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Inflacja stata sie w trakcie ostatnich lat jednym z naj-
wazniejszych probleméw sSwiatowej gospodarki.
Wskazniki inflacji osiggaja w wielu krajach o usta-
bilizowanych gospodarkach poziomy nienotowane
od kilkudziesieciu lat. Réwniez w Polsce ceny débr
i ustug konsumpcyjnych rosng najszybciej od kon-
ca ubiegtego wieku. Ograniczenie a nastepnie spro-
wadzenie inflacji do poziomu celu inflacyjnego NBP
bedzie prawdopodobnie wymagato wiecej czasu
i poswiecen niz sugerujg przedstawiciele naszego
rzadu i banku centralnego. Przede wszystkim trzeba
stwierdzi¢, ze proces dezinflacji bedzie w decyduja-
cej mierze uzalezniony od czynnikéw, ktére spowo-
dowaty nienotowany od dawna wzrost cen. Czynni-
ki te sg standardowo dzielone na dwie grupy:

czynniki o charakterze podazowym,
czynniki o charakterze popytowym.

Analiza zrédet inflacji pozwala nie tylko na udzielenie
odpowiedzi na pytanie o role polityki makroekono-
micznej w doprowadzeniu do podwyzszonej inflacji,
ale takze ma istotne znaczenie dla doboru instru-
mentéw pozwalajgcych na sprowadzenie wskaznika
inflacji do poziomu celu inflacyjnego. Jezeli inflacja
spowodowana zostata czynnikami o charakterze
podazowym, to zasadniczo rzecz biorgc ani bank
centralny, ani rzad nie majg mozliwosci prowadze-
nia skutecznej polityki dezinflacji. W tej sytuacji po
prostu pozostaje czekanie az ustang czynniki po-
wodujace inflacje (np. spadek lub stabilizacja cen
ropy naftowej). Jezeli natomiast inflacja spowodo-
wana zostata czynnikami o charakterze popytowym,
to do przywrdcenia wskaznika inflacji do poziomu

celu inflacyjnego konieczne sg dziatania zaréwno
z zakresu polityki monetarnej, jak i czesto fiskalnej,
ktére generalnie rzecz biorgc majg na celu ograni-
czenie globalnego popytu w gospodarce.

Poniewaz inflacja jest nie tylko procesem ekonomicz-
nym, ale i spotecznym, totez istotne znaczenie ma
ocena skutkéw redystrybucyjnych wysokiej inflacji
oraz dziatan majgcych na celu zrekompensowanie
tych skutkéw tym grupom spotecznym, ktérych sy-
tuacja materialna pogorszyta sie w wyniku redystry-
bucyjnych efektow wysokiej inflacji. Chodzi przede
wszystkim o odpowiedZ na pytanie: komu i w jakim
stopniu nalezy pomaga¢ (rekompensowac skutki
wzrostu cen).

Skuteczna polityka antyinflacyjna panstwa musi
opierac sie na odpowiedniej koordynacji tych trzech
ptaszczyzn (ocena zrédet inflacji, dobér narzedzi
skutecznej dezinflacji, ograniczanie negatywnych
skutkéw redystrybucyjnych wysokiej inflacji).

Uwzgledniajgc powyzsze rozwazania, mozna posta-
wicC pytania, w jakim zakresie polska polityka makro-
ekonomiczna spetnia te warunki, a w konsekwencji czy
przywracanie wskaznika inflacji do poziomu celu infla-
cyjnego bedzie odpowiednio skuteczne i szybkie, prze-
ciwdziatajgc utrwalaniu sie negatywnych skutkow dla
gospodarki, spowodowanych wysoka inflacjg, w tym
przede wszystkim obnizenia tempa wzrostu gospodar-
czego oraz wzrostu nierownosci spotecznych.

W tym opracowaniu podejmujemy probe udzielenia
odpowiedzi na te zasadnicze dla przysztosci inflacji
w Polsce pytania.
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Procesy inflacyjne w gospodarce

Istota i przyczyny inflaciji

Inflacja jest procesem ekonomicznym, ktéry wy-
stepuje od momentu, w ktérym w historii Swiata
pojawit sie pienigdz, zwtaszcza pienigdz w posta-
ci monet bitych z kruszcow szlachetnych. Wtad-
cy, ktérym przystugiwato prawo bicia monet, oraz
uczestnicy zycia gospodarczego starali sie réznego
rodzaju dziataniami zmniejszy¢ zawartos¢ kruszcu
w monetach o danym nominalne, co prowadzito do
utraty czesci ich wartosci ze wzgledu na spadek
zawartosci szlachetnych kruszcoéw ponizej ustalo-
nego parytetu. Oczywiscie moneta o niezmienionej
wartosci nominalnej, ale o zmniejszonej zawarto-
Sci kruszcu byta mniej warta, albo inaczej méwiac,
mozna byto za taka monete kupi¢ mniej towaréw
czy ustug. Oznacza to, ze inflacja jest procesem
wzrostu cen, ktéremu towarzyszy spadek wartosci
pienigdza.

Istota i przebieg inflacji ulegty zmianom w zwigzku
z zerwaniem powigzania pienigdza z metalami szla-
chetnymi, gtéwnie ze ztotem, co byto dtugotrwatym
procesem, ktérego finalizacja miata miejsce w 1971
roku, kiedy prezydent USA, Richard Nixon, zawiesit
wymienialnos¢ dolara na ztoto. Od tego czasu pie-
nigdz ma wytacznie charakter fiducjarny, tzn. jest
tworzony decyzjami wtadzy panstwowej (bankéw
centralnych) w sposaéb, teoretycznie rzecz ujmujac,
nieograniczony. Mozliwos¢ nieograniczonej kre-
acji pienigdza stwarza nowe uwarunkowania dla
procesow inflacyjnych. Przyjmujac jako prawdziwe
stwierdzenie Miltona Friedmana, ze inflacja zawsze
i wszedzie jest zjawiskiem monetarnym, mozemy
zatozy¢, ze w tych warunkach, tzn. nieograniczonych
mozliwosciach kreacji pienigdza, inflacja moze ro-
sng¢ w sposéb nieograniczony'. Oczywiscie ewo-
lucja systemow pienieznych po zerwania zwigzku
pienigdza ze ztotem doprowadzita do wyksztatcenia
takich rozwigzan, ktore stworzyty skuteczne ogra-
niczenia dla niekontrolowanego wzrostu cen (nie-
kontrolowanej inflacji). W ramach tych systemoéw
odpowiedzialnos$¢ za utrzymanie wartosci pienigdza
(niskiej i stabilnej inflacji) zostata przypisana ban-
kom centralnym?.

1 Nelson E. (2007). Milton Friedman on Inflation, Federal Reserve Bank
of St. Louis, Economic Synopses, nr 1/2007.

2 Por.m.in.: Svensson L. E. (1997). Inflation forecast targeting: Imple-
menting and monitoring inflation targets. European economic review,
41(6), 1111-1146; Bernanke B. S., & Mishkin F. S. (1997). Inflation
targeting: a new framework for monetary policy? Journal of Econo-
mic perspectives, 11(2), 97-116.
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Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze skutecznosc ban-
ku centralnego w kontrolowaniu inflacji zalezy nie
tylko od dziatan prowadzonych przez ten bank. Na
inflacje wptywa szereg zjawisk i proceséw eko-
nomicznych, ktére nie poddajg sie oddziatywaniu
banku centralnego. Najwazniejszymi sg zjawiska
i procesy wynikajgce z uwarunkowan zewnetrznych
(np. wzrost cen ropy naftowej czy innych surowcéw
na rynkach swiatowych) oraz kreowane polityka fi-
skalng. Wynika stad, ze skuteczna polityka majaca
na celu utrzymanie wartosci pienigdza uzalezniona
jest od odpowiedniej koordynacji polityki monetar-
nej i fiskalnej®. Za szczegdlnie niekorzystng nalezy
uzna¢ taka polityke, w ktérej dziatania banku cen-
tralnego majace na celu przeciwdziatanie nadmier-
nemu wzrostowi cen sg neutralizowane dziataniami
o charakterze fiskalnym. W ostatnich latach tego
rodzaju niespdjnosci w polityce makroekonomicz-
nej sg waznymi przyczynami wysokiej inflacji w skali
globalnej i w réznych krajach, w tym takze w Polsce

Najwazniejszym czynnikiem, ktéry powoduje niespoj-
nosci polityki makroekonomicznej w przeciwdziata-
niu (przywracaniu do celu) wysokiej inflacji jest kwe-
stia kosztéw dezinflacji dla spoteczenstwa. Wedtug
znanej koncepcji krzywej Philipsa z wbudowanymi
oczekiwaniami inflacyjnymi, proces dezinflacji gene-
ruje koszty w postaci utraconego PKB, co w przetoze-
niu na bardziej zrozumiaty jezyk oznacza recesje lub
ograniczenie tempa wzrostu PKB i zwigzane z tym
koszty ekonomiczne w postaci wzrostu bezrobocia,
spadku zyskéw, spadku ptac, wzrostu deficytu bu-
dzetowego itp. We wspotczesnych demokratycznych
spoteczenstwach sktonienie spoteczenstwa do do-
browolnego ponoszenia tych kosztéw jest niezwykle
trudne, co wiasnie jest przyczyna niespoéjnosci polity-
ki makroekonomicznej. Inflacja, ktéra obecnie dotyka
catg gospodarke swiatowg, po raz pierwszy stawia
ten problem z catkowitg ostroscig. Jak nigdy dotad
réznego rodzaju formy wsparcia podmiotéw sektora
prywatnego sg zrodtem przedtuzajacej sie inflaciji.

Majac na uwadze, ze inflacja jest spowodowana zto-
zonym zestawem przyczyn mozna zastanowi¢ sie
nad ich klasyfikacjg. W literaturze przedmiotu wy-
odrebnia sie kilka grup tych przyczyn, a w zwigzku
z tym wyodrebnia sie nastepujace typy inflacji*:

3 Brimmer A. F, & Sinai A. (1986). The monetary-fiscal policy mix:
Implications for the short run. The American Economic review, 76(2),
203-208.

4 Williams G. 3 Types Of Inflation And How They Differ, Forbes Advisor,
Jul 27,2022.
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a) inflacje popytowa, ktéra ma miejsce wtedy, gdy
wystepuje nierbwnowaga pomiedzy popytem
na dobra i ustugi a mozliwoscig ich zaspokoje-
nia przy danych zdolnosciach produkcyjnych.
W tych warunkach wzrasta presja na ograniczo-
ne zasoby czynnikéw produkcji, co powoduje
wzrost cen;

b) inflacje kosztowa, ktéra polega na wzroscie
kosztow wytwarzania dobr i ustug, ktére w kon-
sekwencji muszg byé zrekompensowane wzro-
stem cen producenta. Najczesciej przyktadem
takiej inflacji jest inflacja spowodowana wzro-
stem cen surowcéw energetycznych;

c) inflacje wbudowang, ktéra ma miejsce wtedy,
gdy konsumenci oczekujg utrzymywania sie
wysokiej inflacji w przysztosci. W celu ochrony
dotychczasowego poziomu zycia oczekujg row-
noczesnego wzrostu ptac, rekompensujgcego
wzrost cen. Rosngce ptace powodujg wzrost
kosztéw produkcji a w konsekwencji wzrost cen
dobr i ustug. Ten typ inflacji okreslany jest takze
mianem spirali ptacowo-inflacyjnej.

Powyzsza klasyfikacja przyczyn (typéw) inflacji
ma istotne znaczenie praktyczne, gdyz moze de-
terminowa¢ dziatania majgce na celu przywroce-
nie inflacji do pozadanego (dopuszczalnego) po-
ziomu. Jezeli inflacja ma charakter popytowy, to
dezinflacja musi polega¢ na ograniczaniu popytu,
co w praktyce oznacza ograniczanie dochodéw
(lub wydatkéw, np. poprzez tworzenie zachet do
oszczedzania) réoznych grup spotecznych poprzez
zastosowanie instrumentow polityki monetarnej
(wzrost stop procentowych) i fiskalnej (wzrost
opodatkowania dochoddéw). Inflacja spowodowa-
na wzrostem kosztéw, zwtaszcza kosztéw energii
i zywnosci, nie wymaga zastosowania tych instru-
mentéw. Poniewaz ceny poszczegdlnych débr czy
ustug nie mogg rosng¢ w nieskoriczonos¢, totez
po ustaniu wzrostu tych cen nastepuje stabilizacja
kosztéw producentéw oraz cen sprzedawanych
przez nich wyrobdéw i ustug, co powoduje spadek
inflacji. Inflacja wbudowana (spirala cenowo-in-
flacyjna) jest najtrudniejszym do opanowania
typem inflacji, gdyz wymaga zmiany oczekiwan
inflacyjnych, do czego niezbedna jest wiarygod-
nos¢ organdw (zwtaszcza bankéw centralnych)
odpowiedzialnych za przeciwdziatanie nadmier-
nemu wzrostowi cen. W warunkach wysokiej, dtu-
gotrwatej inflacji wiarygodnos¢ tych organéw nie
moze by¢ duza. W istocie rzeczy nawet jezeli wia-
rygodnos¢ tych organdéw byta wysoka, to w wyniku

nieskutecznych dziatan antyinflacyjnych moze by¢
utracona, a jej przywrdocenie wymaga wiele czasu.
Wydaje sie, ze aktualnie mamy do czynienia z utra-
tg wysokiej dotad wiarygodnosci bankéw central-
nych, ktére nie mogg poradzi¢ sobie ze wzrastaja-
cg i przedtuzajaca sie inflacja.

Great Inflation jako historyczny
przyktad wysokiej inflacji
oraz procesu dezinflacji

Jak zaznaczaliSmy wczesniej, istota proceséow
inflacyjnych rézni sie w zaleznosci od charakte-
ru systemow pienieznych istniejagcych w réznych
okresach historycznych. W okresie tzw. standar-
du waluty ztotej inflacja praktycznie rzecz biorac
nie wystepowata®. Wprawdzie réwniez w okresie
systemow pienieznych opartych na metalach szla-
chetnych takze zdarzaty sie okresy inflacji, ale wy-
stepowaty gtéwnie w okresie wojen, kiedy na ogoét
zawieszano wymienialnos$¢ pienigdza papierowego
na ztoto.

Odmienna sytuacja wystepuje w warunkach pienia-
dza fiducjarnego, a wiec pienigdza tworzonego de-
cyzjami wtadzy panstwowej (bankéw centralnych).
Jak wspominalismy wczesniej, powszechny, global-
ny system takiego pienigdza powstat w wyniku pod-
jetej przez prezydenta USA, Richarda Nixona, w roku
1971 decyzji o zawieszeniu wymienialnosci ame-
rykanskiego dolara na ziloto, konczac ostatecznie
zwigzek pienigdza z tym metalem. Obecnie w zad-
nym kraju na swiecie nie wystepuje system oparty
na ztocie.

Teoretycznie rzecz ujmujagc, system pienigdza fidu-
cjarnego stwarza nieograniczone mozliwosci jego
emisji, a co za tym idzie powstajg warunki do nie-
kontrolowanego wzrostu cen. Trzeba jednak podkre-
Sli¢, ze chociaz teoretycznie pafnstwo moze emito-
wacé niegraniczone ilosci pienigdza fiducjarnego, to
w praktyce stworzono takie mechanizmy funkcjono-
wania systemdw pienieznych, ktére sg w stanie sku-
tecznie przeciwdziatac¢ inflaciji.

Jak wynika z powyzszych uwag, sam charakter pie-
nigdza (towarowy, fiducjarny), jakkolwiek stwarza

5 W XIX wieku, w ktérym w wysoko rozwinietych krajach obowigzywat
standard waluty ztotej inflacja praktycznie rzecz biorac
nie wystepowata. W USA ceny w tym okresie spadaty przecigtnie
0 0,4% $redniorocznie, w Wielkiej Brytanii 0 0,29%.
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ré6zne uwarunkowania dla inflacji, nie determinu-
je jednoznacznie jej poziomu. Zaréwno w jednym,
jak i drugim przypadku decydujgce znaczenie ma
szczeg6towy system zarzgdzania pienigdzem (poli-
tyki pienieznej) czy tez szerzej polityki makroekono-
micznej. Wynika stad, ze przypadki wysokiej inflacji
w réznych krajach i w réznych okresach wynikaty ze
zroznicowanych uwarunkowan ekonomicznych, po-
litycznych i spotecznych.

Wystepujace w historii przypadki inflacji miaty
rézny charakter. Hiperinflacja w Niemczech czy
na Wegrzech byta efektem wojen (I i Il $wiatowej)
i doprowadzita do koniecznosci catkowitej reformy
pienieznej. Z kolei przypadki inflacji w krajach Ame-
ryki Potudniowej czy Azji Potudniowo-Wschodniej
byly rezultatem kryzyséw walutowych. Zaden
z tych przypadkdow nie wykazuje podobienstw do
aktualnej sytuacji w USA i w Europie, w tym row-
niez w Polsce. Wydaje sig, ze przypadkiem infla-
cji, z ktérego moga wynika¢ istotne wnioski dla
wspoiczesnosci, jest tzw. Great Inflation, ktéra
miata miejsce w latach 1965-1985, i jest dobrze
opisana w literaturze. Analiza przyczyn tej inflacji
oraz przebiegu procesu dezinflacji wykazuje wie-
le podobienstw do wspotczesnej sytuacji, dlate-
go tez pokrotce oméwimy najwazniejsze kwestie
zwigzane z tg inflacja.

Zastanawiajac sie nad przebiegiem inflacji oraz
polityki dezinflacji w USA w okresie Great Inflation,
skupimy sie na tych aspektach, z ktérych mogag wy-
nika¢ wnioski dla obecnej sytuacji w Polsce. W lite-
raturze poswieconej Great Inflation wyodrebnia sie
kilka uwarunkowan, ktére wptynety na powstanie
inflacji, dtugos¢ okresu jej trwania oraz przebieg
polityki antyinflacyjnej®. Nalezg do nich uwarunko-
wania o charakterze historycznym, ekonomicznym,
spotecznym, instytucjonalnym czy tez politycz-
nym. W analizowanym okresie w spoteczenstwie
amerykanskim (w tym wsrod politykéw) zywa byta
pomie¢ o doswiadczeniach Wielkiego Kryzysu,
w trakcie ktérego gospodarka USA zatamata sie
niemal catkowicie: PKB zmniejszyt sie w latach
1930-1934 o okoto 25%, a bezrobocie wzrosto
Z 3,2% w roku 1929 do 24,9% w roku 1933 i wahato
sie w granicach 15-20% do wybuchu drugiej woj-
ny swiatowej. Poniewaz zgodnie z przewazajaca
opinig jedng z najwazniejszych przyczyn tego kry-

6  Taylor J. (1992). The Great Inflation, The Great Disinflation, and
Policies for Future Price Stability, Reserve Bank of Australia,
Conference — 1992.
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zysu byta btedna polityka monetarna, w obawie
przed wywotaniem recesji i obarczeniem odpo-
wiedzialnosci za nig wtadz monetarnych, System
Rezerwy Federalnej (Fed) powstrzymywat sie od
podejmowania radykalnych dziatan, co przyczyni-
to sie do utrzymywania sie inflacji przez okoto 20
lat. Co warto podkresli¢, dodatkowym czynnikiem,
ktory sktaniat Fed do prowadzenia ostroznej po-
lityki antyinflacyjnej byly obowigzujgce od 1913
roku regulacje prawne, zgodnie z ktérymi na bank
centralny natozono obowigzek realizacji kilku ce-
6w (dazenie do wysokiego zatrudnienia, dgzenie
do zapewnienia stabilnos$ci cen oraz zapewnienia
stabilnosci dtugoterminowych stép procentowych)
bez wskazania, ktéry z tych celéw jest najwazniej-
szy. Poniewaz réwnoczesna realizacja tych celéw
w okreslonych warunkach (zwtaszcza w warun-
kach wysokiej inflacji) jest niemozliwa, totez bank
centralny miat trudnosci z podejmowaniem wta-
sciwych decyzji, co wptywato zaréwno na poziom
wskaznikow inflacji (najwyzszy poziom, 14,8%,
wskaznik inflacji osiggnat w marcu 1980 roku), jak
i przedtuzanie okresu wysokiej dynamiki cen (pod-
wyzszona inflacja trwata od potowy lat 60. do poto-
wy lat 80. poprzedniego stulecia).

Obok uwarunkowan instytucjonalnych, istotne zna-
czenie miaty réwniez uwarunkowania polityczne
polityki monetarnej, ktére ograniczaty swobode de-
cyzji banku centralnego. Jak stwierdzit prezes za-
rzgdu Rezerwy Federalnej, Arthur Burns’, polityczne
i filozoficzne prady zapoczatkowane w latach 30.
(Wielki Kryzys) stworzyty klimat sprzyjajacy ak-
ceptacji dla podwyzszonej inflacji. Ochrona sfery
realnej gospodarki byta wazniejsza dla wtadz poli-
tycznych (prezydent, Kongres) niz inflacja. Przepro-
wadzenie skutecznej dezinflacji za pomoca polityki
monetarnej nie byto w tych warunkach mozliwe.
Instytucjonalne i polityczne uwarunkowania w ana-
lizowanym okresie utrudniaty odpowiednig koordy-
nacje polityki monetarnej i fiskalnej, ktéra jest nie-
zbednym warunkiem skutecznej dezinflacji. Przede
wszystkim istniata niejasnosc¢ co do tego, kto pono-
si gtowna odpowiedzialnos¢ za polityke antyinfla-
cyjna. Chociaz bank centralny miat Swiadomosg¢, ze
dysponuje wtasciwymi narzedziami umozliwiajacy-
mi sprowadzenie inflacji do pozgdanego poziomu,
to mozliwosci te nie byty wykorzystywane w obawie
przed wprowadzeniem gospodarki w stan gtebokiej
recesji. Polityka pieniezna w latach 60. i 70. byta

7  Cytat za: Weise C. L. (2008). Political constraints on monetary policy
during the Great Inflation, MPRA Paper No. 8694.
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Wykres 1.1. Srednioroczne wartosci wskaznikéw inflacji oraz nominalnej i realnej stopy procentowej w USA w latach

1965-1990
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podporzagdkowana raczej oddziatywaniu na zmiany
cyklu koniunkturalnego oraz biezgcym reagowaniu
na zmiany stopy inflacji niz na jej skutecznym prze-
ciwdziataniu?.

Korzystne polityczne uwarunkowania do przepro-
wadzenia procesu dezinflacji pojawity sie na przeto-
mie lat 70. i 80., kiedy funkcje prezesa Fed w sierp-
niu 1979 roku objat Paul Volker. Volker wykorzystat
sprzyjajgce okolicznosci, jakie powstaty po objeciu
w roku 1980 funkcji prezydenta USA przez Ronalda
Reagana, ktory byt zdecydowanym zwolennikiem
gospodarczego liberalizmu. Warto podkresli¢, ze na
przetomie lat 80.i90. inflacja w USA trwata juz od 15
lat, w zwigzku z czym spoteczenstwo amerykanskie
byto zmeczone szybko rosngcymi cenami i byto go-
towe ponies¢ koszty dezinflacji. W tej sytuacji réw-
niez politycy byli sktonni poprze¢ antyinflacyjne dzia-
tania banku centralnego, co ztagodzito negatywne,
dla procesu dezinflacji, skutki wystepujgcego wcze-
$niej braku koordynacji pomigdzy politykg monetar-
na i fiskalna.

8 Weise C. L. (2012). Political pressures on monetary policy during the
US Great Inflation. American Economic Journal: Macroeconomics,
4(2), 33-64.

= |nflacja CPI

Stopa referencyjna Fed

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Fed i US Bureau of Labour Statistics.

Po objeciu funkcji Volker podjat zdecydowane dzia-
tania majgce na celu ograniczenie inflacji, ktére
sprowadzaty sie gtéwnie do radykalnych podwyzek
stop procentowych. Chociaz, co nalezy podkreslic,
znaczgce podwyzki stop procentowych byty dokony-
wane takze wczesniej, to miaty one raczej charakter
krotkookresowej reakcji na wahania koniunktury i to-
warzyszacy im wzrost inflacji i byty wycofywane po
ostabieniu koniunktury gospodarczej i przejsciowym
spadku inflacji. Sytuacja taka wystgpita np. w roku
1973 i 1974, kiedy, takze pod wptywem pierwszego
kryzysu naftowego, inflacja wzrosta do ponad 10%.
Woweczas Fed podnidst stope funduszy federalnych
do maksymalnego poziomu 14,33% w roku 1974,
a nastepnie, juz w roku 1975, ponownie obnizyt je
do poziomu od 5 do 6,5%, mimo ze inflacja caty
czas utrzymywata sie na podwyzszonym poziomie,
przekraczajgc w roku 1979 10% (w grudniu 1979
roku wskaznik inflacji wzrést do 13,3%, a Srednia
dla catego roku wynosita 11,3%), co w znacznej cze-
$ci byto spowodowane tzw. drugim szokiem nafto-
wym z 1979 roku, ktéry spowodowat kolejny wysoki
wzrost cen ropy.

Po objeciu stanowiska prezesa Paul Volker rozpo-
czat bardziej konsekwentng polityke, ktérej celem
byto sprowadzenie na trwate inflacji do niskiego
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poziomu. W roku 1979 stopa funduszy federalnych
zostata podniesiona do maksymalnego pozio-
mu 17,6%, w roku 1980 do 22%, a w roku 1981 do
22,36%. Po tym okresie stopy zostaty znaczaco ob-
nizone (do 11,2% w roku 1983), chociaz w sytuaciji,
gdy inflacja zaczeta ponownie rosngc¢ lub tez tem-
po wzrostu PKB przekraczato tempo potencjalne
nastepowat ich wzrost. Generalnie Fed pod kierow-
nictwem Volkera prowadzit konsekwentng polityke
antyinflacyjng, w wyniku ktérej nastgpito trwate ob-
nizenie inflacji do poziomu okoto 2,5-3,5% na po-
czatku lat 90.

Przedstawione na wykresie dane dotyczace ksztat-
towania sie $redniej rocznej inflacji i $redniej
rocznej wartosci stopy procentowej Fed (Fed funds
rate) wskazujg na istotng zmiane strategii polity-
ki pienieznej po 1980 roku. O ile w latach 1965-
1980 polityka pieniezna reagowata ad hoc na po-
jawiajace sie przypadki wzrostu i spadku inflacji,
to po roku 1980 widzimy zdecydowanie wyprze-
dzajgce dziatania Fed. W tym pierwszym okresie
poziom stopy procentowej byt zblizony do poziomu
stopy inflacji, natomiast po 1980 roku stopa fun-
duszy federalnych byta zdecydowanie wyzsza niz
stopa inflacji, co pozwolito takze na utrzymywanie
dodatniego, relatywnie wysokiego poziomu realnej
stopy procentowej. Wptyneto to réwniez na pry-
watne oszczednosci. W kluczowym dla przebiegu
dezinflacji okresie stopa oszczednosci zwiekszyta
sie z 9,7% w roku 1979 do ponad 13% w na prze-
tomie 1981 i 1982 roku. Wskazuje to, ze dla sku-
tecznego procesu dezinflacji istotne znaczenie
ma takze poziom realnej stopy procentowej. War-
to podkresli¢, ze w trakcie ostatnich kilkunastu lat
w USA przewazaty okresy ujemnych realnych stép
procentowych, ktérych poziom w ostatnich dwdéch
latach jest szczegdlnie niepokojacy. W roku 2021
realna stopa procentowa byta ujemna i wynosita
-4,6%, a w roku 2022 juz -6,9%. Towarzyszyt temu
spadek stopy oszczednosci, ktdra od potowy 2021
roku zmniejszyta sie z okoto 10% do okoto 3,5%
w drugiej potowie 2022 roku. Te dane wskazujg,
ze zastanawiajgc sie na przyczynami inflacji oraz
skutecznoscig polityki antyinflacyjnej, nie mozna
pomija¢ poziomu realnej stopy procentowej. Jak
wida¢ na wykresie 1.1, spadkowi realnej stopy pro-
centowej towarzyszyt wzrost inflacji; inflacja za-
czeta spadac wtedy, gdy realne stopy procentowe
przyjety wartosci dodatnie.

Trzeba jednak podkresli¢, ze polityka dezinflacji spo-
wodowata istotne koszty w postaci zdecydowanego
obnizenia tempa wzrostu PKB oraz wzrostu bezro-
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bocia. W latach 1980 i 1982 gospodarka amerykan-
ska popadta w recesje ze spadkiem PKB (w roku
1980 o 0,26%, a w roku 1982 o 1,8%), natomiast
stopa bezrobocia wzrosta istotnie (do 7,2% w roku
1980, 8,5% w roku 1981 i do 10,8% w roku 1982),
podczas gdy w wczesniej na ogét nie przekraczata
6%. W kolejnych latach dynamika PKB wzrosta, nato-
miast bezrobocie spadto. W oparciu o te dane moze-
my sformutowa¢ istotny wniosek: szybka dezinfla-
cja pocigga za sobg okreslone koszty ekonomiczne
i spoteczne, z kolei brak zdecydowanych dziatan pro-
wadzi do utrwalenia i przedtuzania sie inflaciji.

Analizujgc przyczyny oraz przebieg Great Inflation,
nalezy zwrdci¢ uwage na czynniki lezace po stronie
polityki fiskalnej. W roku 1965 prezydent USA Lyn-
don B. Johnson rozpoczat wdrazanie na szeroka
skale programodw, okreslanych jako Great Society,
ktérych gtéwnym celem byto catkowite wyelimino-
wanie ubdstwa oraz niesprawiedliwosci rasowe;.
Wprowadzone woOwczas programy obejmowaty
m.in. reformy w zakresie finansowania ochrony
zdrowia, systemu zabezpieczen spotecznych, re-
form szkolnictwa, dofinansowanie kultury itp. Reali-
zacja tych programéw wymagata zwiekszenia wy-
datkow budzetowych. Trzeba jednak podkresli¢, ze
chociaz w ujeciu nominalnym wydatki budzetu oraz
deficyty budzetowe wzrosty istotnie, to finansowe
skutki tych reform nie pogorszyty sytuac;ji fiskalnej
USA - wrecz przeciwnie, w latach 1966—-1980 rela-
cja dtugu rzadu federalnego do PKB spadta z okoto
40 do 30%, mimo ze oprécz wydatkéw socjalnych
sektor finanséw publicznych zostat takze obcia-
zony kosztami wojny w Wietnamie. Decyzje te,
ze wzgledu na trwate obcigzenie budzetu dodatko-
wymi wydatkami, prawdopodobnie wptynety jednak
na wzrost oczekiwan inflacyjnych, co utrudniato
przeciwdziatanie inflacji w kolejnych latach anali-
zowanego okresu.

Na podstawie powyzszych rozwazan mozna sfor-
mutowac kilka istotnych, dla naszych dalszych roz-
wazan, wnioskow.

Po pierwsze, zdecydowana polityka antyinflacyjna
pocigga za sobg okreslone koszty w postaci spad-
ku PKB oraz wzrostu bezrobocia. Przeprowadzenie
takiej dezinflacji wymaga okreslonych postaw spo-
tecznych — spoteczenstwo musi by¢ przekonane, ze
koszty te warto poniesc, aby uwolni¢ sie od ucigzli-
wej inflaciji.

Po drugie, przeprowadzenie dezinflacji wymaga od-
powiedniego wspétdziatania rzadu i wtadz mone-

13



Rozdziat | /}'/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

14

tarnych, do czego konieczne jest istnienie jasnego
podziatu kompetencji i odpowiedzialnosci miedzy
rzagdem (parlamentem) i bankiem centralnym.

Po trzecie, polityka dezinflacji musi by¢ konse-
kwentna. Brak tej konsekwencji moze prowadzi¢
do ciggtych wzrostéw i spadkéw inflacji przy réw-
noczesnym wzroscie przecietnego poziomu stopy
inflacji. Oznacza to, ze koszty zwigzane z okreso-
wymi podwyzkami stop procentowych sg bezpow-
rotnie tracone.

Po czwarte, brak konsekwencji w polityce antyin-
flacyjnej prowadzi do przedtuzania okresu inflacji
i sprzyja ugruntowaniu sie podwyzszonych oczeki-
wan inflacyjnych, ktére utrudniajg ograniczenie tem-
pa inflacji.

Po piate, czynnikiem wptywajacym na inflacje jest
poziom realnej stopy procentowej. Dodatnia realna
stopa procentowa jest waznym czynnikiem wptywa-
jacym na przebieg procesu dezinflaciji.

Mechanizmy ograniczania inflacji
i jej spotecznych skutkow

Instrumenty banku centralnego

Wedtug podstawowych koncepcji polityki makro-
ekonomicznej wypracowanych w drugiej potowie
XX wieku podstawowym narzedziem oddziaty-
wania na poziom inflacji jest polityka monetarna,
ktora jest prowadzona przez niezalezne banki cen-
tralne. Przyjmuje sie przy tym, ze podstawowym
instrumentem oddziatywania bankéw centralnych
na poziom inflacji jest polityka krétkoterminowych
stop procentowych, ktorej celem jest uksztatto-
wanie krétkoterminowych stép procentowych na
rynku miedzybankowym na poziomie zblizonym
do poziomu podstawowej stopy polityki pieniez-
nej (stopy referencyjnej). Méwigc najogdlniej, bank
centralny (Rada Polityki Pienieznej) podejmuje de-
cyzje dotyczace stép procentowych, kierujgc sie
dwoma zasadniczymi przestankami: poziomem
stopy inflacji oraz tzw. lukg PKB. W tym systemie
banki centralne ogtaszajg poziom tzw. celu infla-
cyjnego, a wiec wyrazonego ilosciowo, pozadane-
go wskaznika inflacji, najczesciej z dopuszczal-
nym poziomem odchylen od przyjetego celu. Jezeli
inflacja odchyli sie od wyznaczonego celu inflacyj-

nego, to moze to stanowi¢ przestanke do zmiany
parametréw polityki pienieznej (wzrost lub spadek
stop procentowych). Warto przy tym podkresli¢, ze
nie kazde odchylenie rzeczywistej inflacji od celu
inflacyjnego stanowi uzasadnienie dla zmiany po-
ziomu stop procentowych. W szczegolnosci banki
centralne starajg sie ustali¢, jaka jest przyczyna
odchylen inflacji od celu inflacyjnego. Najogdlniej
rozréznia sie tzw. inflacje podazows i inflacje po-
pytowa. Przez inflacje podazowa najczesciej ro-
zumie sie inflacje spowodowang wzrostem cen
energii i zywnosci, ktére sg ustalane na rynkach
Swiatowych, w zwigzku z czym polityka pieniezna,
zwtaszcza krajow matych i srednich, nie ma wpty-
wu na ich poziom, a tym samym reakcja polityki
pienieznej na taka inflacje jest bezskuteczna.

Inaczej sytuacja wyglada w przypadku tzw. inflacji po-
pytowej, a wiec inflacji spowodowanej nadmiernym
popytem na dobra i ustugi w stosunku do mozliwosci
ich zaspokojenia. W tym przypadku zmiana parame-
trow polityki pienieznej, zwtaszcza zmiana poziomu
stép procentowych moze przyczyni¢ sie do ogranicze-
nia inflacji, poprzez ograniczenie popytu krajowego.

Nalezy jednak podkresli¢, ze zmiany parametrow
polityki pienieznej (podwyzki stép procentowych)
sg trudne do wprowadzenia ze wzgledéw spo-
tecznych i politycznych. Dotyczy to zwtaszcza
kredytéw hipotecznych zaciggnietych wczesniej
i oprocentowanych wedtug zmiennych stép pro-
centowych. Jezeli kredyty te byty zaciggane w wa-
runkach niskich (bliskich zera) stop procentowych,
a konieczne podwyzki sg wysokie (rzedu kilku
czy kilkunastu punktéw procentowych), to wpro-
wadzenie takich podwyzek napotka opér spotecz-
ny lub tez podejmowane mogg by¢ dziatania ma-
jace na celu zablokowanie mechanizmu transmisji
podwyzek stép procentowych banku centralnego
na stopy oprocentowania kredytéw. W tej sytuacji
podwyzki stop procentowych banku centralnego
tracg ekonomiczny sens.

Wprawdzie problem jest nieco tatwiejszy w przy-
padku nowych kredytow, ale réwniez nie mozna
poming¢ faktu, ze wczesniej zaciggniete kredyty
byty nisko oprocentowane, czesto realna stopa ich
oprocentowania byta gteboko ujemna, co oznacza-
to transfer zasobdéw od oszczedzajgcych do kredy-
tobiorcéw. Utrzymywanie tego stanu w sztuczny
sposob, np. poprzez zablokowanie poziomu WIBOR
wykorzystywanego do naliczania odsetek, ozna-
czatoby dalszy nieuzasadniony transfer zasobdéw
pomiedzy tymi dwoma grupami uczestnikéw pro-
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cesu gospodarowania. Uwazamy, ze problem ten
powinien by¢ negocjowany pomiedzy gtéwnymi
jego interesariuszami: kredytobiorcami, oszcze-
dzajacymi oraz bankami udzielajgcymi kredytow.

Instrumenty wtadz fiskalnych

Analizujac fiskalne instrumenty ograniczania infla-
cji, warto podkresli¢, ze pod tym pojeciem (polityki
antyinflacyjnej) najczesciej rozréznia sie dwie gru-
py dziatafn. Pierwsza grupa obejmuje instrumenty
majgce na celu ograniczenie inflacji, zas druga
na rekompensowaniu skutkéw wzrostu cen réznym
grupom spoteczenstwa lub catemu spoteczen-
stwu. Nie wymaga specjalnego dowodu stwierdze-
nie, ze jedynie pierwsza grupa wptywa na poziom
inflacji, z kolei grupa druga w istocie rzeczy nie
przyczynia sie do ograniczenia inflacji, wrecz prze-
ciwnie w konkretnych okolicznosciach moze by¢
czynnikiem neutralizujgcym antyinflacyjne dziata-
nia wtadz monetarnych lub czesci dziatan witadz
fiskalnych.

Teoretycznie rzecz biorgc, witadze fiskalne
w warunkach wysokiejinflacji powinny podejmowac
dziatania majgce na celu ograniczenie globalnego
popytu. Najbardziej skutecznymi bytyby podwyzki
podatkéw lub tez ograniczenie wydatkéw
socjalnych panstwa. Trzeba jednak podkreslic,
ze wspotczesne demokratyczne panstwa majg
ograniczone mozliwosci  stosowania takich
instrumentow. W praktyce mozna méwi¢ o po-
prawie réwnowagi sektora finanséw publicznych
poprzez ograniczenie deficytu budzetowego, nie-
koniecznie poprzez ograniczanie wydatkéw so-
cjalnych panstwa. Kazde ograniczenie wydatkéw
(globalnego popytu w gospodarce) przyczynia sie
do zmniejszenia pres;ji inflacyjnej, a w konsekwen-
cji takze samej inflacji. W warunkach inflacji popy-
towej bez zmniejszenia popytu inflacji ograniczyé
nie mozna, chyba ze bank centralny posiada wysoki
stopien wiarygodnosci i moze skutecznie wptywac
na oczekiwania inflacyjne.

Realne spoteczno-polityczne uwarunkowania in-
flacji w praktyce uniemozliwiajg podejmowanie
radykalnych fiskalnych srodkéw przeciwdziatania
inflacji. Oprécz wspomnianego wyzej ogranicza-
nia ogdlnego deficytu budzetowego, zasadnicze
znaczenie ma podejscie do rekompensowania
skutkow inflacji dla spoteczenstwa. Wspodtczesnie
niemal wszystkie wysokorozwiniete gospodarczo
kraje Swiata podejmujg dziatania majgce zrekom-
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pensowac spoteczenstwu (wybranym grupom spo-
tecznym) skutki rosngcych cen. Problem polega
na tym, aby rekompensaty nie miaty powszechne-
go charakteru i nie rekompensowaty w petni tych
skutkow, gdyz w tych warunkach inflacja nie ustapi.
Oznacza to, ze rekompensaty powinny by¢ kierowa-
ne do najstabszych grup spotecznych, dla ktérych
inflacja jest zagrozeniem dla zaspokajania podsta-
wowych potrzeb.

Podejscie do procesu rekompensowania skutkéw
wzrostu cen powinno réwniez uwzgledniaé przy-
czyny inflacji. W przypadku inflacji spowodowanej
jednorazowymi szokami podazowymi, zasadniczo
rzecz biorac, skutki wzrostu cen moga by¢ rekom-
pensowane w catosci i dotyczy¢ ogdétu spoteczen-
stwa. Wynika to z zatozenia, ze szoki podazowe
ustepujg wczesniej czy podzniej, a w slad za tym
inflacja (nie poziom cen) zmniejsza sie.

Trzeba takze podkresli¢, ze w warunkach inflacji, kto-
rej przyczyny nie ograniczajg sie do szokéw poda-
zowych, niektére dziatania polityki fiskalnej, np. ob-
nizki podatkéw posrednich, nie tylko prowadzg do
nawrotow inflacji, gdy obnizki te zostang wycofane,
ale réwniez moga prowadzi¢ do zwiekszenia inflacji
bazowej. Wynika stad, ze $rodki ,zaoszczedzone”
w wyniku obnizki stawek VAT np. na energie moga
by¢ przeznaczane na zakup innych doébr, powodujgc
wzrost ich cen.

Reasumujac powyzsze uwagi, mozemy stwierdzi¢,
ze dezinflacja jest ztozonym procesem ekonomicz-
nym, spotecznym i politycznym. Uwarunkowania te
powoduja, ze przeprowadzenie dezinflacji jest nie-
zwykle trudne, zwtaszcza jezeli chodzi o jej fiskal-
ne narzedzia, co moze powodowaé przedtuzanie
sie okresu podwyzszonej inflacji, co, w warunkach
podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych, moze by¢
dodatkowa przeszkoda w obnizaniu wysokiej dyna-
miki cen.

Polityka strukturalna

Trzecig grupe narzedzi polityki antyinflacyjnej sa
narzedzia zaliczane do tzw. ekonomii podazy, ktére
generalnie polegaja na tworzeniu warunkéw do po-
dejmowania racjonalnych decyzji ekonomicznych,
sktaniajgcych zwtaszcza do intensyfikowania dzia-
talnosci inwestycyjnej. Sktadajg sie na nie gtownie
narzedzia regulacyjne, zwiekszajace przejrzystosc
i stabilno$¢ proceséw gospodarowania. Nalezg do
nich zwtaszcza: stabilny system prawny regulujgcy
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prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, stabilny
system podatkowy, regulacje dotyczace konkuren-
cyjnosci gospodarki, funkcjonowania rynku pracy,
przejrzystos¢ funkcjonowania sektora bankowego
i finanséw publicznych.

Ograniczanie inflacji za pomocg wymienionych
wyzej dziatan jest o tyle istotne, ze w odrdznieniu
od instrumentéw monetarnych i fiskalnych dziata-
nia z zakresu ekonomii podazy nie pociggajg za
sobg negatywnych skutkéw spotecznych. Wrecz
przeciwnie, sktaniajgc do podejmowania efektyw-
nych ekonomicznie i spotecznie przedsiewzie¢,
moga, oprécz pozytywnego oddziatywania na in-
flacje, sprzyjac realizacji innych celéw ekonomicz-

nych czy spotecznych. Np. system sktaniajgcy do
inwestowania w odnawialne zrodta energii moze
prowadzi¢ nie tylko do spadku cen energii, a tym
samym inflacji, ale takze przyczyni¢ sie do popra-
wy jakosci $rodowiska naturalnego (spadek emisji
gazow cieplarnianych).

Istniejgcy system instytucjonalny gospodarki powi-
nien umozliwia¢ realizacje réznych celéw. Z punktu
widzenia tematu tego opracowania najwazniejszym
jest, aby system ten stwarzat odpowiednie bodzce
i warunki do prowadzenia dziatalnosci inwestycyj-
nej, ktéra ma zasadnicze znaczenie dla przebiegu
proceséw inflacyjnych. Istotna czes¢ czynnikéw
wptywajacych na inflacje ma przyczyny strukturalne.
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Ceny dobr i ustug konsumpcyjnych
w Polsce (CPI) i w strefie euro (HICP)

Dyskusja na temat inflacji oraz jej przyczyn gene-
ralnie zwigzana jest z pandemig COVID-19 oraz
dziataniami zbrojnymi w Ukrainie. Przyjmuje sig,
ze w zwigzku z pandemig COVID-19 zerwane zo-
staty tancuchy dostaw, co spowodowato braki wie-
lu komponentéw (zwtaszcza poétprzewodnikow)
do produkcji wielu wyrobow, a w konsekwencji tak-
ze wzrost ich cen oraz wzrost ogdlnego wskaznika
inflacji (CPI). Ponadto w wyniku réznego rodzaju
pakietéw ograniczajgcych skutki pandemii dla
gospodarki wprowadzonych przez wiele wysoko
rozwinietych (i nie tylko) krajow przedsiebiorstwa
i gospodarstwa domowe zostaty zasilone z fundu-
szy publicznych powaznymi zasobami pienigdza,
ktore po ustgpieniu pandemii zostaty wydatkowa-
ne, przyczyniajac sie do wzrostu inflacji. Z kolei
najwazniejszg konsekwencjg wojny w Ukrainie
jest zatamanie runku surowcoéw energetycznych
jako nastepstwo embarga natozonego przez wy-

soko rozwiniete kraje na import surowcoéw energe-
tycznych w z Ros;ji.

Jak wiadomo pandemia COVID-19 rozpoczeta sie
na przetomie 2019 i 2020 roku. Rok 2019 moze za-
tem by¢ traktowany jako ostatni rok przed pande-
mig, a zatem moze stanowi¢ swego rodzaju punkt
wyjscia do analizy tego, co dziato sie¢ z cenami od
2020 roku. Warto przy tym podkresli¢, ze do lipca
2021 roku w wiekszosci krajéow wysoko rozwinie-
tych inflacja ksztattowata sie na niskim poziomie.
Np. w strefie euro HICP dopiero w lipcu 2021 roku
przekroczyt 2%. Nieco inaczej procesy inflacyjne
przebiegaty w polskiej gospodarce, w ktérej przy-
spieszony wzrost cen zaczat sie znacznie wcze-
$niej. Cel inflacyjny NBP zostat przekroczony juz
w lipcu 2019 roku. Ksztattowanie sie wskaznika
inflacji w Polsce na tle krajéw strefy euro przed-
stawiono na wykresie 2.1.

Chociaz generalne trendy inflacji w Polsce i w stre-
fie euro sg podobne, to jednak bardziej szcze-

Wykres 2.1. Inflacja w Polsce (CPI) i strefie euro (HICP) w latach 2019-2022 (listopad)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i Eurostat.
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gotowa analiza pozwala zauwazy¢ wiele roznic
w przebiegu tych waznych dla kazdej gospodarki
procesow. Na poczatku analizowanego okresu
(styczen 2019) inflacja w Polsce i strefie euro byta
bardzo niska — okoto 1% r/r. W Polsce wskaznik
ten wynosit 0,7%, a w strefie euro 1,4%, tak wiec
inflacja w strefie euro byta dwukrotnie wyzsza
niz w Polsce, chociaz nie przekraczata przyjetego
przez EBC celu inflacyjnego (2%). Inflacja w stre-
fie euro utrzymywata sie na relatywnie niskim po-
ziomie (1,7%) do kwietnia 2019 roku, po czym roz-
poczat sie wielomiesieczny jej spadek. W grudnia
2020 roku w strefie euro wystgpita deflacja (ceny
spadty 0 0,3%). Po grudniu 2020 roku ceny w stre-
fie euro ponownie zaczety rosngc¢ i ten trend utrzy-
muje sie do dzisiaj.

W Polsce wzrostowy trend inflacji utrzymywat sie
juz od poczatku analizowanego okresu (styczen
2019 roku). Poza przejsciowym spadkiem wskaz-
nika CPI (pomiedzy sierpniem a listopadem z 2,9%
do 2,6%) inflacja rosta bardzo szybko i w lutym
2020 roku wskaznik inflacji osiagnat 4,7%, a wiec
niemal dwukrotnie wiecej niz wynosi cel inflacyjny
NBP. Od marca 2020 roku, w zwigzku z wprowa-
dzonymi ograniczeniami kontaktéw spotecznych
i dziatalnosci gospodarczej, inflacja, podobnie jak
w strefie euro, zaczeta ponownie spadac, osig-
gajac minimalny poziom (2,4%) w grudniu 2020
i lutym 2021 roku. Po czym, podobnie jak w stre-
fie euro, zaczeta ponownie rosnaé i ta tendencja
utrzymuje sie do dzisiaj.

Podsumowujgc powyzsze rozwazania, mozna
stwierdzi¢, ze zasadnicza réznica pomiedzy prze-
biegiem inflacji w Polsce i strefie euro dotyczy po-
czatku analizowanego okresu, a wiec od stycznia
2019 roku do wybuchu pandemii (marzec 2020
roku). Inflacja w Polsce rosta dynamicznie przez
caty rok 2019 i w pierwszym kwartale 2020 roku,
osiggajac, jak zaznaczono wczesniej, 4,7% (w lu-
tym). Trudno zrozumie¢, dlaczego eksperci NBP
nie zauwazyli tego faktu i dlaczego RPP nie podje-
ta oczywistych w tych warunkach decyzji. Podnie-
sienie stép procentowych w listopadzie czy grud-
niu 2019 roku przyczynitoby sie do spadku inflacji
na poczatku lub w kolejnych miesigcach 2020
roku, co stwarzatoby wiekszg przestrzen do ob-
nizek stop procentowych po wybuchu pandemii.
Nizsza inflacja w poczatkowym okresie pande-
mii tworzytaby nizszy punkt startu dla popande-
micznego wzrostu inflacji, co obnizytoby Sciezke
inflacji, ktéra szybko zaczeta rosngé od marca
2021 roku.
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Inflacja bazowa
w Polsce i strefie euro

Analizujac przebieg inflacji w Polsce, warto odwo-
ta¢ sie do pojecia inflacji bazowej. W praktyce ban-
ki centralne postuguja sie kilkoma miarami inflacji
bazowej, réznigcymi sie zawartoscig informacyjna.
W tym opracowaniu skoncentrujemy sie na najwaz-
niejszej z miar inflacji bazowej, a mianowicie inflacji
z wylgczeniem cen energii i zywnosci. Ksztattowa-
nie sie tego wskaznika w Polsce i krajach strefy euro
przedstawiono na wykresie 2.2.

Przebieg inflacji bazowej w Polsce i strefie euro jest do
pewnego stopnia podobny do przebiegu inflacji débr
i ustug konsumpcyjnych. Podobnie jak w przypadku
CPI/HICP wskazniki inflacji bazowej byty w styczniu
2019 roku na bardzo niskim poziomie (0,8% w Pol-
sce i 1,2% w strefie euro). Jednakze inflacja bazowa
w Polsce rosta systematycznie do lipca 2020 roku,
kiedy osiggneta poziom 4,3%, po czym nieznacznie
wahata sie wokot 4% do lipca 2021 roku. W lipcu 2021
roku rozpoczat sie ponowny szybki wzrost inflacji ba-
zowej, ktéra w pazdzierniku 2022 wyniosta 11,0%.

Inflacja bazowa w strefie euro utrzymywata sie na ni-
skim, nieprzekraczajgcym 2% poziome do wrzesnia
2021 roku, po czym, podobnie jak w Polsce, zaczeta
relatywnie szybko rosngé, osiggajac w pazdzierniku
2022 roku 6,4%.

Analizujgc powyzsze wykresy mozna zauwazy¢, ze
sytuacja w zakresie inflacji cen débr i ustug kon-
sumpcyjnych oraz inflacji bazowej pomiedzy Pol-
skag a strefg euro zaczeta sie réznicowac istotnie
juz w pierwszym kwartale 2019 roku. O ile jeszcze
w styczniu wskazniki inflacji konsumenckiej i infla-
cji bazowej byty podobne w Polsce i strefie euro,
to w kolejnych miesigcach zwiekszaty sig réznice
pomiedzy tymi wskaznikami. Inflacja bazowa w Pol-
sce przekroczyta 2,5% (2,6%) w listopadzie 2019 roku
a w nastepnych kilku miesigcach wzrosta do oko-
to 4%, oscylujac nastepnie wokot tego poziomu do
wrzesnia 2021 roku, po czym nastapit dalszy szybki
wzrost. Z kolei inflacja bazowa w strefie euro utrzy-
mywata sie na relatywnie niskim poziomie (ponizej
2%) do wrzesnia 2021 roku, po czym takze nastgpit
jej szybki wzrost. Konkludujac, trzeba stwierdzic¢, ze
przyspieszenie inflacji (w tym bazowej) w Polsce na-
stgpito okoto dwa lata wczesniej niz w strefie euro.
Wzrost inflacji bazowej, zaréwno w Polsce, jak i stre-
fie euro na jesieni 2021 roku miat zasadniczo od-
mienny punkt startu. W pazdzierniku 2021 roku
inflacja bazowa w strefie euro wynosita 2,1%, nato-
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Wykres 2.2. Inflacja bazowa w Polsce i strefie euro w latach 2019-2022
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Inflacja bazowa: strefa euro

miast w Polsce 4,5%, a wiec byta ponad dwukrotnie
wyzsza. Od pazdziernika 2021 roku do pazdziernika
2022 roku inflacja bazowa wzrosta z 4,5% do 11,0%,
a wiec o 6,5 punktu procentowego. W tym samym
czasie inflacja bazowa w strefie euro wzrosta do
6,4%, a wiec o 4,4 punkty procentowe. Uwzglednia-
jac te dane mozemy stwierdzi¢, ze inflacja bazowa
od jesieni 2021 roku, od kiedy nastgpito zdecydowa-
ne przyspieszenie proceséw inflacyjnych, wzrosta
w Polsce o potowe szybciej niz w strefie euro.

Podsumowujgc ten fragment analizy, mozemy
stwierdzi¢, ze w Polsce inflacja bazowa zaczeta ro-
snac¢ juz w 2019, a wiec zaréwno przed pandemig,
jak wojna w Ukrainie. Obserwujac wskaznik inflacji
bazowej, mozemy stwierdzi¢, ze od listopada 2019
roku, kiedy wskazniki CPI oraz inflacji bazowej prze-
kroczyly poziom celu inflacyjnego, presja inflacyjna
w polskiej gospodarczej nie stabta. Przejsciowy
spadek wskaznika CPI do poziomu celu inflacyjne-
go na przetomie 2020 i 2021 roku wynikat z ogra-
niczen kontaktéw spotecznych i dziatalnosci go-
spodarczej wprowadzonych w zwigzku z pandemia
COVID-19 oraz ze spadku cen paliw, jaki miat miej-
sce w okresie najostrzejszej fazy pandemii. Kon-
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i Eurostat.

trakty terminowe na dostawe ropy naftowej w roku
2020 osiggaty wartosci ujemne. Ceny ropy naftowej
WTO w kontraktach terminowych na maj 2020 roku
ksztattowaty sie na poziomie minus 37 dolarow.
Gdyby nie te anomalie rynkowe, to wskaznik CPI
w Polsce, ktory w listopadzie 2019 roku przekro-
czyt 2,5%, utrzymywatby sie nieprzerwanie powyzej
tego poziomu do dzi$. Oznacza to, ze bank central-
ny w okresie od korica 2019 roku do pazdziernika
2021 roku nie dostrzegat narastajgcej presiji infla-
cyjnej, a podjete w pazdzierniku 2021 roku decyzje
o podwyzkach stop procentowych nalezy uznac za
zdecydowanie zbyt pézne i niewystarczajgce w wa-
runkach wysokiej presji inflacyjne;j.

Mozna postawié pytanie, jaki jest wptyw inflacji ba-
zowej na wskaznik CPI, gdyz w tym zakresie poglady
sg istotnie zréznicowane. NBP oraz rzad przyjmuja,
ze zasadnicze znaczenie ma inflacja wynikajgca ze
wzrostu cen energii i zywnosci, co oznacza, ze w isto-
cie rzeczy w gospodarce brak jest presji popytowe;j.
Udzielenie odpowiedzi na to pytanie jest trudne, nie-
mniej podejmiemy prébe odpowiedzi na nie, postu-
gujac sie roéznicg pomiedzy inflacjg (CPI) w Polsce
oraz inflacjg w strefie euro (HICP) oraz réznica po-
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miedzy inflacjg bazowg w Polsce a inflacjg bazowa
w strefie euro. Jak wiadomo, zaréwno inflacja CPI
w Polsce, jak i inflacja bazowa sg znacznie wyzsze
niz odpowiednie wskazniki dla strefy euro. Poniewaz
dane miesieczne dotyczace tych wskaznikéw ulega-
ja znacznym wahaniom, czesto réznokierunkowym,
totez dla wyeliminowania tych wahan postuzymy sie
Srednig z analizowanego okresu, tj. od stycznia 2019
roku do pazdziernika 2022 roku. W tym okresie $red-
ni wskaznik CPl w Polsce wynosit 5,8%, natomiast
wskaznik inflacji bazowej 4,5%. Z kolei dla strefy euro
wskazniki te ksztattowaty sie odpowiednio na pozio-
mie 2,8% i 1,9%. Na podstawie tych danych mozemy
stwierdzi¢ w uproszczeniu, ze srednio w analizowa-
nym okresie inflacja bazowa w Polsce odpowiadata
za okoto 80% wskaznika CPI, natomiast w UE za okoto
60%. Trzeba jednak pamietac, ze moéwimy o srednich
z analizowanego okresu — w poszczegdlnych latach
czy miesigcach tego okresu relacje te zmieniaty sie.
Zaréwno w Polsce, jak i w strefie euro po wybuchu
wojny w Ukrainie ceny energii i zywnosci w wiekszym

stopniu wptywaty na poziom ogdlnego wskaznika in-
flacji. Niemniej przytoczone wyzej srednie w sposob
wyrazny wskazujg na réznice co do przebiegu proce-
soéw inflacyjnych w Polsce i w strefie euro, zaréwno
jezeli chodzi o tempo, jak i przyczyny wzrastajgcego
poziomu cen. W strefie euro sredni wskaznik cen débr
i ustug konsumpcyjnych nieznacznie (o 0,8 punktu
procentowego) przekraczat poziom celu inflacyjnego,
podczas gdy w Polsce sredni wskaznik CPI byt ponad
dwukrotnie (5,8%) wyzszy od celu inflacyjnego.

Omawiane wyzej dane dotyczgce podstawowego
wskaznika inflacji (CPI/HICP) oraz inflacji bazo-
wej pozwalajg stwierdzi¢, ze jakkolwiek w krajach
0 wyzszym poziomie inflacji (CPI) takze wskazniki
inflacji bazowej ksztattuja sia na wyzszym poziomie,
to nie mozna mowi¢ o zaleznosci liniowej, co wynika
gtownie z réznic w poziomie i dynamice cen energii
w poszczegolnych krajach. Przyspieszenie wzrostu
cen energii, ktére miato miejsce w drugiej potowie
2021 roku, dotyczyto wprawdzie wszystkich krajéw,

Wykres 2.3. Srednie tempo wzrostu cen energii, inflacji bazowej i HICP w okresie od pazdziernika 2021 do wrzeénia 2022

roku w krajach UE (m/m -12)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
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jednakze wskazniki wzrostu tych cen byty istotnie
zroznicowane, w zwigzku z czym zréznicowane sg
takze poziomy ogdlnego wskaznika inflacji, co ilu-
struje wykres 2.3.

Na podstawie analizy danych zamieszczonych na
wykresie 2.3 mozna sformutowaé kilka wnioskéw
majacych istotne znaczenie dla analizy prowadzonej
w tym opracowaniu.

Po pierwsze, tempo wzrostu analizowanych wskaz-
nikdéw w poszczegdlnych krajach byto zréznicowane.
Od pazdziernika 2021 roku do sierpnia 2022 tempo
wzrostu cen energii waha sie od 13,5% na Wegrzech
do 64,2% w Niderlandach; tempo wzrostu inflacji ba-
zowej od 2,3% we Wioszech do 9,7% w Czechach;
z kolei tempo wzrostu HICP od 4,9% we Francji
do 15,9% w Estonii.

Po drugie, sposrod 10 krajow UE o najwyzszym po-
ziomie wskaznikow HICP dziewieé nalezy réwnocze-

/1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

$nie do 10 panstw o najwyzszym poziomie inflacji
bazowej. Z kolei sposrod 10 krajow o najwyzszym
tempie wzrostu cen energii cztery nalezg do grupy
10 panstw o najwyzszej inflacji HICP.

W oparciu o powyzsze dane mozemy stwierdzic¢, ze
na poziom wskaznika inflacji (HICP) w wiekszym
stopniu wptywa inflacja bazowa niz ceny energii.
Oznacza to réwnoczesnie, ze inflacji w strefie euro,
tak jak w Polsce, nie da sie ograniczy¢ bez dziatan
majacych na celu ograniczenie popytu. W szczegdl-
nosci konieczne bedzie zaostrzenie polityki pienigz-
nej (wzrost stop procentowych), jak ograniczenie
réznego rodzaju form wsparcia dla gospodarstw
domowych majacych na celu zrekompensowanie
skutkéw wzrostu cen. W Polsce, w ktérej wskazni-
ki inflacji bazowej sg znacznie wyzsze niz w strefie
euro, a rownoczesnie rzad uruchamia kolejne pro-
gramy wsparcia dla gospodarstw domowych i firm,
proces przywracania inflacji do poziomu celu bedzie
dtuzszy i bardziej bolesny niz w strefie euro.
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Ograniczenie inflacji, wbrew niektérym sadom, nie
dokona sie samorzutnie. W tym rozdziale postara-
my sie dokonac¢ oceny skutecznosci polityki antyin-
flacyjnej prowadzonej w Polsce do chwili obecnej
(tj. wg stanu na koniec pazdziernika 2022 roku) oraz
zastanowié sie, jakie dziatania bylyby konieczne,
aby skutecznie ograniczy¢ szybko rosngca inflacje
w przysztosci. Jak wskazywaliSmy wczesniej, dzia-
tania antyinflacyjne mozna podzieli¢ na trzy zasad-
nicze grupy:

a) dziatania z zakresu polityki monetarnej, zwtasz-
cza polityka stop procentowych, ktérych wzrost
powoduje wzrost rynkowych stép procentowych,
a w konsekwencji wzrost kosztéw oprocentowa-
nia kredytéw oraz zwigzany z tym spadek popytu
na kredyt i w ostatecznosci spadek popytu krajo-
wego;

b) zaciesnienie polityki fiskalnej przejawiajgce sie
wzrostem podatkéw oraz spadkiem wydatkéw
budzetowych, co réwniez przyczynia sie do
spadku popytu krajowego, a w konsekwencji
spadku inflacji;

c) dziatania z zakresu tzw. ekonomii podazy, ktére
generalnie majg na celu wzrost dtugookresowej
efektywnosci i konkurencyjnosci gospodarki,
gtéwnie poprzez zmiany regulacyjne (prywaty-
zacja, deregulacja gospodarki, réwnowazenie
sektora finanséw publicznych), w wyniku ktérych
ma nastgpic¢ stabilizacja systemu gospodarcze-
go, sprzyjajgca podejmowaniu dziatan gospo-
darczych, zwtaszcza inwestowaniu.

Zastandéwmy sie, czy dziatania podejmowane przez
wtadze polityczne, fiskalne i monetarne sprzyjajg
ograniczeniu inflacji, czy raczej prowadza do wzro-
stu inflacji lub tez utrzymywaniu sie jej na wysokim
poziomie.

Polityka monetarna

Polityka stép procentowych

Analizujgc skutecznos¢ polityki antyinflacyjnej
NBP oraz zastanawiajgc sie nad perspektywami
tej polityki, zobaczmy, jak ksztattowaty sie relacje
pomiedzy stopg referencyjng a wskaznikiem cen
débr i ustug konsumpcyjnych (CPI) oraz inflacja

bazowa w analizowanym okresie, tj. od stycznia
2019 roku do pazdziernika 2022 roku. Inflacje ba-
zowa definiujemy jako inflacje konsumenckag CPI
bez uwzglednienia zmian cen zywnosci i energii.
Inflacja bazowa w lepszy sposodb ilustruje efekty
oddziatywania polityki monetarnej na sfere realna,
poniewaz jest pozbawiona komponentéw o naj-
wiekszej zmiennosci, a wiec cen zywnosci oraz
energii. Uznaje sie powszechnie, ze polityki pie-
niezna ma ograniczony wptyw na ksztattowanie
procesow inflacyjnych w tych dwoch kategoriach
i zalezg one w wiekszym stopniu od czynnikéw
o charakterze globalnym. Dane dotyczace tych
wielkosci zilustrowano na wykresie 3.1.

Wykres 3.1 przedstawia prosty obraz polityki pie-
nieznej prowadzonej w niezwykle ztozonych warun-
kach. Na poczatku analizowanego okresu CPI, in-
flacja bazowa oraz stopa referencyjna ksztattowaty
sie na niskim, ale mozna powiedzie¢ racjonalnym
poziomie. Niskiej stopie referencyjnej banku cen-
tralnego (1,5%) towarzyszyta niska inflacja mierzo-
na zaréwno poziomem CPI (0,7%), jak i inflacji ba-
zowej (0,8%). Oznaczato to réwnoczesnie, ze realna
stopa procentowa byta dodatnia, co w normalnych
warunkach nalezy uznac za relacje pozadang. Sytu-
acja zaczeta sie zmieniaé¢ w niekorzystnym kierunku
pod koniec pierwszego kwartatu, czego wyrazem
byta wzrastajgca inflacja; w czerwcu 2019 roku
wskaznik CPI przekroczyt poziom celu inflacyjnego
(2,6%). W kwietniu 2019 roku realna stopa procen-
towa, zaréwno w relacji do CPI, jak i inflacji bazowej
byta ujemna i w kolejnych miesigcach nastepowato,
wprawdzie poczatkowo niewielkie, ale jednak po-
garszanie tej relacji. W kolejnych miesigcach (czer-
wiec—listopad 2019 roku) sytuacja ustabilizowata
sig, a inflacja cen dobr i ustug konsumpcyjnych wa-
hata sie w granicach 2,2-2,9%, a wiec w dopusz-
czalnych granicach odchylen od celu inflacyjnego.
Zdecydowane pogorszenie sytuacji miato miejsce
od grudnia 2019 roku, kiedy wskaznik CPI zblizyt sie
do granicy dopuszczalnych odchylei od celu infla-
cyjnego (3,4%). W styczniu i w lutym 2020 wskaz-
nik CPI wzrést odpowiednio do 4,3% oraz 4,7%. Od
marca wskaznik CPI zaczat z kolei systematycznie
spadac i w grudniu 2020 roku oraz lutym 2021 roku
spadt ponizej celu inflacyjnego NBP (do 2,4%). Wyni-
kato to z wprowadzonych przez wtadze ograniczen
kontaktéw spotecznych i dziatalnosci gospodarczej
od marca 2020 roku w zwigzku z pojawieniem sie
pierwszych przypadkéw zarazern COVID. Od marca
2021 roku zaczat sie ponowny, zdecydowany trend
wzrostowy CPI, ktéry trwa do dzis, osiggajac w paz-
dzierniku 2022 r. poziom 17,9%. W tym okresie in-
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Wykres 3.1. Stopa referencyjna, CPI i inflacja bazowa w latach 2019-2022 (pazdziernik)
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flacja CPI przyspieszata w tempie ponad 2 punktéw
procentowych w kazdym kwartale nie wykazujgc
jak dotad zadnych przestanek do wytracania opisy-
wanej dynamiki.

Dynamika inflacji bazowej ksztattowata sie nieco ina-
czej. Zapoczatkowany w pierwszym kwartale 2019
roku wzrostowy trend inflacji bazowej utrzymywat sie
do lipca 2020 roku, kiedy inflacja bazowa osiggneta
4,3%. Do wrzesnia 2021 roku wskaznik inflacji bazowej
wahat sie w granicach 3,5-4,3%, po czym roést gwat-
townie, osiggajac 11,0% w pazdzierniku 2022 roku.

Jak w kontekscie przytoczonych wyzej danych moz-
na ocenic skutecznosc¢ polityki pienieznej w analizo-
wanym okresie? Oczywiscie w sytuacji, gdy cel in-
flacyjny wynosi 2,5%, natomiast rzeczywista inflacja
przekracza 17%, ocena ta nie moze by¢ pozytywna.
Trzeba jednak pamietac, ze omawiane procesy za-
chodzity w szczegdlnych warunkach, determino-
wanych pandemig COVID-19, a nastepnie wojna
w Ukrainie. Obawy przed ekonomicznymi skutkami
pandemii sktaniaty do podejmowania niekonwen-
cjonalnych dziatan, ktére wyrazaty sie niskim po-
ziomem stép procentowych oraz tzw. luzowaniem
ilosciowym, polegajgcym na wielkoskalowym sku-
pie przez bank centralny papieréw wartosciowych,

Inflacja bazowa (r/r)

I T

2021 2022

Stopa referencyjna NBP

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i NBP.

gtéwnie skarbowych lub gwarantowanych przez
skarb panstwa, co przede wszystkim miato na celu
wsparcie sektora finanséw publicznych i wptywato
na ptynnos¢ sektora bankowego. Celem luzowania
iloSciowego byt wzrost ptynnosci sektora bankowe-
go w nadziei, ze zwiekszone zasoby pozostawione
do dyspozycji sektora bankowego przyczynig sie
do wzrostu akcji kredytowej. W dalszej czesci opra-
cowania pominiemy wptyw luzowania ilosciowego,
gdyz naszym zdaniem, poziom rezerw w systemie
bankowym, w warunkach istniejgcego rezimu polity-
ki pienieznej, nie wptywa na rozmiary akcji kredyto-
wej, a tym samym nie oddziatuje na poziom inflacji.

W warunkach strategii bezposredniego celu inflacyj-
nego ilos¢ rezerw jest dostosowywana do rozmia-
row akcji kredytowej, inaczej moéwigc — dostepne
w danym momencie rezerwy nie determinujg roz-
miarow akcji kredytowej, gdyz zostang one ex post
dostosowane do wartosci udzielonych kredytow.
Istotny problem z punktu widzenia wptywu tych ope-
racji na inflacje pojawia sie wtedy, gdy stuzg one
finansowaniu deficytu budzetowego. Zakup rzado-
wych papieréw wartosciowych przez bank centralny
jest, w okreslonych przypadkach, forma finansowa-
nia deficytu (dtugu) publicznego za pomocg emis;ji
pienigdza banku centralnego, co, jak wiemy, jest
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prawnie niedopuszczalne, i moze by¢ najwazniej-
szym czynnikiem podwyzszajgcym stope inflaciji.

Ograniczajac sie zatem do polityki stop procento-
wych odwotajmy sie do danych zilustrowanych na
wykresie 3.1. Na poczatku analizowanego okresu
stopa referencyjna wynosita 1,5%, utrzymujac sie
na tym poziomie od marca 2015 roku. Poczawszy
od marca 2020 roku, po serii trzech (marzec, kwie-
cien, maj) obnizek stép procentowych, stopa refe-
rencyjna zostata obnizona do rekordowo niskiego
poziomu 0,1%. Jak z dzisiejszej perspektywy moz-
na oceni¢ te decyzje? Jak zaznaczyliSmy wcze-
$niej ocena ta jest niezwykle trudna ze wzgledu
na warunki, w jakich podejmowane byty decyzje
dotyczace parametrow polityki pienieznej. Jak wia-
domo w marcu 2020 roku odnotowano pierwszy
przypadek COVID-19 w Polsce, co, przy globalnych
obawach zwigzanych z pandemia, wptywato takze
na decyzje podejmowane przez wtadze monetarne
i fiskalne. Uzasadnieniem dla obnizek stopy referen-
cyjnej mogt by¢ poziom wskaznika CPI, ktéry, co juz
podkreslalismy, od marca 2020 roku zaczat sig obni-
zac spadajac na przetomie roku 2020 i 2021 ponizej
celu inflacyjnego (do 2,4%).

Rozumiejagc motywy decyzji podejmowanych przez
RPP, trzeba jednak podkresli¢, ze nie poswiecono
dostatecznej uwagi przyczynom, ktére wptynety
na przebieg inflacji. Spadek inflacji od marca 2020
roku wynikat gtownie ze spadku cen surowcoéw
energetycznych. Notowania cen ropy naftowej WTI
w kontraktach z dostawg na maj 2020 roku miaty
wartosci ujemne (dochodzace do -$37). Dzi$ moz-
na ocenié, ze analitycy NBP nie poswiecali wystar-
czajgcej uwagi inflacji bazowej, ktéra od konca
2019 roku utrzymywata sie na podwyzszonym po-
ziomie, znacznie przekraczajgcym cel inflacyjny.
Poniewaz inflacja bazowa znacznie lepiej niz CPI
odzwierciedla presje popytowg w gospodarce, to-
tez analizujac jej poziom, nalezato zwréci¢ uwage
na niebezpieczenstwo utrwalenia sie presji popy-
towej, zwtaszcza w warunkach zdecydowanego
przyspieszenia pocovidowej odbudowy gospodarki
oraz transferéw do sektora prywatnego srodkéw
pienieznych o duzej wartosci (ok. 240 mid zt) w ra-
mach tzw. tarcz antycovidowych. W tym kontekscie
mozna zastanowi¢ sie nad zasadnosciag utrzymy-
wania stoép procentowych na poziomie zblizonym
do zera przez okres poéttora roku. Zwazywszy, ze
poziom stopy referencyjnej w latach 2015-2020
byt juz relatywnie niski, a takze majgc na uwadze,
ze wptyw stép procentowych na decyzje inwesty-
cyjne przedsiebiorstw w warunkach wysokiej nie-

pewnosci jest ograniczony, mozna stwierdzi¢, ze
decyzje podjete przez RPP mozna uznac za co naj-
mniej dyskusyjne.

Jak wiadomo w pazdzierniku 2021 roku RPP rozpo-
czeta nienotowany wczesniej cykl podwyzek stop
procentowych. W wyniku comiesigcznych podwy-
zek, z przerwa w lipcu 2022 roku, stopa referencyj-
na wzrosta z 0,1% we wrzesniu 2021 roku do 6,75%
we wrzesniu 2022 roku. Mozna postawi¢ pytanie,
czy te podwyzki zostaty podjete w odpowiednim
czasie i czy sg wystarczajace. Analizujgc ponownie
wykres 3.1., odpowiedz na pierwsze z postawionych
pytan jest negatywna. Podwyzszone stopy inflacji
wystepowaty juz w na przetomie roku 2019 i 2020.
Po spadku w okresie pandemii inflacja zaczeta szyb-
ko rosngc juz od marca 2021 roku, co przy utrzymu-
jacej sie caty czas podwyzszonej inflacji bazowej po-
winno sktoni¢ do wczesniejszego rozpoczecia cyklu
podwyzek. Pierwsza podwyzka stép procentowych
zostata dokonana w pazdzierniku 2021 roku, kiedy
wskaznik CPIl wzrést do 6,8% a inflacja bazowa do
4,5%. Nawet uwzgledniajgc nadal ztozong sytuacije
epidemiologiczng zbyt pdzne rozpoczecie cyklu
podwyzek stép procentowych byto btedem.

Decyzje w zakresie polityki pienieznej z opdznie-
niem wywierajg wptyw na sfere realng gospodarki.
W zwigzku z tym dziatania w jej zakresie powinny
poprzedzaé wzrost dynamiki inflacji, o okoto 4 kwar-
taty, tymczasem bank centralny zdecydowat sie
rozpoczgé¢ cykl zaciesniania polityki monetarnej
ok. 3 miesigce po przyspieszeniu inflacji CPI, jed-
noczesnie ignorujac fakt, ze inflacja bazowa CPI
pozostawata podwyzszona przez caty 2020 i 2021
rok. W tym momencie byto juz wiadomo, ze bank
centralny byt sp6Zniony z rozpoczeciem cyklu o kil-
ka kwartatow i pozostato pytanie, jak mocno wtadze
monetarne muszg podnosi¢ stopy procentowe, aby
nieuchronne przyspieszenie inflacji miato charak-
ter przejsciowy. Warto zwréci¢ uwage, ze projekcja
inflacji NBP z lipca 2021, a wiec ostatnia projekcja
dostepna dla cztonkéw RPP przed decyzjg o roz-
poczeciu cyklu zaciesniania polityki monetarnej,
wskazywata na inflacje CPl w IV kwartale 2021
roku na poziomie 4,7%, a wiec na poziomie zblizo-
nym do oficjalnie opublikowanego Raportu o inflacji,
tj. 4,4% w czerwcu 2021 roku. Innymi stowy, w mysl
projekcji, inflacja nie miata istotnie ulec zmianie
w kolejnych kwartatach, a w drugiej potowie 2022
roku miata powréci¢ do celu inflacyjnego. llustruje
to wykres 3.2. Tymczasem na koniec 2021 roku in-
flacja CPI wyniosta 8,6%. Analizowany okres, a wiec
koniec 2021 roku, ma miejsce prawie 2 miesigce
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Wykres 3.2. Inflacja CPI, inflacja bazowa oraz projekcja inflacji NBP (Raport o inflacji, lipiec 2021)
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przed rozpoczeciem wojny w Ukrainie. Co wiecej,
rowniez dane z | kwartatu 2022 roku, w bardzo ogra-
niczonym stopniu mogg uwzglednia¢ konsekwencje
ekonomiczne wojny w Ukrainie.

Kolejna projekcja inflacji, z listopada 2021 roku, a wiec
po rozpoczeciu cyklu podwyzek stép procentowych
przez NBP, uwzglednia juz widoczng rosnaca dyna-

T T T
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Projekcja NBP (Raport o inflagji - Lipiec'21)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i NBP.

mike cen, jednak nadal nie przewiduje przyspieszenia
w kolejnych kwartatach. Inflacja ma by¢ wyzsza niz za-
ktadano w poprzedniej projekcji jednak nie odbiegac
zasadniczo od 6wczesnych — zaraportowanych przez
GUS - poziomoéw. Tymczasem juz w pierwszym kwar-
tale po projekcji, a wiec | kwartale 2022 roku, inflacja
bazowa byta o potowe wyzsza od zaktadanej progno-
zy. Wykres 3.3. ilustruje to poréwnanie.
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Wykres 3.3. Inflacja CPI, inflacja bazowa oraz projekcja inflacji NBP (Raport o inflacji, listopad 2021)
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Jednoczesnie nalezy zwréci¢ uwage, ze rozpo-
czety przez RPP cykl podwyzek stép procento-
wych wpisuje sie w miedzynarodowy trend zacie-
$niania polityki monetarnej. Zarobwno w regionie,
jak i w przypadku gtéwnych bankéw centralnych,
stopy procentowe zostaty zdecydowanie podnie-
sione. W regionie zaréwno banki centralne Wegier,
jak i Czech, rozpoczety cykl zaciesniania polityki
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Projekcja NBP (Raport o inflacji - Listopad'21)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i NBP.

monetarnej wczesniej niz zrobit to polski bank cen-
tralny. Z kolej System Rezerwy Federalnej Stanéw
Zjednoczonych rozpoczat cykl podwyzek ok. poét
roku po pierwszych decyzjach NBP. Najpdzniej
decyzje o podniesieniu stop procentowych podijat
Europejski Bank Centralny. Poréwnujac skale pod-
wyzek nalezy oceni¢, ze dziatania polskich wtadz
monetarnych byty umiarkowane w poréwnaniu
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do wegierskiego banku centralnego i podobne do
skali podwyzek w Czechach. Jednoczesnie pod-
wyzki stop procentowych w Polsce byty do tej pory
wyzsze niz w Stanach Zjednoczonych czy w stre-
fie euro.

Odpowiedz na drugie pytanie postawione w tej cze-
$ci opracowanie, a wiec czy dokonane podwyzki
stop procentowych sg wystarczajace, jest bardziej
ztozona. Wprawdzie w strategii bezposredniego
celu inflacyjnego zaktada sig, ze organy odpowie-
dzialne za polityke stép procentowych sg zdolne do
takiego uksztattowania ich poziomu, ktéry zapewni
przywrdcenie w srednim okresie inflacji do pozada-
nego poziomu, jednakze mozna stwierdzic, ze rola
polityki stop procentowych w ksztattowaniu infla-
cji jest przeceniana - inflacja ksztattuje sie pod
wptywem skomplikowanego zespotu czynnikdw,
z ktérych czes¢ nie reaguje na zmiany stép procen-
towych (np. deficyt budzetowy). Polityka dezinfla-
cji wymaga skoordynowanego dziatania réznych
podmiotéw i instrumentéw, z ktdrych tylko czesé
jest ksztattowana decyzjami bankéw centralnych.
W szczegdlnosci konieczne jest skoordynowanie

Wykres 3.4. Stopy referencyjne wybranych bankéw centralnych
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polityki monetarnej i fiskalnej tak, aby dziatania
banku centralnego nie byty neutralizowane decy-
zjami o charakterze fiskalnym. Jak wiadomo ko-
ordynacja polityki monetarnej i fiskalnej w Polsce
jest przedmiotem stusznej krytyki — decyzje banku
centralnego sg neutralizowane decyzjami rzadu, co
przyczynia sie do wzrostu inflacji i, uwzgledniajac
zblizajgce sie wybory parlamentarne, prawdopo-
dobnie bedg w dalszym ciggu ogranicza¢ skutecz-
nos¢ dezinflacji.

Analizujac relacje pomiedzy inflacjg i stopami pro-
centowymi, warto zwrécié¢ uwage na tzw. realng sto-
pe procentowa. Jest to wazny wskaznik informu-
jacy o prawidtowosci relacji pomiedzy niektérymi
parametrami makroekonomicznymi, wptywajacymi
na przebieg waznych proceséw gospodarczych
(kredyty, oszczednosci, inwestycje). W ujeciu kla-
sycznym realna stopa procentowa winna by¢ za-
sadniczo dodatnia, chociaz w niektérych przypad-
kach moze przyjmowaé wartosci ujemne, jezeli np.
ma sktonié¢ podmioty gospodarujgce do okreslo-
nych zachowan (np. dotyczacych wydatkowania
zgromadzonych oszczednosci). Gteboko ujemne

10 11 12 13 14 15

— NBP ——CNB
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17 18 19 20 21 22

MNB ———EBC ——FED

Zrédto: CNB, EBC, FED, MNB NBP.
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Wykres 3.5. Realna stopa procentowa w latach 1993-2022 (pazdziernik)
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realne stopy procentowe sg jednak przejawem nie-
réwnowagi pomiedzy podstawowymi procesami
ekonomicznymi, bedgc waznym czynnikiem wpty-
wajacym na dynamike inflacji.

W podrozdziale 1.2 przedstawilismy dane dotyczace
realnej stopy procentowej w USA w okresie tzw. Gre-
at Inflation. Od roku 1965 do przetomu lat 70. i 80.
realna stopa procentowa systematycznie spadata,
osiggajgc wartosci ujemne lub bliskie zera w latach
1974-1980, czemu towarzyszyta wzrastajgca infla-
cja. Po podwyzkach stép procentowych realna stopa
procentowa wzrosta do ok. 5%; w tym samym czasie
rozpoczat sie okres zdecydowanego spadku inflacji.
Dla przedstawienia relacji pomiedzy realng stopa
procentowg a inflacjg w dtuzszym okresie, postuzy-
my sie danymi dotyczgcymi relacji pomiedzy realna
stopg procentowa a inflacjg w Polsce. Wykres 3.5
przedstawia dane dotyczgce ksztattowania sie real-
nej stopy procentowej w latach 1993-2022.

Poczatkowe lata okresu przedstawionego na po-
wyzszym wykresie charakteryzowaty sie wysoka
inflacja (34,3% w roku 1993), przekraczajgc wyso-
ka stope procentowa. Po roku 1995 rozpoczat sie
przyspieszony proces dezinflacji, w wyniku ktérego
inflacja spadta w roku 2002 do poziomu ponizej
celuinflacyjnego (1,9%). Jednym z czynnikdw, ktory
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i NBP.

wptynat na zdecydowany spadek inflacji byt poziom
realnej stopy procentowej, ktéra w okresie najbar-
dziej intensywnej dezinflacji (w latach 1997-2001)
ksztattowata sie w granicach od 8 do 15,3%. Cho¢
polityka pieniezna w tym okresie jest uwazana
przez wielu ekonomistéw za zbyt restrykcyjng, to
nie ulega watpliwosci, ze przyczynita sie ona do
doprowadzenia inflacji do poziomu wystepujacego
w wysoko rozwinietych krajach.

Po roku 2001 rozpoczety zostat dtugookresowy
trend spadku realnej stopy procentowej, gtéwnie
dzieki obnizkom nominalnej stopy procentowej,
ktora z 20,8% w roku 2001 spadta do 3,8% w roku
2010. W latach 2011-2012, w wyniku podwyzek
nominalnej stopy procentowej, realna stopa ponow-
nie wzrosta, utrzymujac sie na poziomie ok. 2,75%
do roku 2015. Od roku 2016 rozpoczat sie gwattow-
ny spadek realnej stopy procentowej, ktéra w roku
2022 (pazdziernik) spadta do 11,15%, czemu towa-
rzyszyt zdecydowany wzrost inflacji (17,9% w paz-
dzierniku 2022 roku).

Przedstawione wyzej dwa epizody relacji pomiedzy
inflacja a inflacjg wskazuja, ze w ocenie przyczyn
inflacji oraz skutecznosci polityki antyinflacyjnej
nie mozna pomija¢ poziomu realnych stép procen-
towych.
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Wykres 3.6. Realna stopa procentowa w latach 1993-2022 (pazdziernik)
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We wrzes$niu 2021 roku, a wiec przed rozpocze-
ciem serii podwyzek stop procentowych przez
bank centralny, realna stopa procentowa byta
ujemna i wynosita -5,8%. Po dokonaniu serii dwu-
nastu podwyzek, w wyniku ktérych stopa refe-
rencyjna wzrosta z 0,1% do 6,75%, realna stopa
procentowa spadta ponizej -10%. Uwzgledniajac
te relacje mozemy stwierdzi¢, ze decyzje banku
centralnego dotyczace stép procentowych byty
spéznione i byty daleko niewystarczajgce. Te re-
lacje wptywajg na zachowania uczestnikow zycia
gospodarczego sktaniajgc ich do wydatkowania
biezgcych dochodéw i oszczednosci na zakup dro-
zejgcych dobr i ustug. Trudno oczekiwag, ze przy
takim poziomie dysproporcji pomiedzy inflacja
a realnymi stopami procentowymi, inflacja powré-
ci do akceptowalnego poziomu bez dalszej reakcji
banku centralnego. Do przywrdcenia inflacji do
poziomu celu inflacyjnego potrzebne bedg dalsze
podwyzki stop procentowych, co bedzie sie przy-
czynia¢ do ostabienia dynamiki wzrostu polskiej
gospodarki oraz powodowac¢ szereg negatywnych
skutkow spotecznych (wzrost stép oprocentowa-
nia kredytéw, zwtaszcza hipotecznych). Inflaciji,
ktora w gtéwnej mierze spowodowana jest presja
popytowa, nie da sie ograniczy¢ bez okreslonych
kosztow spotecznych. Konieczno$¢ poniesienia
tych kosztéw nie podlega dyskusji — dyskusyjny

‘07 '09 11 13 15 17 19 21

= Realne stopy procentowe (%)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i NBP.

moze by¢ rozktad tych kosztéw pomiedzy po-
szczego6lnymi grupami spotecznymi.

Kolejnym podejsciem w badaniu zrédet inflacjimoze
by¢ analiza relacji podazy pienigdza wzgledem
wielkosci gospodarki. W wyniku dziatan w zakresie
polityki fiskalnej, jak réwniez polityki monetarnej,
polska gospodarka moze doswiadcza¢ w tym mo-
mencie stopniowego okresu dostosowawczego po
wystgpieniu szoku w postacie nadmiernej podazy
pienigdza. Wykres 3.7 przedstawia relacje podazy
pienigdza, mierzonego agregatem M3, do wielko-
Sci realnego PKB. W roku 2020 polska gospodarka
doswiadczyta nagtego ponadnormatywnego wzro-
stu podazy pienigdza, znacznie przekraczajgcego
dtugookresowy trend wyznaczony w okresie ponad
dwéch dekad do roku 2019. W okresie 2010-2019
podaz pienigdza M3 rosta w miare stabilnym tem-
pie ok. 8% rocznie. W roku 2020 wzrost ten wyniost
16,6% po czym spadt w kolejnym roku do pozio-
mu 9%. W roku 2022 wzrost ten utrzymywat sie na
poziomie prawie 8%. Niewykluczone, ze jednym
ze zrédet inflacji, jednoznacznie o charakterze
popytowym, jest wtasnie ta nadwyzka podazy pie-
nigdza z okresu pandemii, ktéra byta i jest wykorzy-
stywana w biezgcej konsumpciji kreujgc dodatkowy
popyt, a w konsekwencji wywiera dodatkowa presja
na wzrost cen.
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Wykres 3.7. Stosunek podazy pienigdza M3 do realnego PKB
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Bardzo mozliwe, ze spadek popytu w gospodarce
bedzie postepowat wraz z normalizacjg wielkosci
podazy pienigdza, zblizajgc ja do dtugofalowego
trendu sprzed pandemii. Tym samym presja popyto-
wa oraz sama inflacja, zwtaszcza inflacja bazowa,
bedzie ulegata stopniowemu obnizeniu.

Mowigc o nieadekwatnosci polityki stop procento-
wych w ostatnich kilku latach, nalezy takze zwrécié¢
uwage na poziom inflacji bazowej. Dokonane pod-
wyzki stép procentowych mozna bytoby uzna¢ za
wystarczajgce, gdyby w ich wyniku spadata inflacja
bazowa. Wtedy moglibySmy w uzasadniony spo-
s6b stwierdzié, ze gtéwna przyczyna inflacji sg szo-
ki zewnetrzne w postaci rosngcych cen surowcéw
energetycznych i rolnych. Tymczasem inflacja ba-
zowa rosnie — rosnie takze wptyw inflacji bazowej
na poziom ogolnego wskaznika inflacji, co wskazuje
na istotne znaczenie czynnikoéw o charakterze we-
wnetrznym (popytowym) i czyni proces dezinflacji
szczegolnie trudnym.

Kurs walutowy
Polityka monetarna nie pozostaje bez wptywu na

kurs wymiany waluty krajowej. Z kolej aprecjacja
lub deprecjacja waluty wptywa na procesy infla-
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Zrédto: jak na wykresie 3.1.

cyjne. Istotna czes¢ konsumpcji prywatnej w Pol-
sce ma swoje zrodto w imporcie. W zwigzku z tym
ostabienie polskiego ztotego bedzie prowadzito do
wzrostu cen nabywanych débr i ustug z importu
a wyrazonych w krajowej walucie. Ostabienie zto-
tego ma w tym przypadku dziatanie proinflacyjne.
Kurs walutowy w Polsce jest w petni ptynny, jednak
jego kierunek zmian zalezy m.in. od polityki mone-
tarnej prowadzonej przez Polskie wtadze mone-
tarne, od poziomu stop procentowych w kraju, jak
i poziomu stép procentowych za granicg. Oczy-
wiscie jest szereg dodatkowych czynnikéw, ktére
wptywajg na kurs walutowy poza poziomem stop
procentowych, jak m.in. poziom ryzyka, niemniej
jednak na potrzeby tej analizy uwage skupiono
na czynnikach pozostajgcych pod pewng kontrolg
krajowych wtadz monetarnych. Z punktu widzenia
dynamiki inflacji konsumenckiej dla polskiej go-
spodarki bedzie miata znaczenie zaréwno wartos¢
euro, jak i dolara wyrazona w polskim ztotym. Kurs
euro ma znaczenie ze wzgledu na ogdélng wymiane
handlowa, ktéra w przypadku Polski jest prowadzo-
na w najwiekszym stopniu ze strefg euro. Z drugiej
strony ceny zywnosci i energii na rynkach swiato-
wych ustalane sg w wiekszosci przypadkéw w do-
larach amerykanskich, a w zwigzku z tym kurs wa-
lutowy USD/PLN bedzie miat wptyw na poziom cen
tych towaréw w Polsce.
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Wykres 3.8. Kursy walutowy EUR/PLN i USD/PLN
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Analizujac kursy walutowe w ostatnich latach mozna
zauwazy¢ wzgledng stabilnos¢ przez caty 2019 rok,
a nastepnie wzrost wartosci dolara i euro wzgledem
krajowej waluty. W okresie pandemii COVID-19 oraz
w konsekwencji wydarzen w Ukrainie kurs ztotego
ulegt znacznemu ostabieniu to z kolej wywierato
dodatkowa presje na inflacje. Kurs EUR/PLN wzrést
wzgledem sredniego poziomu w 2019 roku o0 7% na
koniec 2021 roku oraz 10% na koniec pazdziernika
2022. Z kolei kurs USD/PLN w tym samym okresie
wzrést o 5% na koniec 2021 roku oraz az 0 24% na
koniec pazdziernika 2022 roku wzgledem $redniego
poziomu z 2019 roku.

Szacunki na temat wptywu kursu walutowego na
inflacje konsumencka nie sg jednoznaczne. Tak
zwany efekt pass-through w tych szacunkach oscy-
luje pomiedzy 0,05 a 0,20 dla Polskiej gospodarki.
Oznacza to, ze przy wspotczynniku réownym 0,20
kazde ostabienie ztotego 0 10% (np. 4,00 do 4,40
PLN wzgledem wartosci obcej waluty) prowadzi
do wzrostu inflacji konsumenckiej o ok. 2 punkty
procentowe w skali roku. Na koniec pazdziernika
2022 kurs EUR/PLN wzrést o 2% w porownaniu
do tego samego okresu w poprzednim roku, zas
kurs USD/PLN w tym czasie wzrdst o 20%. Biorac
pod uwage te wielko$ci oraz rzeczywisty wptyw
kursu walutowego na inflacje mozna wyciggnaé

T T T T

sty 21 lip 21 sty 22 lip 22

= FURPLN
Zrédto: Europejski Bank Centralny.

wniosek, ze to przede wszystkim import towaréw
i ustug rozliczany w dolarach amerykanskich ma
dodatni wptyw na inflacje w Polsce.

Wykres 3.9. ilustruje jak kurs krajowej waluty ksztat-
towat sie wzgledem euro w poréwnaniu do innych
krajow regionu. W tym przypadku nalezy stwierdzi¢,
ze polski ztoty ostabiajgc sie od 2019 roku wzgle-
dem euro stracit réwniez na wartosci w stosunku
do korony czeskiej, ktéra w analogicznym okresie
nieznacznie ulegta umocnieniu wzgledem euro
(o ok. 5%). Jednak ostabienie ztotego wzgledem
euro jest duzo nizsze, niz miato to miejsce w przy-
padku wegierskiego forinta, ktéry od 2019 roku stra-
cit 26% od 2019 roku.

Wiarygodnos$¢ banku centralnego

Zastanawiajgc sie nad skutecznoscig polityki
antyinflacyjnej banku centralnego warto zwrdcic¢
uwage na bardzo istotny warunek tej skuteczno-
$ci, a mianowicie wiarygodnos$¢ banku centralne-
go, ktéra moze wptywaé na zachowania uczestni-
kéw zycia gospodarczego poprzez ksztattowanie
oczekiwan inflacyjnych. Wiarygodny, tzn. realizu-
jacy zapowiadane cele bank centralny moze sku-
tecznie wptywac¢ na poziom inflacji bez koniecz-
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nosci podnoszenia stép procentowych, czyli bez
ponoszenia przez spoteczenstwo kosztéw dezin-
flacji. Teoretyczne uzasadnienie dla takiej sytuacji
ma tzw. krzywa Philipsa z wbudowanym elemen-
tem oczekiwan inflacyjnych, ktéra ma nastepujaca
postac:

Y, —Y*
m=mf ( Y- )
gdzie:

n — inflacja rzeczywista,

n¢ — inflacja oczekiwana,

Y,, — faktyczny PKB w okresie t-1,

Y* — potencjalny PKB.

Jak wynika z tej zaleznosci, aby dezinflacja byta
mozliwa w sytuacji, gdy oczekiwania inflacyjne
przekraczajg rzeczywistg inflacje, rzeczywisty
PKB musi by¢ nizszy niz potencjalny. W tej sytu-

EURCZK

sty 21 lip 21 sty 22 lip 22

———EURHUF

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych EBC.

acji zachodzi koniecznosé zastosowania takiej
polityki pienieznej, ktéra spowoduje spadek PKB
ponizej poziomu potencjalnego. Jezeli natomiast
bank centralny moze skutecznie oddziatywaé na
oczekiwania inflacyjne, to spadek inflacji moze
by¢ spowodowany spadkiem oczekiwan inflacyj-
nych.

Dane Gtéwnego Urzedu Statystycznego na temat
koniunktury konsumenckiej uwzgledniajg ocze-
kiwania konsumentéw odnos$nie zmiany pozio-
mu cen konsumpcyjnych w kolejnych 12 miesia-
cach. Wskaznik oczekiwan przedstawia réznice
w liczbie respondentow oczekujgcych wzrostu
cen a liczbie respondentéw oczekujacych spad-
ku cen lub utrzymaniu ich na podobnym pozio-
mie. Wykres 3.10 ilustruje istotne zmiany tenden-
cji wsréd konsumentéw w postrzeganiu inflacji.
O ile w okresie poczgwszy od 2012 roku do po-
towy 2015 roku spadat odsetek respondentéw
oczekujgcych wzrostu cen, to od 2016 roku widac
wyraznie zmiane tendencji i rosngce oczekiwania
konsumentéw w tym zakresie. Dominujgcg nar-
racjg w dyskusji o przyczynach wzrostu inflacji
w ostatnim czasie jest wystepowanie czynnikéw
w postaci zaburzonych tafncuchéw dostaw czy
nagtym wzroscie cen energii. Majg one zwigzek
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wybuchem pandemii COVID-19 czy wojny w Ukra-
inie. Poniewaz czynniki te majg charakter global-
ny NBP, stosujgc takg czy inng polityke monetar-
ng, nie ma zadnego wptywu na ich ksztattowanie.
Niemniej jednak trend rosngcych oczekiwan in-
flacyjnych zostat zapoczatkowany kilka lat przed
wybuchem pandemii czy rozpoczeciem wojny
w Ukrainie. W zwigzku z tym oczekiwania konsu-
mentéw nie mogty by¢ w istotnej mierze inspiro-
wane wymienionymi czynnikami przez caty okres
rosngcych oczekiwan, od 2016 roku.

Jednym ze sposobdéw oceny wiarygodnosci banku
centralnego jest okreslenie, jak ksztattujg sie ocze-
kiwania inflacyjne wzgledem celu inflacyjnego ban-
ku centralnego. Jezeli oczekiwania inflacyjne kon-
sumentow sg zbiezne z wyznaczonym celem banku
centralnego, to polityka prowadzona przez wtadze
monetarne uznawana jest za wiarygodna. Tymcza-
sem inflacja w Polsce przyspieszata juz w 2019
roku, a oczekiwania inflacyjne odnosnie kolejnych
12 miesiecy nadal rosty. Oznaczato to, ze w opinii
konsumentéw rosngca inflacja w owym czasie nie
ma charakteru przejsciowego i ceny beda rosngé
jeszcze szybciej w przysztosci. Pandemia CPVID-19
pozwolita obnizy¢ oczekiwania konsumentéw jed-
nak nie na dtugo. Po roku oczekiwania inflacyjne

T
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x x x x x x
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GUS.

ponownie zaczety rosngé, wracajgc do poziomdéw
wyznaczonych przez trend majacy swoéj poczatek
juz w 2016 roku.

Warto jednoczesnie zauwazyé, ze oficjalne prognozy
inflacji NBP nie pomagaty w przesztosci zarzadzac
oczekiwaniami inflacyjnymi konsumentéw z uwagi
na ich, nie tyle duzy btad predykciji, co systematycz-
ne niedoszacowanie dynamiki inflacji.

W ostatnich 3 latach raporty o inflacji NBP wskazy-
waty, ze inflacja osiggnie szczyt zazwyczaj w ciggu
1-2 kwartatow po publikacji raportu a nastepnie
bedzie spada¢ w poblize celu inflacyjnego. Tymcza-
sem inflacja w tym okresie caty czas rosta, obniza-
jac ocene zdolnosci predykcyjnych publikowanych
raportow. Naturalng konsekwencjg statego niedo-
szacowania inflacji byto jedynie konsekwentne pod-
noszenie poziomow, z ktorych, juz zaraportowana,
inflacja miata zaczg¢ spadaé w poblize celu w $red-
nim horyzoncie projekcji.

NBP najczesciej argumentuje, ze niedoszacowa-
nie inflacji w ostatnim latach wynika z globalnych
czynnikéw, na ktére bank centralny nie ma wptywu.
W zwigzku z tym warto przeanalizowa¢ projekcje
inflacji pozbawionej wptywu cen energii i zywno-
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Wykres 3.11. Projekcja inflacji CPI wg raportéw o inflacji NBP publikowanych w latach 2020-2022
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$ci, a wiec inflacji bazowej. Polityka monetarna
ma rzeczywiscie wiekszy wptyw na przebieg pro-
cesow zwigzanych z inflacjg bazowa, a w zwiaz-
ku z tym powinna pozostawa¢ ona pod wigksza
kontrolg banku centralnego. Dodatkowo inflacja
bazowa w wiekszym stopniu uwypukla czynniki
popytowe anizeli inflacja CPI.

Wykres 3.12. przedstawia szereg projekcji NBP
dotyczacych inflacji bazowej oraz jej rzeczywisty
przebieg. Okazuje sie, ze w przypadku prognoz in-
flacji bazowej juz w 2020 roku rzeczywisty poziom
inflacji byt istotnie wyzszy od prognoz banku cen-
tralnego. Dodatkowo wiekszo$¢ raportéw o inflacji
z ostatnich trzech lat wskazywaty spadek inflacji,
podczas gdy rzeczywiscie zaraportowana inflacja
bazowa utrzymywata sie uporczywie na podwyz-
szonym poziomie w okolicach 4% przez 2020 i 2021
rok po czym zaczeta przyspiesza¢, poczawszy
od 4 kwartatu 2021 roku.

Z poréwnania historycznych prognoz inflacji NBP
oraz jej rzeczywistej realizacji wynika, ze zdolno-
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Zrédto: Raport o inflacji NBP.

$ci predykcyjne banku centralnego sa ograniczone.
W zwigzku z tym przestanki do podejmowania decy-
zji o zaciesnianiu polityki monetarnej nie miaty moc-
nego uzasadnienia.

Ocena dziatan banku centralnego z tego punktu wi-
dzenia jest negatywna. Utrzymanie wiarygodnosci
banku centralnego, realizujgcego okreslony cel in-
flacyjny, jest niezwykle trudne. Jezeli podwyzszona
inflacja wystepuje przez dtuzszy okres, a réwno-
czesnie uczestnicy zycia gospodarczego sg zapew-
niani, ze powréci ona do poziomu celu w Srednim
okresie, to oczywiscie w tych warunkach wiarygod-
nos¢ banku centralnego jest ograniczona. Wazny
jest réwniez sposéb komunikowania sie banku
centralnego ze spoteczenstwem. Wielokrotne za-
pewnienia prezesa Narodowego Banku Polskiego,
ze inflacja nie jest problem polskiej gospodarki
i ze wkrétce zacznie spadac, spowodowaty istotne
szkody dla wiarygodnosci NBP. Wiarygodnos$¢ ban-
ku centralnego moze by¢ utracona w wyniku kilku
niewtasciwych wypowiedzi lub decyzji, zas jej odzy-
skanie jest dtugotrwatym procesem.
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Wykres 3.12. Projekcja inflacji bazowej wg raportéw o inflacji NBP publikowanych w latach 2020-2022
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Zrédto: Raport o inflacji NBP.
Polityka fiskalna W praktyce, wysoka inflacja jest czynnikiem desta-

Polityka fiskalna w warunkach
podwyzszonej inflacji

Politykafiskalna ma szczegdlngrole w procesie zwal-
czania inflacji i jej negatywnych skutkéw. W okre-
sach szokéw jej pierwszoplanowym celem, poza
zaspokajaniem popytu panstwa na pienigdz, jest
podejmowanie dziatain ukierunkowanych na stabili-
zowanie gospodarki oraz sektora finanséw publicz-
nych, a w szczegolnosci na zapobieganie gtebokiej
lub dtugotrwatej recesji oraz zapewnienie ochrony
wrazliwym podmiotom systemu spoteczno-gospo-
darczego przed nadmiernym wzrostem obcigzen
finansowych i ubytkiem sity nabywczej dochodoéw.
Co wazne, dziatania te muszg wspoétgra¢ z dziata-
niami podejmowanymi przez wiadze monetarne,
gdyz spéjnos¢ obu polityk, 1. fiskalnej i monetarne;j,
jest warunkiem koniecznym skutecznosci dziatan
antyinflacyjnych i optymalizacji procesu dezinflacji.
Réwnoczesnie, rozwigzania pomocowe muszg by¢
precyzyjnie adresowane, gdyz niewtasciwa alokacja
srodkéw moze przynies¢ efekt odwrotny od zamie-
rzonego i przyczyni¢ sie do stymulacji proceséw in-
flacyjnych zamiast ich hamowania.

bilizujgcym funkcjonowanie systemu gospodarcze-
go, zas jej zwalczanie wigze sie z koniecznoscia
ponoszenia kosztow zaréwno w wymiarze makro-,
jak i mikroekonomicznym. Warto zaznaczy¢, ze
z punktu widzenia wtadz fiskalnych podwyzszona
inflacja nie niesie ze sobg wytacznie negatywnych
konsekwencji finansowych, lecz jest réwniez zré-
dtem dodatkowych korzysci fiskalnych w postaci
zwiekszonych dochodéw budzetowych czy zmniej-
szania poziomu zadtuzenia (tzw. podatek inflacyj-
ny). Wedtug szacunkéw analitykéw PKO Banku Pol-
skiego, ogolny bilans sektora finanséw publicznych
zwigzanych z podwyzszong inflacjg byt szacowany
na poczatku okresu wprowadzania tarcz rzgdowych
na ok. 1,3-1,6% PKB dla lat 2021-2022°.

W okresie szoku wywotanego pandemig, agresjg Ro-
sji na Ukraine oraz kryzysem energetycznym, a wiec
i dodatkowego finansowania podejmowanych dzia-
tan pomocowych, podstawowy parametr fiskalny —
dtug catego sektora finanséw publicznych (General
government consolidated gross debt — tzw. EDP)

9  PKO BP, Czy sta¢ nas na tarcze? Makro Focus z dnia 02.02.2022,
www.pkobp.pl (data pobrania: 04.11.2022)
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Wykres 3.13. Dtug EDP w Polsce i wybranych krajach EU (% PKB)
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w relacji do PKB byt na relatywnie stabilnym pozio-
mie, osiggajac na koniec Il kwartatu 2022 roku wyso-
kosc¢ 51,6% PKB, wyraznie ponizej sredniej w EU-27,
a wsréd krajow regionu — nizszy niz na Wegrzech,
ale wyzszy niz w Czechach (patrz wykres 3.13.).

Obraz stabilnej sytuacji fiskalnej kraju ulega jednak
pogorszeniu, biorgc pod uwage sposob wydatkowa-
nia srodkéw publicznych generujgcy istotne ryzyko
ich nieefektywnej alokacji, a tym samym bedacy po-
tencjalnym zrédtem probleméw finansowych kraju
w przysztosci. Jest on pochodng przyjetych rozwigzan
w zakresie finansowania znacznej czesci publicznych
dziatan antykryzysowych w formule pozabudzetowe;j,
a wiec poza zwyczajowa kontrolg parlamentu, z wy-
korzystaniem dedykowanych funduszy zarzadzanych
przez Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) i Polski
Fundusz Rozwoju (PFR). Skala problemu, ktéry inten-
sywnie narasta od Il kwartatu 2020 roku, odzwiercie-
dlona we wskazniku finansowania pozabudzetowego,
stanowigcego rdznice miedzy wielkoscig dtugu ob-
liczanego wedtug tzw. metodyki excessive debt pro-
cedure (EDP) a wysokoscig panstwowego dtugu pu-
blicznego (PDP), wynosita na koniec Il kwartatu 2022
roku ponad 278 mld PLN (patrz wykres 3.14.), co sta-
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych IMF.

nowito ok. 10% rocznego PKB. Na wartos$¢ te sktadaty
sie przede wszystkim: zadtuzenie Funduszu Przeciw-
dziatania COVID-19 (ok. 140 mid z}), tarcza finansowa
Polskiego Funduszu Rozwoju (ok. 74 mid zt) oraz za-
dtuzenie Krajowego Funduszu Drogowego (ok. 60 mid
zl). Wedtug niektérych szacunkoéw, taczna wielkos$é
zadtuzenia funduszy, ktére nie sg oficjalnie czescia bu-
dzetu panstwa, osiggnie na koniec 2023 roku wartos¢
422 mid zt'°, a wiec wielkos¢ bliskg wielkos$ci rocznego
budzetu panstwa. Ten swoisty dualizm budzetowy jest
zjawiskiem dalece niepozadanym z punktu widzenia
przejrzystosci oraz stabilnos$ci sektora finanséw pu-
blicznych, a jego utrwalanie obniza zaufanie obywateli
oraz inwestoréw zagranicznych do wtadz publicznych,
a tym samym zmniejsza wiarygodnosc¢ catej polityki
makroekonomiczne;.

W tym kontekscie analiza wynikéw budzetu pan-
stwa ma ograniczong wartos¢ poznawczg, gdyz nie
uwzglednia istotnej czesci finanséw publicznych,
ktérych ogdlny obraz jest od poczatku pandemii

10 Szymanski D. (2022), Rzad wtasnie przyznat cos$, za co ekonomisci
uderzajg w PiS od lat, www.money.pl (data dostepu: 2022.11.12).
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Wykres 3.14. Dtug EDP i PDP w Polsce w ujeciu kwartalnym w latach 2001-2022 (mld PLN)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych IMF.

mato czytelny. Bazujac na dostepnych informacjach, dowych. Wykonanie budzetu w latach 2019-2021

mozna jedynie zwréci¢ uwage na kilka dodatkowych charakteryzowato sie zwykle nieznacznym nadwy-
parametrow polityki fiskalnej, majgcych zwigzek konaniem po stronie dochodéw ($rednio 103,7%
z obserwowanym wzrostem inflacji. Zaliczy¢ do planu) i mniejszym od planowanego poziomem wy-
nich mozna m. in.: datkéw ($rednio 99,5% planu).
ksztattowanie poziomu i struktury dochodéw Warto tez wspomnie¢, ze biezgca ocena okreso-
i wydatkéw budzetowych, wych wynikéw budzetu jest utrudniona przez fakt
kumulacji wydatkéw budzetowych w miesigcu grud-
poziom kosztow obstugi dtugu, niu, co sprawia, ze deficyt budzetowy materializuje
sie de facto na koniec danego roku (patrz wykres
poziom rentownosci obligacji skarbowych. 3.16.). Praktyka ta nasilita sie zwtaszcza w roku
2020 i 2021. Fakt ten jest o tyle istotny, gdyz infor-
Biorgc pod uwage poziom planowanych dochodéw macje na temat biezacej sytuacji finansowej budze-
i wydatkéw budzetu centralnego w ujeciu nominal- tu sg podstawg ksztattowania ogélnego obrazu sta-
nym, mozna zauwazy¢ ich tendencje wzrostowg nu finanséw publicznych (nadwyzka versus deficyt),
w analizowanym okresie, przy okresowym zwigk- a takze jednym z podstawowych parametrow fiskal-
szaniu deficytu budzetowego panstwa w sytu- nych branym pod uwage w okresowych projekcjach
acjach szczegélnych napie¢. Na przyktad w 2020 inflacji oraz decyzjach wtadz monetarnych. W ra-
roku deficyt budzetowy wyniést 109,3 mid zt, zas mach realizowanych w grudniu przesunie¢ czes¢
na rok 2023 jego wysokos¢ planowana jest na 68 srodkéw byta przekazywana z budzetu panstwa do
mild zt (wykres 3.15.). Nalezy jednak pamietac, funduszy pozabudzetowych, w tym m.in. do Fundu-
ze do kwoty tej trzeba dodatkowo doliczyé saldo szu Przeciwdziatania COVID-19 w BGK (np. 14,2 mid
srodkéw dystrybuowanych poza budzetem za po- zt w 2021 r.), co przyczyniato sie do dalszego ograni-
srednictwem BGK i PFR w ramach programéw rza- czenia przejrzystosci finansoéw publicznych.
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Wykres 3.15. Planowane dochody, wydatki oraz wynik budzetu panstwa w latach 2019-2023
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw.

Wykres 3.16. Realizacja miesieczna wydatkéw i dochoddw budzetu panstwa w okresie | 2019-1X 2022 (mld PLN)
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Deficyt budzetowy = Dochody Wydatki

Jesli chodzi o strukture dochodéw budzetowych, to
dominujgca pozycje w niej zajmujg dochody podat-
kowe, stanowigc srednio ok. 90% wszystkich docho-
déw (patrz wykres 3.17). W zakresie ksztattowania
ich poziomu w okresie podwyzszonej inflacji warto
wskazacé na cztery istotne aspekty.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdari operatywnych Ministerstwa Finanséw.

Po pierwsze, w zwigzku z przeprowadzang w 2021
roku reforma podatkowa, zwang umownie ,Polskim
tadem”, obnizeniu ulegly obcigzenia podatkowe
znacznej czesci podatnikow, a tym samym dochody
panstwa z tego tytutu. Wprowadzane zmiany obej-
mowaty m.in.: podwyzszenie kwoty wolnej od po-
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datku i progu podatkowego, likwidacje mozliwosci
odliczenia sktadki zdrowotnej od podatku, zmiany
zasady obliczania sktadki zdrowotnej w przypad-
ku przedsiebiorcow czy obnizenie stawek ryczattu
od przychodéw ewidencjonowanych. Abstrahujac
od licznych probleméw zwigzanych z przygotowa-
niem i wdrozeniem reformy, ktére utrudniajg oce-
ne jej potencjalnych i faktycznych skutkéw, mozna
w tym miejscu jedynie przywotaé, ze szacowany
w ocenie skutkow regulacji ubytek dochodow sekto-
ra finanséw publicznych z tytutu zmian systemu po-
datkowego ma opiewac tacznie na kwote 82,4 mid
zt w latach 2021-2031, z czego najwiecej, bo 11,2
mild zt, przypada na 2022 rok. Srodki te, pozostajac
w budzetach gospodarstw domowych, powiekszaja
ich dochdd rozporzadzalny, stanowigc automatycz-
nie potencjalne zrédto dodatkowej presiji inflacyjnej.

Po drugie, jak juz wczesniej wspomniano, podwyz-
szona dynamika inflacji przynosi réwniez korzysci
fiskalne w postaci dodatkowych dochodéw budze-
towych z tytutu wyzszych wptywow podatkowych.
Wedtug szacunkow analitykéw PKO Banku Pol-
skiego, warto$¢ dodatkowych dochodéw w formie
tzw. podatku inflacyjnego w latach 2021-2022 byta
pierwotnie szacowana na ok. 41-47 mid zt w budze-
cie centralnym i ok. 69-76 mld zt (2,5-2,8% PKB)
w catym sektorze publicznym".

Po trzecie, mimo wystepujgcych szokéw wzrost
dochodéw budzetowych odbywat sie w warunkach
relatywnie szybkiego tempa wzrostu wynagrodzen
(wzrost ptacy minimalnej w okresie 2019-2022 wy-
nidst ok. 34%, a przecietnego wynagrodzenia brut-
to w gospodarce narodowej — do konca Il kwartatu
2022 roku - ok. 31%) oraz dodatkowych $wiadczen
dla emerytow i rencistéw (np. 13 lub 14 emerytura).
W praktyce, poziom wynagrodzen poprzez system
opodatkowania dochodéw wptywa na wysokosc
wptywow podatkowych panstwa.

Po czwarte, na wielkos¢ dochoddéw budzetowych
istotny wptyw maja decyzje o uruchamianiu lub wy-
gaszaniu rzadowych tarcz pomocowych. W zalezno-
$ci od rodzaju i charakteru rozwigzania mogg one
wptywaé pozytywnie lub negatywnie na dynamike
inflacji, a tym samym generowanych przez budzet
dochoddw. Dla przyktaduy, jak wskazywat NBP, wdro-
zenie tarczy antyinflacyjnej miato obnizy¢ Srednio-
roczng dynamike cen w 2022 roku o 3,9 punktu

11 PKO BP. Czy sta¢ nas na tarcze? Makro Focus z dnia 02.02.2022,
www.pkobp.pl (data pobrania: 04.11.2022).
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procentowego w porownaniu do scenariusza nie-
uwzgledniajgcego tego pakietu, zas jej czescio-
we wycofanie w 2023 roku ma podnies¢ inflacje
o ok. 1,9 punktu procentowego'2.

Po stronie wydatkdw w kontekscie inflacji nalezy
zwréci¢ szczegodlng uwage na pozycje dotyczace
wysokosci $wiadczen na rzecz oséb fizycznych oraz
wydatkéw majatkowych. Pierwsza z kategorii obej-
muje te wydatki budzetu panstwa, ktdre sg wyptaca-
ne osobom fizycznym bezposrednio (np. emerytury,
renty, zasitki, stypendia, odszkodowania, rekompen-
saty) lub posrednio (np. sktadki na ubezpieczenie
zdrowotne), stanowigc forme bezzwrotnych i nie-
odptatnych transferéw. Poczawszy od 2022 roku
ich wielkos¢ i udziat w strukturze wydatkéw budze-
towych dynamicznie rosnie (patrz Wykres 3.18.).
Tym samym, gospodarstwa domowe korzystajgce
z tych transferéw otrzymujg z budzetu panstwa
zwiekszony strumien srodkéw pienieznych, co przy
niskiej stopie oszczedzania stanowi Zrédto finanso-
wania biezacej konsumpcji, wzmagajgce inflacje.
Z kolei poziom wydatkéw majgtkowych po wyraz-
nym obnizeniu w 2022 roku ma zosta¢ zwigkszony
w kolejnym roku do poziomu 57,5 mid zi, co stano-
wi 8,5% ogétu planowanych wydatkéw w 2023 roku.
Poréwnanie obu kategorii wskazuje zatem na zwiek-
szong koncentracje wtadz fiskalnych na transferach
socjalnych, a nie inwestycyjnych. W okresie podwyz-
szonej inflacji, wielkoskalowy wzrost transferéw do
0s0b fizycznych nalezy uznac za czynnik ostabiajgcy
skutecznos¢ polityki antyinflacyjnej

Réwnoczesnie, wraz ze wzrostem poziomu zadtu-
zenia oraz zaciesnianiem polityki pienieznej i zwia-
zanym z nim wzrostem stop procentowych, rosng
takze wydatki na obstuge dtugu Skarbu Panstwa.
W odniesieniu do dtugu denominowanego w walu-
tach obcych dodatkowym czynnikiem kosztotwor-
czym moga by¢ ujemne roznice kursowe wynikajace
z deprecjacji waluty krajowej. W ujeciu nominalnym,
na koniec Il kwartatu 2022 roku panstwowy dtug pu-
bliczny (PDP) wyniést tgcznie 1175,3 mld zt, a dtug
sektora general government (EDP) — 1453,5 mld zt.
W strukturze dtugu PDP dominowat dtug krajowy,
ktérego udziat wynidst 75,6%, przy jednoczesnym
udziale dtugu zagranicznego na poziomie 24,4%. Pla-
nowane wydatki na obstuge dtugu Skarbu Panstwa
w 2023 roku majg wynie$¢ 66 mid zt (tj. 1,99% PKB),
a ich udziat w wydatkach ogétem wzrosnie (patrz
Wykres 3.19). Konieczno$¢ zwiekszania wydatkéw

12 NBP. Raport o inflacji — listopad 2022 r., 5.49.
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Wykres 3.17. Struktura dochodéw budzetu paristwa (mld PLN)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Wykres 3.18. Wielkos¢ i udziat wybranych grup wydatkéw budzetowych w latach 2018-2023
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na obstuge dtugu dotyczy rowniez gwarantowanych
przez Skarb Panstwa obligacji emitowanych przez
BGK i PFR na potrzeby finansowania dziatan
antykryzysowych, oprocentowanych zwykle

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

wyzej w porownaniu do obligacji skarbowych.
Utrzymywanie sie podwyzszonej inflacji powoduje
erozje budzetu przez wzrost obcigzen zwigzanych
z obstuga dtugu.
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Wzrost rentownosci obligacji skarbowych jest ko-
lejnym z czynnikéw zwiekszajgcych koszty obstugi
dtugu publicznego. Jest on pochodng oceny inwe-
storéw co do aktualnej oraz przysztej sytuacji finan-
sowej panstwa i prowadzonej polityki makroekono-
micznej. Dynamika wzrostu rentownosci obligacji
jest szczegdlnie wysoka od Il kwartatu 2021 roku
(patrz wykres 3.20). Jej czesciowym wyttumacze-
niem moga by¢ procesy zewnetrzne, np. determina-
cja wtadz monetarnych USA w zwalczaniu podwyz-
szonej inflacji, czy wzrost ryzyka geopolitycznego
kraju w zwigzku z konfliktem zbrojnym w Ukrainie,
niemniej w znacznym stopniu ksztattowana jest ona
takze pod wptywem czynnikéw krajowych, zwigza-
nych gtéwnie z ciggngcym sie sporem z EU w spra-
wie praworzagdnosci i brakiem uruchomienia wyptat
$srodkéw o wartosci 158,5 mld zt w ramach Krajo-
wego Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci
(KPO) oraz brakiem stanowczosci wtadz monetar-
nych i fiskalnych w zwalczaniu inflacji.

Wsrdd innych istotnych obcigzen budzetu panstwa
determinowanych zwiekszong dynamika inflacji wy-
mieni¢ nalezy réwniez koszty waloryzacji $wiadczen
emerytalno-rentowych. Zgodnie z przepisami usta-
wy z dnia 17 grudnia 1998 roku o emeryturach i ren-

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw.

tach z Funduszu Ubezpieczenn Spotecznych (Dz.U.
z 2022 r. poz. 504, z pdzn. zm.), emerytury i renty
podlegajg corocznej waloryzacji o wysokos¢ wskaz-
nika waloryzacji, ktory jest réwny sredniorocznemu
wskaznikowi cen towardéw i ustug konsumpcyjnych
w poprzednim roku kalendarzowym zwiekszonym
0 co najmniej 20% realnego wzrostu przecietnego
wynagrodzenia. W 2023 roku waloryzacja ma mie¢
charakter kwotowo-procentowy przy wskazniku
waloryzacji prognozowanym na poziomie 113,8%.,
a na ten cel przeznaczono srodki w wysokosci 41,8
mld zt (tacznie ze skutkiem finansowym waloryza-
cji rocznego swiadczenia pienieznego dla emerytow
i rencistow — tzw. 13. emerytury). Szacowane skutki
finansowe dodatkowych kosztéw zwiekszenia naj-
nizszej emerytury i renty (do kwoty 1588,44 zt mie-
siecznie) oraz gwarancji podniesienia wysokosci
$wiadczen (o nie mniegj niz 250 zt ponad koszty wa-
loryzacji ustawowej prognozowanym wskaznikiem
waloryzacji) opiewajg na kwote ok. 2,3 mld zt w skali
10 miesiecy™.

13 Ministerstwo Rodziny i Polityki Spotecznej, W przysztym roku
najnizsza emerytura i renta wzrosnie co najmniej o 250 zt,
www.gov.pl.

43



Rozdziat Il /}'/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

44

Wykres 3.20. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych
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Dziatania zaradcze wtadz fiskalnych

Dziatania antyinflacyjne a ostonowe

Podejmujac prébe oceny wptywu polityki fiskalnej
na stope inflacji, nalezy na wstepie zwréci¢ uwage
na dwie zasadnicze grupy dziatan podejmowanych
przez polityke fiskalng wzgledem inflacji, ktére sa
czesto niestusznie okreslane dziataniami antyinfla-
cyjnymi, gdyz czes¢ tych dziatart ma charakter proin-
flacyjny. Pierwsza grupa dziatari ma na celu obnize-
nie wskaznika inflacji, natomiast druga ztagodzenie
skutkéw podwyzszonej inflacji dla okreslonych grup
spotecznych lub dla catego spoteczenstwa. Dzia-
tania podejmowane przez rzad (wtadze fiskalne)
w tym zakresie powinny uwzglednia¢ charakter (zré-
dta) podwyzszonej inflacji. Chodzi przede wszystkim
o wskazanie czy przyczyng inflacji sg szoki o cha-
rakterze podazowym czy popytowym. Jak wynika
z naszych wczesniejszych rozwazan inflacja w Pol-
sce ma w gtéwnej mierze charakter popytowy, co
oznacza, ze inflacji ograniczy¢ catkowicie nie mozna
bez ograniczenia popytu (dynamiki popytu). Inaczej
mowigc skutecznos¢ polityki dezinflacyjnej uwarun-
kowana jest pogorszeniem sytuacji materialnej ca-
tego spoteczenstwa lub wybranych jego grup. Uzna-
nie tego faktu oraz podjecie odpowiednich dziatan

wrz 2020
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

majacych na celu ograniczenie inflacji jest niezwykle
trudne ze wzgleddw politycznych. W rezultacie zyje-
my w $wiecie iluzji, w ktérym politycy utrzymuja, ze
skutki inflacji dla poszczegdlnych obywateli i pod-
miotow gospodarczych moga by¢ rekompensowane
ze srodkow budzetowych. Teza ta do pewnego stop-
nia bytaby prawdziwa, gdyby inflacja miata charak-
ter podazowy. Ceny energii nie bedg rosng¢ w nie-
skonczonosc i jezeli zaczng spadac lub przynajmniej
przestang rosnaé, to po uptywie pewnego czasu po
spadku lub stabilizacji cen energii ich wptyw na in-
flacje bedzie ujemny lub przynajmniej neutralny —
np. ceny energii w Polsce najsilniej rosty od lutego
do czerwca 2022 roku (15,3% w lutym, 38,8% czerw-
cu), po czym wskaznik wzrostu tych cen obnizyt sie
(do 36,4 w lipcu oraz 35,3 w sierpniu). W rezultacie
od lutego do czerwca wzrastat wptyw cen energii
i zywnosci na poziom CPI (z 21,2% w lutym do 41,3%
w czerwcu). W lipcu i sierpniu udziat ten zaczat spa-
dac¢ (odpowiednio 41,4% lipcu i 38,5% w sierpniu).

Gléwne rzadowe instrumenty ostonowe
przed inflacja

Dynamiczny wzrost poziomu cen, w szczegdlno-
$ci cen energii, gazu zimnego i zywnosci, wymusit
na wtadzach fiskalnych koniecznosé¢ wdrozenia pa-



Skuteczno$é¢ polityki antyinflacyjnej w Polsce

kietu stosownych rozwigzan ostonowych, ukierunko-
wanych na cho¢ czesciowg, ochrone spoteczenstwa
i wybranych grup podmiotéw publicznych lub pry-
watnych przed negatywnymi skutkami tego zjawi-
ska. Rozwigzania te byty wprowadzane do porzadku
prawnego sukcesywnie poczgwszy od grudnia 2021
roku i majac charakter okresowy obejmujg swym za-
kresem (wedtug stanu na listopad 2022 roku) sze-
rokie spektrum instrumentow, wchodzgcych w sktad
tzw. tarcz rzadowych, tj.™:

Rzadowej Tarczy Antyinflacyjnej,
Rzgdowej Tarczy Energetyczne;j,
Rzgdowej Tarczy Solidarnosciowej,

a takze dodatkowe formy wsparcia dla wybranych
gospodarstw domowych, jak np. rzadowe wakacje
kredytowe lub Swiadczenia dla emerytéw i renci-
stow w ramach programu Emerytura+.

Najwazniejszymi elementami Rzagdowej Tarczy An-
tyinflacyjnej sg przede wszystkim obnizki stawek
podatkow posrednich, w tym m. in. :

obnizenie stawki VAT na gaz ziemny z 23% do
0%,

zniesienie akcyzy i obnizenie stawki VAT na
energie elektryczng z 23% na 5%,

obnizenie stawki VAT na ciepto do 5%,

obnizenie akcyzy i stawki VAT na paliwa z 23%
do 8%,

obnizenie stawki VAT na zywnos$¢ do 0%,
obnizenie stawki VAT na nawozy do 0%.

Z kolei podstawg Rzadowej Tarczy Energetycznej
sg doptaty lub rekompensaty dla gospodarstw do-
mowych, podmiotéw wrazliwych (tj. szkdt, szpitali,
domoéw pomocy spotecznej itp.) i przedsiebiorstw
energetycznych, majgce na celu ztagodzenie
lub ograniczenie wzrostu cen koncowych ener-
gii. Wsrod rozwigzan dedykowanych gospodar-
stwom domowym w tym zakresie wyrézni¢ mozna
w szczegolnosci:

14 https://www.gov.pl/web/chronimyrodziny/rzadowa-tarcza-antyinflacyjna
(04.11.2022).
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ochrone taryfowa dla odbiorcéw wykorzystu-
jacych gaz ziemny (na poziomie cen zatwier-
dzonych przez Prezesa URE pod koniec 2021
roku);

dodatek weglowy w wysokosci 3000 zt dla go-
spodarstw domowych, ktorych zrédtem ogrze-
wania jest wegiel lub paliwa weglopochodne;

dodatki dla uzytkownikéw innych zrédet ciepta
na zakup pelletu drzewnego i innych rodzajéw
biomasy, z wytgczeniem drewna kawatkowego
(3000 zt), drewna kawatkowego (1000 zt), gazu
skroplonego LPG (500 zt) lub oleju opatowego
(2000 zt);

dodatek ostonowy dla gospodarstw domowych
o niskich dochodach (tzn. w ktérych przecietne
miesieczne dochody nie przekraczajg 2100 zt
w gospodarstwie jednoosobowym albo 1500
zt na osobe w gospodarstwie wieloosobowym),
stanowigcy pomoc w pokryciu czesci kosztow
energii oraz w pokryciu powigzanych z nimi ro-
snacych cen zywnosci i ustug.

Dla odbiorcow wrazliwych zaplanowano natomiast
wsparcie w formie:

dodatku dla podmiotéw, ktére nie sg przytaczo-
ne do sieci gazowej i sieci cieptowniczej, umozli-
wiajgcego pokrycie 40% wzrostu kosztow ogrze-
wania na sezon;

gwarantowanej ceny energii elektrycznej na
2023 rok w wysokosci 785 zt/MWh.

Z kolei w ramach systemu wsparcia przedsiebiorstw
energetycznych wprowadzono:

mechanizm $redniej ceny wytwarzania z re-
kompensatg dla przedsiebiorstw energe-
tycznych wytwarzajgcych ciepto systemowe
dostarczane z przeznaczeniem na cele miesz-
kaniowe i uzytecznosci publicznej, majacego
zastosowanie, gdy Srednia cena wytwarzania
ciepta w zrodle przekroczy wartosé: 150,95 zt/
GJ netto dla ciepta wytwarzanego na podsta-
wie gazu ziemnego lub oleju opatowego, albo
103,82 zi/GJ netto dla ciepta wytwarzanego
w pozostatych zrodtach ciepta;

mechanizm rekompensat dla przedsiebiorstw
energetycznych (sprzedawcéw gazu), gwa-
rantujgcy ciggtos¢ dostaw paliwa gazowego
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dla odbiorcow w gospodarstwach domowych
i podmiotéw wrazliwych po obnizonych i sta-
tych cenach.

Podstawowym celem Rzadowej Tarczy Solidarno-
sciowej jest zagwarantowanie statej ceny energii
elektrycznej dla zuzycia rocznego w 2023 roku na
poziomie 2000 kWh dla gospodarstw domowych,
2600 kWh dla oséb z niepetnosprawnosciami lub
3000 kWh dla rodzin wielodzietnych (z Kartg Duzej
Rodziny) i gospodarstw rolnych. Przyjecie okreslo-
nych limitdw zuzycia energii, poza forma obnizania
kosztow budzetéw domowych, ma réwniez na celu
stymulowanie dziatan oszczednos$ciowych w zakre-
sie zuzycia energii. Przekroczenie przyjetych limitow
bedzie skutkowaé koniecznoscig zaptaty wyzszej
ceny jednostkowej za nadwyzkowg czes¢ zuzytej
energii, ktérej cena maksymalna w 2023 roku zosta-
ta ustalona na poziomie 693 zt/MWh. Szacowany
koszt tarczy solidarnosciowej to ponad 30 mid zt
(ok. 1% PKB)™.

Kolejny z komponentéw rzadowego systemu
ostonowego dotyczy pomocy dla kredytobiorcow.
Tzw. wakacje kredytowe to rozwigzanie dla osob
posiadajacych kredyt hipoteczny w krajowej wa-
lucie zaciggniety przed 1 lipca 2022 roku na wta-
sne potrzeby mieszkaniowe, ktérego termin sptaty
mija co najmniej po uptywie 6 miesiecy od tej daty.
Jego istotg jest prawo kredytobiorcy do zawiesze-
nia sptaty maksymalnie o$miu rat kredytu w okre-
sie 2022-2023, dzieki czemu istnieje mozliwos¢
redukcji biezgcych wydatkow gospodarstw domo-
wych w okresie wysokiej inflacji. Poza wakacjami
kredytowymi nalezy w tym miejscu rowniez wymie-
ni¢ pomoc z Funduszu Wsparcia Kredytobiorcéw
dla kredytobiorcéw hipotecznych, ktérzy znalezli
sie w trudnej sytuacji finansowej i sg zobowigzani
do sptaty rat kredytu mieszkaniowego lub ktérzy
dokonali sprzedazy kredytowanej nieruchomosci,
lecz kwota transakcyjna nie wystarczyta na pokry-
cie catego zobowigzania wobec banku (prome-
sa lub pozyczka na sptate zadtuzenia). W prze-
ciwienstwie do wymienionych wczesniej tarcz
rzagdowych, pomoc dla kredytobiorcow nie jest
wydatkiem z budzetu panstwa lub funduszy po-
zabudzetowych, lecz stanowi biezace obcigzenie
sektora bankowego.

15 Rudke M. Tarcza solidarno$ciowa nie rozwigze problemu drozejacej
energii. Inflacja i stopy procentowe beda wysokie, https://businessin-
sider.com.pl (data dostepu: 2022.11.12).

Waznym instrumentem ostonowym dedykowanym
dla grupy emerytdw i rencistow jest program do-
datkowych $wiadczen emerytalnych lub rentowych
w formie 13. lub 14. emerytury. Program wyptaca-
nia 13. emerytury zostat zainicjowany w 2019 roku,
a od 2020 roku swiadczenie to jest zagwarantowa-
ne ustawowo dla wszystkich emerytow i rencistow
w Polsce bez wzgledu na poziom uzyskiwanych
przez nich dochoddéw. Z kolei wyptacana od 2021
roku 14. emerytura, planowana pierwotnie jako jed-
norazowe wsparcie, ktérego wysokos¢ jest uzalez-
niona od poziomu uzyskiwanych dochodéw, zostata
réwniez przedtuzona na 2022 rok. Ich szacunkowy
koszt wynosi:

10,8 mid zt w 2019 roku (13. emerytura),
11, 7 mld zt w 2020 roku (13. emerytura),
22 mld zt w 2021 roku (13. i 14. emerytura),
25 mld zt w 2022 . (13. i 14. emerytura).

Wedtug szacunkéw NBP, taczny koszt dla finanséw
publicznych funkcjonowania rzgdowego wspar-
cia antyinflacyjnego moze wynies¢ ok. 2.3% PKB
w 2022 roku oraz ok. 2% PKB w 2023 roku’é, na co
sktadajg sie koszty z tytutu:

obowigzywania nizszych stawek podatkowych
w ramach Tarczy Antyinflacyjnej — odpowiednio
1% PKB w 2022 .1 0,4% PKB w 2023 roku;

dodatkéw ostonowych oraz transferéw do go-
spodarstw domowych, ktére uzywajg wegla (i in-
nych paliw oraz energii elektrycznej) do ogrze-
wania oraz dotacje dla dystrybutoréw wegla
- odpowiednio 0,6% PKB i 0,1% PKB;

rekompensat dla sprzedawcow gazu, ciepta
i energii elektrycznej za sprzedaz po cenach re-
gulowanych dla gospodarstw domowych i jed-
nostek uzytecznosci publicznej — odpowiednio
0,4% PKB i 1,1% PKB;

doptat do cen energii elektrycznej oraz gazu dla
przedsiebiorstw energochtonnych — odpowied-
nio 0,2% PKB i 0,3% PKB;

doptat do cen nawozéw dla rolnikéw — 0,1% PKB

w samym 2022 roku.

16  NBP. Raport o inflacji — listopad 2022, s. 49.
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Z kolei koszty dla sektora bankowego z tytutu strat
odsetkowych od czasowego zawieszenia sptaty
kredytu (uzaleznione od liczby kredytobiorcow, kté-
rzy z tej mozliwosci skorzystajg), wptat na Fundusz
Wsparcia Kredytobiorcéw oraz utworzenia syste-
mu ochrony instytucjonalnej dla bankéw komer-
cyjnych byty szacowane w 2022 roku na ok. 0,3-
0,5% PKB'.

Nalezy zaznaczyc, ze przedstawione powyzej gtow-
ne instrumenty ostonowe beda podlega¢ istotnym
modyfikacjom w 2023 roku. Jedng z przyczyn ko-
niecznych zmian jest niezgodnos$¢ z prawem eu-
ropejskim rozwigzan dotyczacych obnizek stawek
podatku VAT. Na moment przygotowywania niniej-
szego raportu ostateczny ksztatt zmodyfikowanych
rozwigzan nie byt jeszcze znany.

Ocena dziatan ostonowych

Niezaleznie od kierunku dalszej ewolucji zmian
programu ostonowego, na tym etapie mozna do-
kona¢ ogdlnej oceny jego parametréow pod katem
wptywu na poziom inflacji. Jak juz wspomniano,
podstawowym instrumentem oddziatywania po-
lityki fiskalnej byty obnizki podatkéw posrednich.
Trzeba jednak mie¢ na uwadze, ze w niedtugiej
przysztosci stawki VAT i akcyzy powréca do po-
przednich poziomodw, co automatycznie przeto-
zy sie na ponowny wzrost inflacji. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze dziatanie to ma wyraznie tymcza-
sowe skutki, ktore ustgpig, gdy stawki podatkowe
powrdcg do poprzednich poziomow.

Analizujac te dziatania warto zastanowi¢ sie, jaki
wptyw majg one na ogdlne uwarunkowania inflacji.
0t6z nalezy podkresli¢, ze majg one wptyw negatyw-
ny, tzn. zwigkszaja presje inflacyjng w gospodarce,
a w konsekwencji samg inflacje. Nizsze podatki po-
Srednie na energie czy zywnos¢ oznaczajg, ze w kie-
szeniach konsumentdow energii i zywnosci pozostaja
dodatkowe zasoby pienigdza, ktére sg wydatkowa-
ne na inne dobra i ustugi, przyczyniajac sie do wzro-
stuich cen. Obnizka tych podatkéw bytaby neutralna
dla inflacji, gdyby nie przyczyniata sie do wzrostu
deficytu budzetowego. Jezeli ubytek dochodow bu-
dzetu rekompensowany jest wzrostem zadtuzenia,
to w dtuzszym okresie powoduje wzrost presji infla-
cyjnej. Ponadto nalezy pokresli¢, ze stawki podatku
VAT na energie czy zywnos¢ zostang w koncu pod-

17 NBP Raport o inflacji - lipiec 2022, s. 57.
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niesione, co przyczyni sie do skokowego wzrostu in-
flacji w momencie powrotu stawek VAT do wyjscio-
wego poziomu.

Druga grupg dziatan o charakterze fiskalnym sg
dziatania majgce zrekompensowac skutki wzrostu
cen wybranych débr i ustug poszczegdélnym grupom
spotecznym lub ogotowi spoteczenstwa. Nie wcho-
dzgc w tym miejscu w szczegdtowa analize réznego
rodzaju dziatan podejmowanych przez rzad, ktére
zostaty omowione w rozdziale poprzednim, mozna
ogolnie stwierdzi¢, ze przyczyniaja sie one do wzro-
stu presji inflacyjnej, a w konsekwencji samej infla-
cji. Dziatania polegajgce na zwiekszaniu transferow
budzetowych do sektora prywatnego, jezeli finanso-
wane sg przyrostem deficytu budzetowego przyczy-
niajg sie do wzrostu zasobdw pienigdza w posiada-
niu sektora prywatnego, do wzrostu tgcznego popytu
w gospodarce i w ostatecznosci do wzrostu inflacji.
W tym sensie dziatania rzadu neutralizujg dziatania
banku centralnego (podwyzki stép procentowych),
przyczyniajac sie do obnizenia skutecznosci polityki
antyinflacyjnej, ktdra jest, zgodnie z obowigzujgcymi
regulacjami prawnymi domeng banku centralnego.

Analizujac istote transferéow budzetowych lub poza-
budzetowych, ktérych celem jest rekompensowa-
nie skutkéw wzrostu cen dla sektora prywatnego,
przede wszystkim gospodarstw domowych, nalezy
zwrécié uwage na zakres podmiotow objetych tymi
transferami. Racjonalna polityka w tym zakresie
powinna polega¢ na kierowaniu transferéw do tych
podmiotéw, ktdre ze wzgleddw ekonomiczno-spo-
tecznych w uzasadniony sposéb wymagajg takiej
pomocy. Tymczasem w przewazajacej czesci trans-
fery te kierowane sg do szerokich grup spotecznych
bez stosowania kryteriéw dochodowych czy majat-
kowych. W tym zakresie dziatania wiadz fiskalnych
sg dalekie od efektywnego gospodarowania s$rod-
kami publicznymi, a realizowane programy pomo-
cowe pozbawione mechanizméw umozliwiajgcych
adresowanie srodkéw do oséb najbardziej potrze-
bujacych stanowig de facto wypaczenie idei polityki
socjalnej.

Dokonujgc oceny sygnalizowanych wyzej dziatan
rekompensujacych skutki wzrostu cen nalezy mie¢
na uwadze zrédta inflacji. Jak podkreslali$my wielo-
krotnie inflacja w Polsce ma w gtéwnej mierze cha-
rakter popytowy, co oznacza, ze dziatania te sg mato
skuteczne. Wzrost cen jest przejawem inflacji, ale
z drugiej strony ograniczenie popytu powoduje
tendencje odwrotng, tzn. spadek cen. Jezeli skutki
wzrostu cen sg w petni rekompensowane, to prowa-
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dzi to do utrwalenia inflacji. Takie dziatania mogtyby
by¢ skuteczne, gdyby inflacja miata catkowicie cha-
rakter podazowy, czyli bytaby spowodowana wzro-
stem cen energii i zywnosci.

Reasumujac ten fragment rozwazan, mozna stwier-
dzi¢, ze poniewaz zrodtem inflacji jest rozbieznosc¢
pomiedzy efektywnym popytem i mozliwo$ciami
jego zaspokojenia, totez podstawowym warunkiem
sprowadzenia inflacji do pozadanego poziomu
jest zlikwidowanie tej rozbieznosci (przywrécenie
réownowagi pomiedzy podaza a popytem na dobra
i ustugi). Racjonalnymi dziataniami o charakterze
fiskalnym w tych warunkach bytyby dziatania ma-
jace na celu ograniczenie globalnego popytu w go-
spodarce, co w sposob skuteczny mozna osiggnac
poprzez podwyzki podatkdéw, zwtaszcza podatkéw
dochodowych lub tez zmniejszenie deficytu budze-
towego (wzrost nadwyzki budzetowej). W istnieja-
cych uwarunkowaniach ekonomicznych, spotecz-
nych i politycznych realizacja takiej polityki jest mato
prawdopodobna, co w praktyce oznacza, ze inflacja
w Polsce bedzie wyzsza i trwac¢ bedzie znacznie dtu-
zej niz bytoby o mozliwe, gdyby wdrozono skuteczng
polityke antyinflacyjna.

Wiarygodnos¢ polityki fiskalnej
w zwalczaniu inflacji

Wiarygodnos¢ polityki fiskalnej jest fundamentem
efektywnego zarzadzania finansami publicznymi
oraz budowania zaufania do panstwa na poziomie
krajowym i miedzynarodowym. W ogdlnym ujeciu,
odzwierciedla ona zdolno$¢ wtadz fiskalnych do
utrzymania rownowagi budzetowej i obstugi dtugu
publicznego. Jej warunkiem koniecznym jest jaw-
nosé i przejrzystosc¢ finanséw publicznych, w tym ja-
kos¢ i zakres informaciji na temat zrodet i kierunkéw
finansowania dziatai publicznych. Od nich bowiem
zalezy wtasciwa diagnoza zachodzacych proceséw
w gospodarce oraz skutecznos¢ podejmowanych
przez wtadze publiczne decyzji. Jest to szczegdlnie
istotne w okresach napie¢ i szokéw w gospodarce,
kiedy zachwiana zostaje stabilnos¢ finansowa pan-
stwa i obywateli, a ewentualne btedy w ocenie sytu-
acji i doborze $rodkéw zaradczych moga spotego-
wac negatywne skutki wstrzgséw w gospodarce lub
utrwali¢ je w dtuzszym okresie.

Tymczasem w Polsce od poczatku pandemii obraz
ogolnej sytuacji finansowej kraju jest mato czytel-
ny i ulega znieksztatceniu, zwtaszcza w obszarze
zarzadzania dtugiem publicznym i finansowania

zadan publicznych ze srodkow zarzgdzanych przez
PFR oraz BGK w ramach funduszy pozabudzeto-
wych (np. Fundusz Przeciwdziatania COVID-19,
program Tarcza Finansowa). Mechanizm prze-
noszenia znacznej czesci srodkéw publicznych
do wehikutéw pozabudzetowych, cho¢ zapewnia
pewng elastycznos¢ w realizacji krotkotermino-
wych dziatan antykryzysowych, to w diuzszym ho-
ryzoncie jest istotnym zrédtem ryzyka dla stabilno-
$ci sektora finanséw publicznych oraz czynnikiem
ograniczajgcym wiarygodnos$¢ polityki fiskalnej.
Jest tez daleki od miedzynarodowych standardow
i dobrych praktyk w zakresie zarzgdzania finansa-
mi publicznymi. Dla przyktadu, zgodnie z kodek-
sem OECD Best Practices for Budget Transparency
(pkt.1.1.) to ,budzet paristwa jest podstawowym do-
kumentem formutujagcym polityke rzadu. Powinien
by¢ kompleksowy, obejmowac¢ wszystkie dochody
i wydatki, tak aby mozliwa byta ocena koniecznych
kompromisdw pomiedzy réznymi potrzebami pan-
stwa"'®. Aktualnie ten standard w Polsce nie jest
spetniony. Brak rzetelnych informacji na temat ska-
li i efektywnosci wydatkéw publicznych realizowa-
nych w ramach uruchomionych wehikutéw pozabu-
dzetowych (PFR, BGK), utrudnia skuteczng walke
z inflacja.

Wiarygodnos$¢ fiskalna zalezy réwniez od przy-
jetych rozwigzan instytucjonalno-prawnych. Do
jej wzmacniania wykorzystuje sie réznego ro-
dzaju mechanizmy i reguty fiskalne, majace na
celu stabilizacje i zwiekszenie bezpieczenstwa
sektora finanséw publicznych. Przyktadem takie-
go rozwigzania jest m.in. obowigzujgca od 2014
roku w Polsce stabilizacyjna reguta wydatkowa.
Okresla ona nieprzekraczalny limit wydatkéw
publicznych w roku budzetowym i dostosowuje
tempo wzrostu wydatkéw instytucji rzadowych
i samorzadowych (general government sektor) do
sredniookresowego realnego tempa wzrostu PKB,
skorygowanego o poziom inflacji. Wraz z poczat-
kiem pandemii w 2020 roku jej dziatanie zostato
zawieszone, a decyzja ta podlegata przedtuzaniu
na kolejne lata, w tym na 2023 rok. W kontekscie
koniecznosci zwalczania podwyzszonej inflacji
fakt ten nalezy uznaé za niepokojacy, gdyz stwa-
rza przestrzen do nadmiernej ekspansji wydat-
kéw publicznych, a tym samym zwigksza ryzyko
utrwalenia proceséw inflacyjnych. Automatycznie
obniza tez wiarygodnos¢ fiskalna kraju, zwtaszcza

18 OECD Best Practices for Budget Transparency, http://www.oecd.org,
(data dostepu 2022-11-18).
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Wykres 3.21. Poziom spreadu kapitatowego dla dwuletnich i 10-letnich obligacji skarbowych w PLN
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w oczach inwestoréw instytucjonalnych, co prze-
ktada sie na wzrost kosztow finansowania dtugu.

Opisane powyzej aspekty nie sg jedynymi determi-
nantami wiarygodnosci fiskalnej Polski, niemniej
zostaty one szczegdlnie zaakcentowane ze wzgle-
du na ryzyko, jakie niosg ze sobg na przysztosc.
Oczywiscie, na poziom wiarygodnosci majg tez
wptyw inne czynniki, a ogolny poziom zaufania do
kraju moze by¢ odzwierciedlony za pomoca réznych
wskaznikéw. Jednym z nich sg oceny $wiatowych
agencji ratingowych. W tym zakresie podkreslic¢
nalezy, ze takze w okresie podwyzszonej inflacji ra-
ting Polski cechuje sie stabilnoscia, utrzymujac sie
dla dtugoterminowych zobowigzan w walucie obcej
na poziomie A2 w agencji Moody's i jeden poziom
nizej, tj. A-, w agencjach Fitch i S&P. Jest to waz-
ne, gdyz ma przetozenie na koszty obstugi dtugu,
stabilna perspektywa zostata utrzymana réwniez
po zakonczeniu tzw. jesiennej rundy przegladéw ra-
tingu w 2022 roku. Pamietac jednak nalezy, ze oceny
agencji ratingowych, jak pokazujg doswiadczenia
z czasu kryzysu subprime czy upadek spotki Enron,
bywajg zawodne, stad nalezy je traktowa¢ z odpo-
wiednig ostroznoscia.

Spread dla obligacji 10-letnich

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finansoéw.

Waznym wskaznikiem poziomu zaufania do polityki
fiskalnej wykorzystywanym przez uczestnikéw ryn-
kow finansowych sg tzw. spready kapitatowe (spre-
ad asset swap). Stanowig one réznice miedzy ren-
townosciami obligacji skarbowych a oczekiwaniami
inwestorow w zakresie krajowej polityki pienieznej,
odzwierciedlonymi w wysokosci oprocentowania
kontraktéw Interest Rate Swap (IRS) o poréwnywal-
nym czasie trwania. Wzrost spreadéw kapitatowych
wigze sie zwykle z pogorszeniem wiarygodnosci
emitenta papierow skarbowych i oznacza zwieksze-
nie oczekiwanej przez inwestoréw premii za ryzyko
fiskalne. W przypadku Polski, w okresie ostatnich
kilku miesiecy obserwowany jest wyrazny wzrost
tej premii zarbwno w segmencie obligacji 10-letnich
(do 1,01 punktu procentowego), jak i dwuletnich
(do 0,46 punktu procentowego), co mozna taczyé
m.in. z rosngaca niepewnoscig w obszarze polityki
fiskalnej i brakiem determinacji wtadz fiskalnych
w zwalczaniu inflacji (patrz wykres 3.21).

W sposdb kompleksowy, poziom wiarygodnosci fi-
skalnej mozna przedstawié¢ réwniez za pomoca miar
syntetycznych. Jedng z nich jest syntetyczny indeks
wiarygodnosci ekonomicznej panstwa w obszarze
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finanséw publicznych opracowany przez zespét
pod kierunkiem prof. Jerzego Hausnera'. Uwzgled-
nia on cztery wymiary ksztattowania wiarygodnosci
i sktada sie tgcznie z 17 wskaznikéw czagstkowych:

1) Ocena wiarygodnosci fiskalnej przez rynki finan-
sowe:

Usredniony rating kredytowy kraju z trzech naj-
wazniejszych agencji ratingowych;

Piecioletnie kontrakty CDS;

Spread dtugookresowej stopy procentowej (do
Niemiec).

2) Stan finanséw publicznych:
dtug publiczny - jako procent PKB;

wynik nominalny - jako procent PKB;

19 Hausner J. (red.), Indeks wiarygodnos$ci ekonomicznej Polski, Fundacja Go-
spodarki i Administracji Publicznej, Krakow 2022.
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wynik strukturalny — jako procent PKB;
odchylenie deficytu nominalnego od 3 procent PKB;

odchylenie deficytu strukturalnego od 1 procen-
ta PKB;

procedura nadmiernego deficytu (EDP).

Jakos¢ regut fiskalnych, jako$é i przejrzystosc
systemu finanséw publicznych, dezintegracja fi-
nanséw publicznych:

indeks regut fiskalnych (Standardised fiscal
rules index);

dtug poza kontrolg parlamentu - indykator (pro-
cent dtugu wedtug ESA);

réznica deficytu krajowego wzgledem deficytu
wedtug metodologii UE (procent deficytu sekto-
ra centralnego wedtug ESA);

wykorzystywanie obligacji zamiast dotacji (pro-
cent deficytu sektora centralnego wedtug ESA);

Wykres 3.22. Indeks wiarygodnosci ekonomicznej paristwa w obszarze finanséw publicznych
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Zrédto: Hausner J. (red.), Indeks wiarygodnosci ekonomicznej Polski, Fundacja Gospodarki i Administracji Publicznej, Krakéw 2022, s. 92.
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indeks przejrzystosci finanséw publicznych
Open Budget Survey OBI.

4) Przejrzystos¢, przewidywalnosé, skomplikowa-
nie i efektywnos$¢ systemu danin publicznych:

indeks miedzynarodowej konkurencyjnosci po-
datkowej;

Barometr Prawa Grant Thornton w zakresie
ustaw podatkowych;

Paying Taxes index.

Nie wchodzac w tym miejscu w szczegoty doty-
czace konstrukcji i interpretacji poszczegdlnych
subindekséw mozna ogdlnie wskazac¢, ze stanowig
one zbiér kluczowych parametréw oceny polityki
fiskalnej. Gwattowny spadek indeksu po 2019 roku
(patrz Wykres 3.22) jest potwierdzeniem pogarsza-
jacego sie poziomu wiarygodnosci fiskalnej Polski.
W okresie podwyzszonej inflacji (2021-2022) jej
gteboka erozja byta determinowana przede wszyst-
kim pogorszeniem sytuacji w obszarze jakosci regut
fiskalnych, jakosci i przejrzystosci systemu finan-
sow publicznych oraz ich dezintegracji. Odbudowa
wiarygodnosci fiskalnej jest nie tylko warunkiem
koniecznym efektywnego zarzadzania finansami pu-
blicznymi w dtugim okresie, ale réwniez kluczowym
elementem prowadzenia skutecznej biezacej polity-
ki antyinflacyjne;.

Dziatania z zakresu tzw. ekonomii
podazy

Jak podkreslalismy wczesniej, dziatania z zakresu
tzw. ekonomii podazy maja na celu wzrost dtugookre-
sowej efektywnosci i konkurencyjnosci gospodarki,
gtéwnie poprzez zmiany regulacyjne (prywatyzacja,
deregulacja gospodarki, poprawa funkcjonowania
systemu prawnego itp.), w wyniku ktérych ma na-
stgpi¢ stabilizacja systemu gospodarczego, ktéra
sprzyja podejmowaniu i intensyfikowaniu dziatan
gospodarczych przez cztonkdéw spoteczenstwa. Nie
wchodzac w szczegdtowa analize dziatan o charak-
terze regulacyjnym, mozemy stwierdzi¢, ze z punktu
widzenia dtugookresowej konkurencyjnosci i efek-
tywnosci polskiej gospodarki w trakcie ostatnich kil-
ku lat zmiany regulacyjne byty nieefektywne. Mamy
tu na mysli przede wszystkim nieudane reformy
sadownictwa, nieuzasadniony wzrost roli panstwa
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w gospodarce, niekorzystne zmiany w strukturze
i kompetencjach naczelnych organéw administracji
panstwowej (np. skupianie w jednym organie admi-
nistracyjnym funkcji wtascicielskich i nadzorczych
nad podmiotami gospodarczymi, renacjonalizacja,
dazenie do monopolizaciji gospodarki) itp.

Mimo tych niekorzystnych, naszym zdaniem, zmian
regulacyjnych gospodarka Polski odnotowywata rela-
tywnie dobre wyniki. W latach 2016—-2021 przecietne
tempo wzrostu PKB wynosito 3,5%, ktére jest wpraw-
dzie nizsze niz tempo dtugookresowe (w latach
1993-2015 polski PKB rést przecietnie o 4,1% rocz-
nie), ale zwazywszy na uwarunkowania (pandemia)
jest to nadal dobry wskaznik. Trzeba jednak stwier-
dzi¢, ze takie tempo wzrostu wynikato gtéwnie z re-
alizowanej polityki gospodarczej opartej na wzroscie
dochodéw pienieznych ludnosci (transfery socjalne,
wzrost wynagrodzen) oraz wzroscie konsumpcji.
Polityka ta pozwolita na uruchomienie rezerw, ktére
tkwity w polskiej gospodarce, co pozwolito utrzymac
relatywnie dobre tempo wzrostu, ale réwnoczesnie
przyczynito sie do kumulowania sie zjawisk i proce-
sOw negatywnie wptywajgcych na perspektywy wzro-
stu gospodarczego oraz na inflacje.

Do zjawisk tych mozna zaliczy¢ zwiekszajaca sie
réznice pomiedzy wzrostem wynagrodzen a wzro-
stem wydajnosci pracy. Wynagrodzenia rosngce
szybciej niz wydajnos¢ pracy zwiekszaja presje in-
flacyjng w gospodarce i powodujg wzrost inflacji.
Na Wykresie 3.23 przedstawiono tempo wzrostu
wynagrodzen oraz tempo wzrostu wydajnosci pracy
w analizowanym okresie.

Jak wynika z wykresu 3.23 tempo wzrostu wynagro-
dzen byto w analizowanym okresie znacznie szybsze
niz tempo wzrostu wydajnosci pracy. Oczywiscie ta-
kie relacje miedzy wydajnoscig a ptacami nie mogty
pozosta¢ bez wptywu na tempo wzrostu cen, ktore
w ostatnim okresie jest najwyzsze od 25 lat. Przywro-
cenie whasciwych relacji pomiedzy tymi wielkosciami
jest jednym z podstawowych warunkéw przywrécenia
inflacji do poziomu celu inflacyjnego. Nawet w ostat-
nich miesigcach, w ktérych obserwujemy ostabienie
dynamiki PKB, tempo wzrostu ptac utrzymuje sie na
wysokim poziomie (13% w pazdzierniku), co, w przy-
padku kontynuacji tej tendencji, bedzie negatywnie
wptywac na wydajnosé pracy i réznica pomiedzy pta-
cami i wydajnoscig moze wrastac, bedgc nadal waz-
na przyczyna inflacji w naszym kraju.

Najwazniejszym negatywnym zjawiskiem w pol-
skiej gospodarce, ktore jest skutkiem zmian regu-
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Wykres 3.23. Indeks skumulowanego tempa wzrostu wydajnosci pracy oraz wynagrodzen w latach 2019-2022 (ujecie
kwartalne, 2019=100).
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Wykres 3.24. Procentowy udziat inwestycji w PKB Polski na tle krajow UE w latach 2015-2021
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.



PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—iif

Skuteczno$é¢ polityki antyinflacyjnej w Polsce

lacyjnych oraz realizowanej polityki gospodarczej
jest ostabienie dynamiki procesow inwestycyjnych.
Niekorzystne zmiany regulacyjne ostabiajg zainte-
resowane przedsiebiorstw inwestowaniem, gtéw-
nie wskutek niestabilnosci systemu regulacyjnego
gospodarki oraz wzrostu ryzyka. Z kolei polityka
gospodarcza oparta na wzroscie konsumpcji powo-
duje wypychanie naktadow inwestycyjnych poprzez
rosngcy udziat konsumpcji w PKB. Czynnikiem po-
tencjalnie zmniejszajgcym dynamike naktadéw in-
westycyjnych jest takze dodatnie saldo na rachunku
obrotéw biezacych bilansu ptatniczego. W rezul-
tacie w latach 2015-2021 udziat inwestycji w PKB
systematycznie zmniejszat sig, co pokazano na wy-
kresie 3.24.

Dziatalnos¢ inwestycyjna stanowi jedno z najstab-
szych ogniw polskiej gospodarki. W trakcie ostatnich
siedmiu lat udziat naktadow inwestycyjnych w PKB
spadt o 3,5 punktu procentowego, co stawia Polske
na jednym z ostatnich miejsc pod tym wzgledem
wsrod krajéw UE. Dane dotyczgce dwu pierwszych
kwartatéow roku 2022 wskazujg, ze wskaznik ten
nadal spada i w catym roku moze nie przekracza¢

15%, co stanowitoby zagrozenie dla dtugookre-
sowego wzrostu polskiej gospodarki. Podkresli¢
nalezy, ze spadkowi udziatu naktadéw inwestycyj-
nych w PKB Polski towarzyszyt wzrost ich udziatu
w UE. Szczegdlnie po wybuchu pandemii COVID-19,
w zwigzku z przerwaniem taricuchéw dostaw, wyso-
ko rozwiniete kraje Zachodu podjety zakrojone na
szerokg skale przedsiewziecia inwestycyjne majace
na celu uniezaleznienie ich od dostaw, gtownie pot-
przewodnikow, z krajéw Azji.

Staba aktywnos$¢ inwestycyjna polskiej gospodarki
stanowi nie tylko zagrozenie dla wzrostu gospodar-
ki w przysztosci, ale takze jest jednym z czynnikéw
zwiekszajgcych presje inflacyjng. Wzrastajgcemu
popytowi musi towarzyszy¢ wzrost podazy, ktory
mozliwy jest tylko poprzez rozbudowe lub moder-
nizacje istniejgcych zasobow majatku trwatego.
W warunkach wyczerpanych zasobdéw wolnej sity
roboczej wzrost produkcji jest mozliwy tylko po-
przez wzrost wydajnosci pracy, co uzaleznione jest
od wzrostu naktadéw inwestycyjnych na moder-
nizacje polskiej gospodarki, zaréwno na szczeblu
makro (zmiana struktury gospodarki polegajaca

Wykres 3.25. Srednia stopa oszczedzania gospodarstw domowych w krajach UE w latach 2015-2021
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
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Tabela 1. Udziat inwestycji w PKB w krajach UE w latach 2015-2021

Unia Europejska

Belgia
Butgaria
Czechy
Dania
Niemcy
Estonia
Irlandia
Grecja
Hiszpania
Francja
Chorwacja
Witochy
Cypr
totwa
Litwa
Luksemburg
Wegry
Malta
Niderlandy
Austria
Polska
Portugalia
Rumunia
Stowenia
Stowacja
Finlandia

Szwecja

20,2
23,0
20,9
26,5
19,9
20,0
24,5
241
10,8
18,0
21,5
19,3
16,9
12,9
21,9
19,6
17,3
22,2
24,2
221
22,7
20,1
15,5
24,8
18,7
23,7
21,2

23,8

20,4
23,3
184
249

21,0

22,7

24,2

20,8
23,3
18,3
24,9
21,2
20,4
259
33,2
11,8
18,7
22,5
19,7
17,5
20,9
20,6
201
17,8
22,1
20,6
20,1
23,6
17,5
16,8
22,4
18,3
21,2
23,3

251

211
23,6
188

26,3

19,3
21,0
24,1

252

222
242
18,6
27,1
212
214
254
54,3
10,6
20,0
23,5
21,5
18,0
18,8
232
21,5
17,4
27,1
20,5
213
24,9
18,3
18,1
22,6
19,6
21,6
23,8

24,4

25,0
17,2
19,2
23,8
18,9
19,6
24,0

251

—iif

22,0
24,1
16,6
26,0
22,6
21,8
28,9
23,3
12,9
19,8
24,2
21,6
20,0
18,3
23,6
211
16,5
27,1
22,1
21,6
26,5
16,6
20,3
241
20,3
19,1
23,7

25,6
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Zrédto: Eurostat.



Skuteczno$é¢ polityki antyinflacyjnej w Polsce

na zwiekszaniu udziatu wysoko wydajnych sekciji go-
spodarki), jak i mikroekonomicznym (modernizacja
istniejgcych zaktadéw produkcyjnych zwiekszajaca
wydajnosé pracy).

Za szczegolnie niekorzystne zjawisko nalezy uznac
nie tylko spadek udziatu ogétu naktadéw inwestycyj-
nych w gospodarce, ale takze spadek udziatu inwe-
stycji prywatnych, ktére w wiekszosci odpowiadaja
za modernizacje aparatu wytwodrczego, ktéra ma
istotne znaczenie dla ksztattowania sie proceséw in-
flacyjnych w gospodarce - np. inwestowanie w od-
nawialne Zrédta energii moze istotnie przyczynié sie
do spadku cen energii, a tym samym spadku ogdlne-
go wskaznika inflacji. Tymczasem od roku 2015 do
roku 2021 udziat inwestycji prywatnych w PKB spadt
z14% do 11,3%.

Zastanawiajac sie nad przyczynami niskiego udziatu
inwestycji w PKB Polski warto takze zwréci¢ uwage
na niska stope oszczednosci ludnosci. Dane doty-
czace stopy oszczedzania w Polsce na tle krajow
Unii Europejskiej przedstawia wykres 3.25.

W latach 2015-2021 $rednia stopa oszczedzania
gospodarstw domowych w Polsce nalezata do naj-
nizszych wsréd krajéow UE. Nizsze stopy odnotowa-
no jedynie w trzech krajach. W Grecji, w ktérej stopa
ta byta ujemna oraz w Litwie i na Cyprze. Srednia
stopa oszczedzania w Polsce (5,16%) byta niemal
trzykrotnie nizsza niz $rednia dla UE. Jest zrozu-
miate, ze stopa oszczednosci jest wyzsza krajach
0 wyzszym poziomie rozwoju. Dlatego tez stopy
oszczedzania w takich krajach, jak Niemcy, Nider-
landy, Szwecja, Francja czy Luksemburg nalezg do
najwyzszych w UE. Trzeba jednak podkresli¢, ze row-
niez w krajach znajdujacych sie na zblizonym do Pol-
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ski poziomie rozwoju stopy te sg znacznie wyzsze -
np. w Czechach, na Wegrzech czy w Stowenii stopy
oszczedzania sg wyzsze niz Srednia dla UE. Niska
stopa oszczedzania oddziatuje na stope inflacji nie
tylko posrednio poprzez zmiany strukturalne w go-
spodarce czy raczej ich wolne tempo lub nawet brak,
ale takze bezposrednio poprzez zwiekszenie udziatu
wydatkéw konsumpcyjnych w dochodzie rozporza-
dzalnym. W Polsce w 2021 roku omawiana stopa
ksztattowata sie na bardzo niskim poziomie 2,7%,
co wptywato takze na presje popytowag w gospodar-
ce i wzrost inflacji.

Niewystarczajgca dynamika naktadéw inwestycyj-
nych, wynikajaca takze z niskiego udziatu oszczed-
nosci w PKB, jest zatem jednym z waznych czynni-
kow zwiekszajacych presje inflacyjna. Przy niskim
poziomie naktadéw inwestycyjnych oraz polityce
gospodarczej polegajgcej na zwiekszaniu docho-
dow pienieznych ludnosci, nierdbwnowaga pomiedzy
podazg ddébr i ustug oraz popytem na nie zwieksza
sie powodujgc wzrost cen. Warto w tym miejscu
podkresli¢, ze dochdéd, rozporzadzalny gospodarstw
domowych w latach 2015-2021 zwiekszyt sie o pra-
wie 49% (48,7%). Tymczasem w tym okresie realny
PKB zwiekszyt sie o ok. 25%, co takze przyczynito
sie zwiekszenia inflacji. Chcemy wyraznie podkresli¢,
ze nie jestesmy przeciwnikami podnoszenia pieniez-
nych dochodéw ludnosci, czy to poprzez polityke ptac
czy tez polityke socjalng. Polityka ta musi jednak
uwzglednia¢, ze dynamika wzrostu ptac czy wydat-
kow socjalnych pafnstwa musi uwzglednia¢ dynamike
wzrostu PKB, zwtaszcza w kraju o nizszym poziomie
rozwoju, w ktérym dodatkowe dochody pieniezne lud-
nosci sag w wiekszosci przeznaczane na konsumpcje,
wzmacniajgc popyt na dobra i ustugi, ktérego nie moz-
na zaspokoié bez odpowiedniego wzrostu PKB.
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Perspektywy inflacji w Polsce oraz propozycje dziatan przyspieszajacych proces dezinflacji

Przewidywanie kierunkow rozwoju proceséw ekono-
micznych we wspotczesnym sSwiecie jest niezwykle
trudne. Konstatacja dotyczy takze, a moze nawet
przede wszystkim proceséw inflacyjnych. Inflacja
jest dzisiaj zjawiskiem ogodlnoswiatowym. Inflacja
dotyka dzis niemal wszystkich krajow i chociaz jej
poziom oraz przyczyny sg zrdznicowane, to ocena
ich dotychczasowego przebiegu oraz perspektyw
na przysztos¢ musi te uwarunkowania uwzgledniac.
Z drugiej jednak strony inflacja w poszczegdlnych
krajach uzalezniona jest takze od czynnikéw o cha-
rakterze wewnetrznym, ktére co najmniej w réwnym
stopniu wptywajg na jej przebieg. Ocena przebiegu
oraz perspektyw inflacji w srednim okresie powinna
zatem uwzglednia¢ podziat czynnikéw jg ksztattuja-
cych co najmniej w dwu przekrojach.

Po pierwsze, w podziale na czynniki zewnetrzne
i wewnetrzne oraz, po drugie, w podziale na czynni-
ki odziedziczone z przesztosci oraz czynniki, ktére
determinuja jej przebieg obecnie oraz te, ktére beda
determinowac jej przebieg w przysztosci. Jezeli cho-
dzi o pierwszy przekrdj, to sytuacja, przynajmniej
w schematycznym podziale wydaje sie relatywnie
prosta. Do zewnetrznych czynnikéw wptywajgcych
na przebieg inflacji w poszczegdlnych krajach na-
lezg ceny tych produktéw, ktére ksztattowane sa
na rynkach swiatowych. Do najwazniejszych z nich
mozna zaliczy¢ gtdéwnie ceny surowcdédw energetycz-
nych (ropy, gazu, wegla) oraz zywnosci. Oprécz tych
produktéw istotne znaczenie moga miec takze ceny
potproduktow zuzywanych w produkcji wielu wyro-
bow, zwtaszcza o zaawansowanym poziomie tech-
nologicznym. W ostatnich latach do wyrobow tych
nalezg pétprzewodniki, ktérych niedobory wptywaja
nie tylko na mozliwosci produkcji wyrobéw produko-
wanych z ich uzyciem, ale takze naich ceny, a w kon-
sekwencji na ceny produkcji finalnej (samochodéw,
wielu wyrobéw codziennego uzytku czy uzbrojenia
wojskowego).

Z kolei, jezeli chodzi o czynniki o charakterze we-
wnetrznym, to nalezy podkresli¢, ze obecna infla-
cja jest po czesci efektem czynnikow dziatajgcych
w poprzednich okresach, ktérg okreslamy inflacjg
odziedziczong. Ma ona o tyle istotne znaczenie,
ze inflacji odziedziczonej, zwtaszcza jezeli jest wy-
soka i wystepowata przez dtuzszy okres, to wpty-
wa ona na oczekiwania inflacyjne, ktére we wspot-
czesnych rozwazaniach na temat inflacji uwazane
sg za wazny czynnik wptywajacy na biezaca inflacje.
W literaturze okreslana jest mianem inflacji wbu-
dowanej, ktéra powoduje inercje proceséw inflacyj-
nych, a jej przerwanie jest niezwykle trudne i wyma-

ga zdecydowanych dziatan zaréwno ze strony wtadz
monetarnych, jak i fiskalnych, wspartych pozadany-
mi zmianami o charakterze strukturalnym.

W rzeczywistosci w polskiej gospodarce mamy do
czynienia z niekorzystnym splotem wspomnianych
wyzej uwarunkowan, ktére czynig proces dezinflaciji
szczegolnie trudnym. Naszym zdaniem w tych wa-
runkach przywrécenie inflacji do poziomu celu infla-
cyjnego nie jest mozliwe bez okreslonych kosztdw,
ktére w istniejgcych warunkach spotecznych i poli-
tycznych (zblizajace sie wybory parlamentarne) sg
niezwykle trudne do wprowadzenia.

Perspektywy inflacji w Polsce
w $Srednim okresie

Wykorzystujac przedstawiony wyzej podziat czynni-
kow wptywajacych na inflacje na: po pierwsze, ze-
wnetrzne i wewnetrzne oraz po drugie, w podziale na
czynniki odziedziczone z przesztosci oraz czynniki,
ktére determinujg przebieg inflacji obecnie oraz te,
ktére beda determinowac jej przebieg w przysztosci,
postaramy sie przedstawi¢ nasz poglad na perspek-
tywy przebiegu proceséw inflacyjnych w srednim
okresie. W tej analizie punktem odniesienia beda
informacje zawarte w ostatniej (listopad 2022 roku)
projekcji inflacji NBP.

W swej argumentacji NBP przyjmuje, ze najwazniej-
szym czynnikiem determinujgcym przebieg proce-
séw inflacyjnych jest wojna w Ukrainie i wynikajagcy
z niej niedobdr surowcow energetycznych i rolnych,
a takze niektérych komponentéw (np. pétprzewodni-
kéw) do produkcji zaawansowanych technologicz-
nie wyrobdéw, co ogranicza ich produkcje i podnosi
ceny wyrobow finalnych. Nie negujac znaczenia tych
czynnikdow chcemy jednak podkresli¢, ze jezeli nie
nastgpi dramatyczna eskalacja wojny w Ukrainie,
to znaczenie czynnikéw zewnetrznych bedzie spa-
dac¢. Wynika to chociazby z zatozen przyjetych do li-
stopadowej projekcji inflacji, z ktoérych wynika, ze
w drugiej potowie roku 2023 wptyw ceny surowcow
energetycznych oraz rolnych bedg zmniejsza¢ bie-
zacy wskaznik inflacji ze wzgledu na efekt bazy. Dla
przyktadu — indeks cen surowcow energetycznych
(2011=1), po osiggnieciu maksymalnego poziomu
w trzecim kwartale 2022 roku (3,18) spadnie do po-
ziomu 2,27 w trzecim kwartale 2023 roku, i do 2,11
w czwartym kwartale. Podobnie (chociaz w mniej-
szej skali) ma zachowywac sie indeks cen surowcéw
energetycznych (spadek z maksymalnego poziomu
1,47 w drugim kwartale 2022 do 1,28 w czwartym
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Tabela 2. Podstawowe dane makroekonomiczne z Projekcji inflacji (listopad 2022)

22 kw. 1 8,5 1,7
22 kw. 2 55 1,0
22 kw. 3 3,0 04
22 kw. 4 1,5 0,0
23 kw. 1 -0,8 -0,6
23 kw. 2 0,6 -0,5
23 kw. 3 1,0 -1,1
23 kw. 4 1,9 -1,6
24 kw. 1 1,8 -1,6
24 kw. 2 1,9 -1,8
24 kw. 3 1,8 -1,5
24 kw. 4 24 -1,2
25 kw. 1 3,0 -0,9
25 kw. 2 29 -0,4
25kw. 3 &) -0,4
25kw. 4 3,1 -0,3

kwartale 2023 roku. Zewnetrzne uwarunkowania
bedg raczej ogranicza¢ poziom wskaznika CPI.
Zresztg przyznajg to autorzy projekcji, wedtug kto-
rych udziat inflacji bazowej w CPI bedzie systema-
tycznie wzrasta¢ i w czwartym kwartale 2023 roku
inflacja bazowa bedzie wyzsza niz CPI o 0,3 punktu
procentowego. Oznacza to, ze od ostatniego kwar-
tatu 2023 roku inflacja w Polsce bedzie sie ksztatto-
wac w catosci pod wptywem czynnikéw o charakte-
rze wewnetrznym. Oczywiscie czynniki zewnetrzne
sg obarczone wysokim ryzykiem, ale w scenariuszu

4,3

7,1

4,4

0,1

0,1

4,8

9,4

7,0

8,6

6,2

6,7 3,6 4,0
4,5 3,6 2,2
2,6 3,8 0,9
1,5 3,7 -0,5
-0,2 3,7 05
11 3,2 -0,5
21 2,8 -0,9
3,5 25 -1,2
SE5 24 -1,0
3,7 23 -0,9
34 24 =18
3,6 24 -1,2
39 2,5 -0,5
3,3 25 -0,5
3,7 2,5 -0,7
34 25 -0,7

Zrédto: Projekcja inflacji (listopad 2022).

bazowym autorzy nie przewidujg ich wptywu na
0golny wskaznik inflaciji.

Zwazywszy, ze — jak wynika z projekcji — inflacja
w Polsce bedzie miata od czwartego kwartatu
2023 roku wytgcznie charakter wewnetrzny moz-
na stwierdzi¢, ze autorzy nie poswiecajg temu za-
gadnieniu wystarczajgcej uwagi. Tymczasem bez
usuniecia przyczyn ksztattujgcych inflacje bazowa
trwate i szybkie obnizenie wskaznika CPI nie be-
dzie mozliwe.
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Wykres 3.26. Stopa wzrostu naktadéw inwestycyjnymi, wydajnosci, liczby zatrudnionych i produktu potencjalnego w latach

2022-2025
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== Naktady inwestycyjne

Wykorzystujac dane z ostatniego Raportu o inflacji z Ii-
stopada 2022 roku przedstawiamy (tabela 2) najwaz-
niejsze czynniki, ktére bedg determinowaty przebieg
procesOw gospodarczych w horyzoncie projekciji.

W celu lepszego zobrazowania danych przedstawio-
nych w tabeli 2 ponizej zamieszczamy dwa wykresy
z danymi z niej. Pierwszy z tych wykreséw przedsta-
wia dane dotyczace przyrostu naktadéw inwestycyj-
nych, liczby zatrudnionych, wydajnosci pracy oraz
produktu potencjalnego.

Analiza powyzszego wykresu rodzi szereg watpli-
wosci. Przede wszystkim czynnikiem je budzgcym
sg naktady inwestycyjne, ktérych szybki wzrost jest
projektowany od trzeciego kwartatu 2024 roku.
Autorzy nie wyjasniajg jednak, jakie ma by¢ zré-
dto szybkiego wzrostu tych naktadéw. W projekciji
nie przewiduje sie, z zatozenia, zmian poziomu stép
procentowych. Skoro jednak przy obecnym pozio-
mie stop procentowych inwestycje bedag spadac
przez caty rok 2023 i potowe 2024, to skad nagle ma
nadej$¢ ozywienie. Autorzy wspominajg o pozytyw-
nym wptywie srodkéw z KPO, ale jest to zatozenie
watpliwe, gdyz zakonczenie sporu z UE nie wydaje

Wydajnos¢ ====Produkt potencjalny

Pracujacy

Zrédto: Projekcja inflacji (listopad 2022).

sie bliskie, a poza tym istnieje niebezpieczenstwo
zablokowania srodkéw strukturalnych z ogdélnego
budzetu UE.

Oczywiscie przy spadajacej liczbie pracujgcych za-
sadnicze znaczenie dla dynamiki przysztego wzro-
stu PKB ma wzrost wydajnosci pracy. Autorzy opty-
mistycznie zaktadajg, ze tempo wzrostu wydajnosci
pracy przyspieszy od pierwszego kwartatu 2023
roku. Nie wiemy jednak, jakie czynniki spowoduja
ten wzrost. Na Wykresie 3.26. wyraznie widac, ze wy-
dajnos¢ pracy spada od poczatku 2022 roku, czemu
towarzyszy spadek dynamiki naktadow inwestycyj-
nych. Nie wiadomo, dlaczego dynamika wydajnosci
pracy ma wzrosna¢ z -0,2% w pierwszym kwartale
2023 roku do 3,5% w czwartym kwartale, skoro dy-
namika naktadéw inwestycyjnych ma by¢ jeszcze
ujemna w czwartym kwartale 2023 roku.

Uwzgledniajgc watpliwy wzrost wydajnosci pracy
oraz spadek liczby zatrudnionych, produkt poten-
cjalny zmniejszy sie z obecnych 3,7-3,8% do okoto
2,5% i na tym poziomie ma pozostaé do kornca pro-
jekciji, co raczej spowoduje powstanie dodatniej luki
PKB, a nie jak przewidujg autorzy utrzymanie sie luki
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Wykres 3.27. PKB, produkt potencjalny i luka popytowa od pierwszego kwartatu 2021 roku do korica 2025 roku
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ujemnej PKB. Dodatnia luka PKB jest czynnikiem
wzmagajacym inflacje.

Na kolejnym wykresie (3.27) przedstawiono dane do-
tyczace PKB, produktu potencjalnego i luki popytowe;.

Jak wynika z wykresu 3.27, PKB bedzie spadat gwat-
townie do pierwszego kwartatu 2023 roku. Réwno-
czesnie od pierwszego kwartatu 2023 roku tempo
wzrostu produktu potencjalnego spadnie okoto 3,7%
do 2,5%. Te zatozenia réwniez budza watpliwosci.
W pierwszym kwartale 2023 roku przy oczekiwanym
tempie wzrostu produktu potencjalnego o 3,7% tem-
po wzrostu PKB spada do -0,8%. W kolejnych kwar-
tatach tempo wzrostu PKB utrzymuje sie na niskim
poziomie nie przekraczajgcym 2% i dopiero w 2024
roku ma wzrosna¢ powyzej 3%. Przy przewidywanym
tempie wzrostu potencjalnego PKB w 2025 roku po-
jawi sie dodatnia luka PKB, kt6ra bedzie czynnikiem
inflacjogennym, co bedzie utrudnia¢ spadek infla-
cji do przewidywanego poziomu 3,0% w czwartym
kwartale 2025 roku.

Podsumowujgc  powyzsze rozwazania, moze-
my stwierdzié, ze wiekszos¢ danych, ktére beda

Produkt potencjalny

Luka popytowa

Zrédto: Projekcja inflacji (listopad 2022).

ksztattowaé przysztg inflacje budzi watpliwosci.
Dotyczy to zwtaszcza dynamiki naktadow inwesty-
cyjnych, ktérych spadek w poczatkowym okresie
nie jest odpowiednio uwzgledniony, natomiast ich
wzrost od konca 2024 roku nie jest oparty na racjo-
nalnych przestankach, chyba ze od roku 2024 zaczna
naptywaé srodki z KPO, ktére majg by¢ przeznacza-
ne gtéwnie na inwestycje.

Zaskakujgce jest, ze wsréd czynnikow wptywaja-
cych na inflacje pominieto catkowicie dwie ich gru-
py, ktére majg decydujgcy wptyw na ksztattowanie
sie inflacji bazowej, ktéra od 2024 ma by¢ pod-
stawowym czynnikiem wptywajagcym na inflacje.
Chodzi przede wszystkim o brak analizy sytuaciji
budzetowej oraz polityki ksztattujgcej dochody pie-
niezne ludnosci. Jesli chcemy sprosta¢ wymogom
wspotczesnosci, musi nastapic¢ radykalna zmiana
strategii gospodarczej, ktora od 2016 roku polega
na zwiekszaniu dochodéw ludnosci oraz wzroscie
napedzanym konsumpcjg. Jak podkreslalismy
wczesniej, wzrost dochodu rozporzadzalnego
przekraczajgcy niemal dwukrotnie tempo wzrostu
PKB, przy relatywnie niskim poziomie zycia w Pol-
sce, oraz niskiej stopie oszczedzania, musiat pro-
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wadzi¢ do wzrostu presji inflacyjnej i wzrostu sa-
mej inflacji. Wprawdzie autorzy projekcji pomijaja
te kwestie, ale analiza logiczna prowadzi do wnio-
sku, ze przynajmniej do tegorocznych wyborow
parlamentarnych sytuacja nie ulegnie zmianie, a je-
zeli juz to na gorsze. Niejasne perspektywy co do
tegorocznej polityki spotecznej oraz jej ewentualny
wptywu na sytuacje budzetu, nie pozwalajg zakta-
daé, ze uwarunkowania przysztej inflacji poprawig
sie istotnie. Zaktadany spadek inflacji w okolice
celu inflacyjnego w drugiej potowie 2025 roku jest
CO najmniej zagrozony.

Autorzy projekcji zaktadajg, ze najwazniejszym
czynnikiem determinujgcym przysztg inflacje jest
wojna w Ukrainie i zwigzany z nig wzrost cen surow-
coéw energetycznych i rolnych. Naszym zdaniem te
czynniki wptywajgce na poziom inflacji sg przesza-
cowane. Uznajac ich znaczenie, uwazamy, ze nie
mniej wazne sg czynniki o charakterze wewnetrz-
nym. Opierajgc sie na klasycznym podziale inflacji
na inflacje bazowg i CPI chcemy podkresli¢, ze in-
flacja bazowa stanowi okoto 60% wskaznika CPI.
Poniewaz inflacja bazowa jest miernikiem, ktory
odzwierciedla presje popytowg w gospodarce, to na-
wet spadek cen surowcow energetycznych i rolnych
nie doprowadzi do pozadanego spadku cen, jezeli
nie zostang uruchomione narzedzia zmniejszajgce
presje popytowag w gospodarce.

Pomniejszanie roli inflacji bazowej jest, naszym zda-
niem, btedne, gdyz inflacja bazowa stanowi trwaty
komponent inflacji w odréznieniu od cen energii czy
zywnosci, majgcych ze swej istoty charakter szokdw,
ktére ustepujg po pewnym czasie. Szoki te moga
wywotywa¢ wahania wskaznika inflacji, inflacja ba-
zowa determinuje trend inflacji (w literaturze inflacja
bazowa okreslana jest takze jako tzw. trend inflation
czy tez inflacja odziedziczona wedtug naszej no-
menklatury). O ile szoki o charakterze podazowym
ustepuja niejako same z siebie, to inflacja bazowa
(wbudowana, trend inflation, inflacja odziedziczo-
na) sama z siebie nie ustepuje. Dla jej ograniczenia
niezbedne sag dziatania o charakterze monetarnym,
jak i czesto fiskalnym.

Jezeli chodzi o dziatania banku centralnego ogra-
niczajgce inflacje bazowga, to zasadniczo spro-
wadzajg sie do wtasciwego wykorzystania naj-
wazniejszego instrumentu, jakim on dysponuje,
a mianowicie polityki stop procentowych. Jak wy-
nika z naszych rozwazan dotyczacych Great Infla-
tion w USA, jak tez procesu dezinflacji w Polsce
w latach 90., dezinflacja w obu krajach zakoriczyta

sie sukcesem w decydujgcej mierze dzieki polityce
stép procentowych, ktéra polegata na utrzymywa-
niu wysokiego poziomu realnych stop procento-
wych. Jak wiadomo w Polsce w roku 2016 real-
na stopa procentowa osiggneta wartosci ujemne
(-2%) i od tego czasy nastepuje jej dalszy spadek.
W roku 2022 realna stopa procentowa w Polsce
spadatado-11%. Wprawdzie dzis trudno bytoby tak
uksztattowac parametry polityki pienieznej, aby re-
alna stopa procentowa byta dodatnia, ale problem
wymaga powaznej dyskusji. Nie jest przekonujacy
dylemat stawiany przez obecnie rzadzacych, ktory
dotyczy wyboru: 18% inflacji czy 18% bezrobocia.
Obecna sytuacja na rynku pracy, jak i przewidywa-
ny spadek liczby pracujgcych w dajacej sie przewi-
dzie¢ perspektywie oznacza, ze powrot wysokiego
bezrobocia musiatby byé efektem zupetnego za-
tamania polskiej gospodarki. Z punktu widzenia
bezrobocia zaciesnienie polityki gospodarczej nie
stwarza duzego zagrozenia, ale jego brak bedzie
przyczyniat sie do przedtuzenia okresu wysokiej
inflacji.

Jezeli chodzi o sytuacje fiskalng, to czynniki, kté-
re pogarszajg perspektywy ograniczenia inflacji
w $rednim okresie, mozna podzieli¢ co najmniej na
dwie grupy: spadek przejrzystosci finanséw publicz-
nych oraz nadmierny wzrost transferow socjalnych,
np. z tytutu réznego rodzaju tarcz antyinflacyjnych.
Jezeli sytuacja w tym zakresie nie ulegnie radykal-
nej zmianie, to bedzie to wptywato co najmniej na
utrzymywanie sie silnej presji inflacyjnej i utrwalenie
inflacji na wysokim poziomie, znacznie przekracza-
jacym cel inflacyjny.

Rekomendacje

Rozwazania zawarte w tym opracowaniu skta-
niajg do sformutowania kilku rekomendaciji, kto-
rych wdrozenie przyczynitoby sie do zmniejsze-
nia presji inflacyjnej w gospodarce oraz tempa
dezinflacji. Rekomendacje te dotyczg zaréwno
polityki monetarnej, jak i polityki fiskalnej. Mamy
Swiadomos$¢, ze proponowane dziatania wptyng
negatywnie na sytuacje materialng wiekszosci
spoteczefstwa. Chcemy jednak podkresli¢, ze
opanowanie inflacji bez tych kosztéw spotecz-
nych bedzie trudne, a sama inflacja moze pozo-
stawac przez znacznie dtuzszy okres niz przewi-
duja to eksperci NBP. Mamy takze swiadomosc¢,
ze wprowadzenie naszych propozycji wymaga
wspotdziatania wtadz monetarnych i fiskalnych
- bank centralny, jak wskazujg na to doswiadcze-
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nia z dezinflacji w okresie Great Inflation w USA,
musi uzyskac¢ wsparcie czynnikéw politycznych.

Rekomendacje w zakresie polityki
monetarnej

Wsréd pozadanych dziatan antyinflacyjnych w ob-
szarze polityki monetarnej wymieni¢ mozna w szcze-
golnosci:

Zwiekszenie realnego poziomu stopy procento-
wej. Utrzymywanie przez kolejne miesigce gtebo-
ko ujemnego, wynoszgcego w pazdzierniku 2022
roku -11%, poziomu realnej stopy procentowej
bedzie czynnikiem sprzyjajgcym wysokiej stopie
inflacji. W najkrotszej perspektywie kilku miesie-
cy, ze wzgledu na przewidywany wzrost inflaciji,
ujemne wartosci realnej stopy procentowej, beda
sie utrzymywaty przez dtuzszy okres. Majac Swia-
domos¢ niemozliwosci sprowadzenia realnej sto-
py procentowej w krotkim okresie do wartosci do-
datnich, proponujemy, aby polityka pieniezna byta
skierowana na zatrzymanie dalszego spadku tej
stopy. W kolejnych miesigcach w zwigzku z prze-
widywanym spadkiem inflacji realne stopy pro-
centowe beda wzrasta¢, chociaz jeszcze przez
dtugi czas beda nadal ujemne.

Wyemitowanie przez NBP obligacji oprocento-
wanych na poziomie stopy inflacji. Takie obli-
gacje musiatyby by¢ obligacjami o dtuzszym
okresie do wykupu, przynajmniej dopéty, dopoki
oprocentowanie rynkowe obligacji nie zblizyto-
by sie do oprocentowania obligacji NBP. Trzeba
przy tym podkresli¢, ze $rodki zdeponowane
w NBP s3g efektywnie wycofywane z obiegu.
Oszczednosci lokowane w bankach czy w obli-
gacjach podmiotéw prywatnych i pafstwowych
pozostajg w obrocie i sg wydawane na zakup
réznego rodzaju dobr i ustug, przyczyniajac sie
do utrwalania inflacji.

Rewizja procesu przygotowywania projekcji in-
flacji, gdyz w ostatnim czasie rozbieznosci po-
miedzy prognozowanymi wartosciami inflacji
a jej rzeczywistymi poziomami sg tak duze, ze
utrudniajg prowadzenie skutecznej polityki an-
tyinflacyjnej

Poprawa komunikacji NBP z otoczeniem w za-
kresie prowadzonej polityki pienieznej na wzér
polityki komunikacyjnej bankéw centralnych kra-
jow wysoko rozwinietych.

Rekomendacje w zakresie polityki fiskalnej

O ile sformutowanie rekomendacji odnosnie do
polityki monetarnej jest relatywnie proste, to w od-
niesieniu do polityki fiskalnej sprawa jest bardziej
skomplikowana. Wptyw polityki fiskalnej na inflacje
jest bardziej ztozony i w istocie rzeczy dotyczy stra-
tegii gospodarczej realizowanej od wielu lat, a ktérej
budzet panstwa jest najwazniejszym instrumentem.
Wsrod rekomendacji pod adresem polityki fiskalnej
mozna wymieni¢ nastepujgce dziatania:

Zmiana nastawienia w polityce fiskalnej, z polity-
ki ekspansywnej na co najmniej neutralng, celem
ograniczania globalnego popytu w gospodarce
oraz obnizenia oczekiwan inflacyjnych.

Przywrdcenie wtasciwej roli budzetu central-
nego jako podstawowego dokumentu formu-
towania i prowadzenia polityki fiskalnej oraz
uporzadkowanie jego funkcjonowania w spo-
séb umozliwiajgcy petne rozeznanie co do rze-
czywistych dochoddw, wydatkéw, deficytu bu-
dzetowego oraz dtugu publicznego. Formalnie
rzecz biorgc, na koniec trzeciego kwartatu 2022
roku budzet panstwa wykazuje nadwyzke w wy-
sokosci 27,5 mld zt, co jest ogtaszane jako rezul-
tat odpowiedzialnej polityki rzadu. Tymczasem
znaczna cze$é typowych wydatkéw budzeto-
wych jest dokonywana poza budzetem panstwa
(BGK, PFR).

Uporzadkowanie systemu instrumentéw ostono-
wych dla gospodarstw domowych wdrazanych
w ramach tzw. tarcz rzadowych (np. dodatek
weglowy) poprzez jego kalibracje w taki sposdb,
aby byt on ukierunkowany na pomoc osobom
faktycznie potrzebujgcym (najubozszym), a dys-
trybucja srodkow pomocowych odbywata sie
w oparciu o przejrzyste kryteria. W dtuzszym
okresie konieczne jest rozszerzenie instrumen-
tarium polityki spotecznej o instrument wsparcia
gospodarstw doswiadczajacych ubdstwa ener-
getycznego, rozumianego, za wzorem rozwigzan
brytyjskich, jako sytuacja, w ktérej obcigzenie
finansowe gospodarstwa domowego z tytutu
ponoszonych kosztéw energii na utrzymanie
odpowiedniego standardu ciepta w miejscu za-
mieszkania przekracza 10% jego rozporzadzal-
nych dochodéw.

Wdrozenie idei Niezaleznej Instytucji Fiskal-
nej (Independent Fiscal Institution), zgodnie
z wytycznymi OECD, MFW czy Komisji Europej-
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skiej, poprzez utworzenie niezaleznej instytucji
lub agencji publicznej, posiadajgcej stosowne
uprawnienia do oceny i monitorowania realizacji
zatozen polityki fiskalnej pod katem realizacji ce-
6w makroekonomicznych zwigzanych z dtugo-
terminowg stabilnoscig finanséw publicznych.
Do jej zadan naleze¢ miatoby m.in.: opracowywa-
nia krétko- i sSrednioterminowych analiz i prognoz
na potrzeby polityki budzetowej, monitorowanie
funkcjonowania regut fiskalnych i przeciwdzia-
tanie ich manipulacjom, ocena kosztéw nowych
regulacji prawnych, dbatos¢ o dostepnos¢ infor-
macji i danych z zakresu finanséw publicznych
czy wskazywanie pozadanych kierunkéw ewo-
lucji polityki fiskalnej i formutowanie ewentual-
nych zalecen w tym zakresie. Doswiadczenia
z wielu krajéw w funkcjonowaniu instytucji typu
Niezalezna Instytucja Fiskalna (np. Slovak Coun-
cil for Budget Responsibility) oraz wypracowane
dobre praktyki w tym zakresie powinny stanowi¢
baze do ksztattowaniu ram instytucjonalnych
dla rozwigzania krajowego.

Podjecie aktywnych dziatan majacych na celu
zakonczenie sporéw z Komisjg Europejska w ob-
szarze praworzadnosci i uruchomienie srodkow
z KPO.

Podjecie dziatan w zakresie wzmocnienia for-
malne;j roli regut fiskalnych w zarzadzaniu finan-
sami publicznymi i ograniczenie mozliwosci ma-
nipulowania nimi.

Rekomendacje w zakresie polityki
strukturalnej

WsSrdd pozadanych dziatan w obszarze polityki
strukturalnej mozna wskaza¢ m.in.:

Wprowadzenie instrumentéw stymulujgcych
inwestycje prywatne, w szczegdlnosci te ukie-
runkowane na transformacje energetyczng
gospodarki oraz wzrost jej konkurencyjnosci.

Wdrozenie rozwigzan ukierunkowanych na sty-
mulowanie wzrostu stopy oszczedzania gospo-
darstw domowych, m.in. poprzez emisje obliga-
cji NBP indeksowanych inflacja.

Stworzenie warunkow do zmniejszenia roznic
miedzy tempem wzrostu wydajnosci pracy oraz
wynagrodzen.
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