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Wojna w Ukrainie? Jeszcze nie. Wysokie ceny ropy i gazu? Takze nie. Klu-
czowe przyczyny polskiej inflacji to miedzy innymi wadliwe komunikaty

NBP i wytworzona petla oczekiwan

W debacie publicznej ekonomisci i ko-
mentatorzy w rézny sposob identyfikuja
przyczyny obecnej, wysokiej inflacji w Pol-
sce. Te roznice sa wazne — kuracja bedzie
skuteczna, tylko jesli uderzy we wtasciwe
przyczyny. Jednocze$nie brakuje debaty
o tym, w jakim stopniu rézne teorie inflacji
moga ze soba wspolwystepowaé, a jak
dalece sie wykluczaja. Postaram sie upo-
rzadkowac te debate na podstawie klu-
czowe]j obserwacji, ktorej wedlug mnie
najbardziej w niej brakuje: zmiana cen
w gospodarce nie zawsze musi oznaczaé
inflacje.

Zmiana cen relatywnych to co innego
niz inflacja. Ta pierwsza wystepuje wtedy,
gdy niektore towary drozeja (badz tanieja)
wobec innych. Istotnie, dzieje sie to prak-
tycznie kazdego dnia i moze wystepowaé
na skutek wielu r6znych przyczyn: zmian
w dostepnosci, kosztach, technologii, gus-
tach czy nawet por roku i pogody. Inflacja
to tymczasem wzrost poziomu cen w gos-
podarce. W teorii zmiana cen relatywnych
nie musi prowadzi¢ do inflacji. Gdy jedne
towary drozeja wobec innych, zmieniaja

sie plany wydatkowe i zakupowe firm
oraz konsumentéw — nastepuje ograni-
czenie wydatkéw i przekierowanie od to-
warow drozszych do tanszych. Chociaz
zmieniaja sie ceny relatywne, to poziom
cen nie wzrasta (ani nie spada). I od-
wrotnie — gdy wszystkie towary i ushugi
drozeja w rbwnym tempie, mozemy mieé
do czynienia z inflacja bez zmiany cen
relatywnych.

W praktyce jednak obydwa zjawiska
wspolwystepuja. Zmiana cen relatyw-
nych — na przyklad wzrost cen energii —
moze za sobg w jakims stopniu pociagna¢
wzrost cen innych towarow i ustug, ktore
w procesie produkcji korzystaja z niej
w duzym stopniu. Moéwimy wtedy o ,,in-
flacji kosztowe;j” (lub ,,podazowej”). Naj-
wazniejsze jest to, ze to tylko pojedyncza
zmiana. Wywolany w ten sposoéb impuls
inflacyjny sam wygasa zaraz po tym, jak
ceny dostosuja sie do nowych kosztow.
Dlatego wedle podrecznika polityki mo-
netarnej, bank centralny nie powinien
zwalczac takiej inflacji. Poza tym generuje
ona dla banku centralnego trudny dylemat:
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proba stabilizacji cen prowadzilaby do
obnizenia aktywno$ci gospodarczej i od-
wrotnie — stabilizacja aktywnosci gospo-
darczej do wzrostu cen.

Z drugiej strony z inflacja ,,popytowa”
mamy do czynienia, gdy zagregowany po-
pyt w gospodarce ro$nie szybciej niz za-
gregowana podaz. W takiej sytuacji, wedle
podrecznika, bank centralny powinien
reagowaC — na przyklad podwyzka stop
procentowych. Taka polityka jest ze wszech
miar optymalna — pozwala jednoczesnie
stabilizowa¢ ceny i cykl koniunkturalny.

Obecnie ,,rekordowo
wysokie” ceny ropy sa
wciaz... niewysokie.

W ygjeciu realnym w latach
2011-15 byly one o okolo 20%

WyZSzZe,aw 2007 T. — az

0 60% wyzsze niz dzis$

Mozliwa jest jeszcze trzecia sytuacja.
Gdy inflacja ro$nie z miesigca na miesiac,
firmy i konsumenci staja przed wieloma
trudnymi wyborami. Firmy zmieniaja
ceny i place, starajac sie przewidzieé, jak
w kolejnych miesigcach beda ksztaltowaé
sie koszty i popyt konsumencki, a konsu-
menci zmieniaja swoje plany zakupowe,
rozwazajac, ktore towary w najblizszym
czasie zdrozeja bardziej, a ktére mnie;.
Wszyscy w swoich przewidywaniach po-
pehniaja jakie$ bledy. Inflacja pokazuje
swoje dwie najgorsze cechy. Po pierwsze,
sama sie utrwala — oczekiwanie wzrostu
cen za miesigc prowadzi do wzrostu cen
juz dziS. Po drugie, na skutek inflacji

zmieniaja sie ceny relatywne — nie wedlug
logiki rynkowej, tylko wedlug sumy przy-
padkéw i blednych przewidywan. Taka
sytuacje nazywamy ,,petla oczekiwan in-
flacyjnych”. Rola banku centralnego jest
nigdy, przenigdy nie doprowadzi¢ do
takiej sytuacji. Uwazam, ze mamy z nig
do czynienia dzisiaj w Polsce.
Wyposazeni w ten zestaw pojec¢ i me-
chanizméw, sprobujmy przeanalizowac
krok po kroku, jak ksztaltuja sie przyczyny
obecnej, wysokiej inflacji w Polsce.

1. Wojna w Ukrainie? Jeszcze nie

Rzad Mateusza Morawieckiego wine za
obecng inflacje probuje czasami zrzucic¢
na wojne w Ukrainie — w wyniku ataku
Rosji na Ukraine rosng ceny energii i zyw-
nosci. W tym celu ukul nawet specjalne
okreslenie ,putinflacja”, ktore jednak zu-
pelnie sie nie przyjeto. I stusznie. Sg bo-
wiem az trzy problemy z takim postawie-
niem sprawy. Po pierwsze, jest ono ahis-
toryczne: wojna w Ukrainie rozpoczetla
sie w lutym 2022, a inflacja w Polsce
roS$nie nieprzerwanie od co najmniej po-
czatku 2020 (przypomnijmy, ze w czasie
pandemii inflacja w Polsce wcale nie zwol-
nila i wynosila pomiedzy 3,5% a 4%). Po
drugie, wprawdzie Rosja i Ukraina s3
waznymi producentami zywno$ci, ale nie
calej i niejedynymi — na przyklad w przy-
padku pszenicy odpowiadaja az za 25%
Swiatowego eksportu, ale to ,tylko” 5%
Swiatowej konsumpcji. Wplyw wojny
w Ukrainie na $wiatowe ceny zywnoSci
bedzie ograniczony i odczuwalny dopiero
za kilka miesiecy. Po trzecie wreszcie —
zmiany cen zywnos$ci spowodowane wojna
to klasyczny przyktad szoku podazowego
1 zmiany cen relatywnych. Wplyw szoku
podazowego na inflacje (czyli wzrost cen
wszystkich dobr w gospodarce) jest krot-



THINKZINE, nr 06(144)/2022, czerwiec 2022

www.nowakonfederacja.pl

kotrwaly i ograniczony. Nie daje sie za
jego pomoca thumaczy¢ stalego trendu —
szczegoblnie wstecznie. Nie da sie jednak
ukry¢, ze gdy za kilka miesiecy zywnos¢
zacznie droze¢, to dolozy to swoja cegietke
do rosnacych cen.

A moze wiec rosngce od czasu pande-
mii i obecnie bardzo...

2. Wysokie ceny ropy i gazu?
Zdecydowanie nie

Wysokie ceny ropy i gazu to chyba naj-
bardziej popularna hipoteza, ktéra ma
wyjasni¢ obecne $wiatowe klopoty z in-
flacja. Wiemy juz, ze na gruncie teorii
wysokie ceny jednych produktéow wcale
nie musza prowadzi¢ do wzrostu cen po-
zostalych — to znow klasyczna zmiana
cen relatywnych, ktora rownie dobrze
moze wywola¢ ujemne, a nie dodatnie
dostosowanie cen na pozostalych rynkach.
Empiria tutaj potwierdza nasza intuicje.
Obecnie ,rekordowo wysokie” ceny ropy
s wcigz... niewysokie. Kiedy spojrze¢ na
nie w ujeciu realnym (czyli skorygowanym
o inflacje), to okazuje sie, ze w latach
2011-15 byly one o okolo 20% wyzsze,
a w 2007 r. — az 0 60% wyzsze niz dzis.
W zadnym przypadku nie wywolaly glo-
balnej presji inflacyjnej. Przeciwnie, przez
dekade po globalnym kryzysie finansowym
inflacja w krajach rozwinietych byla co
najwyzej... zbyt niska!

Ale przeciez nie tylko ropa drozeje.
Problemy podazowe wystepuja powszech-
nie. Moze wiec...

3. ,,Pozrywane fancuchy dostaw”?
Réwniez nie

,Financial Times” ostatnio opublikowal
interaktywng grafike roweru — po wy-
braniu dowolnej czesci dowiemy sie, o ile

wzrosly op6znienia w jej produkcji (w po-
rOwnaniu z okresem sprzed pandemii),
o ile zdrozaly materialy i gdzie mieszcza
sie kluczowi producenci. Wszyscy znamy
te historie — lockdowny w Europie i Azji
zamrozily handel i produkcje, a ich uchy-
lenie doprowadzilo do wielkich zatorow.
Na to nalozyla sie kolejna fala zachorowan
w Chinach, ktére znow zamykajq miasta,
fabryki i porty. Brakuje nie tylko czesci
do roweréw, ale i do pralek, zmywarek,
samochodow...

Przez dekade po globalnym
kryzysie finansowym
inflacja w krajach

rozwinietych byla co

najwyzej zbyt niska

Istotnie, tak duzy negatywny szok po-
dazowy moze zmieni¢ ceny relatywne tak
bardzo, ze zauwazymy go wyraznie w po-
ziomie cen zmierzonym dla calej gospo-
darki. Przypomnijmy jednak, ze inflacja
to nie poziom cen w gospodarce, ale
tempo jego wzrostu — czym innym jest
powiedzie¢ ,rowery zdrozaly”, a czym in-
nym: ,rowery wcigz drozeja (i oczekujemy,
ze nadal beda droze¢)”. O ile szoki poda-
zowe dobrze thumacza pojedyncze impulsy
inflacyjne, to nie da sie ich wykorzystaé
do wythumaczenia wciaz rosnacego po-
ziomu cen — i to wszystkich produktow.
Tym bardziej ze sytuacja w Swiatowym
handlu poprawia sie z miesigca na mie-
sigc — inflacja tymczasem wrecz przeciw-
nie. Na przyklad w kwietniu 2022 zywno$¢
w Polsce zdrozala prawie o 13% rok do
roku. A zywnosci z Chin przeciez nie im-
portujemy.
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Warto w tym miejscu przypomnie¢,
ze choc¢ inflacja jest podwyzszona prawie
wszedzie na $wiecie — to jednak jej po-
ziomy sg zupekie rozne. Wielka Brytania,
USA i strefa euro notujg inflacje w okoli-
cach 7-8%, w samej strefie euro rozstrzal
siega od 5% do 15% (w kilku malych gos-
podarkach). W mojej ocenie sugeruje to
wyraznie, ze o ile bedacy praprzyczyna
pierwotny szok inflacyjny w istocie byl
wszedzie podobny, to obecnie sytuacja
jest juz znaczaco zr6znicowana, a przyczyn
tego zroznicowania nalezy szuka¢ na kra-
jowych podworkach.

Omowilismy zjawiska w duzej mierze
zewnetrzne dla polskiej gospodarki. Za-
stanowmy sie teraz, jak wygladala polityka
monetarna w Polsce wobec pandemii i czy
to nie tam lezy przyczyna obecnych kto-
potow.

4. Luzowanie ilosciowe w czasie
pandemii? Z pewnoscia, ale...

W reakcji na wybuch pandemii i pierwsze
lockdowny, na wiosne 2020 stopy pro-
centowe spadly wszedzie na $wiecie do
zera (lub niemal do zera). Nie byla to je-
dyna reakcja polityki monetarnej na pan-
demie — obnizce stop towarzyszylo luzo-
wanie ilo$ciowe. Pisalem wtedy na tamach
~Rzeczpospolitej”: ,W najbardziej praw-
dopodobnym scenariuszu, rzad sfinansuje
interwencje fiskalna poprzez sprzedaz
swoich obligacji. To trudna operacja i latwo
ja zepsuc. Nieudana skonczy sie tym, ze
banki pozycza panstwu, ale odetng kredyt
dla rynku. To poglebi recesje. Zeby temu
zapobiec, potrzebny jest NBP, ktory za-
gwarantuje bankom, ze wykupi od nich
dlug publiczny, ale tylko pod warunkiem,
ze te nie odetna kredytu dla reszty gos-
podarki. To kluczowe”.

Interwencja fiskalno-monetarna byla
W 2020 r. niezbedna. Istnial co do tego
rzadki konsensus wszedzie na Swiecie,
zarowno wsrod ekonomistow akademic-
kich, jak i politykow. Nie byl to jednak
darmowy lunch, z taka interwencja wigzato
sie bowiem bardzo realne ryzyko wzrostu
inflacji: ,Taka interwencja to taniec na
linie. W sposob mechaniczny zwieksza
ilo§¢ pienigdza w gospodarce. Do tego
przynajmniej w obecnej fazie ,,hibernacji”
gospodarki nie ma jak pociagna¢ za soba
popytu (ten jest ograniczony regulacjami).

Wiekszos¢ pieniadza

w obiegu wcale nie jest
swydrukowana”, tylko
elektroniczna, a pienigdz
elektroniczny powstaje
akurat wbankach

komercyjnych, a nie

w banku centralnym

To, wedlug podrecznikowej teorii ekono-
mii, powinno doprowadzi¢ do zwiekszonej
inflacji. Do pewnego stopnia mozna ja
powstrzymac wiarygodna obietnica zwal-
czenia inflacji w przyszlosci” (podkreslenie
dodane).

Bardzo nie lubie okreslenia ,,dodruk
pieniadza” i w debacie publicznej staram
sie je zwalcza¢ — bank centralny zasadniczo
nie drukuje pieniedzy (chyba ze do wy-
miany zniszczonych), tylko prowadzi po-
lityke monetarng za pomoca takich in-
strumentéw jak stopy procentowe, stopa
rezerwy obowigzkowej czy suma bilan-
sowa. Wiekszos¢ pienigdza w obiegu wcale
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nie jest ,wydrukowana”, tylko elektro-
niczna, a pienigdz elektroniczny powstaje
akurat w bankach komercyjnych, a nie
w banku centralnym. ,,Dodruk” ma jed-
noznacznie negatywne konotacje i czesto
prowadzi do blednego wniosku, ze kazde
luzowanie polityki monetarnej musi sie
skonczy¢ inflacja, a zatem zawsze jest
bledem. Nie zawsze — w czasie nasilenia
pandemii COVID-19 bylo ono konieczne,
aby zapobiec fali bankructw. Jednak is-
totnie, jesli kiedykolwiek interwencja mo-
netarna przypominala w jakis spos6b mi-
tyczny ,dodruk pieniadza”, to bylo to lu-
zowanie iloSciowe podczas kryzysu pan-
demicznego. Interwencja konieczna, ale
ryzykowna.

Wracam do podkreslenia z cytatu. In-
flacja, na skutek programow ilo$ciowych,
powinna byla wzrosna¢ — w maju 2020
na seminarium w PAN ocenialem, ze do
okoto 5-7% (wtedy uznano to za nieuza-
sadniony pesymizm). Dlaczego wzrosla
do 14% i, w mojej ocenie, jeszcze bedzie
rosnac¢? Jak mialaby wygladaé¢ ,wiary-
godna obietnica zwalczenia inflacji w przy-
sztosci”? Czy nie zawiodla przypadkiem...

5. Komunikacja banku centralnego?
Tak — przede wszystkim

Kluczowy blad, jaki wedlug mnie popenit
Narodowy Bank Polski i jego prezes, to
zignorowanie ryzyka inflacji, a nastepnie
jej samej. Od poczatku pandemii przez
ponad rok komunikaty plynace od NBP
i Rady Polityki Pienieznej podkreslaly za-
grozenie deflacja — czyli spadkiem cen.
Swiadczy to o fundamentalnym niezro-
zumieniu natury kryzysu i wlasnych dzia-
lan. Nastepnie, gdy inflacja zaczela nie-
bezpiecznie rosna¢, prezes Glapinski pro-
bowal zaczarowac rzeczywistos$c: twierdzil,
ze inflacji nie ma, a jesli jest — to niegrozna,

krotkotrwala i spowodowana tylko i wy-
lacznie czynnikami zewnetrznymi. Prezes
wprost obiecywal wszystkim jej natych-
miastowy spadek. Az do przedednia pierw-
szej podwyzki stop procentowych w paz-
dzierniku 2021 zdecydowanie zapowiadal,
ze zadnych podwyzek nie bedzie, bo to
»Szkolny blad”.

Brytyjski Monetary Policy
Committee po kazdym
posiedzeniu musi okresli¢,
jak otoczenie gospodarcze
inajnowsza decyzja

wplywaja na oczekiwania

inflacyjne

Komunikaty NBP, RPP i prezesa dra-
stycznie rozjezdzaly sie z rzeczywistoScia:
inflacja miala juz tylko spadaé, spadaé
i spada¢, a uczestnicy zycia gospodarczego
obserwowali, ze caly ro$nie, ro$nie i ro$nie.
Czy doprowadzilo to zjawiska znanego
jako...

6. Petla oczekiwan? Z pewnoscia

W rzadkich przypadkach, gdy zrédla in-
flacji sg istotnie tylko podazowe, inflacja
ma zdolno$¢ do samostabilizacji. Obser-
wujac podwyzki cen, wstrzymujemy sie
z zakupami, czekajac, az sytuacja sie znor-
malizuje. Popyt slabnie, co obniza zakupy
na rynku, a przez to i poziom cen. To
petla pozytywnego wzmocnienia. Petla
oczekiwan dziala odwrotnie — oczekujac
rosnacej inflacji, przyspieszamy plany za-
kupowe, aby unikna¢ wyzszych cen w przy-
szlosci. Przedsiebiorstwa, oczekujac wzros-
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tu kosztow materialow i plac, podnosza
ceny juz dzisiaj, aby lagodnie roztozyc
podwyzki kosztéw w czasie. Oczekiwania
napedzaja wzrost cen juz dzi$, a uczestnicy
rynku, obserwujac wzrost cen, rewiduja
swoje oczekiwania w gore.

RPP podniosla stopy
»Zzaskoczenia”. Programy
iloSciowe zaczeto wygaszac
duzo pdzniej, a planu jak nie
bylo — tak nie ma.
Wiarygodnosé zniknela,

a oczekiwania inflacyjne

urwaly sie z kotwicy

Dlatego, wedle teorii ekonomii, ocze-
kiwania inflacyjne powinny by¢ w centrum
uwagi banku centralnego. Nie ma on za-
rzadzac popytem w gospodarce ani podaza
pieniadza — tylko wlasnie oczekiwaniami.
Robi to za pomocg przejrzystosci, wiary-
godnosci i klarownej komunikacji. Na
przyklad brytyjski Monetary Policy Com-
mittee po kazdym posiedzeniu musi okre-
§li¢, jak otoczenie gospodarcze i najnowsza
decyzja wplywaja na oczekiwania infla-
cyjne. Polski NBP za kadencji Adama
Glapinskiego pogrzebal wszelka wiary-
godno$¢, dziala nieprzejrzyScie, a komu-
nikuje sie z zaskoczenia. Akapit o oczeki-
waniach inflacyjnych w pewnym momen-
cie w ogole zniknat z komunikatow RPP.

Czy nie przywiazuje zbyt wielkiej wagi
do roli komunikacji i wiarygodnosci?
Sprawdzmy: w Wielkiej Brytanii inflacja
wladnie siegnela 7%, wiec Bank Anglii

zdecydowal sie podnies¢ stopy do... 1%.
Zapowiedzial przy tym dalsze podwyzki
do co najmniej 2% (do konca roku), co
powinno zatrzymac inflacje na poziomie
okolo 9%. Czy ten scenariusz sie uda —
czas pokaze. Jednak nawet gdyby wymagat
korekt, to konsument brytyjski znajduje
sie dzi$§ w sytuacji nieporéwnywalnie bar-
dziej komfortowej niz polski.

Wracajac do twardych narzedzi banku
centralnego: czy bledem nie byly...

7. Sp6znione podwyzki stop
procentowych? Trudno jednoznacznie
ocenic.

Z perspektywy czasu — niewatpliwie tak.
Problem w tym, ze latem 2021, gdy inflacja
siegnela 5%, trudno bylo ocenic, czy je-
sienig nie przyjdzie spowolnienie. Wciaz
trwala pandemia, akcja szczepien prze-
biegala opornie i wygladalo na to, ze za-
konczy sie sukcesem co najwyzej poto-
wicznym. Wiosna mieliSmy lockdowny,
a jesien mogla przyniesc¢ kolejna fale. I is-
totnie przyniosla, ale jesienia 2021 ochrona
zdrowia po raz pierwszy sie nie zalamala.
Sam bylem sceptyczny wobec podwyzek
stop latem 2021, proponujac, aby najpierw
NBP oglosil plan, potem wygasil programy
iloSciowe, a stopy procentowe podnosit
na koncu. To buduje wiarygodnos$¢, a ona
jest niezbedna do utrzymania kotwicy
oczekiwan inflacyjnych.

Wydarzylo sie jednak zupelhie od-
wrotnie: po zapowiedzi braku podwyzek,
RPP podniosta stopy ,,z zaskoczenia”. Pro-
gramy ilo$ciowe zaczeto wygasza¢ duzo
pOzZniej, a planu jak nie bylo — tak nie
ma. Wiarygodnos¢ zniknela, a oczekiwania
inflacyjne urwaly sie z kotwicy.

W mojej ocenie to w miare kompletny
obraz wydarzen. Przed wyciggnieciem
wnioskéw omoéwie jeszcze trzy potencjalne
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mechanizmy inflacyjne, ktore pojawiaja
sie debacie publiczne;j:

8. Petla ptacowo-cenowa? Jeszcze nie.

Wedle teorii petli ptacowo-cenowej, pra-
cownicy oczekujacy inflacji zadaja pod-
wyzek, a przedsiebiorcy musze te podwyzki
finansowa¢ wzrostem cen swoich pro-
duktow. Mam dwa klopoty z tg interpre-
tacja. Po pierwsze zaklada, ze przedsie-
biorcy moga spokojnie przetozy¢ podwyzki
na ceny — a do tego musza cieszy¢ sie
pewna sila rynkowa; w doskonalej kon-
kurencji podwyzszenie cen eliminuje z ryn-
ku. Z drugiej strony, skoro podwyzki mu-
sza by¢ sfinansowane wzrostem cen, to
znaczy, ze firmy nie maja zadnego bufora —
nie moga czasowo obnizy¢ zyskow, bo
ich nie odnosza: taka sytuacja ma miejsce
tylko w konkurencji doskonalej. Zalozenia
petli sa wiec, w mojej ocenie, wewnetrznie
sprzeczne.

Po drugie, sam opis mechanizmu wska-
zuje, ze jest on jedynie pochodna innego
mechanizmu — petli oczekiwan. Proponuje
nastepujacy eksperyment myslowy: gdyby
przez najblizszy rok zaden pracownik nie
dostal ani zlotego podwyzki — czy inflacja
spadlaby do celu? Wedlug mnie nie.

Moze zatem problem lezy nie po stro-
nie pracownikéw, ale po stronie przed-
siebiorcow? Czy rozkreca sie...

9. Petla marzowo-cenowa? Réwniez nie.

W swoim badaniu, opublikowanym
w 2020 w Oxford Economic Papers po-
kazuje, w jaki sposob marze, w teoretycznie
racjonalnych przedsiebiorstwach, reaguja
na zmiany inflacji. Wraz z jej wzrostem
nastepuje rozjazd marz: firmy, ktére zmie-
niaja ceny, optymalnie podwyzszaja je
powyzej poziomu inflacji — ,na zapas”.

Natomiast te firmy, ktore zle ocenily
proces inflacyjny, zostaja z obnizonymi
marzami. Pierwszy efekt dominuje. Ob-
serwacja rosnacych marz jest zatem zgod-
na z prostym modelem teoretycznym.
Jednak nie jest to efekt ,petli”, tylko
prosta, racjonalna odpowiedz na rosnaca
inflacje.

Nie wiadomo mi nic o tym,
by empiria potwierdzala
rzekomy nagly naplyw

wzielonych”

Co ciekawe, gdy inflacja spada ponizej
zera, sytuacja sie odwraca — dominuje
drugi efekt (firmy zbyt wolno obnizaja
ceny) i Srednia marza w gospodarce row-
niez roS$nie. Najnizsze marze sg przy ze-
rowej inflacji — to kolejny argument za
tym, dlaczego inflacje nalezy utrzymywac
jak najblizej celu.

W debacie pojawia sie jeszcze jeden,
dosy¢ egzotyczny argument, jakoby za
polska inflacje odpowiadala...

10. Polityka monetarna FED?
Zdecydowanie nie.

W popularnej, karykaturalnej wrecz wersji
»~FED drukuje dolary i zalewa nimi caly
Swiat”. To brak zrozumienia tego, jak
dziala miedzynarodowy handel i finanse.
FED, podobnie jak NBP, zadnych ban-
knotow nie drukuje (tylko prowadzi poli-
tyke monetarng, korzystajac z dostepnych
instrumentéw cenowych i bilansowych).
Do tego w Polsce waluta obiegowa jest
polski zloty, a nie dolar. Nawet gdyby
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wystepowala zwiekszona podaz dolara,
to trafilaby ona najpierw na zagraniczne
rachunki polskich eksporteréow. Aby zasili¢
polska gospodarke, dolary musialyby zos-
ta¢ zamienione na polskie zlote przez pol-
ski bank centralny i pojawi¢ sie w bilansie
jako nagle zwiekszenie rezerw walutowych.
Jednak zwiekszenie podazy pieniadza
wecale nie musi powodowac inflacji, inflacja
moze pojawic sie bez zwiekszenia podazy
pienigdza. Nie wiadomo mi nic o tym, by
empiria potwierdzala rzekomy nagly na-
plyw ,zielonych”.

Milton Friedman mawial, ze ,inflacja
jest zawsze 1 wszedzie zjawiskiem mone-
tarnym”. Bedac bogatsi o pie¢ dekad

badan naukowych, mozemy dzi$ sparaf-
razowac to okreslenie: inflacja jest zawsze
i wszedzie zjawiskiem oczekiwan. Jak ja
pokonac? Albo poprzez miekkie ladowanie,
ktoére podstawowy nacisk polozy na za-
rzadzanie oczekiwaniami, w ktorym pod-
wyzki stop procentowych wspieraja ko-
munikacje i buduja wiarygodno$¢. Alter-
natywa jest twarde ladowanie — ostre
i zaskakujace zwiekszanie stop procento-
wych, ktére mechanicznie wymusi ogra-
niczenie popytu przez uderzenie w do-
chody ludnosci. Okno miekkiego 1ado-
wania jest bardzo waskie. Po miesigcach
bledow i zaniedban moze dzi$ juz by¢ za-
mkniete.



