyjne wy-
gladaty w innych krajach. Kieruje to uwage na dwa zjawiska, ktére w tym czasie
miaty miejsce w skali globalnej. Przede wszystkim gwaltowny wzrost popytu na
towary, wywolany miedzy innymi stymulacja fiskalng w Stanach Zjednoczonych,
przefozyl si¢ na powazne zaburzenia tancuchow dostaw, tym bardziej ze podaz
towaréw byla wcigz ograniczana przez rdzne restrykcje przeciwepidemiczne
W marcu 2021 r. wszedt w Stanach Zjednoczonych w zycie tzw. American Res-
cue Plan, czyli wart 1,9 biliona dolaréw (ok. 10 proc. PKB Stanéw Zjednoczo-
nych) pakiet transferow fiskalnych i cie¢ podatkowych, ktory skokowo podniost
sprzedaz towaréw w tym kraju i jednocze$nie import towaréw z innych krajow.
Firmy przemyslowe zaczely raportowaé problemy z dostawami komponentéw,
a ceny towarow — zaréwno polproduktow, jak i wyrobow finalnych — znacznie
przyspieszyly. Ponadto na wiosne 2021 r. rozpoczeta si¢ na szeroka skale dystry-
bucja szczepionek, ktora byta przelomowym momentem dla dynamiki pandemii
COVID-19. Zakonczenie okresu podwyzszonego strachu sprawilo, ze ludzie za-
czeli redukowac stope oszczgdnosci, co przetozylo sie na dodatkowy impuls po-
pytowy. A na to wszystko nalozyly sie ograniczenia w dostawach gazu do Europy
przez Rosje, ktére doprowadzily do skokowego wzrostu cen energii — gazu oraz
jego najprostszego substytutu, czyli wegla. Miedzy kwietniem a pazdziernikiem
2021 r. cena gazu ziemnego w hubie TTF w Holandii wzrosta o 340 proc., a cena
wegla (kontrakt na dostawe z RPA) wzrosta o 100 proc. Wzrost cen energii zostat
w warunkach wysokiego popytu natychmiast przerzucony na klienta koncowego.

Impuls inflacyjny mogt zatem przyjs¢ do Polski ze $wiata. Zwigzany byt z wy-
sokim popytem na towary oraz wzrostem cen energii. Co nie oznacza, ze krajowe
czynniki nie majg znaczenia. Wrecz przeciwnie, mogly one odegra¢ kluczowa
role w propagacji pierwotnego impulsu inflacyjnego i zakorzenieniu si¢ proce-
sow inflacyjnych w gospodarce.

Po drugie, istnieje wysoka zbiezno$¢ w regionalnych trendach inflacyjnych
w Europie Srodkowej. Stopa inflacji jest bardzo podobna we wszystkich kra-
jach Europy Srodkowej nalezagcych do Unii Europejskiej. W sierpniu inflacja
HICP (jest to nieco inna metoda agregacji niz w przypadki CPI, uzywana przez
Eurostat) w Polsce wyniosta 14,8 proc., w Czechach 17,1 proc., na Wegrzech
18,6 proc., w Rumunii 13,3 proc., w Sfowacji 13,4 proc., a w panstwach baltyckich
ponad 20 proc. W tym samym czasie inflacja w strefie euro wyniosta 9,1 proc. To
sprawia, ze przyczyn inflacji nalezy szukaé¢ w zjawiskach, ktére w jakis sposéb
sg wspolne dla wszystkich krajow regionu, a jednoczesnie odmienne od tego, co
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dzieje si¢ w krajach rozwinietych Europy Zachodniej. Dwa takie czynniki wyda-
ja sie odgrywa¢ kluczowg role — wyzszy wzrost gospodarczy i towarzyszace mu
silne zacie$nienie na rynku pracy, a takze wyzsza energochlonnos¢ gospodarek,
czyniaca je bardziej podatnymi na gwaltowny wzrost cen energii.

Po trzecie, o ile inflacja cen towaréw w Europie Srodkowej jest podobna do tej
w strefie euro, o tyle inflacja cen ustug jest znacznie wyzsza w Europie Srodkowe;.
To inflacja cen ustug jest odpowiedzialna za réznice miedzy ogdlna stopa inflacji
w Europie Srodkowej (w tym Polsce) i strefie euro. Z tego powodu na globalne
zrodta inflacji trzeba spoglada¢ dwutorowo. Czes¢ z tych zrédet ma charakter po-
nadregionalny i uwidacznia si¢ w wysokiej dynamice cen towaréw. Czes¢ za$ ma
charakter regionalny i uwidacznia si¢ w wysokiej dynamice cen ustug. Oczywi-
stym kandydatem do wyjasnienia rozbieznosci miedzy towarami a ustugami sg
place - dynamika ptac w Europie Srodkowej jest znacznie wyzsza niz w Europie
Zachodniej. Ale tez nie nalezy lekcewazy¢ faktu, ze sektor ustugowy w regionie
jest bardziej energochtonny niz w krajach rozwinietych (mierzac energochlon-
nos¢ jako zuzycie energii w przeliczeniu na jednostke wartosci dodanej).

Po czwarte, wysokiej inflacji towarzyszy wysoka dynamika ptac. W sierp-
niu 2021 r. przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw w Polsce bylo
0 12,7 proc. wyzsze rok do roku. Przecietne wynagrodzenie w calej gospodarce
narodowej byto w drugim kwartale o 11,8 proc. wyzsze rok do roku. Dla porow-
nania, realna dynamika wydajnos$ci pracy w drugim kwartale wyniosla 4,2 proc.
Tym samym jednostkowe koszty pracy (ukazujace koszty pracy przypadajace na
jednostke produkcji, a tym samym bedace miara konkurencyjnosci kosztowej)
w Polsce zwiekszyly si¢ az o 8 proc. Wspotwystepowanie wysokiej dynamiki
cen i plac wskazuje, ze inflacja moze powoli przektada¢ si¢ na Zgdania ptacowe,
a z kolei Zgdania placowe na skfonno$¢ do podwyzek cen. Zjawisko to znane jest
pod nazwg spirali cenowo-placowej lub po prostu spirali inflacyjnej (bez wska-
zywania na to, czy wysoki wzrost cen przeklada si¢ na wysoki wzrost plac, czy tez
dominuje odwrotny kierunek przyczynowy - tego bowiem nie wiemy).

Po pigte, niektore kraje regionu do$wiadczyly bardzo duzego naptywu imi-
grantéw w 2022 r. w reakcji na inwazj¢ Rosji na Ukraing rozpoczeta w lutym
2022 r. Naptyw imigrantéw mial wigkszy wpltyw na konsumpcje niz na potencjat
produkeyjny, poniewaz w duzej mierze do Polski, Czech, Rumunii i innych kra-
jow przyjezdzaly osoby w wieku nieprodukcyjnym. Na przyklad, z badan firmy
Manpower wynika, ze 39 proc. uchodzcéw w Polsce znalazto w 2022 r. prace®.
To oznacza, ze wigkszo$¢ uchodzcodw nie pracowala. A jednoczesnie wszyscy
uchodzcy wytwarzali popyt konsumpcyjny.

Co moglo sprawi¢, ze globalny impuls inflacyjny w Polsce przelozyl si¢ na
inflacje wyraznie wyzszg niz w krajach rozwinietych? Odpowiedz na to pytanie
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ma krytyczne znaczenie dla okreslenia dziatan mozliwych do podjecia w kraju
w celu ograniczenia inflacji. Polskie wladze moga bowiem oddziatywa¢ na dyna-
mike cen tylko w takim stopniu, w jakim jest ona podtrzymywana przez czyn-
niki wewnetrzne. Ponizej przedstawione zostang najwazniejsze hipotezy oparte
na wymienionych we wstepie teoriach inflacji, wraz z oceng, w jakim stopniu
hipotezy te sprawdzajg si¢ w konfrontacji z danymi.

Teoria monetarna
Pierwszg rozpatrywang teorig moze by¢ ilosciowa teoria pienigdza, wedtug ktérej
dynamika cen jest funkcja dynamiki podazy pienigdza (dodatni wptyw na ceny)
i popytu na pienigdz (ujemny wplyw na ceny). Podaz pieniadza znajduje si¢ pod
wplywem polityki pieni¢znej, ktéra poprzez zmiany stép procentowych wplywa
na akcje kredytows i tym samym na ilo$¢ pienigdza w gospodarce. Popyt na pie-
niadz wynika z dynamiki realnej aktywnosci gospodarczej, a takze z wysokosci
stop procentowych, ktéra ma wplyw na strukture portfela aktywow finansowych.
Wedlug tej teorii wzrost inflacji w Polsce mogl by¢ spowodowany wysoka dyna-
mikg podazy pienigdza, wywotang miedzy innymi przez bardzo wysoka dyna-
mike zadluzenia publicznego, przy jednoczesnym spadku popytu na pienigdz
wynikajacym z zatamania PKB oraz spadku nominalnej stopy procentowej.
Rdzne miary podazy pienigdza w latach 2020-2021 rzeczywiscie wykazywa-
ty bardzo wysoka dynamike. Pienigdz M1 w szczytowym momencie w lutym
2021 r. notowal dynamike na poziomie 36,3 proc. rok do roku, pienigdz M2 rést
o 18,7 proc., a pienigdz M3 o 18,1 proc. Odbywalo si¢ to w warunkach obni-
zenia wolumenu PKB o okoto 2-3 proc. w relacji do poziomu z konca 2019 r.
oraz obniZenia nominalnej stopy procentowej do historycznie niskiego poziomu
0,1 proc. Podaz pienigdza szybko rosta, a popyt na pienigdz szybko malat.
Trzeba jednak zauwazy¢, ze proinflacyjne trendy monetarne zaczely sie wy-
raznie odwraca¢ w 2021 r. Podaz pienigdza zacz¢ta wyraznie hamowa¢ od dru-
giego kwartalu 2021 r, a popyt na pienigdz rést wskutek szybkiego przyspie-
szenia PKB i wzrostu nominalnych stép procentowych od ostatniego kwartatu
2021 r. W drugim kwartale 2022 r. podaz pienigdza notowata juz dynamike nie-
wiele wyzszg niz realny wzrost PKB, a miara najbardziej ptynnego pieniadza -
M1 - wykazala wrecz roczny spadek na poczatku trzeciego kwartatu 2022 r.
Jezeli ilo$ciowa teoria pienigdza miataby stanowi¢ wyjasnienie proceséw
inflacyjnych w Polsce, to wkrotce powinnismy obserwowaé stopniowe obni-
zanie inflacji. Tymczasem od odwrocenia trendéw monetarnych mingt ponad
rok, a ceny konsumpcyjne nie wykazuja zadnych oznak spowolnienia (stan na
wrzesien 2022 r.). Dynamika podazy pienigdza w Polsce nie byla wysoka na tle
analogicznych dynamik obserwowanych w krajach rozwinietych, a mimo to in-
flacja w Polsce jest wyraznie wyzsza. Cho¢ oczywiscie ceny mogg zareagowac
z opOZnieniem na zmiany proceséw monetarnych, nie musi si¢ to wydarzy¢ na-
tychmiast.
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Czy wiegc teoria monetarna jest dobrym punktem odniesienia? Pomocne
moga by¢ badania przeprowadzone w 2023 r. w Banku Rozliczen Mig¢dzynaro-
dowych’. Pokazujg one, ze inflacja jest mocno zwigzana z podaza pienigdza tyl-
ko w warunkach bardzo wysokich dynamik obu zmiennych, przekraczajacych
10-20 proc. rok do roku. Mozna wiec dojs¢ do wniosku, Ze ustabilizowanie dyna-
miki podazy pienigdza w Polsce na jednocyfrowych poziomach powinno pomoc
zapobiec powstaniu niekontrolowanej spirali inflacyjnej. Jednak same czynniki
monetarne nie pozwolg wyjasni¢, jak dokfadnie bedzie zachowywata si¢ inflacja
w $rednim i dlugim okresie, czy bedzie blizsza pozadanemu przez bank centralny
poziomowi 2-3 proc., czy znacznie wyzsza, zblizona do 5-10 proc.

Mozliwe, ze podwyzszona ilo$¢ pieniadza odegrata role w pierwszych miesia-
cach propagacji impulsu monetarnego na wiosne 2021 r., jednak czynniki mo-
netarne nie nalezg do kluczowych determinantéw inflacji w roku 2022 i raczej
nie beda odgrywaty bardzo istotnej roli w stabilizacji inflacji w kolejnych latach.

Bilans popytu i podazy

Druga teoria wskazuje, ze za wysoka inflacje po stronie czynnikéw krajowych
odpowiada nadmierna ekspansja popytu w relacji do zdolnosci podazowych go-
spodarki. Innymi stowy, ilo§¢ towardw i ustug, na ktére konsumenci i przedsie-
biorstwa zglaszaly popyt po istniejacych cenach, byla znacznie wyzsza niz ilos¢
towarow i ustug mozliwych do dostarczenia po danych cenach. To wywotalo
wzrost cen.

Sa dwie miary, ktére pozwalaja okresli¢ rozpietos¢ miedzy popytem a zdol-
no$ciami podazowymi. Pierwszg jest luka popytowa, mierzaca rdznice miedzy
faktycznym PKB a potencjalnym PKB kraju (jezeli luka popytowa jest dodatnia,
to znaczy, ze faktyczne PKB jest wyzsze od potencjalnego). Drugg miarg jest luka
w stopie bezrobocia, mierzgca réznice miedzy faktyczng stopg bezrobocia a stopa
stabilizujacg wzrost ptac na poziomie zapewniajacym zbiezno$¢ inflacji z celem
inflacyjnym banku centralnym. Niestety obie zmienne sg nieobserwowalne, czyli
nie mozna ich zmierzy¢ na biezgco przy wykorzystaniu standardowych metod
badan statystycznych. Mozna je jedynie oszacowaé za pomocg metod ekono-
micznych. Szacunki te s3 oczywidcie obarczone duzym ryzykiem bledow.

Wedlug szacunkéw Narodowego Banku Polskiego, zawartych w raportach
o inflacji, luka popytowa w 2020 r. wynosita -2,3 proc. w relacji do potencjal-
nego PKB, w 2021 r. 0,6 proc., a w pierwszej polowie 2022 r. juz 2,8 proc. Mie-
dzy rokiem 2020 a 2022 popyt zwigkszyl sie znacznie szybciej niz zdolnosci
wytworcze gospodarki, co wywarlo istotng presje na ceny. Szacunki NBP wska-
zuja rowniez, ze luka w stopie bezrobocia wyniosta w 2020 r. -1,2 pkt proc,,
w 2021 r. 2,1 pkt proc., a w pierwszej polowie 2022 r. -2 pkt proc. (wartosci
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ujemne oznaczajg, ze bezrobocie jest nizsze od stopy rownowagi, a wiec wyste-
puje presja na wzrost plac i cen).

Wida¢ zatem, ze prawdopodobnie juz w 2020 r., a na pewno od 2021 r. zacze-
fa si¢ ujawnia¢ istotna rdéznica miedzy popytem a zdolno$ciami wytwdrczymi
w polskiej gospodarce. Roznica, ktdra wywierala presje w gore na ceny i pozwo-
lita na propagacje pierwotnego impulsu inflacyjnego pochodzacego zza granicy.

Istotne pytanie brzmi: czy nadmierna ekspansja popytu w relacji do zdolno-
$ci podazowych gospodarki wynikata bardziej z czynnikéw podnoszacych popyt,
czy z czynnikéow redukujgcych podaz? Odpowiedz na to pytanie stanowi ko$¢
niezgody miedzy ekonomistami w wielu krajach, réwniez w Polsce. Niektorzy
twierdza, ze odpowiedzialna za powstanie luki jest destrukcja zdolnosci wy-
tworczych wynikajaca z zaburzen pandemicznych, inni - ze rozkrecenie popytu
w wyniku stymulacji fiskalnej i monetarnej z 2020 r. i pierwszej potowy 2021 r.
Obie strony maja pewne argumenty.

Na przewazajacg role wstrzagséw podazowych w propagacji impulsu infla-
cyjnego wskazuje fakt, ze realna wielko$¢ konsumpcji prywatnej i nakltadow
na $rodki trwate w Polsce na poczatku 2022 r. byla na poziomie dtugookre-
sowego trendu sprzed pandemii COVID-19. Czyli popyt konsumpcyjny i in-
westycyjny nie jest duzo wyzszy niz to, czego mozna bylo sie spodziewac po
polskiej gospodarce, bazujac na dlugookresowych trendach (stan na potowe
2022 r.). A skoro tak, to za dodatnia luke popytowa odpowiada¢ powinna w du-
zej mierze wolniejsza dynamika zdolnosci wytwoérczych, zwigzana z faktem, ze
w czasie pandemii nastapily bardzo istotne zmiany strukturalne w gospodar-
ce — niektére branze stracily zdolno$¢ normalnego funkcjonowania (np. za-
kwaterowanie i gastronomia), inne branze do$wiadczyly niedoboru mocy pro-
dukcyjnych (branze przemystowe). W tej sytuacji domkniecia luki popytowe;j
powinni$my oczekiwa¢ gtéwnie od strony podazowej, co znaczy, ze w miare
przemijania zaburzen pandemicznych réznica miedzy popytem a podaza po-
winna si¢ zmniejsza¢ w wyniku odzyskiwania przez gospodarke pelnych zdol-
no$ci wytworczych.

Do$¢ podobne wnioski wynikajg z analizy luki w stopie bezrobocia. W pierw-
szej polowie 2021 r. stopa bezrobocia w Polsce wynosila 3 proc., czyli doktadnie
tyle, ile pod koniec 2019 r., w ostatnim kwartale przed pandemig. Jednoczesnie
w tym samym czasie stopa bezrobocia réwnowagi zwigkszyta si¢ z 3,7 do 5,5 proc.
Innymi stowy, faktyczna sytuacja na rynku pracy nie zmienila sie, ale sily od-
dzialujgce na rownowage rynku pracy od strony zdolnosci wytwodrczych ulegly
ostabieniu - gospodarka nie potrzebowata az tylu pracownikow, ilu faktycznie
byto zatrudnionych. Z tego powodu dynamika wynagrodzen zaczeta przekraczaé¢
istotnie dynamike wydajnosci pracy (istotnie, to znaczy bardziej niz o wielkos¢
celu inflacyjnego banku centralnego; w teorii nominalne wynagrodzenia powin-
no rosng¢ w tempie nie przewyzszajacym 2,5 pkt proc. ponad dynamike real-
nej wydajnosci pracy). Na przyklad, zgodnie z danymi z raportu NBP o inflacji
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w drugim kwartale 2022 r. dynamika wydajnosci pracy wynosita 4,5 proc. rok
do roku, a przecietnego wynagrodzenia 11,8 proc. W trzecim kwartale 2022 r. te
wartosci wynosity odpowiednio 2,6 proc. i 12,2 proc.

Jednocze$nie w powstaniu nierdéwnowagi miedzy popytem a podaza ewiden-
tnie role odegraly tez czynniki popytowe. Przede wszystkim w roku 2020 doszto
do poteznej, nie majacej precedensu w czasach pokoju, stymulacji fiskalnej i mo-
netarnej. W Polsce deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych zwigk-
szyl sie z 3 proc. w 2019 r. do 7 proc. w 2020 r. i 6,5 proc. w 2021 r. Realna stopa
procentowa, mierzona jako réznica miedzy rentownoscia obligacji pigcioletnich
a prognozami rynkowymi inflacji w horyzoncie pigciu lat, spadta z -1 proc. na
koniec 2019 r. do -2,2 proc. w trzecim kwartale 2021 r. Jeszcze przed pandemia
byla ona bardzo niska, a po pandemii spadfa do poziomdw, ktére sg niemozliwe
do utrzymania w szybko rosnacej gospodarce. Tylko dzieki tej stymulacji udato
sie utrzymac¢ konsumpcje i inwestycje na $ciezce historycznej, mimo ogranicze-
nia zdolnosci wytwoérczych. Ponadto stymulacja popytu ujawnifa sie w akumu-
lacji zapasow, ktdra jest elementem popytu nie ujetym ani w konsumpcji, ani
w naktadach na $rodki trwate. Pod koniec 2021 r. i na poczatku 2022 r. doszto
do skokowego wzrostu zakupow firm na rzecz uzupelniania magazynow, co
wynikato miedzy innymi z bardzo niskich realnych stép procentowych - ceny
towarow rosty szybko, wiec firmy mialy bodzce do zabezpieczenia si¢ przed dal-
szymi wzrostami, a jednocze$nie koszt finansowania kapitalu obrotowego byt
bliski zera.

Ekonomisci wskazujacy na role stymulacji popytu w generowaniu nieréwno-
wagi w gospodarce w 2021 i 2022 r. przywoluja tez fakt, ze jeszcze przed pande-
mig istnialy pewne przestanki wskazujace, Ze popyt w gospodarce jest zbyt wyso-
ki w stosunku do zdolnosci wytworczych. Nie wida¢ tego bylo w luce popytowej,
ale wida¢ bylo w luce bezrobocia juz w 2019 r. Wtedy stopa bezrobocia znajdo-
wala si¢ ponizej stanu rownowagi, dynamika plac zaczela istotnie przewyzszaé
realna dynamike wydajnosci pracy, a jednostkowe koszty pracy rosly wyraznie
szybciej niz cel inflacyjny. W pandemie polska gospodarka weszla juz na grani-
cy réownowagi makroekonomicznej (pod koniec 2019 r. inflacja znajdowala sie
w trendzie wzrostowym, place zaczynaly wyraznie wyprzedza¢ wzrost produk-
tywnosci) i wstrzasy roku 2020 i 2021 fatwo ja z tej rownowagi wybily.

Odpowiedz na pytanie, czy za luke popytowa odpowiada destrukcja poten-
cjatu wytworczego, czy stymulacja popytu, moze mie¢ jednak drugorzedne zna-
czenie dla oceny krajowych przyczyn inflacji i strategii jej ograniczania. Warto
postuzy¢ sie prostym przykladem. Zatézmy, ze w punkcie wyjsciowym popyt
i podaz wynosza po 100 jednostek. Nastepnie zdolnos$ci podazowe zostajg ogra-
niczone do 50, a jednocze$nie popyt zostaje podtrzymany na poziomie 100. Ceny
oczywiscie bedg musialy wzrosna¢ o 100 proc. Czy odpowiada za to niedosta-
teczna podaz, czy nadmierny popyt? Jedyny istotny fakt jest taki, ze miedzy po-
pytem a podazg istnieje dysproporcja generujaca presje w gore na ceny.
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Rola oczekiwan inflacyjnych

Trzecia teoria wyjasniajaca krajowe zrddla inflacji opiera sie na oczekiwaniach
inflacyjnych. Jest to element bedacy filarem nowokeynesowskich modeli makro-
ekonomicznych. W tych modelach inflacja biezgca zalezy od inflacji oczekiwanej
oraz luki popytowej, przy czym inflacja oczekiwana jest elementem dominuja-
cym. Podniesienie oczekiwan inflacyjnych sprawia, ze pracownicy zadaja wyz-
szych wynagrodzen, a firmy starajg si¢ podnies¢ narzuty na koszty krancowe
w celu zabezpieczenia przed przyszlym wzrostem kosztow. Ze wzgledu na lep-
kos¢ cen firma moze zmieni¢ cene tylko raz na jaki$ czas, wiec w warunkach
oczekiwanej wyzszej presji kosztowej bedzie natychmiast podnosita ceny wyzej
niz w warunkach stabilnego trendu w kosztach. W ten sposéb oczekiwana infla-
cja przeklada sie na biezaca inflacje. Co wiecej, nagly wzrost oczekiwanej inflacji
moze prowadzi¢ do rozkrecenia spirali inflacyjnej. Wysoka oczekiwana inflacja
sprawia, ze realne stopy procentowe obnizaja sig, co z kolei prowadzi do wzmoc-
nienia popytu i zwiekszenia luki popytowej (popyt jest wyzszy niz zdolnosci pro-
dukcyjne).

Kilka czynnikéw mogto doprowadzi¢ do wzrostu oczekiwan inflacyjnych
w roku 2021 1 2022.

Mogta to by¢ bezprecedensowa stymulacja fiskalna i monetarna w czasie pan-
demii, ktéra wywotala przekonanie wérdd ludnosci, ze dtugookresowe ogranicze-
nia budzetowe rzadu ulegaja ztagodzeniu. W Polsce po raz pierwszy od czasow
transformacji bank centralny zaangazowal si¢ w posrednie finansowanie deficy-
tu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, skupujac obligacje skarbowe
i inne obligacje gwarantowane przez Skarb Panstwa. Dodatkowo w 2022 r. rzad
doprowadzit do dwdch istotnych, strukturalnych zmian w finansach publicznych,
ktore trwale zaburzaly réwnowage miedzy dochodami i wydatkami. Istotnie ob-
nizone zostaly podatki dochodowe, a jednoczesnie trwale podniesione wydatki
na armie. Zgodnie z fiskalng teorig inflacji tak istotne zmiany w strukturze finan-
sow publicznych i sposobach finansowania potrzeb pozyczkowych rzadu mogty
doprowadzi¢ do wzrostu oczekiwanej inflacji.

Innym potencjalnym czynnikiem nakrecajacym oczekiwania inflacyjne mogty
by¢ zapowiedzi bankéw centralnych (w Polsce i na $wiecie), zgodnie z ktorymi
stopy procentowe mialy by¢ utrzymywane przez dlugi czas na zerowym poziomie,
mimo bardzo szybkiego ozywienia gospodarczego. Na przyktad w marcu 2021 r.
prezes NBP Adam Glapinski stwierdzil, Ze prawdopodobienstwo podwyzek stop
procentowych do konca jego kadencji (potowa 2022 r.) wynosito zero procent.

Do podniesienia oczekiwanej inflacji mogl tez doprowadzi¢ wzrost biezacej
inflacji w wyniku wstrzasu podazowego, majacego zrodlto w globalnych proce-
sach cenowych. Sifa wstrzasu mogla sprawi¢, ze ludno$¢ stracita przekonanie co
do determinacji i zdolno$ci obnizenia inflacji przez bank centralny i rzad.

Badania oczekiwan inflacyjnych ludnosci nie wskazujg, by wzrost oczekiwan
sam w sobie mogt uruchomi¢ przyspieszenie cen miedzy kwietniem a pazdzier-
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nikiem 2021 r. Wprawdzie w czasie pandemii COVID-19 oczekiwania inflacyj-
ne konsumentdw i przedsiebiorstw, mierzone co miesigc przez GUS, wzrosly do
pozioméw najwyzszych lub prawie najwyzszych od czasu wprowadzenia w Pol-
sce przez NBP celu inflacyjnego, ale bylo to zjawisko przejsciowe. Na poczatku
2021 r. wszystkie istotne miary oczekiwan inflacyjnych znajdowaly si¢ juz poni-
zej poziomow z konica 2019 r. Natomiast mierzone ankietowo oczekiwania in-
flacyjne wzrosty ponownie w reakcji na wzrost inflacji w drugiej potowie 2021 r.
i utrzymywaty si¢ na podwyzszonym poziomie do 2022 r. W roku 2022 wysokie
oczekiwania mogly by¢ juz czynnikiem podtrzymujacym wysoka inflacje i przy-
czyniajacym sig spirali cenowo-placowe;.

Same badania ankietowe nie muszg by¢ najlepsza metoda oczekiwan inflacyj-
nych. Wazniejsze od tego, co ludzie deklaruja, jest to, co faktycznie robia. Sladéw
podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych mozna dopatrywa¢ si¢ w kilku zjawi-
skach gospodarczych, ktore wskazuja, ze konsumenci i firmy stopniowo w cig-
gu 2021 r. tracili zaufanie do stabilno$ci cen. Przede wszystkim juz w pierwszej
polowie 2021 r. zaczely istotnie rosna¢ marze firm. Rentownos¢ netto przedsie-
biorstw w trakcie tamtego roku przekroczyla po raz pierwszy 5 proc. Latwos¢
podnoszenia marz mogla wynikac zaréwno z oczekiwan firm dotyczacych przy-
sztych kosztow, jak tez z ich oczekiwan dotyczacych akceptacji wyzszych cen
przez odbiorcéw koncowych. Innym przejawem podwyzszonych oczekiwan in-
flacyjnych mogta by¢ rosnaca presja ptacowa od korica 2021 r. Sredni miesieczny
wzrost plac (lepsza miara od wzrostu rok do roku ze wzgledu na silne efekty
bazowe w okresie roku od rozpoczecia pandemii) wzrdst z 0,6 proc. w pierwszej
potowie 2021 r., do 1,3 proc. w drugiej potowie 2021 r. i 0,8 proc. w pierwszej
polowie 2022 r.

Firmy dazyly do wyzszych marz. Pracownicy dazyli do wyzszych wynagro-
dzen. Jest to typowa sytuacja zwigzana z podwyzszonym poziomem oczekiwa-
nej inflacji. Trudno jest zidentyfikowa¢, co moglo doprowadzi¢ do podniesienia
oczekiwan inflacyjnych, ale w 2022 r. byly one juz prawdopodobnie na wysokim
poziomie.

Pozadane reakcje polityki makroekonomiczne;j

Inflacja w Polsce jest w pewnej mierze zjawiskiem wywolanym przez czynniki
globalne, a w pewnej mierze przez czynniki lokalne. Krajowa polityka makro-
ekonomiczna nie ma zadnego wplywu na te pierwsze — nie moze obnizy¢ cen
surowcow, zwigkszy¢ podazy towaréw na $wiecie, ograniczy¢ popytu w krajach
rozwinietych, zniwelowa¢ do zera premii za ryzyko zwigzane z wojng na Ukra-
inie. Jednak wplyw czynnikéw globalnych ma z natury rzeczy charakter przej-
$ciowy. Nawet w warunkach trwale wysokiej inflacji na $wiecie kraj posiadaja-
cy niezalezng polityke pieniezng ma mozliwo$¢ utrzymywania niskiej inflacji
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w swojej gospodarce poprzez aprecjacje krajowej waluty. Dlatego w $rednim
i dlugim okresie krajowa inflacja jest w gtéwnej mierze funkcja wyboréw doko-
nywanych w ramach prowadzenia krajowej polityki makroekonomicznej. Oto-
czenie zewnetrzne moze sprawic, ze wybory dokonywane w ramach polityki kra-
jowej staja sie trudniejsze, koszty ograniczania inflacji sg wigksze, ale nie zmienia
to faktu, ze ostatecznie o dlugookresowych trendach inflacyjnych decyduje rzad
i bank centralny danego kraju.

W dalszej czgéci tego rozdzialu przedstawione zostang dziatania mozliwe do
podjecia w celu dlugookresowej stabilizacji inflacji. Bedg one odpowiadaly teo-
riom inflacji opisanym w poprzednich rozdzialach.

Teoria monetarna

Zgodnie z ilo$ciows teorig pienigdza warunkiem koniecznym ograniczenia in-
flacji jest stabilizacja dynamiki podazy pieniadza na poziomie odpowiadaja-
cym trendowi wzrostu popytu na pienigdz. Wzrost popytu na pienigdz wynika
w $rednim i dlugim okresie w przewazajacej mierze ze wzrostu nominalnego
PKB. W Polsce potencjal wzrostu PKB wynosi okoto 3-4 proc., co przy 2-3 proc.
inflacji daje 5-7-procentowy nominalny wzrost gospodarczy. Na takim poziomie
powinna znajdowac si¢ dynamika podazy pienigdza.

W sierpniu 2022 r. najwazniejsze miary podazy pienigdza znajdowaly si¢ albo
w okreslonych granicach, albo wrecz nizej od nich. Podaz pienigdza nie stanowi-
ta czynnika zagrazajacego dlugookresowej stabilnosci cen. W roku 2023 dwie sity
beda oddziatywaly na podaz pienigdza - jedna negatywnie, jedna pozytywnie.

Z jednej strony spowolnieniu bedzie ulegata akcja kredytowa dla sektora pry-
watnego. Dynamika kredytu dla gospodarstw domowych w drugim i trzecim
kwartale 2022 r. wyraznie si¢ obnizyla, a badania prowadzone przez NBP w ko-
mitetach kredytowych bankow wskazuja, ze oczekiwane jest dalsze spowolnienie
akeji kredytowe;.

Z drugiej strony rosty beda potrzeby pozyczkowe sektora publicznego zwia-
zane z istotnym powiekszeniem deficytu sektora instytucji rzadowych i samorza-
dowych. Zgodnie z projektem budzetu panstwa na 2023 r. deficyt calego sekto-
ra ma wynies$¢ 4,4 proc. PKB (wedlug metodologii ESA2010, stosowanej przez
Unie Europejska, ktora uwzglednia pozabudzetowe instrumenty fiskalne, takie
jak fundusze tworzone przez Bank Gospodarstwa Krajowego czy Polski Fundusz
Rozwoju), czyli doktadnie tyle samo ile w 2022 r. Jednak projekt nie uwzglednia
kilku istotnych zmian, ktore zostaly zapowiedziane — miedzy innymi przedtu-
zenia obnizek podatkéw posrednich na energie i Zywno$¢, wsparcia dla zamro-
zenia cen energii elektrycznej, wsparcia dla gospodarstw domowych w zakre-
sie rekompensaty czesci kosztow ogrzewania, czy wsparcia dla przedsigbiorstw
energochlonnych. Wszystkie te dzialania moga facznie powigkszy¢ deficyt do
5-7 proc. PKB i podnie$¢ tym samym dynamike podazy pieniadza, jezeli emisje
obligacji beda kierowane do krajowego sektora bankowego.
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Bilans tych dwoch czynnikéw nie powinien bardzo istotnie podnie$¢ dyna-
miki podazy pienigdza. Dlatego z tego punktu widzenia gospodarka wyglada
w miare bezpiecznie. Z punktu widzenia ilo$ciowej teorii pieniadza zagrozenia
dla stabilnosci cen w Polsce sg relatywnie ograniczone. Mozna rekomendowac,
aby deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych byt nizszy od przewi-
dywanego, jednak w warunkach znacznego ograniczenia akcji kredytowej w sek-
torze prywatnym zadluzenie sektora publicznego nie bedzie w stanie gwaltownie
podnie$¢ dynamiki podazy pieniadza.

Bilans popytu i podazy

Znacznie wieksze pole do zmian w polityce makroekonomicznej w Polsce moz-
na znalez¢, patrzac na problem inflacji przez pryzmat relacji popytu i podazy
w gospodarce. Wysoka luka popytowa oraz niska stopa bezrobocia sklaniajg do
wniosku, ze polska gospodarka w celu ograniczenia inflacji w diugim okresie
wymaga zmniejszenia dynamiki popytu zagregowanego oraz podniesienia sto-
py bezrobocia. Pytanie — w jakiej skali powinno si¢ to odby¢? W wersji opty-
mistycznej do ustabilizowania inflacji na poziomie celu inflacyjnego potrzebne
jest sprowadzenie luki popytowej i luki w stopie bezrobocia do zera. W wersji
pesymistycznej luka popytowa bedzie musiala by¢ przez diuzszy czas ujemna
(czyli popyt bedzie musial znajdowac si¢ ponizej zdolnosci wytworczych), a luka
w stopie bezrobocia dodatnia (czyli faktyczna stopa bezrobocia bedzie musiata
znajdowac sie powyzej stopy neutralnej dla ptac i inflacji). Innymi stowy, w wer-
sji optymistycznej kraj potrzebuje spowolnienia PKB, w wersji pesymistyczne;j
wyraznego spadku PKB.

Ktora wersja jest stuszna? Wiele zalezy od oczekiwan inflacyjnych, ktérych
rola zostanie jeszcze poruszona. Jezeli oczekiwania inflacyjne sa stabilne i zako-
twiczone dlugookresowo w poblizu celu inflacyjnego, to do stabilizacji inflacji
wystarczy prawdopodobnie spowolnienie gospodarki i likwidacja luki popytowej
oraz luki w stopie bezrobocia. Jezeli jednak oczekiwania inflacyjne sg podwyzszo-
ne, wowczas przywrdcenie niskiej inflacji moze wymagac recesji lub dtugotrwalej
stagnacji. Dlatego tak istotne jest, by polityce dezinflacji towarzyszyty wiarygodne
zobowigzania i spdjne decyzje. Im mniejsza wiarygodno$¢ instytucji prowadza-
cych polityke pieniezng i fiskalng, tym trudniej jest sprowadzi¢ inflacje do celu.

W jaki sposob polityka makroekonomiczna powinna stabilizowaé popyt?
Najwazniejszym narzedziem sa zmiany stop procentowych. Podniesienie stopy
procentowej sprawia, ze ro$nie sklonno$¢ gospodarstw domowych do oszcze-
dzania (ze wzgledu na wzrost atrakcyjnosci przyszlej konsumpcji w stosunku do
biezacej konsumpcji) i spada sktonno$¢ przedsigbiorstw do inwestowania (spada
koszt alternatywny trzymania gotowki, struktura aktywdéw przedsigbiorstw prze-
suwa si¢ w strone instrumentéw pieni¢znych zamiast srodkéw trwatych). Tym
samym dwa najwazniejsze komponenty popytu zagregowanego kurczg si¢. Wla-
dze nie majg zadnego innego instrumentu, ktéry w tak szybki sposéb wplywa
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na popyt i ktéry moze zaimplementowaé w sposéb tak elastyczny. Trzeba jed-
noczesnie podkresli¢, ze istotna dla wszystkich opisanych procesdw jest realna
stopa procentowa, czyli stopa nominalna pomniejszona o oczekiwang inflacje
(w zbieznych horyzontach czasowych).

Najwieksze wyzwanie polega na okresleniu, jaki jest faktyczny i optymalny
poziom realnej stopy procentowej. Nie jest to tatwe do zidentyfikowania.

Faktyczna realna stopa procentowa zalezy od oczekiwan inflacyjnych, kto-
re s3 nieobserwowalne. Nie ma jednego powszechnie akceptowanego sposobu
mierzenia tych oczekiwan, a dodatkowo wiele sposobdéw wykorzystywanych
w krajach rozwinietych jest niedostepnych w Polsce. Na przykiad, nie ma ankiet,
w ktorych respondenci deklarowaliby konkretny oczekiwany poziom inflacji.
Brakuje na rynku instrumentéw finansowych, ktore pozwolityby okresli¢, jakiej
inflacji oczekuja inwestorzy (w krajach rozwinietych mozna to policzy¢ poprzez
réznice miedzy rentownoscia obligacji indeksowanych inflacjg i obligacji stato-
kuponowych). Nalezy wiec przyja¢ uproszczone metody mierzenia oczekiwan.
Mozna na przyklad korzysta¢ z wynikéw ankiet prowadzonych wsrod ekono-
mistow, albo zastosowa¢ zalozenie, ze oczekiwana inflacja jest $rednig kroczaca
faktycznej inflacji (wedle zalozenia tzw. adaptacyjnych oczekiwan inflacyjnych).

Optymalna realna stopa procentowa réwniez jest wielko$cig nieobserwowal-
ng. Zalezy ona miedzy innymi od tego, jaka jest tzw. neutralna stopa procento-
wa, czyli taka stopa, ktéra zapewnia gospodarce zerowa luke popytows i inflacje
zbiezng z celem inflacyjnym. Oszacowanie stopy neutralnej jest niezmiernie trud-
ne. Przy pewnych uproszczonych zalozeniach mozna przyjaé, ze znajduje sie ona
w poblizu stopy realnego wzrostu PKB. Jednak w ostatnich latach opublikowano
wiele badan, z ktorych wynika, ze neutralne stopy procentowe na $wiecie syste-
matycznie spadaly, miedzy innymi z powodu zmian w strukturze wiekowej spo-
teczenstw, zmian na rynkach finansowych (wyzszy popyt na plynne i bezpieczne
aktywa), zmian technologicznych. Dlatego jako punkt odniesienia znacznie fa-
twiej bedzie przyja¢, ze neutralna stopa procentowa dla gospodarki jest zblizona
do poziomu, ktéry wystepowatl w ostatnim okresie, gdy inflacja byla stabilna. Dla
Polski mozna przyjaé ostatnie siedem lat przed pandemig COVID-19. Srednia
realna stopa procentowa, mierzona jako réznica miedzy rentownoscia obligacji
piecioletnich a rynkowymi prognozami inflacji w horyzoncie pigcioletnim, wy-
nosita wowczas 0,7 proc. Obecnie ta sama stopa wynosi okoto 0,5 proc.

Kolejna trudno$¢ w ocenie optymalnej realnej stopy procentowej wigze si¢
z odpowiedzig na pytania, czy w okresie zacie$niania polityki pieni¢znej stopa
realna powinna znajdowac si¢ w poblizu stopy neutralnej czy powyzej niej?, czy
bank centralny powinien stabilizowa¢ luke popytowa w okolicach zera, czy tez
doprowadzi¢ do recesji w celu wyhamowania cen? Nie ma dobrej jednoznacznej
odpowiedzi.

Ze wzgledu na wymienione czynniki niepewnosci bank centralny prowadzi
polityke ostroznych zmian stép procentowych. Cykl zaostrzania polityki pie-
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nieznej rzadko trwa pare miesiecy. Zwykle jest to proces rozciggniety w czasie
ze wzgledu na fakt, ze wladze pieniezne stopniowo ,,szukajg” optymalnej stopy
procentowej. Dostrajaja parametry polityki pieni¢znej i obserwujg reakcje go-
spodarki.

Jak oceni¢ obecne nastawienie polityki pieni¢znej w Polsce. Stopa referencyj-
na w momencie pisania tego tekstu wynosita 6,75 proc. (wrzesien/pazdziernik
2022 r.), rentownos¢ obligacji piecioletnich 6,5 proc., inflacja biezaca 16,1 proc.,
inflacja prognozowana przez ekonomistéw w horyzoncie pieciu lat 6 proc. Sred-
niookresowa stopa realna jest prawdopodobnie lekko dodatnia, ale tez prawdo-
podobnie wcigz nizsza niz stopa neutralna. Nominalne stopy procentowe moga
wymaga¢ dostosowania w gore, przy czym istotne jest tez, aby taka zmiana miafa
wplyw na catg krzywa dochodowosci obligacji skarbowych. Powinno si¢ to odby¢
przez odpowiednig komunikacje przedstawicieli banku centralnego.

Analiza biezacego nastawienia polityki pienieznej moze by¢ oczywiscie bled-
na. Istnieje ryzyko, ze oczekiwania inflacyjne sg faktycznie wyzsze od zalozonych,
a tym samym realna stopa procentowa nizsza od zalozonej. Na takie ryzyko
wskazuje fakt, zZe biezaca inflacja jest bardzo wysoka i moze podwaza¢ zaufanie
obywateli do stabilnos$ci cen i realnej wartosci pienigdza. Ale, z drugiej strony,
jest kilka czynnikéw, ktdre sugeruja, ze realna stopa procentowa jest juz wysoka.
Na przykiad, wyraznie spada popyt na dobra trwale w gospodarce - zaréwno po-
pyt konsumpcyijny, jak tez popyt firm na zapasy. Gdyby realna stopa procentowa
byta gleboko ujemna, popyt na dobra trwale powinien rosng¢. Ponadto bardzo
gleboko spadly ceny akeji spotek na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w War-
szawie, mimo wcigz wysokich i rosngcych zyskow spolek, co rowniez sugeruje,
ze realne stopy procentowe zaczynaja wywierac istotny wpltyw na kompozycje
portfela aktywéw inwestorow.

Stopa procentowa nie jest jedynym narzedziem, ktére maja do dyspozycji
wladze i ktdre mogg mie¢ wptyw na popyt. Inne narzedzia nalezg do obszaru
polityki fiskalnej, czyli dotycza wydatkéw publicznych, podatkéw oraz deficytu
fiskalnego panstwa. Skoncentruje sie¢ na tym ostatnim elemencie.

W normalnych warunkach zmiany parametréw polityki fiskalnej nie sg uzna-
wane za skuteczny sposob stabilizacji inflacji, poniewaz ich wprowadzenie w zy-
cie zajmuje duzo czasu i nie mogg by¢ one dostrajane stopniowo do zmieniajg-
cych sie warunkéw makroekonomicznych. Bank centralny moze zmieni¢ stope
procentowa z dnia na dzien, a rzad dostosowuje parametry polityki fiskalnej
przez wiele miesiecy. Jednak obecnie w Polsce polityka fiskalna moze mie¢ duzy
wplyw na inflacje ze wzgledu na fakt, Ze znacznie podnosi popyt. W 2021 r. de-
ficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wyniost 1,8 proc., w 2022 r.
byt prognozowany na 4,4 proc. PKB, a w 2023 r. moze zwickszy¢ sie do okoto
5-7 proc. PKB. Ten przyrost deficytu odbywal si¢ w warunkach 17-procento-
wego nominalnego wzrostu PKB. Rzad stymulowal popyt nominalny w okresie,
gdy bank centralny staraf si¢ ograniczy¢ dynamike popytu. Ta rozbieznos¢ moze
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powaznie utrudni¢ stabilizowanie inflacji, co zreszta przyznawali wielokrotnie
przedstawiciele rzadu i banku centralnego.

W makroekonomii znane jest zjawisko zwane ,,dominacjg fiskalng” Oznacza
ono sytuacje, w ktorej polityka pieni¢zna i jej cele (stabilne ceny) zostaje podpo-
rzadkowana polityce fiskalnej i jej celom (redystrybucja). W warunkach domina-
cji fiskalnej rzad jest tak zdeterminowany do podtrzymywania popytu w gospo-
darce, ze zacie$nianie polityki pieni¢znej staje sie przeciwskuteczne — podwyzki
stop procentowych nie tylko nie zmniejszaja presji na ceny, ale wrecz moga ja
zwiekszaé. Podwyzki stép procentowych prowadza do wzrostu kosztéw obstugi
diugu, a wigc zmniejszaja pole rzadu do stymulacji popytu. Jezeli rzad odpowie
na to dodatkowym powigkszeniem deficytu, to podwyzka stop moze ostatecz-
nie doprowadzi¢ do wyzszej inflacji. Trudno powiedzie¢, czy dzi§ znajdujemy
sie w Polsce w takiej sytuacji. Ale jasne jest, ze rozbiezno$¢ miedzy polityka pie-
niezng i fiskalng jest znaczna i stanowi ryzyko dla prob stabilizacji inflacji. Z tego
punktu widzenia krytyczne znaczenie dla obnizenia dynamiki cen w Polsce be-
dzie mialo obnizenie deficytu fiskalnego.

Stabilizacja oczekiwan inflacyjnych

Poniewaz waznym elementem inflacyjnej ukladanki sg oczekiwania inflacyjne,
polityka makroekonomiczna powinna dazy¢ do ich ograniczenia. Obnizenie
oczekiwan inflacyjnych zmniejsza koszt walki z inflacjg na kilka sposobow.

Przede wszystkim nizsze oczekiwania sprawiajg, ze nizsza jest inflacja bieza-
ca — pracownicy maja mniej bodzcow do domagania sie podwyzek wynagrodzen,
a firmy mniej bodzcéw do podnoszenia marz i zabezpieczenia si¢ przed przy-
sztym wzrostem kosztow.

Ponadto nizsze oczekiwania prowadza do zmniejszenia si¢ poziomu nomi-
nalnej stopy procentowej, ktory jest potrzebny dla osiagniecia optymalnego po-
ziomu stopy realnej. Wprawdzie stopa nominalna nie ma tak duzego znaczenia
jak stopa realna, jednak rézne sztywnosci wystepujace w gospodarce sprawiajg,
ze stopa nominalna réwniez oddzialuje na procesy realne, a jej wysokie pod-
wyzki uderzajag w niektdre firmy i gospodarstwa domowe. Na przyklad, czes¢
firm niezdolna do podwyzek swoich cen réownolegle do ogdlnej inflacji moze
w wyniku podwyzki nominalnej stopy procentowej straci¢ ptynno$¢ lub nawet
wyplacalno$¢. Koszty obstugi dtugu przez te firme wzrosng bowiem znacznie
bardziej niz jej przychody. Wprawdzie stopa nominalna skorygowana o inflacje
jest niska, ale dla tej konkretnej firmy jest wysoka. Dlatego im mniejsze wahania
nominalnej stopy procentowej tym lepiej.

W jaki sposob polityka makroekonomiczna moze wpltywaé na oczekiwania
inflacyjne? Stowami i czynami.

Ksztaltowanie oczekiwan inflacyjnych wymaga przejrzystej i spdjnej komu-
nikacji banku centralnego i rzadu, dotyczacej dziatan podejmowanych w ramach
walki z inflacjg oraz celéw w polityce makroekonomicznej. Konsumenci i firmy
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muszg otrzymywac zrozumiale i wiarygodne komunikaty dotyczace tego, w jaki
sposob i w jakim horyzoncie czasowym rzad i bank centralny zamierzajg obnizy¢
dynamike cen. Wbrew pozorom nie jest to takie proste. Na przyktad, rzad moze
twierdzi¢, Ze jego priorytetem jest obnizenie inflacji, ale jednoczesnie podno-
si¢ istotnie deficyt fiskalny. W takiej sytuacji zobowigzanie do walki z inflacja
jest malo spdjne i przez to mato wiarygodne. Bank centralny moze twierdzi¢, ze
chce sprowadzi¢ jak najszybciej inflacje do celu inflacyjnego, ale jednocze$nie
zastrzegaé, ze chce to zrobi¢ bez podnoszenia stopy bezrobocia. To rowniez jest
malo spdjny i przez to malto wiarygodny komunikat. Aktorzy gry gospodarczej
rozumieja bowiem, ze obnizenie inflacji z bardzo wysokich poziomdéw i jedno-
cze$nie utrzymanie stopy bezrobocia na bardzo niskich poziomach moze by¢
trudne. Slowa zatem niewiele znacza, jezeli idace za nimi czyny nie sg spdjne
i wiarygodne.

W Stanach Zjednoczonych Rezerwa Federalna przyjela strategie komunika-
cyjna, w ktorej podkresla sie, ze inflacja bedzie ograniczana nawet za cene przej-
$ciowej recesji i pogorszenia sytuacji na rynku pracy. W ten sposéb Fed chce
przekona¢ konsumentdéw, firmy i inwestoréw, ze nie ulegnie pokusie podtrzy-
mywania koniunktury za cen¢ podwyzszonej inflacji. Prezes Fed Jerome Powell
i inni cztonkowie Rady Gubernatoréw sa zapewne przekonani, ze wykazujac de-
terminacje, obnizajg oczekiwania inflacyjne.

W Polsce tego typu determinacji nieco brakuje. Zaréwno przedstawiciele
banku centralnego, jak i rzadu podkreslaja, ze walka z inflacjg nie moze odbywac¢
sie kosztem wzrostu bezrobocia, co stanowi sygnal, ze w warunkach konfliktu
tych dwoch celow decydenci nie beda nadmiernie ogranicza¢ popytu.

Koszty wysokiej inflacji, koszty polityki dezinflacji

W ekonomii nie ma konsensusu dotyczacego optymalnej dla gospodarki wyso-
kosci inflacji. Niektorzy ekonomisci przekonuja, ze inflacja powinna by¢ jak naj-
nizsza, jak najblizsza zera. Inni uwazaja, ze kilkuprocentowa inflacja nie niesie
ze sobg zadnych istotnych kosztéw, a moze nawet przynosi¢ gospodarce pewne
korzysci. Debata dotyczy jednak inflacji mieszczacej si¢ w granicach miedzy 0
a 5 proc. Trudno byloby znalez¢ argumenty ekonomiczne za teza, ze dwucyfro-
wa inflacja utrzymywana przez wiele lat moze by¢ dla gospodarki zjawiskiem
pozytywnym.

Istniejg pewne korzysci z podwyzszonej inflacji. Do najwazniejszych nalezy
mozliwo$¢ latwiejszego dostosowania realnych wynagrodzen do wstrzasoéw asy-
metrycznych i sektorowych. Ze wzgledu na nominalng sztywnos¢ ptac (pracow-
nicy nigdy nie godzg si¢ na obniZenie nominalnego wynagrodzenia) negatywny
wstrzas w postaci spadku produktywnosci w danym sektorze w relacji do innych
sektoréw nie moze znalez¢ odzwierciedlenia w obnizeniu nominalnych wyna-
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grodzen w danym sektorze. W takiej sytuacji nieunikniony spadek wynagrodzen
realnych moze sie odby¢ dzigki inflacji. W warunkach umiarkowanej inflacji
dostosowanie realnych wynagrodzen w dot jest znacznie latwiejsze i szybsze.
W 2021 r. to zjawisko bylo czesto przywolywane jako argument za tezg, iz wyso-
ka inflacja po pandemii COVID-19 moze znacznie ulatwi¢ zmiany strukturalne
i realokacje zasobow. Jak pokazywata Veronica Guerrieri podczas seminarium
w Jackson Hole w sierpniu 2021 r.'°, silne wstrzgsy przesuwajgce popyt z jed-
nych sektoréw do innych moga wymaga¢ utrzymywania inflacji powyzej celu
inflacyjnego, poniewaz w takich warunkach nastapia szybsze dostosowania ptac
i wygenerowane zostang mocniejsze bodzce zachecajace pracownikéw do zmia-
ny branzy lub zawodu.

Inng potencjalng korzysciag z podwyzszonej inflacji jest zabezpieczenie go-
spodarki przed pulapka zerowych nominalnych stép procentowych. W warun-
kach umiarkowanej inflacji nominalne stopy procentowe sg dalekie od zera, wiec
nie ma ryzyka, ze w czasie recesji nie bedzie mozliwe ich obnizanie. Jest to ko-
rzy$¢, na ktérg wskazywano czgsto po roku 2009, kiedy kraje rozwiniete nie byly
w stanie stymulowa¢ popytu przez obnizanie stop procentowych ze wzgledu na
osiggniecie dolnego limitu tych stop na poziomie zera lub lekko ponizej zera.
Z tego powodu banki centralne zaczely prowadzi¢ polityke luzowania ilo$ciowe-
go, czyli zakupu duzej ilo$ci obligacji skarbowych, aby wplyna¢ na rynkowe sto-
py procentowe na $rednim i dluzszym koncu krzywej dochodowosci, po osiag-
nieciu limitu stép na najkrotszym koncu krzywej. Niektorzy ekonomisci zaczeli
apelowac o podniesienie celow inflacyjnych do 3-4 proc. w celu zabezpieczenia
gospodarki przed putapka zerowych stép procentowych''.

Warto jednak zauwazy¢, ze w obu wymienionych przypadkach mowa jest o ko-
rzy$ciach z umiarkowanej inflacji, tylko nieznacznie przekraczajacej dotychczaso-
we cele bankow centralnych. W 2022 r. kraje rozwiniete i wiele rynkow wschodza-
cych weszly na $ciezke bardzo wysokiej inflacji. O ile mozna znalez¢ argumenty
za teza, ze wysoka inflacja jest poklosiem wstrzasow podazowych z okresu pan-
demii, o tyle trudno byloby przekonywa¢, ze utrzymanie inflacji na poziomach
22022 r. w $rednim i dlugim okresie byloby optymalne dla gospodarki.

Wysoka inflacja niesie ze sobg liczne koszty, ktére moga obniza¢ potencjat
wzrostu gospodarczego. Badania empiryczne wskazujg, ze istnieje negatywna ko-
relacja miedzy wysokoscig inflacji i wysokoscig wzrostu gospodarczego'?. Nawet
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V. Guerrieri, G. Lorenzoni, L. Straub, I. Werning, Monetary Policy in Times of Stru-
ctural Reallocation, Jackson Hole Conference, 2022, https://www.kansascityfed.org/
Jackson%20Hole/documents/8746/Guerrieri_JH21.pdf.

' JE. Gagnon, C.G. Collins, The Case for Raising the Inflation Target Is Stronger than
You Think, 2017, https://www.piie.com/blogs/realtime-economic-issues-watch/case-
-raising-inflation-target-stronger-you-think.

> S. Fischer, The Role of Macroeconomic Factors in Growth, 1993, NBER Working Paper

4565, https://www.nber.org/papers/w4565.
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jezeli literatura trafia na problemy z jednoznacznym udowodnieniem zalezno-
$ci przyczynowo-skutkowej, to teoria dostarcza argumentow, ze zaleznos¢ moze
przebiega¢ od wysokiej inflacji do niskiego wzrostu (cho¢ moze przebiegaé tez
w drugg strone)'®. Ponizej przedstawione zostang teoretyczne koszty wysokiej
inflacji, szeregujac od najmniej do najbardziej istotnych.

Inflacja sprawia, Ze ceny relatywnie w gospodarce zaczynaja odbiega¢ od po-
zioméw implikowanych przez krancowa uzyteczno$¢ konsumpcji poszczegol-
nych produktéw, co z kolei prowadzi¢ moze do nieoptymalnej alokacji zasobow.
W teorii relacja cen dwoch dobr jest réwna relacji kraficowej uzytecznosci ich
konsumpcji, a jednoczesnie — w stanie rownowagi — krancowym kosztom ich
wytworzenia. W takich warunkach zasoby sa angazowane w efektywny sposéb.
Ceny jednak wykazujg sie pewna sztywno$cia: jedne zmieniaja si¢ cze¢sciej, inne
wolniej. Na przyklad, cena benzyny moze zmieni¢ si¢ z dnia na dzien, a cena
biletu autobusowego w komunikacji miejskiej zmienia si¢ raz na kilka lat. W wa-
runkach wysokiej inflacji rozbiezno$¢ cen moze si¢ zwieksza¢, prowadzac do
wigkszych odchylen cen od stanéw réwnowagi. Poniewaz ceny petnig kluczowa
role informacyjng w gospodarce, sygnalizujac przedsiebiorstwom zmiany popy-
tu, wysoka inflacja w istotny sposdb zaburza alokacje zasobdw.

Kolejny koszt wysokiej inflacji wigze si¢ z jej negatywnym wplywem na for-
mowanie si¢ dlugookresowych relacji gospodarczych. Wiele kontraktow w go-
spodarce jest zawieranych na dlugie okresy — kwartaly lub nawet lata. Daje to
obu stronom transakcji poczucie bezpieczenstwa, a tym samym ulatwia przepro-
wadzanie inwestycji. Na przykfad, przedsigbiorstwo zawierajace dlugookresowy
kontrakt na dostawy czesci dla duzego koncernu moze tatwiej pozyska¢ finan-
sowanie na inwestycje, poniewaz posiada zagwarantowane przychody. Wysoka
inflacja utrudnia zawieranie takich kontraktéw i wchodzenie w dtugookresowe
relacje, poniewaz trudniej jest okresli¢ realne warunki kontraktu. Teoretycznie
mozliwa jest indeksacja cen, jednak w praktyce dla wigkszo$ci towarow lub ustug
trudno byloby znalez¢ jednoznacznie dobry benchmark.

Inflacja utrudnia réwniez dlugookresowe planowanie finansowe, zaréwno
firmom, jak i gospodarstwom domowym. Ludzie dokonuja oceny optacalnosci
transakcji w ujeciu nominalnym - na przyklad optacalnosci zakupu aktywow
finansowych, albo zaciagniecia kredytu. Wysoka inflacja sprawia, ze bardzo trud-
no jest kalkulowa¢ dtugookresowe warto$ci kontraktéw finansowych. W warun-
kach 10-procentowej inflacji ceny w ciagu 20 lat wzrosng o 500 proc. W takiej
sytuacji istnieje duze pole do btednych decyzji dotyczacych oszczednosci i inwe-
stycji.

Inflacja zwigksza tez niepewno$¢. Im wyzsza jest $rednia stopa inflacji, tym
wyzsza jest rowniez jej zmienno$¢, a wiec planowanie finansowe jest trudniej-
sze nie tylko ze wzgledu na wspomniang wyzej iluzje nominalng, ale réwniez
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z powodu realnej trudnosci z kalkulacja dlugookresowej wartosci kontraktow
finansowych.

Do kosztéw inflacji nalezy réwniez zaliczy¢ niezamierzone efekty redystry-
bucyjne. W wyniku nieoczekiwanej zmiany dynamiki cen dochody niektérych
grup spolecznych malejg, a innych rosng, bez zwigzku ze zmianami ich kran-
cowej wydajnosci. Na przyktad, dochody pracownikéw fizycznych moga male¢,
a dochody przedsiebiorcéw rosnaé - z takim zjawiskiem mielismy w Polsce do
czynienia w 2022 r. Wiele wskazuje, ze obecny epizod inflacyjny w Polsce dopro-
wadzit do znacznego przesuniecia dochodéw w strone najwyzszych percentyli
rozkladu dochodéw.

Wymienione koszty inflacji moga ujawnia¢ si¢ w gospodarce na wiele sposo-
bow. Przede wszystkim wieksze koszty transakcyjne i wyzsza niepewnos¢é moga
obniza¢ sklonno$¢ do inwestowania i przez to ogranicza¢ akumulacje kapitatu.
Koszt kapitalu moze by¢ wyzszy z powodu ograniczonego rozwoju rynku fi-
nansowego i kapitalowego. Zta alokacja zasobéw moze prowadzi¢ do nizszego
wzrostu wydajnosci czynnikéw produkeji. A stabsza akumulacja i nizszy wzrost
wydajnosci prowadza do nizszego wzrostu gospodarczego.

Ale same czysto ekonomiczne argumenty moga nie w pelni wyjasnia¢ awersje
ludnosci do inflacji. Jak wskazuje Robert Shiller, ludzie nie lubig inflacji z powo-
dow, ktore sg czesto odmienne od czysto ekonomicznych wyjasnien. Uwazaja, ze
ich ptace nie dostosowuja sie do inflacji (nawet jezeli w $rednim okresie jest to nie-
prawda), ze inflacja sprzyja oszustwom, ze powoduje chaos spoleczny, ze obniza
warto$¢ waluty i tym samym prestiz kraju'®. Tym samym inflacja niesie ze sobg nie
tylko koszty ekonomiczne, ale réwniez psychologiczne, obnizajgc komfort zycia.

Wysoka inflacja niesie ze sobg istotne koszty dla gospodarki, ktére moga
ujawni¢ si¢ w nizszym wzroscie gospodarczym oraz wigkszych niepokojach spo-
tecznych. Jednak zwalczanie wysokiej inflacji rowniez jest procesem niosacym
koszty, szczegolnie w krétkim i $rednim okresie. Im wyzsza jest inflacja biezaca
i oczekiwania inflacyjne, tym wigkszy jest koszt ich obnizenia.

W bankach centralnych, zaréwno w Polsce, jak i w krajach rozwinietych, do-
minuje na razie przekonanie, ze koszty zwigzane z polityka dezinflacji nie beda
bardzo wysokie. Na przyktad, projekcja inflacji NBP z lipca 2022 r. pokazuje, ze
inflacja w Polsce obnizy sie do poziomu 3-4 proc. na koniec 2024 r. bez istotnego
spadku PKB i wysokiego wzrostu stopy bezrobocia. Podobne wnioski wyplywaja
z projekeji Czeskiego Banku Narodowego, Europejskiego Banku Centralnego czy
Rezerwy Federalnej Standéw Zjednoczonych. Wszedzie inflacja ma sie obniza¢,
a stopa bezrobocia nieznacznie rosng¢, ale bez duzych kosztéow. Bedzie to oczy-
wiscie wymagalo podnoszenia stop procentowych, ale dostosowanie w realnej
gospodarce bedzie miato w miare fagodny charakter.

' R.J. Shiller, Why Do People Dislike Inflation, 1996, NBER Working Paper 5539, https://
www.nber.org/system/files/working_papers/w5539/w5539.pdf.
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Mainstreamowe spojrzenie dominujace w bankach centralnych jest jednak
oparte na zalozeniu, Ze oczekiwania inflacyjne sg solidnie zakorzenione w pobli-
zu celéw inflacyjnych bankéw centralnych. Dlatego inflacja nie zacznie podtrzy-
mywac samej siebie poprzez wzajemne nakrecanie sie inflacji biezacej i inflacji
oczekiwanej. W takiej sytuacji obnizenie popytu do poziomu zdolnosci produk-
cyjnych pozwoli na ustabilizowanie tempa wzrostu cen w okolicach pozadanych
celow w $rednim i dtugim okresie (po tym, jak ustang wstrzasy podazowe). Wie-
lu ekonomistéw kwestionuje takie zalozenia i uwaza, ze koszty polityki dezin-
flacji beda znacznie wyzsze. Na przyklad, Alex Domash i Lawrence Summers
pokazuja na podstawie danych historycznych, ze obnizenie inflacji z poziomu
ponad 5 proc. przy stopie bezrobocia znajdujacej si¢ ponizej 5 proc. wymaga re-
cesji. Sam Summers twierdzi, ze przywroécenie inflacji do poziomu 2 proc. w Sta-
nach Zjednoczonych bedzie wymagato podniesienia stopy bezrobocia do ponad
7 proc. na dwa lata lub do ponad 5 proc. na pie¢ lat.

Jezeli model dzialania gospodarki stosowany przez A. Domasha i L. Summer-
sa jest stuszny, to mozna oczekiwac, ze koszty dezinflacji w Polsce beda jeszcze
wyzsze. Wynika to z tego, ze punkt startowy inflacji jest znacznie wyzszy, stopa
bezrobocia jest nizsza, wzrost plac mocniejszy, a oczekiwania inflacyjne niewat-
pliwie sfabiej zakorzenione ze wzgledu na krotsze doswiadczenia zwigzane z ni-
ska inflacja i stabszg pozycja instytucjonalng banku centralnego.

Nie mozna zatem wykluczy¢, ze Polska stanie przed bardzo trudnym wybo-
rem - gleboka recesja lub dlugotrwale wysoka inflacja. Nie oznacza to, ze taka
jest bezdyskusyjnie natura dylematu polityki makroekonomicznej, ale ze istnieje
ryzyko, iz przed takim dylematem decydenci bedg stali.

Co w takiej sytuacji powinni zrobi¢? Co moga zrobi¢? Ekonomista Abba
Learner'® przekonywal, ze rzagd w demokratycznym kraju nie jest w stanie do-
prowadzi¢ celowo gospodarki do glebokiej recesji, dlatego w momencie, w kto-
rym oczekiwana inflacja si¢ podnosi, jej obnizenie jest praktycznie niemozliwe.
Jego zdaniem z czysto teoretycznego punktu widzenia mozna prowadzi¢ polity-
ke kontrolowanej stabilizacji dochoddw, na wzdr tego, co niektdre kraje Europy
Zachodniej robity w ciggu 25-35 lat po II wojnie $wiatowej. Uktad spoleczny
polegal na tym, ze zwigzki zawodowe ograniczajg presje¢ ptacows, a przedsigbior-
stwa reinwestujg nadwyzki. Jak twierdzi Barry Eichengreen'®, tego typu polityka
pozwolila na dynamiczng odbudowe Europy Zachodniej po wojnie przy jedno-
czesnej stabilizacji inflacji. Innymi stowy, zwiazki zawodowe i pracodawcy moga
teoretycznie zawrze¢ szeroki uklad, w ramach ktdrego obie strony ograniczaja
swoje dazenia do podniesienia wlasnego udzialu w strukturze dochodéw. Jed-
nak w praktyce tego typu polityka jest niemozliwa do prowadzenia w krajach,

'*  A. Learner, Flation: Not Inflation, Not Deflation, Londyn 1973.
¢ B. Eichengreen, Institutions and Economic Growth: Europe After World War 11, 1994,
CEPR Discussion Papers 973.
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w ktdrych nie istnieja mechanizmy zbiorowych negocjacji ptacowych na szeroka
skale. A nawet w krajach, w ktorych takie mechanizmy istniejg, ich skutecznos¢
bywa podawana w watpliwos¢ w warunkach duzych szokéw zewnetrznych. Pra-
cownikow i firm nie mozna zmusi¢ migkkimi metodami do ograniczenia dgzen
cenowych i ptacowych.

Dylemat: gleboka recesja versus trwale wysoka inflacja jest duzo trudniejszy
do rozwigzania niz dylemat miedzy spowolnieniem/stagnacja a wysoka infla-
cja. Z perspektywy diugookresowego wzrostu gospodarczego optymalna bytaby
zgoda na przej$ciowy recesje, nawet gleboka. W dlugim okresie gospodarka jest
w stanie nadrobi¢ straty z okresu recesji, tym bardziej jezeli oczekiwania infla-
cyjne zostang ustabilizowane. Jednak koszty recesji nie sa w pelni wycenione
w modelach ekonomicznych. Ryzyko buntu spolecznego czy ryzyko zwigzane
z przej$ciowym ostabieniem zdolnosci obronnych kraju nie istnieje w modelach
ekonomicznych.

Dlatego bardzo wazne jest, by polityka makroekonomiczna za wszelka cene
ograniczala samo ryzyko pojawienia sie¢ takiego dylematu. Zgoda na spowolnie-
nie gospodarcze i nieznaczny wzrost bezrobocia moze by¢ ceng konieczng do
zaplacenia w celu uniknigcia fatalnego wyboru miedzy depresja a trwale wysoka
inflacja.

Podsumowanie

Inflacja w Polsce w latach 2021 i 2022 byla zjawiskiem zlozonym, posiadajacym
wiele przyczyn, z ktorych nie wszystkie sa dobrze rozpoznane. Wiele wskazuje,
ze kluczowym czynnikiem prowadzacym do uruchomienia presji inflacyjnej byt
wysoki $wiatowy popyt na towary, wynikajacy ze stymulacji fiskalnej w 2020 r.
2021 r. oraz szybkiego opadania fali pandemii w roku 2021, przekraczajacy moz-
liwosci wytworcze przemystu. Do tego dolozyly sie wstrzasy podazowe na rynkach
surowcow energetycznych wynikajgce najpierw z planowanej a pozniej faktycznej
inwazji Rosji na Ukraing. Te globalne impulsy inflacyjne w Polsce dodatkowo zo-
staly wzmocnione przez lokalne uwarunkowania — bardzo niskie bezrobocie i bar-
dzo wysoki popyt krajowy, ktdre sprawity, ze zewnetrzny impuls inflacyjny szybko
przerodzil si¢ w wewnetrzng spirale cenowo-ptacowa. Jest prawdopodobne, ze wa-
runki do pojawienia si¢ wysokiej inflacji w Polsce istniaty jeszcze przed pandemia
COVID-19, jednak argumenty za taka teza nie sg jednoznacznie przekonujace.
Kluczowy jest fakt, ze zrodla globalne i lokalne inflacji zaczely ze sobg wspolgrac.
Polityka stabilizacji cen moze oddzialtywaé wylacznie na krajowe Zrédta in-
flacji. Wérod nich nalezy wymieni¢ wysoki popyt w relacji do zdolnoéci wy-
tworczych gospodarki oraz wysokie oczekiwania inflacyjne. Najwazniejszym
instrumentem mozliwym do wykorzystania jest podnoszenie stop procentowych
w taki sposob, aby stopa nominalna siegneta co najmniej 0,7-1 pkt proc. powyzej
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oczekiwanej inflacji. Jednak instrumenty polityki pienie¢znej beda niewystarcza-
jace do ograniczenia cen, jezeli nie beda im towarzyszyly dziatania po stronie
polityki fiskalnej, w tym szczegélnie ograniczanie deficytu fiskalnego.

Krytyczne znaczenie w ramach prowadzonych dzialan bedzie miala wiary-
godnos¢. Najwiekszym zagrozeniem z punktu widzenia polityki stabilizacji in-
flacji jest trwaly wzrost oczekiwan inflacyjnych, ktéry moze wynika¢ z braku
przekonania ludnosci, ze dzialania zmierzajace do wyhamowania proceséw ce-
nowych sg wiarygodne. Jezeli oczekiwania inflacyjne utrwalg si¢ na wysokim po-
ziomie, wowczas sprowadzenie inflacji do celu NBP na poziomie 2,5 proc. moze
stac sie zadaniem niemozliwym w $rednim okresie.

Bibliografia

Literatura

Borio C., Hofmann B., Zakrajsek E., Does money growth help explain the recent inflation
surge?, ,,BIS Bulletin” 2023, No 67.

Cogley T., Sargent T., The Conquest of U.S. Inflation: Learning and Robustness to Model
Uncertainty, ,Review of Economic Dynamics” 2005, t. 8, nr 2, http://www.tomsargent.
com/research/inflat21.pdf, https://doi.org/10.2139/ssrn.701291.

De Grauwe P, Diessner S., What price to pay for monetary financing of budget deficits
in the euro area, 2022, https://cepr.org/voxeu/columns/what-price-pay-monetary-
financing-budget-deficits-euro-area.

Domash A., Summers L.H., How Tight are U.S. Labor Markets?, 2022, NBER Working
Paper 29739, https://doi.org/10.3386/w29739.

Eichengreen B., Institutions and Economic Growth: Europe After World War II, 1994,
CEPR Discussion Papers 973.

Fischer S., The Role of Macroeconomic Factors in Growth, 1993, NBER Working Paper
4565, https://www.nber.org/papers/w4565, https://doi.org/10.3386/w4565 https://doi.
org/10.1016/0304-3932(93)90027-d.

Fleming S., Fed has no reliable theory of inflation, says Tarullo, ,Financial Times” 2017, No
4, https://www.ft.com/content/a5438cce-a933-11e7-ab55-27219df83c97.

Gagnon J.E., Collins C.G., The Case for Raising the Inflation Target Is Stronger than You
Think, 2017, https://www.piie.com/blogs/realtime-economic-issues-watch/case-rais-
ing-inflation-target-stronger-you-think.

Guerrieri V., Lorenzoni G., Straub L., Werning 1., Monetary Policy in Times of Structural
Reallocation, Jackson Hole Conference 2022, https://www.kansascityfed.org/Jack-
son%20Hole/documents/8746/Guerrieri_JH21.pdf.

Learner A., Flation: Not Inflation, Not Deflation, Londyn 1973.

Romer D., Advanced Macroeconomics, Nowy Jork 2012.

Rudd J.B., Why Do We Think That Inflation Expectations Matter for Inflation? (And Should
We?), ,,Finance and Economics Discussion Series” 2021, No 62, https://www.federal-


http://www.tomsargent.com/research/inflat21.pdf
http://www.tomsargent.com/research/inflat21.pdf
https://doi.org/10.2139/ssrn.701291
https://cepr.org/voxeu/columns/what-price-pay-monetary-financing-budget-deficits-euro-area
https://cepr.org/voxeu/columns/what-price-pay-monetary-financing-budget-deficits-euro-area
https://doi.org/10.3386/w29739
https://www.nber.org/papers/w4565
https://doi.org/10.3386/w4565
https://doi.org/10.1016/0304-3932(93)90027-d
https://doi.org/10.1016/0304-3932(93)90027-d
https://www.ft.com/content/a5438cce-a933-11e7-ab55-27219df83c97
https://www.piie.com/blogs/realtime-economic-issues-watch/case-raising-inflation-target-stronger-you-think
https://www.piie.com/blogs/realtime-economic-issues-watch/case-raising-inflation-target-stronger-you-think
https://www.kansascityfed.org/Jackson%20Hole/documents/8746/Guerrieri_JH21.pdf
https://www.kansascityfed.org/Jackson%20Hole/documents/8746/Guerrieri_JH21.pdf
https://www.federalreserve.gov/econres/feds/files/2021062pap.pdf

