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Streszczenie

Celem opracowania jest ocena oddziatywania polityki monetarnej prowadzonej przez Narodowy Bank
Polski na dynamike cen skupu produktéw rolnych. W okresie pandemii COVID-19 polityka NBP stata
sie wyjatkowo tagodna. Bezposrednia konsekwencja takich dziatan byt dynamiczny wzrost podazy pie-
nigdza. Opoznionym skutkiem bylo pojawienie sie znaczacych proceséw inflacyjnych w polskiej go-
spodarce. Analiza danych rocznych wskazuje, ze w latach 2019-2022 wplyw wzrostu podazy pieniadza
na wahania cen skupu produktéw rolnych byt op6zniony o okoto jeden rok. Natomiast ekonometryczna
analiza oparta na przyrostach rocznych publikowanych co miesiac, po usunieciu trenddw, wskazuje, ze
wplyw wzrostu ilosci pienigdza M1 na zmiany cen rolnych byt najsilniejszy przy op6znieniu 18 mie-
siecy. Zmiana agregatu M1 wyjasniala zmiany cen skupu w 40%. Oddzialywanie NBP na ceny rolne
byto bezposrednie, jak i posrednie poprzez wplyw na wzrost kosztéw produkeji w polskim rolnictwie.
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1. Wprowadzenie

Pandemia COVID-19 byta jednym z kluczowych czynnikéw determinujacych funkcjo-
nowanie spoleczenstwa i gospodarki w ostatnich latach. Wywarta gleboki i dalekosiezny
wplyw na $wiatowa gospodarke [Ali, Alam, Rizvi, 2020; Barro, Ursua, Weng, 2020; Maier,
Brockmann, 2020; Laing, 2020]. Gwaltownie rosngca liczba zakazen i zgonéw spowodowa-
nych przez COVID-19 wymusila na rzgdach na calym $wiecie wprowadzenie réznego rodza-
ju ograniczen i blokad, aby powstrzymac rozprzestrzenianie si¢ nowego koronawirusa [De
Vos, 2020; Koh, 2020; Wielechowski, Czech, Grzeda, 2020]. W rezultacie doprowadzilo to do
ogromnych zaklécen w globalnych i krajowych fancuchach dostaw i w konsekwencji duzego
spadku PKB [Mahajan, Tomar, 2021].

Rolnictwo uznawane jest za jeden z kluczowych sektoréw gospodarki, przyczyniajacy sie
do rozwoju spolecznego, gdyz odpowiada za zapewnienie bezpieczenstwa zywnosciowego.
Liczne badania wskazuja, ze pandemia w sposob znaczacy wplyneta na rolnictwo i faricuch
dostaw zZywnosci [Siche, 2020; Beckman, Countryman, 2021] oraz przyczynila sie do wzrostu
braku bezpieczenstwa zywno$ciowego na $wiecie [Roubik i in., 2022]. Zaki6cenia w fancuchu
dostaw spowodowane wybuchem COVID-19 doprowadzily do zmian cen Zywnosci na caltym
$wiecie [Bairagi, Mishra, Mottaleb, 2022]. COVID-19 dotknat rolnictwo w Polsce i calej UE,
powodujac negatywne skutki zaréwno po stronie popytowej, jak i podazowej [Gruere, Brooks,
2021; Jedruchniewicz, Wielechowski, 2022]. Pandemia oddzialywata na rolnictwo w wielu
jego obszarach i warunkowata ksztaltowanie si¢ réznych kategorii ekonomicznych. Jedna
z wazniejszych kategorii dla wszystkich podmiotéw gospodarczych sa ceny uzyskiwane ze
sprzedazy wytworzonych dobr i ustug. Dla gospodarstw i przedsiebiorstw sektora rolnego
najistotniejsze znaczenie majg ceny sprzedazy produktow rolnych.

Problem cen rolnych jest istotnym obszarem badan ekonomicznych. W literaturze jest
omawiany w roznych aspektach. Cze$¢ badan dotyczy ksztaltowania sie ogélnego poziomu
cen w rolnictwie oraz na szczegdétowych rynkach rolnych [Bezat-Jarzebowska, Rembisz, 2022;
Smolinski, 2018]. Analizy dotycza takze zmian cen rolnych podczas wahan koniunktural-
nych [Jedruchniewicz, 2019; Masniak, 2015]. Inna grupa badan odnosi si¢ do procesu trans-
misji cen produktéw rolnych w tancuchu rolno-spozywczym [Szajner, 2017; Bajan, Czubak,
2018]. Najbardziej aktualny obszar analiz obejmuje oddzialywanie pandemii COVID-19
na ceny sprzedazy w rolnictwie [Hamulczuk, Skrzypczyk, 2022; Kierczynska, 2022; Kulpa-
ka, 2022]. Zawsze waznym zagadnieniem dotyczacym cen jest analiza przyczyn ich zmian.
Ceny w rolnictwie, jak i w innych sektorach gospodarki, zaleza od wielu réznorakich czyn-
nikow. Na ceny wplywajg czynniki o charakterze sektorowym oraz makroekonomicznym
[Tomek, Robinson, 2003]. Teoria ekonomii wskazuje, ze jedna z gtéwnych popytowych przy-
czyn zmian cen jest polityka banku centralnego.

Polityka monetarna nalezy do podstawowych determinant cen zywnosci [Apergis,
Chatziantoniou, Cooray, 2020]. Frankel [2008], Akram [2009], Scrimgeour [2014] oraz
Bhattacharya i Jain [2020] dostrzegaja stabilizujacg role polityki pienieznej w ksztaltowa-
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niu sie¢ cen towardéw, w tym produktéw rolnych. Catdo i Chang [2015] wskazuja, ze polity-
ka monetarna powinna reagowa¢ na duze wahania cen zywnosci. Wiele badan wskazuje,
ze to ekspansywna polityka pieniezna wplywa w sposdb bezposredni i posredni na wzrost
cen zywnosci [Orden, 2010; Ferreira, Fruttero, Leite, Lucchetti, 2013; Yu, 2014]. Apergis,
Chatziantoniou i Cooray [2020] zaobserwowali jednak, ze réwniez nieoczekiwane zacie-
$nienie polityki monetarnej moze wplyna¢ na wzrost cen zywnosci, zaréwno w gospodar-
kach rozwinietych, jak i wschodzacych.

Pandemia COVID-19 wywarla gleboki wplyw na polityke pieniezna na calym $wiecie.
W odpowiedzi na gospodarcze skutki wirusa banki centralne w wielu krajach podjety dzia-
tania majace na celu wsparcie rynkéw finansowych, zapewnienie plynnosci i pobudzenie
aktywnosci gospodarczej [Benmelech, Tzur-Ilan, 2020; Brzoza-Brzezina, Kolasa, Makar-
ski, 2021; Wei, Han, 2021]. Wigkszos$¢ bankéw centralnych, zwtaszcza krajéw rozwinietych,
weszla w kryzys pandemiczny z historycznie niskimi stopami procentowymi, w wyniku czego
ich zdolnos¢ do stosowania konwencjonalnej polityki pieni¢znej byla ograniczona, a cze-
$ciej korzystaly z niekonwencjonalnych narzedzi polityki pienieznej, m.in. gwarancji banku
centralnego, skupu aktywow oraz ztagodzenia regut makroostroznosciowych [Benmelech,
Tzur-Ilan, 2020].

W odpowiedzi na kryzys zwigzany z COVID-19 Rezerwa Federalna wprowadzita w marcu
2020r. szereg dzialan nadzwyczajnych w postaci luzowania ilosciowego (ang. quantitative
easing — QE), w tym zobowigzanie do zakupu nieograniczonej liczby skarbowych papieréow
warto$ciowych oraz papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipoteka w celu wsparcia
sprawnego funkcjonowania rynku [Clarida, Duygan-Bump, Scotti, 2021]. Natomiast Euro-
pejski Bank Centralny (EBC) wprowadzil Pandemiczny Program Zakupow Awaryjnych
(ang. Pandemic Emergency Purchase Programme - PEPP). W marcu 2020 r. EBC urucho-
mil program awaryjnych zakupéw o wartosci 750 mld EUR, ktdry nastepnie zwiekszono
do 1,85 bln EUR w grudniu 2020 r. Program ten obejmowat zakup papieréw wartosciowych
sektora prywatnego i publicznego w celu przeciwdzialania powaznym zagrozeniom dla poli-
tyki pieni¢znej mechanizmu transmisji oraz perspektywy dla strefy euro [Whelan, 2022].

Celem opracowania jest ocena oddzialtywania polityki monetarnej prowadzonej przez
Narodowy Bank Polski na dynamike cen skupu produktéw rolnych. Badania teoretyczne
i empiryczne wskazujg, ze tagodna polityka pieniezna ma wptyw na wzrost tych cen. W arty-
kule zostanie zweryfikowane, czy ekspansja monetarna NBP w czasie pandemii COVID-19
przyczynita sie do wzrostu cen produktéw rolnych w polskiej gospodarce.

Okres badawczy obejmuje lata 2018-2022, ze szczegdlnym uwzglednieniem lat 2020-2022
dla analizy zmian cen rolnych. Wykorzystane w opracowaniu dane pochodzg z Gtéwnego
Urzedu Statystycznego oraz Narodowego Banku Polskiego.
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2. Polityka pieniezna NBP przed i w czasie COVID-19

Polityka pieni¢zna Narodowego Banku Polskiego w latach 2018-2019 byla prowadzona
w sprzyjajacych warunkach gospodarczych i spotecznych. Inflacja byta zblizona do celu infla-
cyjnego, ktory w Polsce od wielu lat wynosi 2,5% z dopuszczalnymi odchyleniami +/- 1 pp
[Strategia, 2003]. Natomiast w czasie pandemii COVID-19 polityka NBP wpisata sie¢ w ogdl-
ng polityke gospodarcza panstwa polskiego. Wowczas polityka gospodarcza polegata przede
wszystkim na wprowadzaniu licznych programéw pomocowych skierowanych do przedsie-
biorstw i pracownikéw. Mialo to na celu fagodzenie skutkéw gospodarczych i spotecznych
restrykeji wprowadzonych w zwiazku z pandemia.

Bardzo fagodna polityka NBP w wiekszo$ci okresu 2020-2021 wpisala si¢ rOwniez w strate-
gie dzialania polskiego banku centralnego, czyli w strategie bezposredniego celu inflacyjnego.
Gléwne jej elementy to formalnoprawne przyjecie stabilnosci cen jako jedynego dtugookre-
sowego celu polityki pienieznej oraz publiczne oglaszanie skwantyfikowanego dtugookre-
sowego celu inflacyjnego [Koszczyniski, 2004; Svensson, 1999]. Oznacza to, Ze cel w dlugim
okresie jest jasno okreslony. Natomiast strategia BCI daje duza swobode dzialania bankowi
centralnemu w kroétkim okresie. Wowczas dazy on do tzw. minimalizacji straty. Wystepuje
ona, gdy inflacja oraz wahania produkcji, s3 na niskim poziomie. Dlatego wladze monetar-
ne w krétkim okresie majg dwa finalne cele makroekonomiczne: niska inflacja i wspieranie
wzrostu gospodarczego. Wagi przypisywane przez poszczegoélne banki centralne konkretnym
celom zalezg od sposobu patrzenia na problemy gospodarcze przez wladze tych bankéw. Nie
ma tutaj jednoznacznego teoretycznego stanowiska. Takie ujecie celow w krétkim okresie
w strategii BCI oznacza, ze bank centralny nie traci wiarygodnosci przy utrzymywaniu sie
inflacji nawet znacznie powyzej celu inflacyjnego. W latach pandemii COVID-19 strategia
BCI umozliwita wigc Narodowemu Bankowi Polskiemu prowadzenie polityki monetarnej
skupionej na ograniczaniu spadku produkcji. W takich warunkach systemowych ryzyko
negatywnej oceny podjetych dziatan banku bylo ograniczone.

Po decyzji rzadu o wprowadzaniu stanu epidemiologicznego, NBP szybko podjat rézne
dziatania [Sprawozdanie, 2021]. Juz w marcu 2020 r. nastgpilo rozpoczecie obnizania, do tej
pory stabilnych, centralnych stop procentowych. Najwazniejsza stopa — referencyjna — zosta-
ta zmniejszona ostatecznie do 0,1% (rysunek 1). Natomiast od kwietnia depozyty w banku
centralnym skladane przez banki komercyjne przestaty by¢ oprocentowane.

W 2020 r. bank centralny podjal takze inne dzialania wspomagajace w krétkim okresie
banki komercyjne, posrednio rzad i w konsekwencji gospodarke. Oprécz obnizenia stop pro-
centowych, NBP obnizyl tez stope rezerwy obowigzkowej z 3,5% do 0,5%. Mialo to na celu
zapewnienie sektorowi bankowemu wiekszej ptynnosci. NBP prowadzil réwniez skup papieréw
warto$ciowych. Regularnie odbywalo si¢ to zaréwno w ramach podstawowych, jak i struk-
turalnych operacji otwartego rynku. Szczegdlng role w polityce monetarnej banku w tym
roku odgrywatly operacje strukturalne. Dzialanie takie mozna utozsamiac z zastosowaniem
w Polsce tzw. ilosciowego luzowania (QE). NBP dokonatl skupu papieréw wartosciowych



Polityka pieniezna NBP a ceny produktéw rolnych w czasie COVID-19 247

na wielka skale (107,1 mld z1). W ramach operacji strukturalnych skupowane byty obligacje
Polskiego Funduszu Rozwoju oraz Banku Gospodarstwa Krajowego. Srodki te stuzyty do
tagodzenia skutkow pandemii covidowej. Dodatkowo bank centralny dokonywat zakupdéw
walut obcych od Ministerstwa Finanséw. Wszystko to przyczynito sie do znacznego zwiek-
szenia tempa przyrostu podazy pienigdza w Polsce.

Rysunek 1. Gléwne stopy procentowe NBP w latach 2018-2021 (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Przez wiekszo$¢ drugiego roku pandemii Narodowy Bank Polski kontynuowat prowa-
dzong ultraluzng polityke. Nasilajace sie od polowy 2021 r. procesy inflacyjne spowodowaty
zaostrzenie polityki monetarnej. NBP zaczal ponownie podnosi¢ stopy procentowe od paz-
dziernika tego roku [Sprawozdanie, 2022]. Do konca 2021 r. stopa referencyjna wzrosta do
1,75% (rysunek 1). Podniesiona zostata rdwniez stopa rezerwy obowigzkowej do 2,0%. Bank
kontynuowat skup obligacji w ramach operacji strukturalnych. Byl on jednak znacznie mniej-
szy (36,9 mld z1) i pod koniec roku zostal wstrzymany.

Dzialania podjete przez Narodowy Bank Polski w czasie pandemii COVID-19 nie rézni-
ty si¢ istotnie w swoim charakterze od polityki Europejskiego Banku Centralnego i Systemu
Rezerwy Federalnej [Nelimarkka, Laine, 2021; Wright, 2021]. Wszystkie banki poprzez ultra-
luzng polityke dazyty do ograniczenia spadku produkcji i wzrostu bezrobocia. Takie decyzje
s pozytywnie oceniane przez wielu ekonomistéw [Zaleska, 2022; Ancyparowicz, 2020; Lon,
2020]. Wystepuja takze stanowiska krytyczne wobec polityki NBP [Sieron, 2022; Janecki, 2021].
Krytycy wskazuja, ze tak prowadzona polityka monetarna rodzi w krétszym i diuzszym okresie
wiele probleméw: wzrost inflacji producenckiej i konsumenckiej, wzrost oczekiwan inflacyj-
nych, nadmierne oslabienie polskiej waluty, tworzenie wahan koniunkturalnych, oddzialywanie
na spadek produkcyjnosci, spadek oszczednosci, wzrost prywatnego i publicznego zadtuzenia
oraz podejmowanie nadmiernego ryzyka przez podmioty sektora realnego i finansowanego.
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3. Sytuacja rolnictwa w Polsce w czasie pandemii

Ocena koniunktury w rolnictwie w latach 2018-2021 na podstawie testu koniunktury
przeprowadzanego dwa razy w roku (w czerwcu i grudniu) wérdéd rolnikéw wypadata nieko-
rzystnie. Odsetek prowadzacych gospodarstwa rolne, ktérzy oceniali biezaca ogdlnag sytuacje
swojego gospodarstwa jako zlg, byl w kazdym pétroczu wigkszy, niz odsetek, ktdrzy oceniali
ogolng sytuacje jako dobrg (rysunek 2). Saldo odpowiedzi byto wiec zawsze ujemne. W bada-
nym okresie w ocenie rolnikéw ich gospodarstwa dziataly w niesprzyjajacych warunkach
rynkowych. Dotyczylo to réwniez lat pandemii COVID-19. Jednak okres pandemii, chociaz
trudny i wymagajacy, nie byl najgorzej oceniany przez rolnikéw. O wiele trudniejsza byla
ich sytuacja w latach 2018-2019. Oznacza to, ze dla rolnictwa pandemia COVID-19 nie byla
gtéwnym bezposrednim czynnikiem okreslajacym jego sytuacje ekonomiczng. Dopiero
w II pétroczu 2021 r. nastapito mocne pogorszenie oceny sytuacji gospodarstw. Wynikato
to przede wszystkim z szybko rosngcych cen srodkéw produkeji dla rolnictwa.

Rysunek 2. Ocena biezgacej sytuacji ogolnej gospodarstw rolnych (w %)

80
40

20 SN~ N ———— e ——————
0
-20
-40

| 1] | Il I 1l | Il

2018 2019 2020 2021
e (Obra ess=normalna s 7zia saldo

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Koniunktura, 2022].

Oceng te trzeba uzupetni¢ uwzgledniajac opinie rolnikéw dotyczace wystepowania nega-
tywnych skutkéw pandemii COVID-19 w gospodarstwach rolnych. Odsetek odpowiedzi
mowigcy, ze pandemia zagraza stabilnosci gospodarstwa, byl znaczgcy, mimo ze najczesciej
byl najmniejszy (tabela 1). Najwigkszy wystapil w II potowie 2020 r., kiedy to nastapil wzrost
zachorowan i zaostrzenie restrykcji covidowych. Najwigkszy negatywny wplyw pandemii
odczuwaly gospodarstwa ukierunkowane na produkcje zwierzecg [Koniunktura, 2022].

Dane GUS wskazujg, ze w pierwszym roku pandemii globalna produkcja rolnicza ogoé-
tem oraz roélinna i zwierzgca wzrosty w poréwnaniu z 2019 r. (rysunek 3). Produkcja rolnicza
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ma swoj cykl biologiczny. Dlatego pojawienie si¢ pandemii COVID-19 nie miato wiekszego
wplywu na juz rozpoczeta, najczesciej w 2019 r., produkcje roslinng i zwierzecg. Natomiast
w 2021 r. wszystkie rodzaje produkgji rolniczej zmniejszyly si¢. Najbardziej ograniczona
zostata produkcja zwierzeca (o 8,3%). Takie spadki maja kilka gtéwnych przyczyn. Produkcja
rolnicza podlega wahaniom koniunkturalnym. Spadek w tym roku wynikal po cze¢sci z tej
przyczyny. Inne przyczyny wynikajg bezposrednio i posrednio z pandemii. Rzadowe i §wia-
towe restrykcje w 2020 r. oraz silne wzrosty cen $srodkéw produkgcji rolnej sktonity czes¢ rol-
nikéw do ograniczenia produkgji.

Tabela 1. Wystepowanie negatywnych skutkéw pandemii COVID-19 w gospodarstwach rolnych

(% odpowiedzi)
Tak, zagrazajacy Nie wystapity
Wyszczegélnienie | stabilnosci gospodarstwa Tak, nieznaczny negatywne skutki Brak zdania
rolnego pandemii
| pétrocze 2020 . 16,5 26,9 50,1 6,5
Il potrocze 2020 . 23,0 352 342 7,6
| pétrocze 2021r. 12,6 244 533 9,7
Il pétrocze 2021r. 9,7 25,6 52,7 12,0

Zrédlo: [Koniunktura, 2022].

Rysunek 3. Roczna dynamika globalnej produkcji rolniczej w Polsce (ceny stale)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Rocznik, 2023].

Ocena sytuacji rolnictwa w Polsce w czasie pandemii bazuje tez na innych kategoriach.
W 2020 r. warto$¢ dodana brutto i netto, dochoéd z czynnikéw produkeji, nadwyzka opera-
cyjna oraz dochdd przedsigbiorcy rolnego zwigkszyly sie, potwierdzajac oceng na podstawie
produkgji globalnej [Rolnictwo, 2021]. Natomiast w 2021 r., tak samo jak produkecja globalna,
wszystkie te kategorie, nawet w cenach biezacych, zmniejszyly si¢ [Rolnictwo, 2022].
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4. Zmiany podazy pienigdza a dynamika cen rolnych w Polsce

Najwigksze przyrosty nominalnej podazy pieniadza w Polsce w latach 2018-2021 wysta-
pity w2020 1., czyli w roku pandemii. Baza monetarna wzrosta wowczas o 26,4%, agregat M1
0 32,6%, a M3 0 16,4% (rysunek 4). Pominigto pienigdz M2, gdyz jego wielkosci byty bardzo
zblizone do M3. Przyczynami dynamicznie rosngcej ilosci pieniagdza w okresie pandemii,
a zwlaszcza w 2020 1., byly prowadzona przez Narodowy Bank Polski ultraluzna polityka
monetarna oraz polityka pomocowa instytucji polskiego rzadu. Finansowana byla ona przede
wszystkim $rodkami uzyskanymi ze skupu NBP obligacji PFR i BGK.

Rysunek 4. Roczny przyrost nominalnej podazy pieniadza w Polsce (w %)
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.

W latach 2018-2022 w ujeciu rocznym, liczac na koniec roku, przyrost cen skupu podsta-
wowych produktéw rolnych (pszenica, zyto, Zywiec wolowy, zywiec wieprzowy, dréb, mleko
krowie) byt najwigkszy w latach 2021-2022 (rysunek 5). W 2022 r. wynidst rekordowe 43,9%.
Natomiast w 2020 r., mimo pandemii, ceny skupu produktéw rolnych zmniejszyty sie. Z ana-
lizy danych wynika, ze wzrost cen rolnych nie jest natychmiastowym skutkiem kryzyséw
pandemicznych. Jest on efektem odlozonym w czasie oraz dynamicznym.

W badanym okresie wahania cen skupu produktéw rolnych byty wigksze niz zmiany cen
towardw i ustug konsumpcyjnych. Réznice te byty szczegélnie duze w latach 2021-2022. Gene-
ralnie wigksza zmienno$¢ cen rolnych niz konsumpcyjnych jest jedng z charakterystycznych
cech rolnictwa [Stepien, 2015; Tomek, Robinson, 2003]. We wzrostowej fazie cyklu amplituda
cen rolnych jest wigksza, niz amplituda cen liczonych dla calej gospodarki, jak tez dla wiek-
szo$ci branz wytwarzajacych poza rolnictwem. Odwrotnie przebiegaja procesy w fazie spad-
kowej cyklu [Jedruchniewicz, 2021]. Wysoka zmiennos¢ cen w rolnictwie jest zwigzana m.in.
z wystepowaniem efektu Kinga [Gardner, 1990]. Niska cenowa elastyczno$¢ popytu na zyw-
no$¢ sprawia, ze zmiany podazy produktéw rolnych skutkujg duzymi zmianami ich cen.
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Cenowa elastycznos$¢ podazy produktéw rolnych réwniez jest niska. Dlatego zmiany popytu
takze wplywaja na znaczne wahania tych cen. Szczegdlnie duze réznice dynamiki cen rol-
nych i konsumpcyjnych w latach 2021-2022 nie da wyttumaczy¢ sie tylko samg cechg cen rol-
nych. Ich gléwnej przyczyny nalezy szuka¢ w zmianach, ktére zaszty w gospodarce w 2020 r.

Rysunek 5. Roczna dynamika cen skupu podstawowych produktéw rolnych, cen dobr

konsumpcyjnych oraz ilo$ci pieniadza (przesunietej o rok do przodu) (w %)
45
40
35
30
25
20
15
10

-10
2018 2019 2020 2021 2022

e=@== (Ceny skupu produktéw rolnych e=@==Cen débr konsumpcyjnych e=@==MO0O M1l e=@=M3

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Ceny, 2021;2023; Wskazniki, 2023].

Zgodnie z teorig wielu szkét ekonomicznych zmiany cen, w tym produktéw rolnych,
ksztaltowane s w gléwnym stopniu przez zmiany polityki monetarnej [Romer, 2012]. Jest
to kluczowy czynnik zmieniajacy popyt w gospodarce. Wzrost ilosci pienigdza nie dzia-
ta natychmiast na wzrost cen, ale z op6Znieniem. W Polsce, uwzgledniajac zmiany roczne,
wahania cen skupu produktéw rolnych byly opdznione wzgledem wzrostu podazy pienia-
dza o okolo jeden rok (rysunek 5). Analiza rocznych danych wskazuje, Ze najwiekszy wptyw
na zmiany badanych cen mial wzrost bazy monetarnej oraz agregatu M3.

Scista ocena zalezno$ci pomiedzy analizowanymi kategoriami dokonana bedzie na pod-
stawie ich rocznych przyrostéw obliczanych w rytmie miesigcznym. Dane te jednak charakte-
ryzuja sie niestacjonarnoscia. Dlatego wykorzystujac filtr Hodricka-Prescotta usunieto z nich
trend. Na podstawie tak przygotowanych danych oszacowano réwnanie regres;ji:

ACSPR = 1,17ACSPR,_, - 0,42ACSPR _, +0,2M1,
(0,15) (0,14) (0,09)

gdzie:
ACSPR - przyrost cen skupu podstawowych produktéw rolnych,
AM1 - przyrost agregatu monetarnego M1.
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Réwnanie oszacowano klasyczng metoda najmniejszych kwadratéw. W modelu uwzgled-
niono tylko zmienne statystycznie istotne dla poziomu istotnosci a=0,05. Test LM rzedu
12 wykazal, ze rownanie nie cechuje si¢ autokorelacjg. Natomiast test White’a wskazal, ze
wystepuje heteroskedastyczno$¢ sktadnika losowego. Niestety jest to czesty problem w bada-
niach na podstawie rzeczywistych danych gospodarczych [Gruszczynski, Podgoérska, 2000].

Skorygowany wspoétczynnik determinacji R* oszacowanego réwnania wynosi 0,83. Ozna-
cza to, ze zmienne objasniajace wystepujace w modelu, czyli opdznione przyrosty cen skupu
produktow rolnych oraz opdznione przyrosty podazy pieniagdza M1 wyjasniajg ksztaltowa-
nie si¢ biezacych cen skupu w 83%. Test F wskazal, Zze wspdlczynnik ten jest statystycznie
istotny. Rownanie potwierdza znang z teorii inercje zmian cen. Przyrosty cen rolnych w bie-
zacym okresie zalezaly od zmian w okresach poprzednich.

Rysunek 6. Roczna dynamika cen skupu produktéw rolnych oraz ilo$ci pieniadza M1
(przesunietej o 18 miesiecy do przodu) (w %)
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Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie [Ceny, 2021; 2023; Wskazniki, 2023].

W badaniu wplywu przyrostéw podazy pienigdza na przyrosty cen skupu produktéw
rolnych, na podstawie tak przygotowanych danych, wyeliminowano przyrosty pieniagdza
MO i agregatu M3. Ich oddzialywania okazaly si¢ nieistotne statystycznie. Analiza ekono-
metryczna wskazala, Ze w wyjasnianiu zmian cen rolnych wystarczy uwzglednienie zmian
pieniagdza M1. Badanie na danych w odstepach rocznych wskazywalo na opdznienie wpltywu
pienigdza na ceny rolne przynajmniej jeden rok. Zalezno$¢ te potwierdzita analiza rocznych
przerostow badanych kategorii obliczanych co miesigc. Wptyw pieniagdza M1 na ceny skupu
byt dodatni, co jest zgodne z teorig ekonomii. Analizowany wptyw byl statystycznie istotny
przy opo6znieniu 18 miesiecy. Jest to zgodne z rzeczywistymi procesami w gospodarce, gdzie
w pewnych okresach wystepuja tzw. sztywnosci cenowe [Romer, 2012]. Po wyeliminowaniu
trendéw, wzrost ilosci pieniagdza M1 wyjasniat zmiany cen skupu produktéw rolnych w 40%.
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Taka wartos¢ tego wspolczynnika wskazuje, Ze na ksztaltowanie sie cen skupu miaty wptyw
réwniez inne czynniki. Przede wszystkim wystepujace po stronie podazowe;j.

Rysunek 7. Nozyce cen w polskim rolnictwie w latach 2018-2021
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Rocznik, 2021; 2023].

Oddzialywanie polityki monetarnej NBP na ceny skupu bylo bezpos$rednie, poprzez wptyw
na popyt nabywcéw, jak i posrednie. Wzrost ilosci pieniagdza w czasie pandemii z opdznie-
niem wplywal takze na wzrost cen $rodkéw do produkeji w rolnictwie. Na taka zaleznos¢
wskazuje teoria ekonomii [Garrison, 2001]. Nalezy tez wskaza¢, ze polityka NBP, cho¢ klu-
czowa, to nie byla jedynym czynnikiem wzrostu cen srodkéw produkeji. Wazne byty takze
tendencje cen na rynkach $wiatowych.

Zmiany cen srodkéw do produkeji rolnej wptywaly takze na nozyce cen w polskim rol-
nictwie. W latach 2020-2021 relacje dynamiki cen sprzedawanych produktéw rolnych oraz
dynamiki cen towardéw i ustug zakupywanych przez rolnikéw, jak tez dynamiki cen towa-
réw i ustug nabywanych dla celéw biezacej produkeji rolniczej i inwestycyjnych, byty zréz-
nicowane (rysunek 7). W pierwszym roku pandemii COVID-19 wskaznik relacji dynamiki
tych cen ksztaltowat si¢ ponizej 100. Wéwczas spadkowi cen produktéw sprzedawanych
przez rolnikow towarzyszyt wzrost przecietnych cen towaréw i ustug przez nich kupowa-
nych. Natomiast w 2021 r. sytuacja cenowa w polskim rolnictwie poprawita si¢. Gospodar-
stwa wzrost kosztow produkcji rolnej w wiekszym stopniu przenosity na ceny produktéow
sprzedawanych. Inflacja popytowa cen rolnych spowodowana cze$ciowo przez wzrost poda-
zy pieniadza, byta wspomagana przez inflacje pchang przez koszty produkcji w rolnictwie.
Zaleznosci wystepujace w gospodarce pozwalaja wskazad, ze na duzy wzrost tych kosztow
oddzialywal z opdznieniem znaczacy przyrost podazy pieniadza.
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5. Podsumowanie

Czas pandemii COVID-19 byl trudnym okresem dla spoleczenstwa i gospodarki. W celu
ograniczania negatywnych skutkéw pandemii instytucje panstwa polskiego podjety wiele
dziatan pomocowych. Réwniez Narodowy Bank Polski dostosowal do tego wyzwania swoja
polityke monetarng. W marcu 2020 r. rozpoczal obnizanie stép procentowych. Zostata obni-
zona rowniez stopa rezerwy obowigzkowej. Kluczowym dziataniem NBP byl skup papierow
warto$ciowych. Szczegdlng role odgrywaty strukturalne operacje otwartego rynku. Mozna
je utozsamiac z zastosowaniem w Polsce tzw. ilosciowego luzowania. W 2020 r. w ramach
operacji strukturalnych skupione zostaty obligacje Polskiego Funduszu Rozwoju oraz Banku
Gospodarstwa Krajowego o warto$ci 107,1 mld zl. Przez wigkszos¢ 2021 r. NBP kontynuowat
swoja ultraluzng polityke. Nasilajace si¢ od potowy roku procesy inflacyjne spowodowaty
jednak zaostrzenie polityki monetarnej. Od pazdziernika zaczal sie proces podnoszenia stop
procentowych. Zostaly wstrzymane tez operacje strukturalne.

Bezposrednig konsekwencja takich dziatan Narodowego Banku Polskiego byt dynamiczny
wzrost podazy pienigdza. Op6znionym skutkiem bylto pojawienie si¢ znaczacych proceséw
inflacyjnych w polskiej gospodarce. Wzrosty ceny dobr i ustug konsumpcyjnych. Wzrosty
takze ceny skupu produktéw rolnych. Dynamika tych cen byta bardzo duza. W 2022 r. prze-
kroczyta 40% w ujeciu rocznym.

Analiza danych rocznych wskazuje, ze w latach 2019-2022 wplyw wzrostu podazy pienig-
dza na wahania cen skupu produktéw rolnych, byl op6ézniony o okolo jeden rok. Najwieksze
znaczenie wowczas mial wzrost bazy monetarnej oraz agregatu M3. Natomiast ekonometrycz-
na analiza oparta na przyrostach rocznych publikowanych co miesigc, po usunieciu trendéw,
wskazuje, ze opdéznione przyrosty cen skupu produktéw rolnych oraz opéznione przyrosty
podazy pienigdza M1 wyjasniaja ksztaltowanie si¢ biezacych cen skupu w 83%. W tym bada-
niu statystycznie istotny byt tylko wzrost iloéci pieniagdza M1. Wplyw jego przyrostu na ceny
rolne byl najsilniejszy przy op6znieniu 18 miesiecy. Sama zmiana agregatu M1 wyjasniata
zmiany cen skupu produktéw rolnych w 40%. Dlatego innym waznym czynnikiem wzrostu
tych cen byt wzrost cen §rodkéw produkeji w rolnictwie. Wskazujg na to nozyce cen w tym
sektorze. Teoria ekonomii méwi, ze polityka monetarna wptywa takze na ceny czynnikow
produkcji. Oddzialtywanie NBP na ceny skupu bylo bezposrednie, jak i posrednie poprzez
wplyw na wzrost kosztéw produkeji w polskim rolnictwie.

Czas pandemii COVID-19 byt trudny takze dla polityki prowadzonej przez Narodo-
wy Bank Polski. Wsparcie rzagdu w walce z krétkookresowymi skutkami wprowadzonych
restrykeji spowodowalo dtugookresowe skutki przede wszystkim inflacyjne. Wydaje sie,
ze pozadanymi dzialaniami NBP, ktore moglyby te skutki ograniczy¢, bylyby szybsze, niz
wowczas dokonane, podwyzki stop procentowych oraz prowadzenie operacji strukturalnych
w znacznie mniejszej skali, niz mialo to wtedy miejsce.
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The monetary policy of the Polish National Bank (NBP) and the purchase
prices of agricultural produce during the COVID-19 pandemic

Summary

The aim of the study is to assess the impact of the monetary policy conducted by the National Bank of
Poland on the dynamics of purchase prices for agricultural produce. During the COVID-19 pandemic,
the NBP’s policy became exceptionally lenient. The immediate consequence of such actions was a dy-
namic increase in the money supply. The delayed effect was the emergence of significant inflationary
pressures in the Polish economy. An analysis of annual data indicates that in the years 2019-2022 the
impact of the increase in the money supply on fluctuations in the prices of agricultural produce was
delayed by about one year. On the other hand, econometric analysis based on monthly published year-
on-year increments, after removing trends, indicates that the influence of the growth of the M1 money
supply on changes in agricultural prices was strongest with an 18-month delay. The change in the M1
aggregate explained 40% of the changes in purchase prices. The NBP’s impact on agricultural prices was
both direct and indirect through its influence on the growth of production costs in Polish agriculture.

Keywords: monetary policy, money supply, agriculture, prices, price scissors



