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Abstrakt: Inflacja jest podstawowq kategorig w gospodarce. Ekonomisci glowne-
go nurtu twierdzq, iz jej poziom nie moze by¢ wysoki oraz zbyt niski, gdyz szkodzi
to gospodarce. Dlatego wspolczesnie podstawowym celem bankow centralnych jest
utrzymanie wzrostu cen konsumpcyjnych na niskim poziomie.

Glownym celem opracowania jest ocena stopnia realizacji celu inflacyjnego
Narodowego Banku Polskiego, wyznaczonego na poziomie 2,5% rocznie z dopusz-
czalnym przedziatem wahan ~+/- 1 punkt procentowy oraz wskazanie glownych
przyczyn, ktore ksztaltowaly stope faktycznej inflacji.

Metody badawcze, ktore zastosowano w opracowaniu to dedukcja oraz analiza
wskaznikow statystycznych.

W latach 2008-2011 roczna inflacja w Polsce byla zblizona do celu inflacyjne-
go tylko w 2010 roku. W pozostatych latach ksztaltowala sie w poblizu gornej
granicy przedzialu oraz jq przewyzszata. Glownymi czynniki wplywajgcymi na
wzrost cen byly: 1) zmiany popytu globalnego, ktore najsilniej oddziatywaly na
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stope inflacji po 4 kwartalach, z czego najwazniejszq kategorig popytu globalnego
byla konsumpcja; 2) zmiany plac, przy czym wzrost samych plac nominalnych
wplywal najmocniej na wzrost cen w tym samym kwartale, a po uwzglednieniu
zmian wydajnosci pracy najsilniejsza reakcja inflacji wystepowata po 4 kwarta-
tach; 3) zmiany cen surowcow na rynkach swiatowych, 4) zmiany kursu ztotego
w stosunku do euro i dolara. Czynniki te wplywaly na wzrost cen konsumpcyjnych
rowniez z opoznieniem czasowym.

Fulfillment of the Inflation Target in Poland

JEL Classification: £31, E32, E52

Keywords: inflation, inflation target, aggregate demand, wages, prices of raw
materials

Abstract: Inflation is a fundamental category within an economy. Mainstream
economists claim that its rate cannot be high nor too low, because it harms the
economy. This is why today the basic aim of central banks is the maintenance of
the increase of consumer prices on a low level.

The main aim of the study is an evaluation of the level of fulfillment of National
Bank of Poland’s inflation target that is fixed on the level of 2,5% annually with
the accepted range of +/- 1 percentage point deviation. Main causes that were
shaping the rate of real inflation were also specified.

Research methods adopted in this paper are the deduction and the analysis of
statistical indicators.

In the period 2008-2011 the annual inflation in Poland was close to the infla-
tion target only in 2010. In other years it was formed on the level around the high-
er border of the deviation range or above it. Main factors that influenced the in-
crease of prices were: (1) changes in global demand — they were strongly influenc-
ing the inflation rate after 4 quarters and the most important category of global
demand was consumption; (2) changes in wages — the increase of nominal wages
was influencing the increase of prices mostly in the same quarter. After taking into
account the changes of work efficiency, inflation reacted mainly after 4 quarters;
(3) changes of prices of raw materials on world markets; (4) changes in the ex-
change rate of the zloty against the euro and the dollar. Their influence on consu-
mer prices was also delayed.
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Wprowadzanie

Dominujaca strategia wigkszosci bankow centralnych w krajach rozwinig-
tych jest strategia bezposredniego celu inflacyjnego. Jest ona wykorzysty-
wana do prowadzenia wspotczesnej polityki pienieznej, gdyz najlepiej shu-
zy realizacji jej gtownego celu finalnego, jakim jest stabilno$¢ cen. Rozu-
miana jest ona jako niska inflacja. Wzrost cen jest podstawowym proble-
mem dla funkcjonowania indywidualnych podmiotow i calej gospodarki.
Wysoka inflacja tworzy znaczace koszty ekonomiczne i spoteczne. Dlatego
utrzymywanie jej na poziomie wyznaczonego liczbowo celu jest zadaniem,
na podstawie ktorego wladza monetarna jest oceniana. Poziom realizacji
celu inflacyjnego jest podstawa decyzji o charakterze dalszej polityki mo-
netarnej. Ciagle osigganie tego celu nie jest tatwe, gdyz wzrost cen zalezy
od wielu czynnikéw. Dzialania banku centralnego moga by¢ skuteczne, gdy
dobrze rozpozna te czynniki.

Cel i metodyka badan

Opracowanie ma charakter teoretyczno-empiryczny. Jego gtdéwnym celem
jest ocena stopnia realizacji celu inflacyjnego Narodowego Banku Polskie-
go oraz wskazanie gloéwnych przyczyn, ktore wptywaly na ksztattowanie
si¢ poziomu faktycznej inflacji blisko tego celu lub znacznie go przewyz-
szajacego.

Metody badawcze, ktore zastosowano w opracowaniu to dedukcja oraz
wskazniki statystyczne. Dedukcje wykorzystano do teoretycznej analizy
zwigzkow migdzy inflacja a zmianami kategorii, ktore sa jej przyczynami.
Natomiast w empirycznej czesSci pracy zastosowano metody statystyczne,
aby oceni¢ sil¢ i istotnos¢ analizowanych zaleznosci.

Okres badawczy obejmuje lata 2008-2011. Okres ten wyznaczono tak,
aby przy dostepnosci aktualnych danych uwzglednial czas gorszej oraz
lepszej koniunktury w polskiej gospodarce.

Stabilnos¢ cen - cel banku centralnego

Wspolczesnie w teorii ekonomii glownego nurtu i w praktyce dziatania
bankéw centralnych dominujgcym celem finalnym jest stabilno$¢ cen. Po
okresie, w ktorym polityka monetarna, zgodnie z zaleceniami ekonomistow
keynesowskich, byla nastawiona na pobudzanie wzrostu gospodarczego
i utrzymywanie stopy bezrobocia na niskim poziomie, co skonczylo si¢
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wysokg 1 uporczywa inflacja w latach siedemdziesigtych dwudziestego
wieku, gldéwne decyzje banku centralnego — zgodne z teorig M. Friedmana
i ekonomistow nowej szkoly klasycznej — na poczatku koncentrowaty si¢
na walce z wysokim poziomem inflacji, za§ p6zniej skupity si¢ na utrzy-
maniu w gospodarce stabilnego poziomu cen. Jest to realizowane do dzi-
siaj.

Co oznacza stabilno$¢ cen? Pojecie to moze by¢ interpretowane na kilka
sposobow (zob. Blaszczyk 2010). Dostowna interpretacja wskazuje, ze
poziom cen nie powinien si¢ zmienia¢. Oznacza to zerowg inflacje. Jest ona
niemozliwa do utrzymania w kazdym momencie. Dlatego po okresie wzro-
stu cen powinien nastapi¢ czas, w ktorym ceny spadng w ujeciu bez-
wzglednym. Cel w postaci statego poziomu cen w dtugim okresie ma zalety
oraz wady. Gltowng zaleta jest mniejsza zmienno$¢ poziomu cen w tym
okresie. Natomiast najwigksza wskazywana wada dotyczy niestabilno$ci
inflacji i produkcji w krotkim okresie. Zalezy to jednak przede wszystkim
od rodzaju oczekiwan podmiotéow (Svensson 2000, s. 5). Druga interpreta-
cja jest spotykana najrzadziej. Wedlug niej stabilno$¢ cen mozna rozumie¢
jako niewielka deflacje. Takie ujecie jest jednak krytykowane przez eko-
nomistow wszystkich szkoét gtdéwnego nurtu. Spadek cen utozsamiany jest
wowczas ze spadkiem zagregowanego popytu. Prowadzi to do recesji go-
spodarczej, czego skutkiem jest spadek produkcji, zatrudnienia i ostatecz-
nie dobrobytu. Natomiast obecnie obowigzujacy jest trzeci sposob rozu-
mienia stabilnosci cen. Oznacza on niska stope rocznej inflacji, czyli nie
przekraczajacej 5%. Bank centralny dazy, wigc do realizacji celu inflacyj-
nego. Najczegéciej uwaza sig, iz optymalny cel to taki, ktoéry miesci sig
w przedziale 2-3% (Kokoszczynski 2004, s. 128, Stawinski 2011, s. 38).

Ekonomisci szkot gtéwnego nurtu uznajg niska inflacje za optymalna
dla wzrostu dobrobytu, gdyz inflacja wysoka, jak i zbyt niska powoduje
powstanie w gospodarce wigkszych kosztow niz korzysci. Wysoka inflacja,
zaréwno przewidywana, jak i nie przewidywana, prowadzi do powstawania
znacznych kosztéw prywatnych i spotecznych (zob. Pacho 2002). Oznacza
to, ze czeS¢ zasobow gospodarczych jest marnowana poprzez ich nieefek-
tywne wykorzystanie. Najczesciej spotykanymi kosztami sg tzw. koszty
zdzieranych zelowek i koszty zmiany jadtospisu (Begg i inni 2003, s. 257-
258). Dla wielu ludzi glownym kosztem inflacji jest spadek sity nabywczej
ich dochodow. Nalezy jednak zauwazy¢, iz nie wszyscy odczuwaja koszty
wzrostu cen z tg samg intensywnos$cia. Zgodnie z efektem Cantillona, ktory
jest kluczowy dla ekonomistow szkoty austriackiej, wazne jest kto pierw-
szy otrzymat nowe pienigdze, a do kogo trafity na koncu. Ludzie na koncu
procesu inflacyjnego ponosza najwigksze straty zwigzane ze wzrostem cen.
Takich 0sob w gospodarce jest najwigcej (Mises 2006, s. 73-91). Kolejny
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koszt inflacji dotyczy strat wynikajacych z redystrybucji dochodow. Przyj-
muje ona kilka form, ktore dotycza: 1) opodatkowania dochodow z kapita-
hi, dochodow osobistych oraz zyskow przedsigbiorstw; 2) szybkosci zmian
oprocentowania kredytow i depozytéw w bankach; oraz 3) umow pomiedzy
pozyczkodawcg a pozyczkobiorcg. Ma to wptyw m. in. na rent¢ emisyjna,
ktorej wysokos¢ zalezy od poziomu inflacji (zob. Maliszewski 2001; Cu-
krowski 2003). Dla rozwoju gospodarki istotnym kosztem inflacji jest za-
ktocanie alokacji zasobow (zob. Cizkowicz, Rzonca 2009; Hazlitt 2007).
Dzieje si¢ to poprzez: 1) zaktocanie cen wzglednych, ktére negatywnie
wplywaja na efektywnos$¢ alokacji mechanizmu cenowego; 2) wzrost
atrakcyjnosci aktywow finansowych wzgledem aktywow sektora realnego;
3) spadek checi do zawierania dlugookresowych kontraktow pienigznych;
4) wzrost premii za ryzyko inflacyjne ze strony pozyczkodawcdow, co ozna-
cza wyzsze oprocentowanie kredytow inwestycyjnych.

Wysoka inflacja nie jest korzystna dla gospodarki. Jednak wedtug eko-
nomistow gtownego nurtu deflacja oraz zbyt niska i zerowa inflacja row-
niez sg dla gospodarki niekorzystne. Za optymalnym dodatnim celem infla-
cyjnym przedstawiaja nastepujace argumenty: 1) nie ma miernika inflacji,
ktory w sposob idealny pokazywalby faktyczny wzrost cen. Najpopular-
niejszy miernik inflacji, czyli indeks cen towarow i ustug konsumpcyjnych,
najczgsciej zawyza stope inflacji; 2) wzrost poziomu cen zmniejsza pro-
blem sztywnosci ptac nominalnych (zob. Keynes 2003; Akerlof i inni
1996); 3) inflacja daje mozliwos¢ uzyskania przez bank centralny efektu
Summersa, czyli ujemnej realnej stopy procentowej (Summers 1991);
4) inflacja umozliwia niedopuszczenie do powstania deflacji w niektorych
panstwach obszaru unii walutowej.

Do stabilnosci cen jako celu finalnego banku centralnego krytycznie
ustosunkowujg si¢ ekonomisci szkoly austriackiej. Zgadzajg si¢ z przed-
stawicielami gldéwnego nurtu, iz wysoka inflacja tworzy znaczne koszty
ekonomiczne i spoleczne. Jednak uwazaja, ze wymuszanie przez polityke
pieni¢zng niskiej inflacji rowniez szkodzi gospodarce. Gtéwnym skutkiem
takiej polityki jest powstawanie wahan cyklicznych ze wszystkimi nega-
tywnymi tego nastepstwami. ,,Wbrew temu, co glosi teoria podkonsumpcji,
stabilny poziom cen nie jest czyms pozgdanym, a wzrost podazy pienigdza
i kredytu, ktory ma zapobiec spadkowi <<poziomu cen>>, prowadzi do ka-
tastrofy, jakq jest cykl koniunkturalny” (Rothbard 2010, s. 46-47). Szkota
austriacka twierdzi, iz naturalnym procesem w rozwoju gospodarczym jest
nie wzrost, ale spadek poziomu cen. Stwierdzenie to wynika z teorii czaso-
wej struktury produkeji tej szkoty (zob. Skousen 2011). Produkcja bardziej
kapitatochtonna trwa dluzej, ale przynosi wigcksze efekty w postaci dobr
i ustug konsumpcyjnych. Natomiast produkcja z malg iloscig kapitatu, czyli
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niewielkg liczbg etapow posrednich, trwa krdcej i przynosi mniejsze efekty.
Inwestowanie w proces wytworczy oznacza takze stosowanie nowych
technologii i innowacji. Dzi¢ki temu wzrasta wydajno$¢ czynnikow pro-
dukcji. Prowadzi to do nizszych kosztow wytwarzania, a w konsekwencji
obniza ceny dobr finalnych. Dlatego polityka nastawiona na niska inflacje
jest sprzeczna z procesami rynkowymi. Zakloca czasowa koordynacje
struktury konsumpcji i produkcji, powodujgc cykl koniunkturalny. Ponadto,
wskazuja Austriacy, jest ona niezgodna z gtdéwna funkcja pieniadza, czyli
ujednolicaniem decyzji 1 zachowan podmiotow gospodarczych (Hayek
1984).

Strategia pieniezna NBP

Od 1998 roku Narodowy Bank Polski prowadzac polityke monetarng stosu-
je strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego (BCI). Strategia ta powstata
pod koniec lat osiemdziesigtych dwudziestego wieku w Nowej Zelandii.
Obecnie stosowana jest przez wigkszos¢ bankow centralnych krajow naj-
bardziej rozwinigtych. Sukces strategii BCI wynika z probleméw zwigza-
nych z kontrolg podazy pieniadza i utrzymaniem statego kursu walutowego
oraz zmieniajacych si¢ relacji migdzy tymi kategoriami a inflacjg. Dlatego
strategia bezposredniej realizacji celu finalnego zaklada brak formalnych
celow posrednich. Bank centralny nie koncentruje si¢ wowczas na kontroli
pojedynczego parametru determinujgcego cel inflacyjny. Natomiast bierze
pod uwage kazda dostgpng informacje o czynnikach zagrazajacych wyko-
naniu celu przyjetego na dany okres.

Czesto nazwa strategii ,,bezposredniego celu inflacyjnego” jest mylaca.
Nie rezygnuje ona, bowiem z wykorzystywania zmiennych posrednich,
funkcjonujacych migdzy instrumentami wladzy monetarnej a celem infla-
cyjnym, a tym bardziej z wykorzystywania wielko$ci pieni¢znych (agrega-
tow pieni¢znych czy kursow walutowych). W przypadku tej strategii poli-
tyki pieni¢znej nalezy raczej mowi¢ o pewnej palecie obserwowanych
przez bank centralny zmiennych posrednich, ktére — w jego przekonaniu
— maja wplyw na poziom przysztej stopy inflacji (Polanski 1998). Roznica
polega na tym, ze w strategii BCI bank nie zobowigzuje si¢ do utrzymywa-
nia danej wielkosci, innej niz inflacja, na stalym poziomie, jak w strategii
posrednigej realizacji celu inflacyjnego.

Omawiany sposob prowadzenia polityki pieni¢znej moze by¢ roznie in-
terpretowany. Kuttner i Posen (1999 za Wojtyna 2004, s. 142-143) wymie-
niaja pie¢ podejs¢ do strategii BCI: 1) jest ona sposobem na przyblizenie
prowadzonej polityki do optymalnej reguly opartej na sprzezeniu zwrot-
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nym; 2) traktowana jest jako ekwiwalent tzw. optymalnego kontraktu;

3) jest jedynie ,,przykrywka” dla konserwatywnego podejscia do inflacji,

czyli stosowania restrykcyjnej polityki monetarnej; 4) w tym podejéciu

bank centralny skupia si¢ tylko na utrzymaniu niskiej inflacji. Pomija inne
kategorie; 5) jest wyrazem stabos$ci banku centralnego. Oznacza, iz w prze-
szto$ci nie potrafit on skutecznie zapanowac nad wzrostem poziomu cen.

Niezaleznie od sposobu interpretacji (banki centralne, ktore stosuja stra-
tegic BCI, uznajg, iz jest zgodna z pierwszy podejSciem) prezentowana
strategia charakteryzuje si¢ nastgpujacymi gtéwnymi elementami (Mishkin
2000; Kokoszczynski 2004, s. 85):

— publiczne oglaszanie sredniookresowego, skwantyfikowanego celu in-
flacyjnego,

— formalnoprawne przyjecie stabilno$ci cen jako najwazniejszego dtugoo-
kresowego celu polityki pieniezne;j,

— wykorzystywanie wielu wskaznikéw ekonomicznych w procesie po-
dejmowania decyzji,

— zwigkszona przejrzystos¢ strategii polityki pieni¢znej oparta na inten-
sywnej komunikacji z opinig publiczng i rynkami finansowymi (jej
przedmiotem sg cele i plany dziatan polityki pieni¢znej),

— zwigkszona odpowiedzialno$¢ banku centralnego za realizacjg celow
inflacyjnych.

Stosowana w Polsce strategia bezposredniego celu inflacyjnego spehia
wigkszo$¢ z wyzej wymienionych cech. Po pierwsze, Narodowy Bank Pol-
ski w swoich dokumentach ciggle podaje do publicznej wiadomosci licz-
bowo okre§long pozadang wartos¢ inflacji. Jest to jedyna stosowana tzw.
kotwica nominalna. Po drugie, stabilno$¢ cen jest najwazniejszym celem
banku centralnego zapisanym w Ustawie z 29 sierpnia 1997 r. o Narodo-
wym Banku Polskim. Po trzecie, zostala powotana Rada Polityki Pieni¢znej,
ktéra w swoich decyzjach uwzglednia wszystkie istotne zmienne ekono-
miczne, niekoniecznie monetarne. Cztonkowie Rady glosujac, najczesciej
nad poziomem stdp procentowych, bazujg na swoich wlasnych analizach
procesow gospodarczych, intuicji wynikajacej z teoretycznej wiedzy i do-
swiadczenia oraz projekcji inflacji i produkcji krajowej przygotowanej
przez NBP. Wykorzystuja wigc takze ekonometryczny model gospodarki
polskiej (NECMOD), aby posiada¢ jak najszersza wiedz¢ o mechanizmie
transmisji zmian kategorii ekonomicznych na zmiany cen (zob.
www.nbp.pl). Teoretycznie model ekonometryczny nie stanowi o istocie
strategii BCI. Jednak praktycznie jest on niezbedny w jej stosowaniu. Po
czwarte, NBP do$¢ intensywnie komunikuje si¢ z otoczeniem, aby jego
decyzje byly zrozumiate dla uczestnikéw rynku. Natomiast pigta cecha nie
jest w Polsce spetniona. Praktycznie wladza monetarna nie ponosi zadnej
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formalnej odpowiedzialno$ci za brak realizacji przyjetych celow inflacyj-
nych, mimo iz posiada wysoki poziom niezalezno$ci (zob. Wojtyna 1998,
2004).

Poziom inflacji a cel inflacyjny w Polsce

W badanych latach 2008-2011 Narodowy Bank Polski, tak jak inne banki
centralne w krajach rozwinigtych, dazyl przede wszystkim do utrzymania
stabilnosci cen jako celu finalnego polityki monetarnej. Zostat on sformu-
towany w ustawie o NBP i brzmi: ,,Podstawowym celem dziatalnosci NBP
jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnmym wspieraniu
polityki gospodarczej Rzqdu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu
NBP” (Ustawa 1997, art. 3). Tak ogdlnie okreslony cel dziatania banku
centralnego, zgodnie z gtowng cecha strategii bezposredniego celu infla-
cyjnego, musiat zosta¢ skwantyfikowany. Od 2004 roku do dzisiaj obowig-
zujacym celem polityki pienieznej ,,(...) jest ustabilizowanie stopy inflacji
na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedziatem wahan +/- 1 punkt procen-
towy” (Strategia 2003, s. 12). RPP uznala, iz jest on spojny z szybkim
wzrostem gospodarczym oraz bliski oczekiwanej wartosci referencyjnej dla
kryterium inflacyjnego.

Jednoczesnie od 2004 roku w Polsce realizacja celu inflacyjnego nie jest
oceniana na koniec roku. Jego ocena przeprowadzana jest w sposob ciagly,
czyli w kazdym miesigcu w ujgciu rok do roku. NBP ustalit, iz cel finalny
bedzie wyrazany oraz oceniany na podstawie wskaznika cen towardow
i ushug konsumpcyjnych (CPI). Podstawowymi przyczynami wyboru tego
wskaznika byto powszechne stosowanie go od poczatku transformacji jako
miernika inflacji, a co si¢ z tym wigze, byl najsilniej zakorzeniony w §wia-
domosci spoteczenstwa. Wazny byt takze fakt, iz obliczanie miary CPI oraz
jej publikowanie dokonywane bylo i jest przez Gtéwny Urzad Statystycz-
ny, czyli przez o$rodek niezalezny od NBP.

Ekonomisci szkoty austriackiej wskazuja, inaczej niz ekonomisci szkot
glownego nurtu, ze ceny dobr nie zmieniajg si¢ w podobnym tempie
w fazach cyklu koniunkturalnego (Butos 2006). Ich dynamika zalezy od
miejsca wykorzystania w czasowej strukturze produkcji, czyli stopnia od-
dalenia dobra od konsumpcji oraz stopnia trwato$ci dobra. Najbardziej
dynamicznie zmieniajg si¢ ceny surowcow, zas najmniejszym tempem cha-
rakteryzuja sie ceny dobr konsumpcyjnych. Przyjecie przez NBP miernika
CPI dla stabilno$ci cen oznacza, iz bank centralny koncentruje si¢ na
utrzymaniu niskiej inflacji konsumenckiej, ktora ze swojej natury jest i tak
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najbardziej stabilna sposrod cen wszystkich dobr. Polski bank centralny

i banki innych krajéw wyznaczyly wigc sobie najtatwiejsze zadanie.

Wykres 1. Roczna inflacja w Polsce i cel inflacyjny NBP (w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Sprawozdanie (2009-2012) oraz Biuletyn (2009-
2012).

W latach 2008-2011, liczac na koniec kwartatu, roczna inflacja w Polsce
byta zblizona do celu inflacyjnego tylko w 2010 roku (wykres 1). Najnizsza
warto$¢ osiagneta w 2 kwartale tego roku — 2,3%, czyli po okresie silnego
spowolnienia wzrostu produkcji krajowej. W 2009 r. wskaznik cen towa-
row 1 ushug konsumpcyjnych ksztaltowat si¢ w poblizu gornej granicy do-
puszczalnego przedziatu wahan celu NBP. Natomiast w latach 2008 1 2011
wzrost cen byl znaczaco wyzszy niz ta granica. Najwigkszy poziom w 2008
r. inflacja osiggneta w 2 kwartale, za§ w 2011 r. w 4 kwartale — 4,6%. Takie
ksztattowanie si¢ wskaznika cen w okresie 4 lat nie wystawia najlepszego
$wiadectwa polskiemu bankowi centralnemu w skutecznosci jego polityki
pieni¢znej. Mimo ze strategia bezposredniego celu inflacyjnego nastawiona
jest na realizowanie celu w S$rednim okresie, to okresy przejSciowe
w badanym czasie wydaja si¢ niepokojaco dhugie. ,,Trzeba ocenia¢ polityke
pienigzng po jednym wskazniku: po inflacji. Celem RPP jest zachowanie
inflacji w Polsce na niskim poziomie. (...) Z tego cztonkow RPP powinny
rozlicza¢ media i eksperci. Tak si¢ nie dzieje i to jest bardzo powazny bigd.
(...) Nikt Rady z tego nie rozliczal. (...) Zdecydowanie w zbyt matym stop-
niu cztonkowie RPP uzasadniajq swoje decyzje poziomem inflacji.” (Balce-
rowicz 2013).
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Teoria ekonomii wymienia réznorodne przyczyny wzrostu cen (zob.
Pollok 2000). Dziataty one rowniez w praktyce w analizowanym okresie.
Dlatego na takie stopy inflacji mierzonej CPI wptyw miato wiele przyczyn
zaré6wno popytowych, jak i podazowych, w tym krajowych i zagranicznych
(por. Misztal 2011).

Wykres 2. Dynamika popytu globalnego i roczna inflacja w Polsce (w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Sprawozdanie (2009-2012) oraz Biuletyn (2009-
2012).

Najwazniejszg przyczyng popytowa okreslajaca poziom inflacji w pol-
skiej gospodarce byta dynamika popytu globalnego. Zalezy ona zawsze od
wielu przyczyn. Jednak podstawows jest polityka monetarna. W badanym
okresie Narodowy Bank Polski ekspansywng polityke prowadzit od 4 kwar-
talu 2008 r. do 4 kwartatu 2010 r. Analizujac zalezno$¢ mi¢dzy zagregowa-
nym popytem a roczng stopg inflacji nalezy uwzgledni¢ opdznienia czaso-
we. Wzrost cen nastgpuje dopiero po pewnym czasie od wzrostu popytu.
W latach 2008-2011 dla badanych kategorii wspotczynnik korelacji Pear-
sona najwicksza warto$¢ osiagngt przy opéznieniu inflacji o 4 kwartaly
i wyniost 0,77. Réwniez wysoki byl przy opoéznieniu inflacji o 3 kwartaty
—0,72. Obie warto$¢ sa wysokie i statystycznie istotne. Swiadczy to o sil-
nym wplywie zmian popytu globalnego na wskaznik cen konsumpcyjnych
w Polsce. Zalezno$¢ t¢ wida¢ na wykresie 2. Spadek popytu w 2009 r.
skutkowat powrotem inflacji do celu banku centralnego w 2010 roku.
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Tabela 1. Roczna dynamika sktadnikéw popytu globalnego (w %)

2007 2008 2009 2010 2011
Popyt krajowy 8,7 5,6 -1,1 4,6 3.4
Spozycie 4,6 6,1 2,0 3,4 1,5
Akumulacja 24,3 4,0 -11,5 9,3 10,5
Eksport 9,1 7,1 -6,8 12,1 7,7
Import 13,7 8,0 -12,4 13,9 5,5

Zrédto: Rocznik (2009-2012).

Gltownym sktadnikiem popytu globalnego byto spozycie. Stanowito ono
woweczas ok. 80% catego popytu, zas akumulacja tylko ok. 20% (Sprawoz-
danie 2012, s. 35). Ich dynamike przedstawia tabela 1. Wida¢, iz wysoka
inflacja w latach 2008-2009 poprzedzona byta silnym wzrostem konsump-
cji w latach wezesniejszych. Natomiast inflacja w 2011 r. byla poprzedzona
przecigtnym wzrostem konsumpcji w 2010 roku.

Wykres 3. Roczny wzrost wynagrodzenia i wydajnosci pracy (w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Zatrudnienie (2012) oraz Kwartalne (2013).

Druga grupa czynnikéw wplywajacych na inflacj¢ znajduje si¢ po poda-
zowej stronie gospodarki. Najwazniejsza przyczyng w teorii i najczesciej
w praktyce jest sytuacja na rynku pracy, ktora ksztattuje dynamike mie-
siecznej placy jako gtéwnego kosztu produkcji dobr i ustug. Sam wzrost
wynagrodzen niekoniecznie jest czynnikiem inflacjogennym. Jego analize
zazwyczaj prowadzi si¢ facznie ze zmianami wydajnosci pracy. Tak samo,
jak przy badaniu wptywu popytu globalnego, takze tutaj trzeba uwzgledni¢
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opdznienia czasowe. W Polsce latach 2008-2011 wystepowata wysoka
zalezno$¢ pomiedzy inflacja a zmianami samego wynagrodzenia, jak i po
uzupetnieniu go o dynamike wydajnosci pracy (wykres 3). Wspotczynnik
korelacji Pearsona osiagnagt najwickszg warto$¢ (0,59) migdzy wzrostem
cen a tempem zmian samych plac nominalnych. Warto$¢ ta dotyczy tego
samego okresu, czyli bez opoznien w reakcji cen. Prawie identyczny po-
ziom wspotczynnika korelacji wystepowal przy opdznieniu inflacji o 1
kwartat — 0,58. Przy innych opoznieniach zwigzek byt bardzo staby. Nato-
miast warto$§¢ wspotczynnika korelacji miedzy inflacja a roznica dynamiki
wynagrodzenia i wydajnosci byla znaczaca tylko przy opoznieniu reakcji
inflacji o 4 kwartaty. Wyniosta ona wowczas 0,54. Inflacja bliska celowi
inflacyjnemu w 2010 r. byta wiec réwniez skutkiem najnizszego tempa
wzrostu wynagrodzen w 3 pierwszych kwartatach tego roku oraz wysokie-
go wzrostu wydajnosci pracy w catym 2009 roku.

Na wzrost inflacji w 2011 roku znaczacy wplyw miat rowniez inny kra-
jowy czynnik znajdujacy si¢ po stronie podazowej, a mianowicie wzrost
stawek podatku od towarow i ustug. Podstawowa stawka zostata zwigkszo-
na do 23%, a stawka preferencyjna z 7% do 8%. Natomiast zywno$¢ zosta-
fa objeta jedng 5% stawka VAT, zamiast dotychczasowych 3% i 7%. We-
dhug ekonomistow NBP ujednolicenie stawek na zywno$¢ ograniczato dy-
namike wzrostu ogdlnego poziomu cen. ,,(...) {gczny efekt obnizenia stawki
podatku na zywnos¢ przetworzong i podwyzszenie stawki podatku na zyw-
nos¢ nieprzetworzong na ceny zywnosci byt ujemny” (Sprawozdanie 2012,
s. 38).

Tabela 2. Dynamika cen surowcow na $wiecie (w %)

2007 2008 2009 2010 2011

Energetyczne: 10,8 40,0 -37,3 26,5 30,1
wegiel 33,9 93,4 -43.5 37,8 22,7
ropa naftowa 10,6 36,4 -36,3 28,0 31,6
gaz ziemny 2,7 44,6 -41,6 2,6 17,8
Rolnicze 9,2 11,2 -9,9 28,9 24,3
Nawozy 43,5 168.,0 -48.9 -8,2 42.6
Metale i mineraty 20,5 -3,0 -33,3 49,3 14,4
Metale szlachetne 15,4 22,2 7,8 28,1 36,6

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie Commodity (2013).
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Obok krajowych czynnikéw ksztattujacych inflacje w gospodarce istot-
ne sg rowniez czynniki znajdujace si¢ za granicg. Dla tempa wzrostu prze-
cietnego poziomu cen w Polsce szczegélne znaczenie mialy zmiany cen
surowcow na rynkach $wiatowych (zob. Raport 2009-2012). Wzrost cen
tych produktow na §wiecie jest dla gospodarki danego kraju jednym z naj-
bardziej negatywnych czynnikow. Po pierwsze, zwicksza lub utrwala
wzrost cen. Po drugie, wptywa na ograniczenie tempa wzrostu gospodar-
czego. Po trzecie, znajduje si¢ poza oddziatywaniem krajowej polityki pie-
ni¢znej. Analizujac dane z tabeli 2 widaé, iz zmiany cen surowcow wply-
waty na wzrost wskaznika cen konsumpcyjnych w Polsce z opdznieniem.
Wynika ono z podpisanych kontraktow oraz stopniowego przenoszenia
zmieniajacych si¢ kosztow produkcji na ceny dobr i uslug konsumpcyj-
nych. Wzrosty cen surowcoOw na §wiecie w 2007 r., a szczego6lnie silne
w 2008 roku, wplywaly na wyzsza inflacje niz wyznaczony cel inflacyjny,
dopiero w 2008 i 2009 roku, mimo ze byt to rok najwigkszego spowolnie-
nia gospodarczego. Dynamika cen konsumpcyjnych osiagneta zaktadany
cel dopiero w 2010 roku. Ten okres zostal poprzedzony silnymi spadkami
cen surowcoOw. Przyktadowo ceny surowcoéw energetycznych spadly
0 37,3%, rolniczych o 9,9%, a metali i materiatdw o 33,3%. Natomiast
w2011 r. wyzsza dynamika wzrostu $redniego poziomu cen, obok przy-
czyn lezacych po stronie popytowej, byta wzmacniana wzrostem cen su-
rowcow na §wiecie w 2010 roku.

Wykres 4. Roczne zmiany kursu ztotego w stosunku do euro i dolara (w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z www.nbp.pl.
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Ceny dobr na rynkach $wiatowych wplywaja na ceny dobr w danej go-
spodarce poprzez kurs walutowy. Dlatego jego zmiany sg wazng przyczyng
ksztaltujaca inflacje krajowa. W teorii i praktyce wielu panstw kurs walu-
towy jest jednym z celéw posrednich strategii polityki pienieznej. Kontrola
kursu walutowego przybiera zazwyczaj posta¢ zwigzania kursu waluty
krajowej z waluta duzego kraju lub grupy krajow o niskiej inflacji. Moze to
oznacza¢ wprowadzenie kursu stalego lub innych form administrowanego
rezimu kursowego, jak crawling peg lub crawling band, tj. mechanizmu
stopniowej dewaluacji nominalnego kursu walutowego lub pasma, w kto-
rym kurs ten moze si¢ poruszaé. Zwolennicy tej strategii podkreslaja jej
gtowne zalety: prostota, klarowno$¢ oraz mozliwo$¢ eliminacji problemu
niespdjnosci w czasie (zob. Kokoszczynski 2004, Szpunar 2000).

Analiza zmian kursu zlotego, ktory ksztaltowany jest przez czynniki
rynkowe, w stosunku do euro i dolara amerykanskiego oraz zmian cen
w polskiej gospodarce w badanych latach wykazata istnienie silnego
zwigzku miedzy tymi kategoriami (wykres 4). Tak samo jak przy innych
przyczynach inflacja mierzona wskaznikiem cen konsumpcyjnych reago-
wata na zmiany kursu dopiero po pewnym czasie. Wspotczynnik korelacji
Pearsona zmian zlotego zar6wno w stosunku do euro, jak i dolara najwyz-
szg warto$¢ osiagnat przy opoznieniu inflacji o 4 kwartaly. Dla euro wy-
niost -0,77, za$ dla dolara -0,66. Obie wiclkosci sg statystycznie istotne.
Silna korelacja wystapita takze przy opo6znieniu inflacji o 3 i 5 kwartatow.
Obliczenia potwierdzajg teoretyczng zalezno$¢ mowigca, ze oslabie-
nie/umocnienie kursu waluty krajowej wplywa na wzrost/spadek inflacji.
Wyjatkiem sg pierwsze trzy kwartaly 2010 roku, w ktorych inflacja spadata
i ustabilizowata si¢ pomimo silnego ostabienia ztotego w 2009 roku.
Swiadczy o tym, ze wowczas wiekszy wplyw na zmiany cen w Polsce mia-
ty inne przyczyny m. in. dynamika popytu globalnego. W pierwszych
trzech kwartatach 2009 roku byta ona ujemna.

Zakonczenie

Niska inflacja jest podstawowym celem finalnym wspoétczesnej polityki
pienigznej. Oznacza to, ze wysoki, jak i zbyt niski wzrost cen niekorzystnie
wptywa na funkcjonowanie gospodarki. Wysoka inflacja przede wszystkim
negatywnie oddziatuje na dochody ludno$ci oraz prowadzi do nieefektyw-
nej alokacji zasobow, ktore w gospodarce zawsze sa bardzo cenne. Nato-
miast wedtug ekonomistéw gtownego nurtu inflacja zbyt niska nie tworzy
»smaru” w gospodarce, tzn. wystepuje wowczas duza sztywnos¢ plac real-
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nych w dob. Taki cel banku centralnego krytykowany jest przez szkotg au-
striacka.

W latach 2008-2011 roczna inflacja w Polsce byta zblizona do ciagltego
celu inflacyjnego, ktéry Narodowy Bank Polski ustalit na poziomie 2,5%
z dopuszczalnym przedziatem wahan +/- 1 punkt procentowy, tylko w 2010
roku. W 2009 r. ksztaltowata si¢ w poblizu gornej granicy przedziatu. Na-
tomiast w 2008 1 2011 r. wzrost cen byl znaczaco wyzszy niz ta granica.

Gltowne czynniki wptywajace na inflacj¢ znajdowaly si¢ po popytowej
i podazowej stronie gospodarki. Podstawowa przyczyng byly zmiany popy-
tu globalnego. Najsilniej oddzialywaty na wzrost cen dopiero po 4 kwarta-
fach. Najwazniejsza kategorig popytu globalnego byta konsumpcja, ktora
stanowita wowczas ok. 80% catego popytu. Natomiast gtownymi czynni-
kami podazowymi ksztattujacymi inflacj¢ byly: zamiana ptac i zmiana cen
surowcoOw na rynkach $wiatowych. Wzrost samych plac nominalnych
wptywal najmocniej na wzrost cen w tym samym kwartale, a po uwzgled-
nieniu zmian wydajno$ci pracy najsilniejsza reakcja inflacji wystgpowata
po 4 kwartatach. Badania wykazaty, iz wplyw zmian cen surowcow na
$wiecie na wzrost cen konsumpcyjnych w Polsce rowniez wystepowat
Z opdznieniem czasowym.

Inflacja krajowa zalezala takze od kursu walutowego. Analiza zmian
kursu ztotego w stosunku do euro i dolara amerykanskiego dowiodta silne-
go zwigzku migdzy badanymi kategoriami. Wspotczynnik korelacji Pear-
sona osiggal wysokie i statystycznie istotne warto$ci przy opdznieniu infla-
cji od 3 do 5 kwartatow.
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