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POLSKA POLITYKA MONETARNA W OKRESIE 2021-2023
- CZY SKUTECZNIE WALCZYMY Z INFLACJA?

Polska polityka monetarna w latach 2021-2023 to polityka petna wzywan. W makroekonomii
w tym czasie doszto do zjawiska tzw. ,czarnego tabedzia”, ktéorym niewatpliwie byta epidemia SARS-
CoV-2, ktéra juz w marcu 2020 roku doprowadzita do ogtoszenia stanu zagrozenia epidemicznego
w Polsce. Miata ogromny wptyw na globalne przerwanie taricuchéw dostaw, a takze na restrykcje
rzgdowe dotyczace ograniczen swobody przemieszczania sie i wielu zakazow, ktére suma summarum
doprowadzity do czasowego zamkniecia firm. Warto zauwazy¢, ze oficjalne 1 lipca 2023 na terenie
Polski zostat zniesiony stan zagrozenia epidemicznego spowodowany wirusem. Bezposrednio
wprowadzone restrykcje jako przyczyny koronawirusa miaty swoje nastepstwa w skutkach jak
chociazby decyzje polityczne co do wprowadzenia tzw. tarcz rzadowych, ktérych celem byt transfer
pustego pienigdza celem ratowania przedsiebiorcow i nade wszystko ograniczenie mozliwego wzrostu
bezrobocia. Transfery pieniezne co do ktérych zasadnos$¢ wnioskéw jest sporna spowodowaty wzrost
podazy pienigdza na rynku a tym samym przyczynity sie do wzrostu inflacji.

Kolejnym czynnikiem w skali makro, ktéry przetozyt sie na ekonomie catego Swiata
aw szczegolnosci Europy i najbardziej Polski to fakt zrealizowania sie scenariusza ,szarego nosorozca”,
ktéry co do zasady byt ujmowany w kontekscie zagrozen w wariancie prawdopodobnym ale mato
mozliwym. A jednak wybuchta wojna na Ukrainie. Piszac wprost Rosja przeprowadzita inwazje swoich
wojsk na tereny Ukrainy 24.02.2022 roku a konflikt regularnej wojny trwa do dzisiaj i niesie ze soba
mnoéstwo zagrozen i niepewnosci co do przysztosci. Jedno jest pewne, ze dynamika konfliktu z uwagi
na umowy NATO, wymusza dziatania gospodarcze, ktdre maja wptyw na konieczno$¢ wydatkowania
Polski na zbrojenia w celu zapewnienia bezpieczenstwa narodowi. Struktury NATO naktadaja
obowiazek wydatkowania panstw cztonkowskich na zbrojenia patrz armie w wysokosci co najmniej
2 % PKB. Do czasu wojny na Ukrainie zadne panstwo cztonkowskie w UE nie realizowato wydatkow
zgodnie z umowa wydatkowania na zbrojenia. Dzisiaj Polska przeznacza ponad 3% PKB na zbrojenia/
armie. Jednakze warto wskazaé, ze wysokos$¢ wktadu srodkdéw ptatniczych na obrone narodowa nie
jest jedynym czynnikiem powodujgcym bezpieczenstwo. Zapominamy co warto wskazaé, ze nowy
sprzet wiaze sie z procesem szkolenia zotnierzy i dopiero po latach obycia, szkolen, poligonéw,
zgrywania elementéw systemu nasz system bedzie sprawny a zotnierz wyszkolony do realizacji zadan
co dopiero przektada sie na bezpieczeristwo militarne.

A zatem wystgpienie dwdch powaznych czynnikéw kryzysowych czyli ,czarnego tabedzia”
iszaregonosorozca” ktérewlatach 2021-2023 spowodowatywiele perturbacjinarynkach swiatowych,
spowodowato, ze Polska polityka monetarna nie nalezata do tych, ktére chwalono a poziom inflacji
wyrdzniat nas negatywnie na mapie Europy.

Polska polityka monetarna opiera sie na Banku Centralnym czyli Narodowym Banku Polskim.



Polska polityka monetarna w okresie 2021-2023 - czy skutecznie walczymy z inflacjg?

NBP prowadzi polityke monetarna. Odpowiada za stabilnos¢ waluty krajowej i za walke z ewentualna
inflacja. Kluczowym jest fakt, ze NBP spetnia trzy istotne funkcje w gospodarce rynkowej. Pierwszg
funkcja jest odpowiedzialnos¢ za stabilnos¢ pieniadza i obstuge budzetu panstwa. Druga funkcja to
wytaczne prawo do emisji pienigdza gotéwkowego, co powigzane jest z emisjg znakdw pienieznych,
organizacjg obiegu pienieznego oraz regulacjg podazy pienigdza. Trzecig funkcjg jest wptyw na
wielkos$¢ akcji kredytowej bankéw komercyjnych oraz nasilenie kreacji pieniadza bezgotéwkowego.
Ma to zwigzek z tym, ze na rachunkach banku centralnego utrzymywane s3g rezerwy pieniezne
innych bankdéw, a on sam jest dla nich Zzrodtem rezerwy kredytowej. Prowadzi zatem rozliczenia
z bankami oraz innymi instytucjami finansowymi. Organizuje system rozliczen pienieznych, prowadzi
biezace rozrachunki miedzybankowe i aktywnie uczestniczy w miedzybankowym rynku pienieznym.
Bank centralny petnigc funkcje banku bankéw, sprawuje on kontrole nad dziatalnoscig bankéw
komercyjnych, a w szczegdlnosci nad przestrzeganiem przepisdow prawa bankowego.

W istocie gtownym celem NBP zgodnie z Ustawg o NBP z 1997r jest ,utrzymanie stabilnego
poziomu cen przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczejrzadu o ile nie ogranicza to realizacji
tego celu”. W Polsce NBP stosuje strategie bezposredniego celu inflacyjnego, cho¢ dopiero w 2004 r.
Rada Polityki Pienieznej ustalita wysoko$¢ owego celu inflacyjnego na 2,5 proc. (+-1%). Zatem roczny
wskaznik CPI powinien w kazdym miesigcu znajdowac sie w celu inflacyjnym zatem jak najblizej 2,5
proc.

Do celéw operacyjnych NBP zaliczamy kreowanie i kontrole podazy pienigdza i w zwigzku
z tym istniejg uzasadnione fakty stwierdzajace, ze w latach 2021-2023 podaz pieniadza zdawata sie
wymykaé spod kontroli. Swiadcza o tym ,tarcze covidowe” czyli tzw. transfery rzadowe bezposrednio
do firm celem dofinansowania i zatrzymania mozliwego gwattownego wzrostu bezrobocia. Kolejnym
czynnikiem wzrostu podazy pienigdza to program tzw. kredyt 2% z rzadowymi doptatami do kredytow
hipotecznych, ktéry spowodowat boom na rynku nieruchomosci, gdzie ceny rosty skokowo. llos¢
srodkéw z funduszy celowych doprowadzita do nadpodazy pienigdza na rynku a tym samym wzrostu
inflacji. Kolejnym istotnym celem operacyjnym NBP jest ksztattowanie i kontrola stép procentowych.
(zatacznik: Polityka monetarna Polski w latach 2021-2023 w liczbach zgodnie z danymi NBP). We
wskazanych grafikach jednoznacznie wida¢ skale wzrostu inflacji, spézniong reakcje dotyczaca
podniesienia stop procentowych i tym samym pokazana za caty okres realna relacja stopy procentowej
czyli réznica pomiedzy stopga inflacji a stopa referencyjng. Co wazne, te minusowe realne relacje
stopy w przedziale od -3,35% do az -12,65% co wptywa diametralnie na spadek sity nabywczej
pienigdza tym samym na wzrost poziomu ubdstwa. Kiedy stopa procentowa jest ustawiona wysoko
przez NBP to promujemy oszczedzanie bo w instytucjach finansowych pojawiajg sie wyzsze oferty
lokat bankowych, depozytéw. Kiedy stopa procentowa jest ustawiona nisko, wéwczas promuje
zadtuzanie i korzystanie w instytucjach finansowych z kredytéw, ktére maja niski koszt. W sytuacji
wysokiej inflacji i wysokich stép procentowych (ale nie nadazajagcymi za inflacjg) to oznacza, ze
nasze pieniadze sie dewaluuja czyli tracg swoja wartosé. Gdybysmy dodali w tej konkretnej sytuacji
rynkowej horyzont czasu dtugoterminowy to nastepuje spadek zaufania do waluty, a inflacja moze
bez ograniczen rosnac niszczy¢ walute i przejs¢ w proces hiperinflacji. Kolejnym celem operacyjnym
wytaczajac ksztattowanie masy pienigdza rezerwowego jest stabilizacja poziomu kursu walut. NBP
ma mozliwo$¢ dokonywania interwencji skupu walut celem normowania wptywu na import i eksport

a takze wptyw co prawda posredni na poziom cen krajowych. W latach 2021-2023 doznalismy wraz
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z wybuchem konfliktu zbrojnego u wschodniego sasiada szybkiego spadku wartosci polskiej ztotowki.
Tym samym cena walut: dolara i euro a takze funta brytyjskiego i franka szwajcarskiego znéw znacznie
urosta w stosunku do wartosci ztotéwki. W pewnym momencie wartos¢ dolara tak wzrosta, miedzy
innymi z uwagi na odptyw kapitatu zagranicznego z Polski z uwagi na bliskos¢ terenu wojny jako kraju
frontowego, ze w $lad za wzrostami zostat wywotany efekt spekulacji wsréd konsumentéw, ktorzy
wymieniali ztotéwke na tzw. ,bezpieczniejszg przystan”. Jedni z powodu bezpieczenstwa a inni w celu
dywersyfikacji posiadanych srodkow.

Pamietajmy, ze bank centralny jest kreatorem pienigdza co pozwala nakontrole podazy pienigdza
w gospodarce. Realizuje to poprzez zaréwno pienigdz gotéwkowy jak i bezgotéwkowy. Réznica jest
taka, ze pieniadz gotéwkowy to banknot tzw. srodek ptatniczy, ktéry tworzy baze monetarng jako
sume gotéwki w obiegu w systemie bankowym i poza bankowym. Natomiast pienigdz bezgotoéwkowy
zwany zyrowym petni role pienigdza rezerwowego i wystepuje jako zapis bankowy na rachunkach
depozytowych. W praktyce podaz pienigdza moze by¢ wielokrotnie wyzsza od wartosci pienigdza
gotéwkowego w obiegu. Na przyktad w Polsce w potowie 2023 roku podaz pienigdza wynosita ok. 2,2
bln zt, podczas gdy w obiegu byta gotoéwka o wartosci 355 mld zt. Oznacza to, ze pieniadz gotéwkowy
stanowit jedynie ok. 16 proc. ogélnej podazy pienigdza.

Podkresle, ze polityka stop procentowych jest kluczowym obszarem polityki monetarnej
bankéw centralnych. Ksztattowanie stop procentowych to dbatosé o ustalenie rynkowego wskazania
wysokosci stopy referencyjnej, ktéra wptywa na poziom WIBOR-u (aktualnie w ofertach kredytowych
bankdéw pojawig sie wskaznik WIRON), ktory wptywa na koszt kredytow juz zaciggnietych i przysztych
zobowiazan. Ta kwestia jest istotna poniewaz w opisywanym przedziale czasowym polityki monetarnej
wtasnie odrealnione od rynku decyzje dotyczace stopy referencyjnej spowodowaty, ze wysoka inflacja
pozostata z nami dtuzej a tym samym wysokos$¢ stop procentowych wptyneta na koszty zobowigzan
finansowych w sposéb drastyczny o sobie przypominajac. Dla wielu kredytobiorcow wzrost kosztéow
kredytu o 100% (x2), bo tak przedstawiato sie to w efekcie najbardziej negatywnym, co wielu
doswiadczyto na wtasnej skérze pomimo rzekomej Swiadomosci podpisywanych umoéw. Co ciekawe
konsumenci posiadajacy kredyt w ztotéwkach odczuli to co odczuwali konsumenci posiadajacy kredyt
w frankach. Historia sie powtarza. ,Frankowicze” walczg o swoje prawa w sadach i wygrywajg natomiast
,2ztotébwkowicze” otrzymali od rzadu tzw. ,wakacje kredytowe”, ktére upowazniaty do niezaptacenia
1 raty raz na kwartat, z czego skorzystata zdecydowana wiekszos$¢ kredytobiorcéw. Korzystajgcym
z tego programu koszt kredytu pozostat na ,niezmienionym” poziomie lub dat ulge w ptatnosciach.
Natomiast raty niezaptacone zostang dodane na koniec okresu kredytowania z sumie zamrozonej co
jest korzyscig w sytuacji dziatania inflacji i spadku wartosci srodkéw ptatniczych a zatem korzystne
dla kredytobiorcow.

W Polsce stopy procentowe s3 ustalane przez Rade Polityki Pienieznej, organ decyzyjny NBP.
W sktad Rady Polityki Pienieznej wchodzi prezes Narodowego Banku Polskiego jako przewodniczacy
i dziewieciu cztonkéw, powotywanych po trzech przez prezydenta, Sejm i Senat na okres 6 lat.
Tradycyjnie cztonkowie RPP mogg by¢ zaliczanie do grupy Jastrzebi (zwolennicy wysokich stép
procentowych) lub Gotebi (zwolennicy niskich stop procentowych). Rada Polityki Pienieznej w Polsce
podniosta stopy procentowe w reakcji na wzrost inflacji od 2021 roku i jej przyspieszenie w 2022r.
Stopa referencyjna zostata podniesiona po raz pierwszy w pazdzierniku 2021 i rosta do pazdziernika
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Rosnacy dtug publiczny- dobry instrument stymulowania wzrostu czy katastrofa?

2022 do poziomu 6,75 proc. Na tym poziomie utrzymata sie do lipca 2023, kiedy ogtoszono koniec
cyklu podwyzek. Trzeba pamietad, ze przed tym okresem stopy procentowe NBP byty na ekstremalnie
niskim poziomie.

Wréémy do inflacji. Inflacja jest to zjawisko, ktorego przyczyng jest wzrost ogdlnego poziomu
cen w gospodarce, zas skutkami spadek sity nabywczej i tym samym wartosci srodka ptatniczego
(pieniadza) co negatywnie oddziatuje na realne dochody gospodarstw domowych. W uwzglednionym
okresie czasowym mieliSmy do czynienia z tzw. ,inflacjg pierwszej i drugiej rundy”. Rundy inflacji maja
zwigzek ze zjawiskiem spirali inflacyjnej. Natomiast owa spirala polega na wzajemnym oddziatywaniu
dochodéw, kosztow i cen, w taki sposdb, ze prowadzi to do wzrostu tychze miernikéw ekonomicznych,
przy czym etapem koncowym tego procesu jest dalszy wzrost inflacji w gospodarce. Spirala
inflacyjna pojawia sie w drugiej rundzie inflacji i moze przybiera¢ postac: spirali cenowo - ptacowej
lub/i cenowo - marzowej. Bedac w trakcie procesu inflacji widzimy dzisiaj spadek wskaznikéw
z jednoczesnym oczekiwaniem wzrostu inflacji w czasie. Istnieje duze prawdopodobienstwo, ze
bedziemy obserwatorami czynnymi inflacji cenowo- ptacowej. Niespotykany wzrost ptacy minimalnej
w biezacym roku juz w najblizszych miesigcach pokaze jak zwiekszona skala wzrostu ptac poza
poziom inflacji doprowadzi mikro, maty i sredni biznes do wydatkéw, ktére dla co poniektérych
przedsiebiorcow przede wszystkim tych o skali mikro doprowadzi do koniecznosci zamkniecia firmy-
o ile wiasciciel nie jest w sytuacji, w ktérej nie sta¢ go na zamkniecie biznesu. Bo i o takich fluktuacjach
na rynku w trakcie sytuacji kryzysowych mielismy okazje ustyszec.

Wychodzac naprzeciw aktualnemu nurtowi chciatbym wrzuci¢ na tapet naszego Prezesa NBP,
ktory czestokroé jest na ustach wszystkich. Smiem twierdzi¢, ze Prezes NBP w polityce monetarnej
w latach 2021-2023 przeszedt transformacje od ,gotebia” do ,jastrzebia”. Chciatbym zwrdéci¢ poza
dyskusyjnymi wystgpieniami na Radzie Polityki Pienieznej niczym celebryta rzucajacy stowa, ktérych
waga ma znaczenie dla biznesu i otoczenia makroekonomicznego to zdaje sie, ze wypowiadane stowa
sg co najmniej nie przemyslane w swoich skutkach. Pragne zwroci¢ uwage na apolitycznos¢ Instytucji
NBP, ktora zapisana jest w Konstytucji RP. Zatem wiedzac to, wprost zastanawia mnie decyzja
polityczna w trakcie wyborow we wrzesniu 2023 dotyczaca obnizenia 2 krotnego na nastepujacych
po sobie posiedzeniach stép procentowych o sumie -1% z 6,75% do 5,75%, ktére w przestrzeni
czasowej powodowaty spadek realnej stopy procentowej o 1% w sytuacji, gdzie poziom inflacji
wynosit przeszto 11%. Decyzja dyskusyjna. Zatem by¢ moze z tychze wspomnianych argumentacja
powodéw na ten czas rzad polityczny, ktéry przejat kontrole nad wtadza w Polsce zamierza postawic
Prezesa Glapinskiego pod Trybunat Stanu, tym samym pozbawiajagc go stanowiska. Kolejnym
argumentem zapisanym w Konstytucji RP w art.227 ust. 1. Za realizacje celu odpowiada Narodowy
Bank Polski, jako Bank Centralny wypetniajacy zadania okreslone w Konstytucji RP. Co wiecej jako
organ niezalezny podporzadkowany Prezesowi NBP. Patrzac z szerszej perspektywy cel ten jest
rozny w réznych krajach, natomiast odchylenie daje spora przestrzen do realizacji zaktadanego celu
poniewaz wacha sie w Polsce w okolice od 1,5% do 3,5%. Prezes NBP oraz rada na posiedzeniach
posiadajac dane z GUS za odpowiedni okres miniony i dodatkowo projekcje analitykéw dotyczaca
przysztosci posiadaja narzedzia, ktérym przede wszystkim jest stopa referencyjna. NBP zmienia stope
referencyjng i dopasowuje ja do stopy inflacji z uwagi na osiggniecie zaktadanego celu inflacyjnego.
Suwak do przesuwania stopy referencyjnej przy zatozeniu zbyt szybkiego wzrostu cen w goére
powoduje, ze kapitat pozyskiwany w systemie bankowym (na rynku) staje sie drozszy a to powoduje
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wzrost kosztéw, ktére przektadajg sie na wzrost cen (poniewaz to wtasnie klient- konsument odczuwa
najbardziej jako ostatni element taricucha pokarmowego). Tutaj pragne zwrdéci¢ uwage, Ze przesuniecie
suwaka w gore przez NBP czyli wzrost stopy referencyjnej powoduje, ze ludzie posiadajacy dochod
rozporzadzalny przy zatozeniu ceteris paribus sg zmuszeni kupowac¢ mniej tym samym odktadac
zakupy w czasie, bgdz czesciowo rezygnowac z zakupu dobr i ustug.

Land and ocean protection E [ NN 24%
Tax complience G NG 38%
Water resources management E [ NNNEGNE 43%
D O S 45"
risk management G 48%
Business cthics system G [ N NN 57%
Cybersecurity and digital privacy S [ NN 62%
Community charity S [N 67%
Diversity and tolerance
e g
within the company S §6%

Carbon emission reduction E | 95%

Rys. 1. Relacje stopy inflacji i stopy procentowej w Polsce w latach 2021 - 2023

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Na koniec solidna przestroga. Sytuacja opisywana do tej pory jest zapewne prosta natomiast
istniejg przestanki, ktore powoduja komplikacje. Mam tutaj na mysli zgodnie z zataczong tabelg
poczatek roku 2021 gdzie inflacja wynosita 5,1% a suwak stopy referencyjnej zostat ustanowiony
na poziomie 0,1%. Najlepsze odzwierciedlenie tej anomalii pokazuje m.in. rynek nieruchomosci,
gdzie tani kredyt hipoteczny spowodowat niczym ,sterydy dla gospodarki” do podejmowania decyzji
o zakupie wtasnego mieszkania. Tym samym lata kolejne pokazaty jak inflacja moze znacznie odbiec
od celu, tym samym wskazujac na realng utrate wartosci srodka ptatniczego. Najgorzej w tym systemie
maja posiadacze kapitatu, ktérzy mylnie i nieSwiadomie uwazaja bank jako instytucje do pomnazania
kapitatu na produktach opartych o lokaty czy konta oszczednosSciowe. Temat ten jest niezwykle
szeroki natomiast pragne wskazac jakie konsekwencje oddalenia sie od celu inflacyjnego poziomu cen
wptynety na rynek nieruchomosci windujac ceny do poziomow niespotykanych w Polsce. Tym samym
ograniczajac zdolnos¢ kredytowa spoteczenstwa i oddalajac szanse zakupu wtasnego mieszkania. Stad
transfery rzagdowe i programy wspomagajace rynek kredytowy jak chociazby tzw. ,kredyt 2 %". Kiedy
inflacja jest wysoka i znacznie odbiega od celu a stopa referencyjna utrzymywana jest na znacznie
nizszym poziomie doprowadza to do sytuacji w ktérej srodki ptatnicze ,parzg” niczym goracy ziemniak,
ktéry musi by¢ odrzucony z reki w poszukiwaniu prawdziwych wartosci (aktywoéw finansowych),
ktére trzymajg wartosc i nadazajg za poziomem inflacji. Wydarzenia ostatnich kilku lat pokazuja jak
otoczenie makroekonomiczne jest zmienne a w ostatnim czasie dynamika rynku przyspiesza. Polityka
monetarna Polski jest istotna dla Ciebie jako uczestnika aktywnego czy pasywnego na tym rynku.
Sita gospodarcze wptywajg na Ciebie czy tego chcesz czy nie. Powoduja, ze stan Twojego portfela
decyduje o tym co masz jes¢ i pi¢ a menu w restauracji moze by¢ czytane od lewej do prawej strony
(zgodnie z pozytywng zasobnoscig portfela) lub jak czasem bywa od prawej gdzie wpierw rzuca sie
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w oczy cena, ktora dyktuje nam decyzje zakupowe i dokonywane wybory. Swiadomo$é¢ finansowa
jest istotna zatem apeluje o finansowy rozsadek abys sam $wiadomie podejmowat decyzje a Twoje
kompetencje poprawiaty stan Twojego portfela.
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