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Komunikat FOR 4/2023:

Wysoka inflacja w Polsce to dzieto RPP

Nieznaczne obnizenie sie pod koniec 2022 roku inflacji, mierzonej wskaznikiem CPI (Consumer Price
Index), nalezy traktowad z duzg ostroznoscig. Towarzyszy temu bowiem wzrost wskaznika inflacji

bazowej, ktérg oblicza sie poprzez wytgczenie z koszyka inflacyjnego cen zywnosci i energii.

CPli inflacja bazowa w Polsce w IV kwartale 2022 roku

CPI Inflacja bazowa
Pazdziernik 17,9% 11,0%
Listopad 17,5% 11,4%
Grudzien 16,6% 11,5%

Zrédto: GUS i NBP

CPI to najszerzej znany i stosowany przez banki centralne wskaznik, w ktorym wyrazany jest cel

inflacyjny (w Polsce wynosi on 2,5% + 1 pp.).

Na inflacje trzeba jednak spojrze¢ réwniez poprzez wskaznik tzw. inflacji bazowej, ktory oblicza sie
wytgczajgc z CPI ceny zywnosci i energii. Wynika to z faktu, ze w branzy zywnosciowej i na rynku
energetycznym czesto zdarzajg sie zaburzenia nazywane ,szokami podazowymi”, ktore wystepujg
gtéwnie na rynkach globalnych: zaistniate na nich wzrosty lub spadki cen ropy naftowej albo pszenicy,
cukru czy kawy mogga znaczgco wptywac na ksztattowanie sie CPl w poszczegdlnych krajach, mimo iz w
gospodarkach tych krajow nie ulega zmianie wewnetrzna presja popytowa. Moze ona pozostawac na
stabilnym poziomie, podczas gdy rosngce ceny energii lub zywnosci na rynku globalnym podnoszg
krajowy CPI. | odwrotnie: spadajgce ceny energiii zywnosci na rynkach globalnych mogg obnizyc¢ krajowy
CPl nawet wtedy, gdy rosnie krajowa presja popytowa. W odrdznieniu od CPI wskaznik inflacji bazowej
mozna wiec traktowacd jako uwolniony od wptywu zewnetrznych fluktuacji. Inflacja bazowa mocniej niz
CPl odzwierciedla oddziatywanie czynnikow krajowych, w tym krajowa presje inflacyjna.
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Fluktuacje CPl wynikajgce z gwattownych, nieoczekiwanych zmian cen na globalnych rynkach
zywnosci i energii nie poddajg sie bezposredniemu oddziatywaniu polityki pienieznej, a to moze
uzasadniac rozwigzanie problemu polegajgce po prostu na oczekiwaniu, az ,szok podazowy” wygasnie.
Inaczej wyglagda kwestia reagowania na zmiany inflacji bazowej: polityka pieniezna jest bowiem w stanie
wyhamowywac jej wzrost poprzez podwyzki referencyjnej stopy procentowej. A na odpowiednio gteboki
spadek inflacji bazowej powinna reagowac obnizkami owej stopy. Skutecznos¢ takiej polityki wymaga
trafnego przewidywania determinantéw inflacji bazowej i dostosowania do tych przewidywan reakcji

polityki pienieznej (forward-looking approach), a takze odpowiedniego ich roztozenia w czasie.

Inflacja bazowa w Polsce w grudniu 2022 roku wynosita 11,5%, podczas gdy srednia w Unii
Europejskiej byta na poziomie 5,97%, a w samej strefie euro 5,2%. Te ogromne réznice w inflacji bazowej
dowodzg, Zze polska polityka pieniezna byta proinflacyjna. Te proinflacyjne btedy musiaty zostaé

popetnione gtdownie w latach 2020-2021.

Jednak juz w 2019 roku inflacja bazowa rosta wyraznie z miesigca na miesigc (z 0,8% w styczniu do
3,1% w grudniu), a na koniec pierwszego kwartatu 2020 roku siegata 3,6%. W tym samym okresie
wystepowat podwyzszony poziom CPI: 4,6% na koniec pierwszego kwartatu 2020 roku. Od kwietnia 2020
roku w ksztattowaniu sie obu wskaznikdéw i ich wzajemnej relacji nastgpita istotna zmiana: inflacja
bazowa utrzymata poziom 3,6%, by w kolejnych miesigcach dalej sie podnosi¢, natomiast CPl obnizyt sie
do 3,4%, by w kolejnych miesigcach kontynuowa¢ spadki (do 2,4% w grudniu 2020 roku). Tym samym
doszto do uksztattowania sie CPI ponizej inflacji bazowej, a przez kolejny blisko rok przewyzszenie inflacji

bazowej ponad CPI ulegato powiekszeniu.

Przyczyn redukcji CPI na poczatku 2020 roku mozna upatrywaé¢ w wybuchu pandemii COVID-19 i
spadku cen na rynkach globalnych. Cena ropy naftowej Brent z Morza Pétnocnego obnizyta sie w tamtym
okresie z blisko 70 dolaréw do nieco ponad 20 dolaréw za barytke, cena buszla pszenicy wahata sie w

umiarkowanym przedziale 400-500 dolardéw, a indeks cen zywnosci FAO spadt ze 100 do 90 punktow.

Sytuacja na rynkach globalnych oraz przeciwstawne kierunki przesuwania sie CPI i inflacji bazowej
w Polsce (CPI w dot, a inflacja bazowa w gore) sygnalizowaty, ze krajowa presja popytowa rosnie, a
jedynie impulsy zewnetrzne do pewnego stopnia przystaniaty jej prawdziwg skale. Rada Polityki
Pienieznej zachowata sie jednak tak, jakby nie dostrzegata tych faktow. W komunikacie po posiedzeniu
w dniach 3-4 marca 2020 roku znalazto sie optymistyczne stwierdzenie, ze ,,w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej dynamika cen bedzie sie ksztattowaé w poblizu celu inflacyjnego” (!!!). Co wiecej, na

pilnie zwotanym posiedzeniu 17 marca 2020 roku po raz pierwszy od pieciu lat obnizono o 0,5 punktu
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procentowego stope referencyjng (z 1,5% do 1,0%). Jednocze$nie zdecydowanie zredukowano stope
rezerwy obowigzkowej (z 3,5% do 0,5%) i nieco podniesiono jej oprocentowanie (z 0,5% do 1,0%). Stopa
rezerwy obowigzkowe] dyktuje bankom komercyjnym, jakag cze$¢ zgromadzonych depozytdow powinny
wptaca¢ do NBP, wiec jej obnizenie pozwalato przeznaczy¢ wiecej srodkdw na akcje kredytowa. Trzeba
dodatkowo pamietad, ze niska stopa rezerwy obowigzkowej potgczona z jej niskim oprocentowaniem
sktania do obnizenia oprocentowania depozytéw i lokat w bankach komercyjnych, wiec wsrdd ich

klientéw maleje sktonno$¢ do oszczedzania.

Nastepnie 8 kwietnia 2020 roku RPP obnizyta stope referencyjng o kolejne 0,5 punktu
procentowego (do 0,5%), a 28 maja do 0,1%, czyli praktycznie do zera. Te decyzje byty pierwotnymi

przyczynami poézniejszego wzrostu inflacji

Na dodatek od marca 2020 roku, nasladujgc ,luzowanie iloSciowe” (quantitative easing)
prowadzone przez wielkie banki centralne $wiata, Narodowy Bank Polski zaczat kupowaé aktywa
finansowe w ramach tzw. strukturalnych operacji otwartego rynku. Tylko w pierwszych czterech
miesigcach dziatania tego programu, do potowy 2020 roku, NBP kupit papiery wartosciowe (obligacje
skarbowe, a takze emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego i Polski Fundusz Rozwoju) za ponad
100 mld zt, czyli rownowartosé ok. 4% PKB. Taka masa pienigdza zostata dodatkowo wpompowana do

gospodarki!

Mocne poluzowanie polityki pienieznej w okresie od marca do maja 2020 roku to pierwszy z

zasadniczych proinflacyjnych btedéw RPP.

Ta proinflacyjna polityka RPP utrzymywata sie w kolejnych miesigcach drugiej potowy 2020 roku, az
do poczatku 2021 roku: stopa referencyjna pozostawata na rekordowo niskim poziomie 0,1%, wskaznik
CPI tagodnie oscylowat wewnatrz gérnego pasma odchyler od celu inflacyjnego, a inflacja bazowa

utrzymywata sie na poziomie wyzszym o ok. 1 punkt procentowy.

W kwietniu 2021 roku CPI wzrdst do 4,3% i tym samym znalazt sie wysoko ponad gérnym pasmem
odchylen od celu inflacyjnego, a zarazem po raz pierwszy od roku przewyzszyt i tak wysokg inflacje
bazowg, wynoszacg wowczas 3,9%. To byt juz prawdziwy sygnat alarmowy! Cena ropy naftowej Brent
przekroczyta 60 dolardw za barytke, cena buszla pszenicy przesuneta sie do przedziatu 600-700 dolaréw,
indeks cen zywnosci FAO przekroczyt poziom 120 punktow, a inflacja bazowa pozostawata na wysokim,
zblizonym do 4% poziomie, ktory osiggniety zostat rok wczesniej. Natychmiastowe zaciesnienie polityki

pienieznej stawato sie wiec koniecznoscig!
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W marcu 2021 roku na konferencji prasowej po posiedzeniu RPP pojawity sie wypowiedzi, ze stopy
w transakcjach rynkowych rosng. W zwigzku z tym pytano, czy utrzymywanie ultraniskiej stopy
referencyjnej przez RPP jest uzasadnione. Odpowiedz prezesa NBP Adama Glapinskiego byta niezwykle
zdecydowana: ,Nadal prawdopodobienstwo podwyzek stop procentowych podczas tej kadencji RPP

wynosi zero. Rynek sie myli” (111).

W kolejnych miesigcach 2021 roku CPI utrzymuje sie na poziomie powyzej 4%, a nastepnie
przekracza 5%, inflacja bazowa utrwala sie na poziomie zblizonym do 4%. Tymczasem kierowana przez
prezesa Glapinskiego RPP nie podejmuje dziatan antyinflacyjnych. Co gorsza, NBP kontynuuje skup
obligacjiido 100 mld zt, o ktére powiekszyt swoje aktywa w 2020 roku, doktada kolejne o wartosci blisko

40 mld zt.

We wrzesniu 2021 roku CPl osigga poziom 5,9% — nienotowany w Polsce od 20 lat, a inflacja bazowa
wynosi 4,2%. Tymczasem prezes Glapifski zapewnia: ,Obecny wzrost cen w Polsce i na Swiecie ma
charakter przejsciowy. Mamy tez efekt odtozonego popytu, ale wzrost inflacji wynika ze wzrostu cen
surowcow i frachtu, problemdéw podazowych. (...) Na negatywne szoki podazowe bank centralny nie
powinien reagowac podwyzszaniem stép procentowych. To bytby szkolny btad, prowadzacy jedynie do
obnizenia wzrostu gospodarczego, albo nawet do sttumienia wzrostu. Ci, ktérzy namawiajg do

podniesienia stdp, chcg, abysmy mieli stagnacje”. To byt kolejny, szkolny proinflacyjny btad prezesa NBP.

Pierwsza reakcja polityki pienieznej na podbitg inflacje nastepuje dopiero w pazdzierniku 2021
roku, ale jest bardzo staba: stopa referencyjna zostaje podniesiona z 0,1% do 0,5%. Jednoczesnie do 2%
zostaje podwyzszona stopa rezerwy obowigzkowej. Jednoczesnie z komunikatu po posiedzeniu znikajg
niedawne zapewnienia o przejSciowym charakterze podwyzszonej inflacji, a w ich miejsce pojawia sie

teza, ze ,inflacja moze utrzymac sie na podwyzszonym poziomie dtuzej niz dotychczas oczekiwano”.

W listopadzie 2021 roku RPP podwyzsza stope referencyjng o 0,75 punktu procentowego, do
1,25%. W tym momencie CPI wynosit 6,8%, a inflacja bazowa 4,5%. W komunikacie po posiedzeniu
zostajg wreszcie dostrzezone: ,wyrazny wzrost przecietnych wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw”

i ,popyt stymulowany wzrostem dochoddw gospodarstw domowych”.

Przed grudniowym posiedzeniem prezes Glapinski wykonuje kolejne werbalne salto. Oswiadcza:
,Zmieniam retoryke. Inflacja jest przejsciowa, ale w okresie dwdch lat, a i to tez nie wiadomo, choc to
teraz tak widzimy”. Przejsciowos¢ inflacji o horyzoncie dwuletnim lub dtuzszym i obarczona dodatkowa

niepewnoscig stanowi niewatpliwy wktad prezesa do jezyka komunikatéw bankowosci centralne;.
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Ponad podtroczne spdZnienie w zacie$nieniu polityki pienieznej, jakie wystgpito miedzy marcem i

listopadem 2021 roku, to drugi z istotnych btedéw popetnionych przez RPP.

Od listopada 2021 roku do wrzesnia 2022 roku RPP przeprowadza dziewiec¢ kolejnych podwyzek
stopy referencyjnej, do poziomu 6,75%. Taki poziom obowigzywat w Polsce ostatni raz od listopada 2002
roku do marca 2003 roku. Jednakze CPI nie siegat w tamtym czasie 1%, a inflacja bazowa nieznacznie
przekraczata 1%; realna stopa procentowa byta wiec wyraznie dodatnia. Przy obecnym poziomie CPI
wynoszacym 16,6% i inflacji bazowej na poziomie 11,5% realna stopa procentowa w obu odniesieniach
pozostaje w obszarze gteboko ujemnym. Skuteczne dziatanie antyinflacyjne wymagatoby podniesienia
stopy referencyjnej do takiego poziomu, by stopa wynikajgca z odniesienia do inflacji bazowej byta

dodatnia (a wiec ok. 12%).

Do uksztattowania dodatniej realnej stopy procentowej —w odniesieniu do inflacji bazowej — zdaje
sie zmierzac Europejski Bank Centralny. Rada Prezesdw rozpoczeta cykl zacie$nienia polityki w lipcu 2022
roku poprzez podniesienie stop o 50 punktéw bazowych. We wrzesniu zwiekszyta skale podwyzek do 75
punktéw bazowych i analogiczny ruch wykonata w pazdzierniku. Czwarta podwyzka — o 50 punktow
bazowych — zostata wykonana w grudniu i w jej wyniku stopa procentowa podstawowych operacji
refinansujgcych znalazta sie na poziomie 2,5%. Réwnoczesnie w grudniowym komunikacie znalazto sie
stwierdzenie, ze ,stopy procentowe bedg musiaty w réwnym tempie jeszcze znacznie wzrosngé
(pogrubienie DF), do poziomdéw wystarczajgco restrykcyjnych dla zapewnienia szybkiego powrotu
inflacji do docelowego poziomu 2% w srednim okresie”. W warunkach inflacji bazowej zblizonej do 5%

moze to oznaczac osiggniecie w relacji do niej w nieodlegtym czasie dodatniej wartosci stopy realnej.

Zatrzymanie od wrzesnia cyklu podwyzek stopy referencyjnej coraz wyrazniej prowadzi RPP do
popetnienia trzeciego z kolei istotnego btedu. Jego skutkiem moze okazac sie wydtuzenie okresu
podwyzszonej inflacji nie tylko na 2023 rok, lecz réwniez na kolejne lata. W nawigzaniu do decyzji i
komunikatu EBC nalezy réwniez podkresli¢, ze zadaniem banku centralnego nie jest jakiekolwiek
obnizenie inflacji czy sprowadzenie jej do poziomu jednocyfrowego, ale powrdt do celu inflacyjnego w
srednim okresie. To, ze w takim okresie inflacja spadnie do 10% lub nawet nieco nizej, w zadnym
wypadku nie bedzie mogto by¢ traktowane i nagtasniane jako sukces! Efektem dziatania RPP powinien
by¢ w srednim okresie powrdt do celu inflacyjnego, a obecna polityka zamrozonej od wrzesnia 2022

roku stopy procentowej takiego efektu nie zapewnia.
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Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolnos¢ oraz promowac
prawde i zdrowy rozsadek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana $wiadomosci Polakéw oraz
obowiazujacego i planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz podejmujacych wazne tematy
spoteczno-gospodarcze, a w szczegdlnosci: stan finanséw publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnos¢
gospodarczy, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa. Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w Internecie
zostat uruchomiony licznik dtugu publicznego, ktory zwraca uwage na problem rosnacego zadtuzenia panstwa.
Dziatania FOR to takze projekty z zakresu edukacji ekonomicznej oraz udziat w kampaniach na rzecz zwigkszania
frekwencji wyborczej.

Wspieraj nas!

Zdrowy rozsgdek oraz wolnosciowy punkt widzenia nie obronig sie same. Potrzebujg zaplanowanego, wytezonego,
skutecznego wysitku oraz Twojego wsparcia.

Jesli jest Ci bliski porzagdek spoteczny szanujgcy wolnosc i obawiasz sie nierozsgdnych decyzji politykdw udajgcych
na Twdj koszt Swietych Mikotajow, wesprzyj finansowo nasze dziatania.

Wysdlij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629

W sprawie darowizn mozesz sie skontaktowac z:
Kinga Krolik - cztonkini zarzadu, kierownik administracyjno-finansowy FOR
tel. 691 908 904
e-mail: kinga.krolik@for.org.pl

Juz dzi$ pomdz nam chronié¢ wolno$¢ — obdarz nas swoim wsparciem i zaufaniem.
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Do 2016 roku profesor nadzwyczajny Wydziatu Ekonomicznego
Uniwersytetu Gdanskiego. Goscinnie wyktadat réwniez w University
of Michigan w Ann Arbor, Wydziale Artes Liberales Uniwersytetu
Warszawskiego i Central European University.

Przez szereg lat zwigzany z praktyka gospodarcza i polityka
ekonomiczna. W latach 1999-2004 gtéwny ekonomista banku Pekao
SA, w latach 2004-2010 cztonek Rady Polityki Pienieznej NBP I
kadencji, a w latach 2010-2014 Rady Gospodarczej przy Prezesie
Rady Ministréw.

Réwnolegle z pisarstwem ekonomicznym uprawia twoérczos¢ w
obszarze literatury pieknej. Jego najnowsze ksigzki to zbiér opowiadan
Jeszcze jedna podréz Guliwera” (2014) oraz powiesci ,Drugie
wejrzenie” (2015) i ,Szklanki zydowskiej krwi” (2020).

W grudniu 2022 roku ukazata sie jego ksiazka ,Na mieliznie.
Gospodarka Polski w latach 2020-2022 (z polityka w tle)".
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