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Inflacja — najgorsze
przed nami?

dr
BOGUStAW GRABOWSKI

Cztonek Rady Polityki Pienieznej w latach 1998-2004

,Rosnie inflacja, wiec rosng ceny, rosng ceny, wiec rosnie inflacja” — trudno nie odniesé¢
wrazenia, ze ostatnie miesigce uptywajg pod znakiem takiego wiasnie — niestusznie
powielanego — btednego kota. Jakie sg natomiast prawdziwe przyczyny ogélnego wzrostu

poziomu cen, ktéry dotyka dzi$ zaréwno polska, jak i globalng gospodarke? Dlaczego banki
centralne tak dtugo podtrzymywaty narracje, ze jego charakter jest jedynie przejsciowy? W jaki
sposob wyjs¢ z obecnego kryzysu? Dlaczego w przypadku Polski moze by¢ to szczegdlnie
trudne? Jak na te sytuacje wptynie wojna w Ukrainie?

Tekst ukazat sie w kwartalniku ,,Makrotrendy” wydawanym przez Gdariskq Akademie Bankowq w Instytucie Badan
nad Gospodarkg Rynkowag.

Rozmowe prowadzi Marcin Wandatowski - redaktor prowadzqcy ,,Pomorskiego Przeglgdu Gospodarczego”.

Poziom inflacji od kilku miesiecy dynamicznie wzrasta. Styczniowy odczyt wskaznika CPI
w Polsce zameldowat sie na najwyzszym od ponad 21 lat poziomie. Z problemem inflacji
zmaga sie zresztg nie tylko Polska, lecz niemal caty swiat. Gdzie lezg zasadnicze przy-
czyny ogolnego wzrostu cen? W jakim stopniu ich zrédlem jest pandemia, a w jakim przy-
spieszyla ona jedynie procesy, ktoére i tak by sie wydarzyty?

Do rozrysowanego przez Pana obrazu dodatbym tylko, Zze inflacja konsumencka mierzona wskaz-
nikiem CPI to tylko cze$¢ gospodarki. Po jej drugiej stronie zjawisko inflacyjne jest jeszcze wiek-
sze, co najlepiej oddaje poziom cen produkcji przemystowej PPI, ktéry byt w lutym o 15,9 proc.
wyzszy niz w analogicznym okresie roku 2021. W tym kontekscie warto zauwazyc¢, ze jest to nie-
jako wskaznik wyprzedzajgcy w stosunku do inflacji konsumenckiej, pokazujgcy kierunek zmian,
jaki najprawdopodobniej bedziemy obserwowali w kolejnych miesigcach.

Skupmy sie jednak na przyczynach obecnego stanu rzeczy — gdzie ich szukac¢?

Fundamenty obserwowanych dzi§ w Polsce procesow inflacyjnych majg gtéwnie charakter
wewnetrzny, co notabene wyroznia nas na tle wiekszosci pozostatych gospodarek na swiecie.
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Przypomnijmy sobie, ze w lutym 2020 r., czyli jeszcze zanim do Polski oraz — szerzej — Europy,
na dobre zawitata pandemia, poziom inflacji w naszym kraju wynosit 4,7 proc., a trend wzrostowy
obserwowalismy od jesieni 2019 r. Podkreslmy, ze w tym samym okresie nie zanotowano zadnego
nasilenia procesow inflacyjnych na rynkach walut rezerwowych — mam na mysli panstwa strefy
euro, Stany Zjednoczone, Wielkg Brytanie oraz Japonie.

Fundamenty obserwowanych dzis w Polsce

‘ ‘ procesow inflacyjnych maja gtéwnie charakter
wewnetrzny, co notabene wyrdznia nas na tle
wiekszosci pozostatych gospodarek na Swiecie.

Zauwazmy tez, ze rownolegle do wzrostu inflacji w Polsce, nastepowato u nas spowolnie-
nie tempa rozwoju gospodarczego, ktore w | kwartale 2020 r. spadto z niewiele ponad 4 proc.
do ponizej 3 proc. Na sciezke stagnacyjng zaczeliSmy zatem wchodzic¢ jeszcze przed kryzysem
pandemicznym.

Dlaczego tak sie dziato?

Dlatego, ze cechg charakterystyczng polskiej gospodarki w latach poprzedzajgcych nadejscie pan-
demii, byt wysoki — wynikajgcy takze z szybko rozwijajgcej sie gospodarki Swiatowej — wzrost gospo-
darczy, ktéry byt napedzany konsumpcjg przy niskiej, malejgcej stopie inwestyciji. Po kilku latach spad-
kéw, w 2020 r. siegneta ona poziomu okoto 17 proc., co byto najnizszym udziatem inwestycji w PKB
od poczatku lat 90. ub. wieku. Rbwnoczesnie doswiadczyliSmy spadajgcej stopy oszczednosci.

W sytuacji napedzajacej sie inflacji i hamujgcego tempa wzrostu, mieliSmy do czynienia z radykalnie
ekspansywng polityka fiskalng. Z kolei polityka pieniezna prowadzona przez bank centralny — niemal
od poczatku ostatniej kadencji Rady Polityki Pienieznej — miata za zadanie akomodowanie polityki
rzgdu (zmierzajgcej do przyspieszenia wzrostu gospodarczego za pomocg stymulowania konsump-
cji, takze transferami budzetowymi) poprzez odpowiedni wzrost ilosci pienigdza w gospodarce.

W ostatnich dwoch latach przed pandemiag deficyt sektora finanséw publicznych znajdowat sie
na jednym z najwyzszych w skali Unii Europejskiej poziomow. Ponad potowa panstw Unii realizo-
wata przed kryzysem nadwyzke w finansach publicznych. Jedynie kilka krajow — w tym réwniez
Polska — odnotowato w tym czasie deficyty strukturalne.

WkraczaliSmy zatem w okres pandemii z ekspansywng, nastawiong na pobudzanie kon-
sumpcji polityka fiskalng, ktéra byta akomodowana przez bardzo luzng polityke pieniezna,
czego efektem staly sie de facto ujemne realne stopy procentowe. | wtedy nadszedt kryzys
— co wowczas tak wilasciwie sie wydarzyto?

Przede wszystkim mielismy do czynienia z gwattownym spadkiem aktywnosci gospodarczej,
z powodu tzw. lockdownéw oraz wszelkiego typu obostrzen. Zostaty one, w dodatku, wzmocnione
desynchronizacjg pandemii w skali globalnej — rozktad czasowy fal pandemicznych byt inny w Azji,
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w szczegolnosci w Chinach, a inny w Europie czy Stanach Zjednoczonych. Inne byty tez reakcje
na owe fale — w Panstwie Srodka podej$cie byto niezwykle ostre. Dodatnie wyniki testow kilku pra-
cownikéw przektadaty sie np. na czasowe zamkniecie catych portéw morskich, z ktérych w swiat
miaty wyptyngc réznego typu komponenty do produkcji czy tez gotowe wyroby. Na Zachodzie
obostrzenia miaty znacznie luzniejszy charakter.

Owa desynchronizacja rozktadu fal pandemicznych, ale tez desynchronizacja reakcji na te fale,
doprowadzita do zerwania tancuchow dostaw, co dodatkowo ograniczato podaz débr i ustug.
Jednym razem statek nie mogt wyptyngc¢ z Chin, gdyz port byt zamkniety z powodu lockdownu,
a innym razem — kiedy juz mogt — nie miat mozliwosci przyptyniecia do Europy, bo akurat niektore
panstwa na Starym Kontynencie wprowadzity swoje lockdowny.

Jakie bylty tego efekty?

Doprowadzito to do spadku aktywnosci gospodarczej, a wiec krétkofalowo — takze w Polsce —
do spadku inflacji. Reakcja polityki fiskalnej zostata natomiast zogniskowana na niedopuszczeniu
do tego, by w nadchodzacych miesigcach ograniczona aktywnos¢ gospodarcza przerodzita sie
w spirale deflacyjno-recesyjng. Stad tez zadecydowano o wprowadzeniu ogromnych transferow
do pozamykanych przedsiebiorstw i niepracujgcych ludzi. Mozna niejako powiedzie¢, ze spadek
poziomu PKB w okresie pandemicznym — mam na mysli gtéwnie 2020 r. — zostat zasypany gorg
pieniedzy z budzetu.

Z kolei polityka pieniezna — wobec niebotycznych transferéw, deficytow i wzrostu dtugu publicz-
nego — byta bardzo akomodacyjna. Nie tylko zresztg w Polsce — réwniez w wiekszosci innych
panstw: w strefie euro czy w USA. Zwiekszyta ona lub, jak w naszym kraju, rozpoczeta tzw. luzo-
wanie ilosciowe, czyli skup obligacji skarbowych na rynku wtérnym. Emisja pienigdza eksplodo-
wata. Dochody niedziatajgcych przedsiebiorstw i niepracujgcych pracownikow — ktére w ,normal-
nej” sytuacji wygenerowane zostatyby w procesie tworzenia PKB — zostaty zastgpione transferami
z budzetu, pod nazwami kolejnych tarcz covidowych i sfinansowane emisjg dodatkowego pienig-
dza. Tak byto w wigkszo$ci panstw Zachodu.

Dochody niedziatajacych przedsiebiorstw

‘ ‘ i niepracujgcych pracownikéw - ktére w ,,normalnej”
sytuacji wygenerowane zostatyby w procesie
tworzenia PKB — zostaty zastgpione transferami
z budzetu, pod nazwami kolejnych tarcz covidowych
1 sfinansowane emisjg dodatkowego pienigdza.

Czy Polska na ich tle w jakis sposéb sie wyrdzniata?

To, co odrozniato nasz kraj od pozostatych to to, ze w tym czasie — cho¢ juz wczesniej spo-
tykaliSmy sie z takg praktykg — obraz finanséw publicznych byt zastaniany przez przenoszenie
czesci wydatkéw budzetowych poza budzet panstwa, poza kontrole parlamentarng, do réznego
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typu podmiotow, jak np. Funduszu Solidarnosciowego, Polskiego Funduszu Rozwoju czy Banku
Gospodarstwa Krajowego. Dziatania te uniemozliwiaty przejrzyste analizowanie biezgcej sytuacji
budzetowej. Obraz finanséw publicznych zostat zupetnie zaciemniony. MieliSmy zatem do czy-
nienia nie tylko ze wzrostem deficytu i dtugu, ale tez z radykalnym odejsciem od przejrzystosci
finanséw publicznych. Tego w innych krajach nie byto.

Drugim wyrdznikiem byto to, ze polskie luzowanie fiskalne oraz luzowanie monetarne byto, w relacji
do spadku aktywnos$ci gospodarczej, o wiele wieksze, niz np. w krajach Unii Monetarnej czy USA.
Spadek aktywno$ci gospodarczej byt w naszym kraju znacznie mniejszy niz w wiekszosci innych
gospodarek, w gtéwnej mierze dzieki wiekszemu udziatowi sektora mikro, matych i sSrednich przed-
siebiorstw w strukturze tworzenia PKB oraz w poziomie zatrudnienia. Swojg role odegrat tez rela-
tywnie niski udziat najbardziej wrazliwych na pandemie sektorow gospodarki, takich jak: turystyka,
wypoczynek, rozrywka. Spadek aktywnosci gospodarczej byt u nas mniejszy, za to skala pomocy
budzetowej, pokrytej dodatkowg emisjg pienigdza byta, w relacji do tego, wieksza.

‘ ‘ Spadek aktywnosci gospodarczej byt u nas mniejszy,
za to skala pomocy budzetowej, pokrytej dodatkowa
emisja pienigdza byta, w relacji do tego, wieksza.

Zatrzymajmy sie przez chwile na kwestii luzowania ilosciowego. Jakie jeszcze skutki —
oprocz gwattownego wzrostu podazy pienigdza — ono przyniosto?

Podaz pienigdza od kwietnia 2020 r. do konca | kwartatu 2021 r., wskutek wzrostu bazy mone-
tarnej — czyli pienigdza rezerwowego — wzrosta mniej wiecej o 4, mimo ze nominalny PKB nie
zwiekszyt sie. Wzrost podazy pienigdza byt zatem zupetnie niekompatybilny z tym, co dziato sie
w sektorze realnej gospodarki. Doprowadzito to nie tylko do akomodacji monetarnej poteznego
luzowania fiskalnego, lecz rowniez do akomodacji monetarnej ewentualnych przysztych szokow
popytowych i podazowych. A bez wzrostu podazy pienigdza w stosunku do popytu na ten pie-
nigdz, zaden szok popytowy czy podazowy nie moze wywotac pres;ji inflacyjnej trwajgcej dtuze;j
niz 2-3 kwartaty.

Tu dochodzimy chyba do kwestii zrozumienia, czym w ogdle jest inflacja...

Inflacja to wzrost ogdlnego poziomu cen. Nie ro$nie on wskutek tego, ze rosng ceny poszcze-
golnych towardw i ustug, nawet jesli podnoszg sie one radykalnie. Wbrew wielu pojawiajgcym
sie obecnie opiniom, poziom inflacji nie zalezy wiec od tego, czy rosng ceny gazu, energii czy
przewozu konteneréw z Chin do Europy. Inflacja zalezy od relacji popytu na pienigdz do podazy
pienigdza. Jesli podaz rosnie o wiele szybciej od popytu, to mamy wzrost inflacji.

Zobrazuje to mikroekonomicznym przyktadem: ktos otrzymuje co miesigc 3000 zt wyptaty
,na reke”. Nagle wzrasta cena wywozu smieci, przez co zamiast wydawac na ten cel 100 zt mie-
siecznie, wydaje on 300 zt. Oznacza to, ze ma w swoim budzecie domowym 200 zt mniej. | o tyle
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mniej — o ile nie zwiekszy mu sie wynagrodzenie — bedzie mogt wydac na inne towary i ustugi.
Jesli podobna sytuacja dotknie wigkszg liczbe oséb — w efekcie spada popyt na te towary i ustugi,
a w konsekwencji: zmniejsza sie ich cena. Tym samym wzrost ceny pojedynczego, czy tez kilku
pojedynczych, sktadnikow ogdlnego koszyka inflacyjnego, jest kompensowany spadkiem poziomu
cen innych elementow tego koszyka. Nie dojdzie jednak do spadku popytu na pozostate dobra
i ustugi, jesli ludzie bedg mieli akomodowane dochody i wzrosng im one np. z 3000 do 3200 zt.
Na tym witasnie polega akomodacyjna rola polityki pieniezne;.

W skali makro w duzym przyblizeniu mozemy powiedzie¢, ze dochdd narodowy to suma zyskow
przedsiebiorstw i ptac pracownikéw. Jesli nie zostaty one wygenerowane w ramach tworzenia PKB
— czyli w procesach produkcji czy $wiadczenia ustug — a firmy i ludzie i tak dostali te srodki, tyle
ze za sprawg pieniedzy wydrukowanych przez bank centralny, to jest to doskonaty przyktad zasy-
pywania podazg pienigdza niewytworzonej czesci dochodow. Naturalng konsekwencjg takiego
stanu rzeczy jest inflacja.

Bez akomodacji monetarnej nie bytoby tak wysokiej inflacji, lecz z drugiej strony — nawar-
stwityby sie innego typu problemy...

Oczywiscie — brak transferow budzetowych oraz ekspansywnej polityki pienieznej przetozytby sie
na gwattowny spadek dochodow przedsiebiorcow i pracownikow, na wiele bankructw oraz nagty
wzrost bezrobocia.

Polska — podobnie jak wiekszos¢ innych panstw — przyjeta strategie, ktérej krotkofalowe
skutki byly pozytywne, lecz w dluzszej perspektywie zaczetly sie coraz bardziej uwidacz-
nia¢ te negatywne.

Po zakonczeniu tzw. lockdownow, gdy obostrzen pandemicznych byto juz zdecydowanie mniej,
w Il kwartale 2021 r. mielismy do czynienia z wybuchem popytu na towary i ustugi do poziomu de
facto sprzed pandemii. Byt on w dodatku wzmocniony za sprawg przekazywanych w poprzednich
miesigcach transferéw budzetowych. Popyt czekat zatem na swoje zaspokojenie, lecz z drugiej
strony — niemozliwym byto, by doszto nagle do elastycznego zwiekszenia podazy. Szczegdlnie
majgc na uwadze to, ze w okresie pandemii wiele przedsiebiorstw wstrzymato lub ograniczyto
swojg produkcje. Wywotato to presje inflacyjng, a nastepnie wzrost inflacji — i to w skali globalne;.

Sytuacji na pewno nie utatwity tez problemy na rynku paliw i energii.

Jesli chodzi o sektor paliw kopalnych oraz energetyke opartg na tych paliwach, to w tych sekto-
rach procesy inwestycyjne byty w Europie wstrzymywane juz od kilku lat, za sprawg unijnej poli-
tyki klimatycznej, bez wzgledu na pandemie. Do gwattownego, popandemicznego skoku popytu
w odbudowujgcych sie gospodarkach, doszedt wiec przeksztatcajgcy sie rynek energii, skutkujgcy
nierozbudowywaniem produkcji opartej o energie weglowg. MieliSmy wiec — szczegdlnie w Polsce
— do czynienia z duzg rozbieznoscig pomiedzy gwattownie rosngcym popytem, a brakiem zwiek-
szenia podazy na rynku paliw i energii.
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Jezeli zatozyé, ze Omikron jest poczatkiem konca pandemii, to czy widzi Pan szanse
na to, by sytuacja na rynku, skutkujgca m.in. wysokim poziomem inflacji, zaczeta wracac¢
do normalnosci?

Jesli —w skali globalnej — polityka pieniezna zacznie by¢ bardziej restrykcyjna, tak by za jej sprawa
wycofywana byta skala impulsu monetarnego, ktory ,rozkrecit sie” w czasie pandemii, to czyn-
niki przektadajgce sie na presje inflacyjng powinny zanikaé. W parze z nig powinna i$¢ bardziej
restrykcyjna polityka fiskalna. Jezeli natomiast ich reakcje bedg za stabe i za p6Zzne, moze nakre-
ciC sie spirala cenowo-ptacowa, co wprawi nas w kolejne problemy.

‘ ‘ Jesli —w skali globalnej - polityka pieniezna
oraz fiskalna zaczng by¢ bardziej restrykcyjne,
to czynniki przektadajace sie na presje inflacyjng
powinny zanikac. Jesli nie, to moze nas czekac
spirala cenowo-ptacowa.

Mechanizm tworzenia sie spirali cenowo-ptacowej jest prosty: wzrasta inflacja, rosng wiec zgda-
nia dotyczgce podwyzek ptac. Im lepsza dla pracownikéw sytuacja na rynku pracy (nizszy poziom
bezrobocia), tym tatwiej o zmaterializowanie podwyzek ptac, a wiec i kosztéw pracy. A przy ako-
modacji monetarnej tego procesu, przedsigbiorcy nie majg problemu z ich przerzucaniem na ceny
swoich produktow. | tak to sie kreci.

W jakiej sytuacji znajduje si¢ w tym kontekscie Polska?

Uwazam, ze polska gospodarka jest obecnie w nieporéwnywalnie gorszej sytuacji niz przecietna
gospodarka w Europie Zachodniej czy USA. W odniesieniu do nich — jak juz wspominatem: inny
jest nasz punkt startu przed pandemia, a takze znacznie silniejsze, w stosunku do spadku aktyw-
nosci gospodarczej, reakcje polityki fiskalnej i monetarnej. W poréwnaniu do wspomnianych
panstw mamy tez na rynku pracy sytuacje znacznie bardziej sprzyjajgcg rozwinieciu sie spirali
cenowo-ptacowe;.

Z czego ona wynika?

Przede wszystkim z bardzo silnego czynnika demograficznego ograniczajgcego podaz na tym
rynku — nasze spoteczenstwo jest jednym z najszybciej starzejgcych sie. Za okoto 20 lat bedziemy
demograficznie jeszcze starsi od — uznawanych za starych — Niemcow. Sytuacja ta powoduje
spadek podazy na rynku pracy. Wszystko zaczeto sie 4-5 lat temu — od tego czasu wiecej os6b
odchodzi w Polsce na emeryture niz wchodzi na rynek pracy. Za 10 lat bedzie z niego odchodzito
rocznie 200 tys. osdb wiecej, niz na niego wchodzito. Proces ten moze ztagodzi¢ jedynie wzrost
migraciji.
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Dochodzg do tego inne przyczyny, takie jak chociazby uruchomione w ostatnich latach czynniki
strukturalne przektadajgce sie na ostabienie aktywnosci gospodarczej. Obnizenie wieku emery-
talnego oraz réznego typu programy socjalne, jak np. 500+ zdezaktywizowato zawodowo wiele
0sOb, przede wszystkim kobiet.

| znowu: taka sytuacja powoduje, Ze tatwiej jest o rozkrecenie spirali cenowo-ptacowej — jej zasadni-
czym zrédtem sg, jak wspominatem, gwattownie rosngce oczekiwania inflacyjne. Te z kolei rosng szyb-
ciej, jesli szybciej rosnie inflacja. Gdy wynosi ona 4 proc., tatwo jest wyttumaczy¢ ludziom, ze to tylko
przejsciowa sytuacja. Gdy natomiast zbliza sie do 10 proc., zdecydowanie fatwiej o zwiekszenie ocze-
kiwan inflacyjnych, ktdre przektadajg sie na wzrost zgdan ptacowych.

Dlaczego zatem tak diugo styszeliSmy o tym, ze inflacja, z jakg dzis sie zmagamy, i ktora
wedruje na najwyzsze od dekad poziomy, jest tylko przejSciowa?

Mam wrazenie, ze ekonomisci i analitycy troche zapomnieli, czym jest inflacja i skad sie ona
bierze. Wiekszos¢ z nich skupiata sie na czynnikach podazowych i wzrostach cen poszczegol-
nych towarow. Nie styszatem jednak, zeby kto§ méwit o podazy i popycie na pienigdz. W efekcie
retoryka prawie wszystkich bankéw centralnych — nie tylko NBP, ale tez FED-u czy Europejskiego
Banku Centralnego — faktycznie byta taka, ze inflacja jest przejsciowa. Chcac lepiej zrozumiec
sytuacje, warto cofngc¢ sie do historii.

Dawniej polityka pieniezna bankdw centralnych, zmierzajgca do dania gospodarce stabilnej warto-
$ci pienigdza, byta skupiona na tzw. kotwicy nominalnej. Owg kotwica, przed erg strategii Bezpo-
Sredniego Celu Inflacyjnego, byto kontrolowanie agregatow monetarnych, czyli podazy pienigdza
— bank wybierat sobie, czy bedzie to np. M2 czy M3. Z kolei dla matych, otwartych gospodarek
kotwicg nominalng byt sztywny kurs walutowy.

Te dwie kotwice byto coraz trudniej utrzymac. Kontrola agregatow monetarnych byta bardzo trudna,
gdy na rynki finansowe naptywaty innowacje, jak np. czeki pfatnicze, karty kredytowe, rachunki
oszczednosciowe — granice pomiedzy poszczegolnymi agregatami zaczety sie zacierac. Dlatego tez
banki centralne zaczety odchodzi¢ od polityki pienieznej opartej na kontroli agregatow monetarnych
do Bezposredniego Celu Inflacyjnego. Pierwszy byt bank Nowej Zelandii, a w $lad za nim poszty
Wielka Brytania, Kanada, a pozniej wiele kolejnych panstw.

W strategii Bezposredniego Celu Inflacyjnego kotwica dla polityki pienieznej jest wtasnie
ow cel.

Zgadza sie, i tak tez np. Unia Monetarna czy Wielka Brytania majg cel inflacyjny w wysokosci
2 proc., a Polska — 2,5 proc. Do realizacji celu banki centralne od poczgtku miaty jedno narzedzie
— stope procentowa, ktorej poziom jest tak ksztattowany przez operacje otwartego rynku, by utrzy-
mac inflacje na zatozonym poziomie. Jedynym wyjatkiem jest amerykanski FED, ktory w swoim
statucie ma dwa cele: inflacyjny oraz zwigzany ze stabilizacjg aktywnosci gospodarczej, czyli
przeciwdziataniem nadmiernemu bezrobociu. W innych bankach nie ma tego mandatu — skupiajg
sie one wytgcznie na stabilizacji cen.
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Jak to ma sie jednak do Panskich stéw o braku zrozumienia zrédet inflacji?

Od momentu wprowadzenia strategii Bezposredniego Celu Inflacyjnego, banki centralne zaczety
wydawac raporty i sprawozdania inflacyjne, w ktérych zawarte byty m.in. prognozy nominal-
nego PKB i popytu na pienigdz oraz estymacje dotyczgce podazy pienigdza. Z czasem jednak
cztonkowie ciat kolegialnych bankéw oraz odbiorcy polityki pienieznej zaczeli sie koncentrowac
na skutecznosci realizacji kotwicy nominalnej w postaci celu inflacyjnego oraz na ksztattowaniu
instrumentu do jego osiggania, czyli stopy procentowej. Banki centralne przestaty wiec nawet przy-
gotowywac swoje prognozy dotyczgce popytu na pienigdz — temat ten przestat juz interesowac
odbiorcéw polityki pienieznej. W efekcie, w ciggu kilkudziesieciu lat, wiedza o tym, ze na poziom
inflacji wptywa rdznica miedzy podazg a popytem na pienigdz zaczeta w swiadomosci odbiorcow
polityki pienieznej zanikac.

‘ ‘ W ciggu ostatnich kilkudziesieciu lat wiedza
o tym, Ze na poziom inflacji wptywa rdéznica
miedzy podazg a popytem na pieniadz zaczeta
w Swiadomosci odbiorcow polityki pienieznej
zanikad.

Szczegolnie, ze de facto, od ponad 30 lat na Swiecie, a od 20 lat w Polsce, nie byto — za drobnymi
wyjatkami — inflacji. Przeszto to niestety do edukacji — skoro jakies zjawisko jest teoretyczne,
bo go nie widac, to nie trzeba mu poswiecac¢ zbyt duzo uwagi. Z inflacjg byto w ostatnich latach
troche jak z odrg w medycynie — po co sie o niej uczy¢, skoro prawie nikt od 40 lat nie widziat
jej na oczy?

Z czego wynika fakt, ze w ostatnich kilkudziesieciu latach nie styszeliSmy o inflacji?

Inflacja ostatni raz na Swiecie byta gigantycznym problemem w latach 70. — w USA i Europie
jej poziom byt dwucyfrowy, podobnie zresztg jak stop procentowych. Sytuacja ta zostata zatrzy-
mana przez éwczesnego szefa FED, Paula Volckera, ktory bardzo restrykcyjng politykg mone-
tarng wyprowadzit USA z okresu wysokiej inflacji. Pézniej zaczat sie czas niskiej inflacji i przejscia
do Bezposredniego Celu Inflacyjnego.

Utrzymywaniu ograniczonego poziomu inflacji sprzyjaty innowacje oraz ich doptyw do gospoda-
rek — mam na mysli rewolucje mikroprocesorowg, a nastepnie teleinformatyczng. Tego typu nie-
przewidywalne fale naptywu innowacji — ktére nie zdarzajg sie generalnie czesto i rézne jest ich
nasilenie — powoduja, ze wydajnos¢ pracy rosnie szybciej od poziomu ptac. Mozna wiec sobie
pozwoli¢ na duzg dynamike wzrostu wynagrodzen bez skutkéw inflacyjnych. W efekcie w gospo-
darce swiatowej nie byto inflacji i wszyscy sie od niej odzwyczaili.
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‘ ‘ Nieprzewidywalne fale naptywu innowadji
do gospodarek powodujg, ze wydajnos¢ pracy
roSnie szybciej od poziomu ptac. Mozna wiec
sobie pozwoli¢ na duzg dynamike wzrostu
wynagrodzen bez skutkow inflacyjnych.

Mimo to trudno mi jednak zrozumie¢, dlaczego w ostatnich miesigcach banki centralne tak
ditugo wzbraniaty sie przed interpretacjg czynnikéw inflacyjnych, twierdzac, ze inflacja ma
charakter przejsciowy i sama z siebie niebawem spadnie...

Mysle, ze odpowiedzig na to pytanie moze by¢ coraz wieksze w ostatnich latach ,upolitycznie-
nie” bankéw centralnych — od EBC zaczynajgc. Nie mam tu na mysli wptywu politykdéw, wtadzy
wykonawczej, na polityke banku centralnego, lecz szersze uwzglednianie czynnikéw spotecznych
i politycznych w podejmowaniu decyzji 0 wysokosci stop procentowych.

Dlaczego jako pierwszy wskazat Pan przykiad EBC?

W tym banku decyzje podejmujg osoby z réznych panstw strefy euro. A przeciez trudno poréwnaé
sytuacje gospodarczg np. Niemiec i Grecji. Potudnie Europy sie dezindustrializuje, a pétnoc —
industrializuje. Inny jest udziat przemystu w PKB u naszych zachodnich sgsiadow, a inny w Grecji.
Sitg rzeczy inne sg tez wiec osobiste percepcje i doswiadczenia oséb, ktore przyjezdzajg do EBC
ze swoich panstw. Podczas gtosowan biorg oni pod uwage inne czynniki spoteczno-polityczne.

Wszyscy majg swiadomosc¢ wagi tych decyzji — tego, ze za ich sprawa, np. poprzez silne ogranicze-
nie aktywnosci gospodarczej i wzrost bezrobocia, moze dochodzi¢ do powstawania roznej masci
populizmow, nacjonalizméw. Co z tego — moze mysle¢ sobie decydent — ze doprowadze do spadku
inflacji, skoro w konsekwencji do witadzy dojdzie kto$, kto w dtuzszej perspektywie napedzi jg
do znacznie wiekszych rozmiarow? Bytoby to wylanie dziecka z kgpielg. Stagd — czesto — wydtuza
sie czas reakcji na presje inflacyjng i czas, w jakim inflacja powinna spas¢ do zaktadanego poziomu.

Czy podobny byt tok myslowy decydentéw np. w latach 70.?

Pod tym wzgledem polityka pieniezna prowadzona w ostatnich latach i obecnie jest zupetnie inna
od tej sprzed 30, 40 czy 50 lat. Inne jest Srodowisko spoteczno-polityczne i makroekonomiczne,
inne jest otoczenie w zakresie oczekiwan inflacyjnych czy w zakresie innowaciji. Inne sg tez wresz-
cie oczekiwania od rozwoju nauk ekonomicznych. Gdyby spojrze¢ na ilos¢ publikacji na temat
inflacji, na Nagrody Nobla z ekonomii za prace na ten temat, to mamy dzi$ zupetnie inny swiat niz
w czasach Miltona Friedman, Roberta Lucasa czy Roberta Barro.

To znaczy?

Kilkadziesigt lat temu Milton Friedman, Robert Barro czy Robert Lucas wniesli ogromny wktad w teo-
rie rynku pienieznego i inflacji. Pierwszy z nich — walczac z mys$lg keynesistowskg — wprowadzit
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do rozwazan makroekonomicznych pojecie oczekiwan inflacyjnych (adaptacyjnych). Dwoch kolej-
nych byto twércami teorii racjonalnych oczekiwan. Gdy sie na to popatrzy i poréwna z dorobkiem
obecnego tzw. mainstreamu, to byta to zupetnie inna jakosS¢ z punktu widzenia badan nad zjawi-
skiem inflacji.

Dzi$ badania w ekonomii koncentrujg sie nad problemami bardziej pragmatycznymi: dotyczg
np. usztywnienia ptac na lokalnym rynku pracy czy wptywu transferéw socjalnych na poziom bez-
robocia — za to obecnie otrzymuje sie Nagrode Nobla. Ekonomia jest wspotczesnie w zupetnie
innym miejscu, skupia sie na zupetnie innych problemach, niz inflacja. Nie mam jednak watpliwo-
Sci, ze wchodzgc w ere wysokiej inflacji, zaczniemy powracac¢ do dyskusji o jej przyczynach oraz
sposobach jej zwalczania.

Wréémy jednak do czaséw wspotczesnych i Polski. W 2021 r. mieliSmy do czynienia z gwal-
townym wzrostem nominalnego PKB, skutkujgcym ogromnym wzrostem wptywoéw budze-
towych, m.in. z VAT-u czy akcyzy, ale takze — za sprawg dynamicznie rosngcych wynagro-
dzen — z PIT-u. Co powinniSmy z tym zrobi¢?

Znaczng czesc¢ tych nadwyzkowych, inflacyjnych dochodoéw budzetowych powinno sie przezna-
czy¢ na obnizenie deficytu finanséw publicznych, a juz na pewno nie przekuwac¢ w wydatki pod-
trzymujgce popyt. Kierowanie tych srodkéw na dodatkowe programy spoteczne, ktére majg chro-
ni¢ przed inflacjg, czy tez obnizanie podatkbw w ramach tzw. tarcz antyinflacyjnych, ktére majg
zmniejszy¢ dynamike wzrostu poszczegdlnych cen, wigzg sie przeciez finalnie ze zwigkszeniem
popytu w gospodarce. Tego typu dziatania jeszcze bardziej zwiekszajg dysonans miedzy politykg
fiskalng a politykg pieniezng. Ta druga oddziatuje przeciez — poprzez wzrost stop procentowych
— na hamowanie popytu na kredyt netto (réznice pomiedzy wzrostem wartosci kredytéw a wzro-
stem depozytow bankowych). Jezeli rownolegle polityka fiskalna bedzie ekspansywna, to nie-
zbedna skala zaostrzenia polityki monetarnej bedzie jeszcze wieksza, a wiec i wieksze bedg
koszty gospodarcze i spoteczne walki z inflacja.

Nie mam watpliwos$ci, ze najlepszg receptg na wyjscie z obecnej sytuacji jest przywrdcenie odpo-
wiedniego ,mixu” polityki makroekonomicznej, czyli zaostrzenie zaréwno polityki pienieznej, jak
rowniez fiskalnej, zsynchronizowanie ich ze sobg. Nie miejmy jednak watpliwosci — nie bedzie
to tatwy proces. Inflacja niesie dla gospodarki ogromne koszty: dla konsumentéw, dla oszczedza-
jacych, dla podmiotéw gospodarczych. Ale proces dezinflacji, czyli jej obnizania, generuje jeszcze
wieksze. Najgorsze dopiero przed nami.

‘ ‘ Inflacja niesie dla gospodarki ogromne koszty:
dla konsumentow, dla oszczedzajacych,
dla podmiotéw gospodarczych. Ale proces
dezinflacji, czyli jej obnizania, generuje jeszcze
wieksze. Najgorsze dopiero przed nami.
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Co wiecej, jestesmy dzis sSwiadkami wojny na Ukrainie. Sytuacja jest tak dynamiczna i nie-
obliczalna, ze trudno obecnie ferowa¢ wyroki na temat potencjalnych scenariuszy. Ciekawi
mnie natomiast, jak — majac na uwadze réwniez doswiadczenia historyczne — poziom infla-
cji ksztattuje sie w obliczu konfliktéw zbrojnych?

Trudno tak naprawde powotywac sie na jakiekolwiek doswiadczenia, dlatego ze mamy dzis do czy-
nienia z najwiekszym konfliktem militarnym od czasu Il wojny swiatowej. Nie byto drugiego takiego,
ktéry z takg intensywnos$cig wptywatby na procesy gospodarcze nie tylko w Europie, ale i na sSwie-
cie. Wszystkie inne konfrontacje, ktére miaty miejsce na przestrzeni ostatnich kilkudziesieciu lat,
odbywaty sie na mniejszg skale. Znacznie nizszy byt tez ich wptyw na gospodarki panstw oscien-
nych, ktére w tych wojnach nie braty udziatu.

Teraz mamy do czynienia z Rosjg i Ukraing. Pierwsza — objeta bezprecedensowymi sankcjami
narzuconymi przez Zachod — jest ogromnym producentem paliw kopalnych, jak rowniez niektorych
metali rzadkich, takich jak nikiel czy pallad. Obydwa te panstwa sg takze jednymi z najwiekszych
na swiecie eksporteréw surowcow rolnych: zbéz, pszenicy, kukurydzy i olejow roslinnych. Ukraina
juz podjeta decyzje, ze nawet jesli uda jej sie w tym roku wyprodukowac zboze — a o zasiew i zbior
produktéw rolnych na terenach objetych dziataniami zbrojnymi przeciez trudno — to niektérych
Z nich nie bedzie eksportowac. W pierwszej kolejnosci bedzie bowiem musiata przeciez zadbac
o ,wyzywienie” wtasnych obywateli.

W efekcie — sam konflikt, jak rowniez zwigzane z nim sankcje spowodujg bardzo silny szok poda-
zowy, przede wszystkim w zakresie wspomnianych surowcow. Przetozy sie on na poziom cen.
W skali Polski — jak rowniez wielu innych panstw na swiecie, przede wszystkim tych, uzaleznio-
nych od rosyjskiej ropy naftowej oraz gazu, a takze od zb6z z Ukrainy i Rosji — bedzie zatem nara-
sta¢ presja inflacyjna. W tym kontek$cie jedyng dobrg wiadomoscig jest to, ze nasza gospodarka
w obszarze surowcow rolnych jest samowystarczalna.

Mechanizm powstawania presji inflacyjnej zwigzanej z wojng bedzie podobny do presji
wynikajacej z szoku covidowego?

Ten ostatni miat troche inny charakter, niemniej z punktu widzenia rozpatrywania procesow infla-
cyjnych méwimy o tym samym. Niestety, wszystko wskazuje na to, ze skutki obydwu wstrzgsow
natozg sie na siebie, podwajajgc niejako swojg site.
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BOGUStLAW GRABOWSKI

v
‘/ Cztonek Rady Polityki Pienieznej w latach 1998-2004

Dr Bogustaw Grabowski — cztonek Rady Polityki Pienieznej w latach 1998-2004. Absolwent
Uniwersytetu tédzkiego, ukonczyt studia w zakresie ekonometrii i statystyki. Od 1985 r. pracownik
Uniwersytetu todzkiego. Ukonczyt takze — w roku 1991 r. — studia ekonomiczne na Uniwersytecie
Windsor w Ontario w Kanadzie. W 1993 r. uzyskat tytut doktora nauk ekonomicznych. W latach
1988-1989 odbyt staze naukowo-badawcze w Departamencie Analiz i Prognoz Ekonomicz-
nych NBP oraz na Uniwersytecie Sussex w Wielkiej Brytanii. Byty Wicewojewoda t.6dzki. Byty pre-
zes Zarzadu Petrobank S.A. oraz PTE Skarbiec-Emerytura, a p6zniej SAMH S.A. W pracy nauko-
wej specjalizuje sie w dziedzinie teorii makroekonomii, polityki pienieznej i bilansu ptatniczego.
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