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1. SYNTEZA

Inflacja w Polsce w styczniu 2022 r. osiggneta
9,2%. Z kryzysem wzrostu cen zmaga sie niemal
caly zachodni $wiat — Stany Zjednoczone
i wiekszos¢ krajow Unii Europejskiej.

Inflacja HICP w styczniu 2022 r.
dla strefy euro wyniosta az 5,1%,
dla catej UE w grudniu 2021 r.
wyniosta 5,3%, a w niektérych
krajach przekroczyta nawet 10%
(Estonia — 12%, Litwa 10,7%).
W Stanach Zjednoczonych inflacja
osiggneta w styczniu 2022 r.
poziom rekordowy od 40 lat —
7,5%.

Dzisiejsza inflacja jest poniekad przedtuzeniem
kryzysu pandemicznego, a jej przyczyny s3
W znacznej mierze spowodowane czynnikami
zewnetrznymi, dotykajacymi  réwniez inne
panstwa zachodnie i na ktére Polska nie ma
wiekszego wplywu. Nie oznacza to jednak,
ze zaznaczacy czes$¢ inflacji nie odpowiada
polityka panstwa — np. bardzo rozbudowany

9,2%

wyniosta inflacja
w Polsce
w styczniu 2022 r.

system socjalny i brak dtugofalowych inwestycji
wspierajacych produktywnosé. Walka z inflacja
bedzie wymagacé drastycznych krokéw w zakresie
polityki fiskalnej (obnizki podatkéw w przypadku
ddbr ulegajacych najwiekszym wahaniom cen)
i monetarnej (podwyzki stép
procentowych). Konieczne jest
takze ograniczenie wydatkéw
budzetowych w celu jego
zréwnowazenia, w tym
powstrzymanie sie od dalszego
rozwoju programow socjalnych.
Najwazniejsza  jest jednak
dtugofalowa perspektywa,
w ktorej nalezy wspierac
kluczowe inwestycje i produktywnos¢, tak, aby
wzrost wynagrodzen byt realnym wzrostem
dobrobytu spoteczenstwa i nie wigzat sie
z niekontrolowang inflacja.

wartosci pienigdza lezg

Przyczyny spadku

w znacznej mierze w skutkach gospodarczych
pandemii oraz w polityce monetarnej bankéw
centralnych majacej na celu przeciwdziatanie tym
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skutkom. Jedng z gtéwnych przyczyn kryzysu jest
znaczne zwiekszenie podazy pienigdza w wielu
krajach. W Stanach Zjednoczonych zgodnie ze
wskaznikiem M2 banku centralnego FED
obejmujgcego fizyczne banknoty i monety,
rezerwy bankowe utrzymywane w FED, rachunki
w bankach oraz fundusze inwestycyjne rynku
pienieznego wartos¢ wszystkich dolaréw w obiegu
wzrosta w samym tylko 2020 r. o blisko 24%.
Réwniez Polska znacznie zwiekszyta podaz ztotego
- wartos¢ pienigdza papierowego w obiegu tylko
w 2020 r. wzrosta o 83 miliardy ztotych, czyli az
o 34,8% w stosunku do 2019 r. Ponadto
od poczatku pandemii podaz polskiego ztotego
na rynku wedtug miar M2 i M3 zwiekszyta sie
o okoto 27%.

Na inflacje bardzo znaczacy wptyw ma takze
wzrost kosztéw surowcéw energetycznych na
Swiatowych rynkach. Po czesci jest to

spowodowane obecng sytuacjg geopolityczng
Ros;ji.

i ograniczeniami dostaw surowcéw z

5,1%

wyniosta inflacja HICP
w styczniu 2022 r.
dla catej UE

Braki w podazy surowcéw w potaczeniu
ze wzrostem popytu spowodowanym ozywieniem
gospodarczym oznaczaty znaczny wzrost cen gazu,
ropy, czy energii elektryczne;j.

Wymienione powyzej przyczyny oraz szereg
innych wptynety na spadek wartosci pienigdza.
Skutki inflacji odczuwamy wszyscy od wielu
miesiecy i prawdopodobnie zostanie ona z nami
jeszcze przez jaki$ czas. Warto zatem zastanowié
sie nad tym, czym jest inflacja, oraz jakie s3 jej
przyczyny i skutki.
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Na wstepie warto zaznaczy¢, ze wartosc pienigdza
w czasie dazy do zera. Oznacza to, ze przecietnie
w gospodarce wraz z uptywem czasu za tg samg
ilos¢ pienigdza mozemy kupi¢ mniej towardéw
i ustug. Za to zjawisko odpowiada inflacja,
czyli proces wzrostu przecietnego poziomu cen
w gospodarce, ktérego skutkiem jest spadek sity
nabywczej pienigdza. Dzisiejsze 100 ztotych
ma nizszg wartos¢, niz jeszcze 10 lat temu,
a jednoczesnie ma prawdopodobnie wieksza
wartos$¢ niz to samo 100 zt za rok. Wskaza¢ jednak
nalezy, ze dopdki inflacja jest pod kontrolg
i nie przekracza celu inflacyjnego, ktéry dla Polski
zgodnie z informacjami Narodowego Banku
Polskiego wynosi 2,5% (+/- 1pp.)l, nie jest to
zjawisko grozne czy tez niepozgdane. Gdy inflacja
nie jest wysoka, to wzrost cen pozostaje dla
wiekszo$¢ spoteczenstwa mato odczuwalny,
a czasem nawet niezauwazalny, chocby z uwagi
na to, ze w zdrowej gospodarce rosng réwniez
wynagrodzenia. Gdy rosng one szybciej niz inflacja,
asam wzrost cen nie jest skokowy, to mozna
przyjgé, ze sytuacja w gospodarce jest dobra.
Najkorzystniejszy scenariusz wystepuje,
gdy wzrost wynagrodzen idzie w parze ze
wzrostem efektywnosci pracy. W tym przypadku
ludzie majg wiecej pieniedzy, ale dzieki temu,
ze gospodarka jest bardziej efektywna w produkgji
débr, to pienigdze te nie tracg na wartosci.
Pojawienie sie na rynku dodatkowych srodkow,
ktdre nie majg pokrycia w efektywnosci pracy, jest
jedna z najpowszechniejszych przyczyn inflacji.

1  https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/polityka_pienie
zna.html (dostep na dzieri 18.02.2022 r.).

2. ZJAWISKO INFLACJI — DEFINICJA,
RODZAJE, PRZYCZYNY

Proby mierzenia inflacji siegajg poczatkéw
XVII wieku. W 1707 w. Wiliam Fleetwood dokonat
poréwnania cen z 1460 i 1707 r. nastepujgcego
koszyka doébr: 4 beczek piwa, 5 kwart zboza
i 6 jardéw tkaniny. Bardziej rozbudowane badania
przeprowadzit w 1738 r. Nicolas Dutot
przedstawiajagc  pierwszy niewazony indeks,
w ktérym pordéwnat stosunek srednich cen statego
koszyka débr obejmujgcego znaczng ilos¢ towarow
i ustug. Dalsze badania inflacji prowadzili miedzy
innymi Giovanni Carli, czy 100 lat pdzniej William
Stanley Jevons, ktorzy udoskonalali matematyczne
sposoby dokonywania obliczen. Dalszy rozwdj
badan doprowadzit do powstania w XX wieku
wspotczesnie uzywanych metod — COLI (Cost
of Living Index), CPI (Consumer Price Index)
i HICP (Harmonised Index of Consumer Prices)?.

Dopoki inflacja jest pod kontrolg
i nie przekracza celu inflacyjnego,
ktory dla Polski zgodnie

z informacjami Narodowego Banku
Polskiego wynosi 2,5% (+/- 1pp.),
nie jest to zjawisko grozne
czy tez niepozadane.

W Polsce miarg inflacji stosowang przez Gtéwny
Urzad Statystyczny jest CPI, czyli wskaznik cen

2 https://stat.gov.pl/files/gfx/portalinformacyjny/pl/defaultaktualnosci/

6375/2/1/1/pomiar_inflacji._stan_obecny_i_wyzwania.pdf (dostep na
dzieri 18.02.2022 r.).
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towaréw i ustug konsumpcyjnych. Jest to
w rzeczywistosci uproszczona forma indeksu COLI,
czyli wskaznika kosztow zycia, w ktérej koszyk
badanych dobr i ustug jest wezszy i nie obejmuje
niektérych kosztéw zwigzanych np. z walka
z przestepczoscia. Indeks CPI jest srednig wazong
cen towardw i ustug nabywanych przez przecietne
gospodarstwo domowe. Warto wskaza¢, ze koszyk
ten jest czysto hipotetyczny, a w praktyce kazda
osoba konsumuje innego rodzaju dobra i w innej
wielkosci, a w zwigzku z tym inflacja odczuwana
przez kazdego z nas jest inna. CPl ma na celu
usrednienie spadku wartosci pienigdza
doswiadczanego przez poszczegbinych
konsumentow. Lista débr i ustug podlegajacych
badaniu przez GUS zawiera okoto 2000 pozycji,
a ceny sg badane najczesciej raz badz dwa razy
W miesigcu.

Warto w tym miejscu zaznaczyé, ze czesto podnosi
sie, ze CPI nie jest w petni wiarygodng metoda
mierzenia inflacji z kilku powoddéw. Po pierwsze
dlatego, ze koszyk ddbr kazdego konsumenta jest
inny, o czym juz wspominaliSmy. Po drugie
dlatego, ze koszyk ten jest tworzony przez
panstwowe instytucje statystyczne, ktére poprzez
manipulacje jego zawartosciag mogg mie¢ wptyw
na wynik koficowy. Po trzecie wiele débr posiada
swoje substytuty, ktore zaspokajajg tg samg
potrzebe, a ktore mogg mie¢ mniejszg badz
wiekszg cene np. rdéine rodzaje pieczywa
czy samego chleba. Wreszcie trudno poréwnywad
wskazania wartosci CPl w dtuzszym okresie czasu,
gdyz wiele towardw, ktére dzi§ konsumujemy
jeszcze 30 lat temu w ogdle nie istniaty albo byty
mato popularne.

Innym wskaznikiem inflacji, ktéry jest uzywany
przez Europejski Bank Centralny do mierzenia

inflacji w Unii Europejskiej, strefie euro

3 https.//www.investopedia.com/terms/h/hicp.asp (dostep na dzieri
18.02.2022 r.).

i w poszczegdlnych krajach cztonkowskich,
jest HICP, czyli zharmonizowany indeks cen
konsumpcyjnych. Czesto widzac dane o inflacji
dostrzegamy roznice miedzy tymi podawanymi
przez GUS, a tymi wskazywanymi przez EBC,
a przyczyng tego jest witasnie inna metoda
przeprowadzenia badania.

Europejski Bank Centralny prowadzac polityke
pieniezng, kieruje sie  zharmonizowanym
wskaznikiem cen konsumpcyjnych (ang.
Harmonised Index of Consumer Prices, HICP),
ktéry w porédwnaniu do CPl charakteryzuje sie
niewielkimi réznicami metodologicznymi. Indeks
ten zostat opracowany przez organy UE po to,
aby wyeliminowaé rdézinice miedzy sposobami

mierzenia inflacji w poszczegdélnych krajach
cztonkowskich i  stworzy¢ jedng  miare
umozliwiajgca dokonywanie badan w catej

wspolnocie, a takze poréwnywanie wynikow

w poszczegdlnych  panstwach  cztonkowskich.

Rdznice miedzy HICP i CPl sg czysto techniczne
i wigzg sie co do zasady z przyjeciem wspdlnego
dla wszystkich badanych krajéow koszyka débr
i ustug i spdjnych zasad dokonania obliczen3.
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CPI i HICP czesto podlegajg krytyce, jednak nie sg
one jedynymi sposobami, w jaki mozemy badac
inflacje. Istniejg rézne nieformalne wskazniki,
ktore dostarczajg nam danych w tym zakresie.
Jednym z popularniejszych jest stworzony przez
brytyjski tygodnik , The Economist” Big Mac Index.
Zostat on oparty o cene najpopularniejszej
kanapki, ktérg mozna kupi¢ w restauracjach
McDonald’s znajdujgcych sie w wiekszosci krajow
Swiata. Big Mac jest ustandaryzowany, zawiera
od lat te same sktadniki i sprzedawany jest
wytgcznie przez jedng, popularng sie¢ restauracji,
a wiec paradoksalnie jest bardzo dobrym punktem
odniesienia do badan. Pierwotnie Big Mac Index
stuzyt do poréwnywania parytetu sity nabywczej
pienigdza, jednak poréwnujgc dane z kilku lat
mozemy na jego podstawie wnioskowaé réwniez
o inflacji4.

4 https.//pl.wikipedia.org/wiki/WskaZnik_Big_Maca (dostep na dzieri
18.02.2022 r.).

W nauce wyrdznia sie trzy rodzaje inflacji,

w zaleznosci od przyczyn jej powstania:

e Inflacja popytowa — wystepujaca, gdy popyt
jest wyraznie wiekszy niz podaz, co prowadzi
do wzrostu cen;

e Inflacja kosztowa — w ktdérej wzrost cen

spowodowany jest wzrostem  kosztéw
produkgcji;
e Inflacja strukturalna — ma ona charakter

mieszany i wystepuje, gdy zmieniajg sie
potrzeby konsumentéw (zmiana popytu),
a jednoczesnie struktura produkcji nie nadaza
za tymi potrzebami, co generuje dodatkowe
koszty wynikajgce z koniecznosci dostosowa-
nia infrastruktury i czynnikéw produkcji.

Przyczyn niezdrowej inflacji jest wiele. Niektére
z nich majg charakter zewnetrzny (czynniki
globalne, miedzynarodowe), a niektore
wewnetrzny (gospodarka krajowa, polityka wtadz).
Wsréd  najbardziej powszechnych powoddéw
wymykania sie inflacji spod kontroli wymienié
nalezy miedzy innymi:

e Nadmierng emisje pienigdza przez bank
centralny badz zbyt wysoka kreacje w bankach
komercyjnych, co prowadzi do wzrostu
podazy pienigdza niemajgcego pokrycia
w dobrach wytwarzanych przez gospodarke
(podazy débr);

e 7Znaczny wzrost kosztéw produkcji np.
surowcow energetycznych jak gaz, energia,
ropa naftowa, ale tez innych produktow
importowanych;

e Nagly i znaczacy wzrost dochodéw
gospodarstw domowych, ktéry przektada sie
na zwiekszenie popytu;

e Struktura produkgji
potrzebom rynku;

e Nieprawidtowg polityke monetarng banku
centralnego;

e Woysokie obcigzenia publicznoprawne.

nieodpowiadajgcego
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Poza wskaznikiem wzrostu cen konsumpcyjnych
mozna spotkac sie z jeszcze jedng miarg — inflacjg
bazowa. Jest to wskaznik CPIl, ktéry zostat
odpowiednio skorygowany, aby usungé¢ czynniki
majgce charakter nietypowy i przejsciowy.
Wskaznik pozwala zatem pomingé efekty
okresowych wahan i szokédw cenowych. Nie ma
jednej metody liczenia inflacji bazowej, w Polsce
NBP stosuje 4 metody:

e inflacja bazowa po wyfaczeniu cen
administrowanych — z koszyka débr CPI NBP
wytgcza dobra i ustugi, ktére sg zalezne
od organdw rzagdowych i samorzadowych;

e inflacja bazowa po wytagczeniu cen najbardziej
zmiennych — z koszyka CPl NBP wytgcza dobra
i ustugi charakteryzujgce sie najwiekszg
zmiennoscia cen wyliczang za pomoca
odchylenia standardowego;

e inflacja bazowa po wyfaczeniu cen zywnosci
i energii — z koszyka CPl wytagcza produkty,
ktdre sg wrazliwe na znaczne wahania cen, jak
zywnosé, napoje, paliwa, energie elektryczng,
czy gaz;

e 15% s$rednia obcieta — jest to miara inflacji
bazowe] obliczana przez NBP za pomocg
metod statystycznych. Ze standardowego
koszyka CPI eliminowane sg towary i ustugi,
ktore podlegaty najwiekszym wahaniom -
15% produktéw o najwiekszej i 15%
o najmniejszej dynamice cen. tgcznie
z koszyka usuwa sie 30% catosci débr i ustug.

Wskaznik inflacji bazowej

pozwala pomingc¢ efekty
okresowych wahan i szokow
cenowych.

5 https.//stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-
cen/wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-pot-inflacja-
/roczne-wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych/ (dostep na
dzieri 18.02.2022 r.).

Inflacja nie zawsze
wartosci

jednak musi przybierac¢
dodatnie, gdy jest ona ujemna,
to nazywamy ja deflacjg. Spotkac sie z nig mozna
stosunkowo rzadko, w Polsce mielismy z nig do
czynienia w ujeciu rocznym w latach 2014-20155.
Ostatnio niewielka deflacja w ujeciu miesiecznym
wystgpita w 2019 r.6 Z pozoru mozna bytoby uzna,
ze deflacja jest czyms$ pozgdanym, gdyz prowadzi
do wzrostu wartosci pienigdza, a zatem za tg sama
kwote mozna kupi¢ wiecej towardow i ustug. Jesli
jednak deflacja rosnie i utrzymuje sie przez dtuzszy
czas moze to spowodowaé powazine szkody
w gospodarce. Gdy wartos¢ pienigdza ro$nie wiele
0s0b spodziewajac sie dalszego spadku cen bedzie
wstrzymywaé sie z dokonywaniem inwestycji
i podejmowaniem decyzji o zakupach, czyli
zmniejsza sie konsumpcja. Prowadzi todo
zmniejszenia popytu na rynku, a w konsekwenciji
do zmniejszenia opfacalnosci produkcji przez
przedsiebiorcow. Efektem jest spadek przychodow
przedsiebiorstw, zmniejszenie produkcji, a nawet
zmniejszanie zatrudnienia i obnizanie

wynagrodzen. Deflacja moze przynies¢ zatem
rownie negatywne skutki gospodarcze co inflacja.

6  https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-
cen/wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-pot-inflacja-
/miesieczne-wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-od-1982-
roku/ (dostep na dzieri 18.02.2022 r.).
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Walka z inflacjg i jej skutkami nalezy do organéw
administracji i bankdéw centralnych w danych
panstwach (w Polsce sg to Narodowy Bank Polski
oraz Rada Polityki Pienieznej). Prowadzg one
polityke pieniezng majaca na celu wptywanie na
rynek w taki sposdb, abyregulowac inflacje
zgodnie z celem inflacyjnym (w Polsce 2,5% +/-
1%). Do najwazniejszych elementéw tej polityki

nalezy regulowanie stép procentowych, czyli
ustalanie kosztu kapitatu — ceny, jaka dane
podmioty muszg ptaci¢ posiadaczowi kapitatu
za udostepnienie go im na okreslony czas. Inne
dziatania podejmowane przez banki centralne
majace wptyw na inflacje to emisja i skup obligacji
skarbowych oraz polityka monetarna wptywajaca
na kurs rodzimej waluty.
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3. PRZYKLADY INFLACJI W HISTORII

I. Informacje wstepne

Aby zrozumiec jak dziata inflacja i jaki moze mieé
ona wplyw na zycie codzienne warto wyjasnié
pochodzenie pienigdza i przedstawi¢ kilka
przyktadéw spadku jego wartosci — zaréwno
w zdrowej gospodarce (tu za przyktad postuzg nam
Stany Zjednoczone), jak réwniez w gospodarkach
zmagajacych  sie  z  gtebokimi  kryzysami
(tu za przyktad postuzg nam kraje zmagajace sie
z hiperinflacjg).

Il. Pienigdze i ztoto

W  poczagtkach historii ludzkosci

handlowa opierata sie na barterze, czyli handlu

wymiana

wymiennym. Byt on jednak niewygodny i szybko
zostat zastgpiony przez handel w zamian
za wartosciowe metale, a wreszcie za monety
cennych kruszcow. Stan taki
utrzymywat sie przez setki lat. Monety, byty warte
tyle, ile metale uzyte do ich
wykonania. Wszystko sie zmienito

wraz z wprowadzeniem

wykonane z

pienigdza papierowego.

Poniewaz monety
sg ciezkie i maja
znaczng objetosé,
to handel przy ich
uzyciu stwarzat
pewne problemy,
szczegolnie przy
dokonywaniu
bardzo
wartosciowych transakcji.

7 https.//mfiles.pl/pl/index.php/Pienigdz_papierowy;
https.//pl.wikipedia.org/wiki/Banknot (dostep na dzieri 18.02.2022 r.).

Aby utatwi¢ wymiane handlowga zaczeto uzywad
kwitéw depozytowych, czy tez weksli, ktére mogty
by¢ wymieniane w kazdej chwili na zdeponowany,
drogocenny kruszec. Role emitowania takich
kwitéw przejety pierwsze banki, a nastepnie samo
panstwo za sprawg banku centralnego. Pierwsze
papierowe banknoty miaty w teorii zabezpieczenie
w ztocie, jednak w praktyce czesto jego rezerwy

nie pokrywaty catosci wyemitowanych pieniedzy’.

lll. Inflacja w historii Stanéw
Zjednoczonych

Stany Zjednoczone nigdy nie zmagaty sie
z klasyczng hiperinflacja, jednak warto przytoczyé
przyktad tego kraju z dwodch powoddw.
Po pierwsze dlatego, ze dolar amerykanski jest
jedng z gtownych walut rozliczeniowych
na $wiecie, po drugie aby przedstawi¢, ze nawet
w dobrze prosperujgcej gospodarce wartosc
pienigdza spada w szybkim tempie i dzisiejszy
dolar jest warty 26 razy mniej niz dolar w 1913 r.8
Niezwykle istotne dla historii pienigdza
wydarzenia tgczg sie z gospodarkg amerykanska.
Il Wojna Swiatowa wiazata sie z wystgpieniem
duzych zniszczen i ryzykiem wystgpienia kryzysu
po jej zakonczeniu. Aby temu zapobiec w 1944 r.
zwotano  konferencje  monetarno-finansowg,
w ktérej uczestniczyli przedstawiciele panistwa
alianckich. Stany Zjednoczone, jako panstwo
o silnej gospodarce, ktére nie zostato dotkniete
przez bardzo znaczace zniszczenia wojenne
ogtosito, ze kurs dolara amerykanskiego zostanie
Scisle powigzany ze ztotem w stosunku 35 dolaréw
za jedng uncje ztota. Dolar miat by¢ w kazdej chwili

8  https://elements.visualcapitalist.com/purchasing-power-of-the-u-s-

dollar-over-time/ (dostep na dzieri 18.02.2022 r.).
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wymienialny na ztoto, a jego ilos¢ w obiegu
uzalezniona byta od rezerw tego kruszcu
posiadanych przez USA. Idea byta prosta, nie
mozna byto emitowaé nowych pieniedzy bez
wzrostu rezerw zfota. W ten sposéb dolar stat sie
dominujgca walutg miedzynarodowej wymiany,
a jego wartos$¢ dzieki powigzaniu ze ztotem byta
stabilna.

Sytuacja zmienita sie, gdy w 1971 r. Richard Nixon
podjat decyzje o zaprzestaniu wymienialnosci

dolara za ztoto. Poniewaz wcigz byta to
dominujgca waluta na $wiecie, to dzieki
dodrukowi pienigdza Stany Zjednoczone byty

w stanie kupowaé wszelkie potrzebne dobra
za granicy. Jednoczesnie stata emisja pienigdza
doprowadzita do szybkiego spadku jego wartosci.

WYKRES 1. Wartos¢ dolara w czasie
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z portalu element”.

IV. Zimbabwe

Zimbabwe pierwotnie byto kolonig brytyjska, ktdra
ogtosita niepodlegtos¢ od Wielkiej Brytanii jako
Rodezja w 1965 r. Niepodlegtosé ta nie byta jednak
uznawana az do 1980 r. gdy powstato panstwo
Zimbabwe. Wraz z  jego powstaniem
wprowadzono nowg walute — dolara Zimbabwe.
Oficjalny kurs wymiany dolara Zimbabwe za dolara
amerykanskiego nie odzwierciedlat rzeczywistosci,
co od samego poczatku stanowito istotny problem.

9  https.//elements.visualcapitalist.com/purchasing-power-of-the-u-s-
dollar-over-time/ (dostep na dzieri 18.02.2022 r.).

1980 2000 2020 2040

Kraj jednak rozwijat sie dynamicznie, a produkcja
rolnaiinne gatezie gospodarki rosty bardzo szybko.
Zasprawg btednych  decyzji  politycznych
i nieudanych reform w latach 90 XX w.
i w pierwszej dekadzie XXI w. Zimbabwe pograzyto
sie w kryzysie skutkujgcym recesja gospodarcza
i bezrobociem  siegajgcym  80%. Powaine
problemy tego kraju z inflacjg zaczety sie w 2007 r.,
W 2008 r. oficjalne dane podawaty inflacje
niespetna 157%10, jednak sytuacja stata sie tak
niestabilna, ze zaprzestano podawania oficjalnych

10 https://www.statista.com/statistics/455290/inflation-rate-in-
zimbabwe/ (dostep na dzieri 18.02.2022 r.).
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informacji w tym zakresie. Niektére zrddta szacujg,
ze osiggnefa ona nawet poziom 89,7 sekstyliona
procent (dla przypomnienia sekstylion to jedynka
i 36 zer). W 2009 r. Zimbabwe podjeto decyzje
0 zaprzestaniu emisji wtasnej waluty i przyjeciu
w rozliczeniach dolara amerykanskiego. Kraj wcigz
pogrgzony jest w kryzysie, jednak w 2019 r.
podjeto decyzje o wznowieniu emisji dolara
Zimbabwe, co znéw zaowocowato hiperinflacja,
ktéra w 2020 r. siegneta 737%11.

Nawet do

89,7 sekstyliona procent

nieoficjalnie mogta wynies¢ inflacja
w Zimbabwe w 2008 roku!

V. Wenezuela

Wenezuela w obecnej S$Swiadomosci jest
przyktadem gospodarczego upadku, jednak
nie zawsze tak byto. Jeszcze w latach 80tych XX w.
byt to jeden z najbogatszych krajow Ameryki
Potudniowej. Kraj ten swoje bogactwo czerpat
z niezwykle obfitych zt6z ropy naftowej, jednak
szereg btednych decyzji gospodarczych
doprowadzit go do skrajnego ubdstwa. Wraz

z rzgdami Hugo Chaveza panstwo to postanowito

oprze¢ swojg gospodarke niemal wytgcznie
na produkcji ropy naftowej, a inne dobra
importowaé¢. Ponadto wprowadzono bardzo

rozbudowany system socjalny majgcy uspokoié
nastoje  spoteczne. Wenezuela stata sie
niewydolna gospodarczo i catkowicie uzalezniona
od cen ropy na Swiatowych rynkach. Wszelkie
kryzysy paliwowe i spadki cen surowca bardzo
silnie odciskaty sie na jej gospodarce. Co wiecej
z powodu niskiej wydajnosci pracy, niskiego

11 https://en.wikipedia.org/wiki/Hyperinflation_in_Zimbabwe (dostep na
dzieri 18.02.2022 r.).

poziomu technologicznego iinnowacyjnosci oraz
ogodlnej stabosci gospodarki nawet wydobycie ropy
naftowej nie jest na tyle efektywne, by zapewnié
odpowiednie $rodki w budzecie panstwa.
Doprowadzito to do gtebokiej recesji, a od 15 lat
kraj ten znajduje sie wsrdd panistw majgcych
najwyzszg stope inflacji. Od 2016 r. wystepuje tam
hiperinflacja na niewyobrazalng skale, ktora
w 2018 r. przekroczyta milion procent,
a w szczytowym momencie osiggneta niemal
1,7 miliona procent12.

Milion procent

przekroczyta hiperinflacja
w Wenezueli w 2018 roku!

VI. Polska

Jednym 1z krajéw, ktéry musiat zmagaé sie
z hiperinflacjg jest Polska. Pierwszy raz doszfo
do tego po odzyskaniu niepodlegtosci w 1918 r.
Konieczno$é potgczenia ziem, ktére byty pod
rzgdami 3 rdéinych zaborcéw zndéw w jedno
panstwo i bardzo duzy deficyt budzetowy
doprowadzity do niestabilnosci wczesnej waluty
— marki polskiej. Dopiero reformy Wtadystawa
Grabskiego i wprowadzenie polskiego ztotego
doprowadzity do zazegnania kryzysu.

Ostatni raz, gdy musielismy zmagac¢ sie
z hiperinflacjg miat miejsce na przetomie lat 8090
XX wieku. W okresie PRL gospodarka byta niemal
wyltgcznie uzalezniona od wtadz centralnych, ktére
wielokrotnie  ingerowaty w poziom cen.
Prowadzito to do sytuacji, w ktérej prawdziwa
warto$¢ danego produktu byta zafatszowana,

popyt znacznie przewyzszat podaz, w sklepach

12 https://en.wikipedia.org/wiki/Hyperinflation_in_Venezuela (dostep na
18.02.2022r.)
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brakowato towaréw i rést czarny rynek wymiany
handlowej, nawet towaréw pierwszej potrzeby.
Zmiany ustrojowe, jakie dokonaty sie w 1989 r.
i przejscie do modelu wolnorynkowego
spowodowaty uwolnienie cen, a w konsekwencji
wystgpienie hiperinflacji, ktéra w lutym 1990 r.
w stosunku do lutego 1989 r. osiggneta poziom
1183,1%13.

1183,1 procent

najwyzszy wskaznik hiperinflacji
w lutym 1990 roku w Polsce.

13 https://pl.wikipedia.org/wiki/Hiperinflacja (dostep na dzier 18.02.2022

r.).
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SWIECIE

Gospodarki wielu rozwinietych panistw $wiata
mierzg sie wspotczesnie z jednym z najwiekszych
globalnych kryzyséw inflacyjnych. Trudng sytuacje
mozemy zaobserwowaé¢ nie tylko w Polsce,
ale w wiekszosci krajow europejskich i w Stanach
Zjednoczonych.

I.  Stany Zjednoczone

Stany Zjednoczone sg jedng z najwiekszych
gospodarek $wiata, a dolar amerykanski jest

najpopularniejszg  walutg rozliczeniowg na

4. POZIOM INFLACJI W POLSCE | NA

globalnym rynku. Niemniej nawet gospodarka
tego panstwa nie ustrzegta sie inflacji. Od 1971 .,
gdy Richard Nixon podjat decyzje o zaprzestaniu
wymienialnosci dolara na  ztoto, Stany
Zjednoczone emitujg wprowadzajg do obiegu
bardzo duzg ilo$¢ pienigdza.

Warto zwrdcié miedzy innymi uwage na wzrost
wartosci dolarow bedacych w obiegu. W roku
2020 r. byto ich niemal 4 razy wiecej niz w roku
2000 r. — wzrost z 563,9 miliardow do 2.040,7
miliardow.

WYKRES 2. Wartos¢ dolara w obiegu w miliardach
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych FED14,

Skale zjawiska ,dodruku pieniedzy” lepiej obrazuje
jednak tak zwana ,,szeroka miara zasobow dolara”

okreslona jako M2, ktéra obejmuje fizyczne

banknoty i monety, rezerwy bankowe

14 https://www.federalreserve.gov/paymentsystems/coin_currcircvalue.htm (dostep na dzieri 18.02.2022 r.).
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utrzymywane w FED, rachunki w bankach oraz
fundusze inwestycyjne rynku pienieznego.
Wskazuje ona, ze tylko w 2020 r. wartos¢
wszystkich dolaréow wzrosta z 15,34 biliona
na poczatku roku do 18,97 biliona dolaréw
na koncu roku. Oznacza to blisko 24% wzrostu
ilosci pienigdza w ciggu zaledwie jednego rokuls.

Wprowadzenie do obiegu tak duzej ilosci pieniedzy
przez Stany Zjednoczone zwigzane jest przede
wszystkim z wystgpieniem pandemii Covid-19
i programom pomocowym majgcym przeciw-
dziatac¢ skutkom kryzysu. W praktyce jednak byt to
poczgtek innego problemu, jakim jest wzrost
inflacji.

WYKRES 3. M2 - szeroka miara zasobow dolara w latach 2002 - 2020

FRED 244 — M2 (DISCONTINUED)

Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US)
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Zrédto: FED.

Znaczacy wzrost podazy pienigdza na rynku w
potagczeniu z polityka ~monetarng  banku
centralnego (FED), ktéry utrzymywat stopy
procentowe na poziomie bliskim zera przez
wiekszos¢ 2021 r. oraz czynnikami zewnetrznymi
takimi jak wzrost cen surowcéw na rynkach
miedzynarodowych doprowadzity do gwattownego
wzrostu inflacji. W styczniu 2022 r. wedtug

15 https.//fred.stlouisfed.org/series/M2 ; https.//businessnow.mt/cash-
crazy-almost-a-fifth-of-all-us-dollars-were-created-in-2020-alone/
(dostep na dzieri 18.02.2022 r.).

20010

2012 2014 2016 2018

fred.stlouisfed.org

wskaznika CPl wyniosta ona 7,5% rok do roku
bedac najwyiszg od lutego 1982 roku. Jest to
zatem poziom najwyzszy w historii  USA
od 40 lat. Warto podkresli¢, ze jest to wzrost skokowy,
gdyz jeszcze w lutym 2021 r. inflacja wynosita
zaledwie 1,7%, w marcu 2,6% iodtego czasu
niemal nieprzerwanie rosta, z wyjgtkiem kroétkiej
stabilizacji na poziomie 5% w lipcu i sierpniul®.

16 https://www.bankier.pl/wiadomosc/Inflacja-w-USA-styczen-2022-
8275616.html (dostep na dzieri 18.02.2022 r.).



INFLACJA W POLSCE | NA SWIECIE

Inflacje HICP dla Standw Zjednoczonych podaje
takze Eurostat. Wskazania te s jednak inne niz
podawane przez FED z wuwagi na rodznice
metodologiczne. Niemniej powotanie tego
wskaznika pozwoli porowna¢ sytuacje w Europie

i USA. Zgodnie z danymi Eurostatu inflacja
w Stanach Zjednoczonych od lutego 2021 r.
zaczeta gwattownie rosngé z poziomu 1,6%,
az do 8,1% w grudniu 2021 r.

WYKRES 4. Wzrost inflacji HICP w USA od grudnia 2020 r. do grudnia 2021 r. zgodnie z danymi Eurostatu

items HICP

Geopolitical entity (reporting)

® United States

HICP - monthly data (annual rate of change)

Time / Geopolitical entity (reporting) Time frequency:Monthly Unit of measure:Annual rate of change Classification of individual consumption by purpose (COICOP):All

eurostati|

Zrédto: Eurostatt’

II.  Unia Europejska

Inflacja jest powaznym problemem niemal w catej
Unii Europejskiej. Szacunkowy wskaznik HICP
w styczniu 2022 r. dla strefy euro wynidst 5,1%.
Jest to najgorszy wynik w historii pomiaréw
od wprowadzenia wspdlnej waluty. Ostatnie petne
dane Eurostat podaje za grudzien 2021 r. — inflacja
dla catej UE wyniosta 5,3%, za$ dla strefy euro 5%.

17 https.//ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/PRC_HICP_MANR__c
ustom_2118179/default/line?lang=en (dostep na dzieri 18.02.2022 r.).

Problem ten nie dotyka jednak wszystkich panstw
rownomiernie, wsréd krajow o najnizszej inflacji
w UE nalezy wskaza¢ Malte (2,6%), Portugalie
(2,8%), Finlandie (3,2%) oraz Francje i Danie
(3,4%). Z najwyzszg inflacjg w UE (HICP za grudzien
2021 r.) zmaga sie Estonia (12%), Litwa (10,7%),
Polska (8%), totwa (7,9%) i Wegry (7,4%). Polska
jest zatem w czotdwce krajow z najwyzszg inflacjg
w Unii.
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WYKRES 5. Inflacja HICP w Unii Europejskiej w grudniu 2021 r.
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Stosunkowo duzy wzrost inflacji zaobserwowacd
mozna w Niemczech, a wiec kraju o bardzo silnej
gospodarce. Mimo to wskaznik HICP w grudniu
2021 r. osiggnat tam 5,7%, co jest poziomem
niespotykanym w tym kraju od trzech dekad.
Problem Niemiec jest o tyle istotny dla Unii
Europejskiej, ze jest to najwieksza gospodarka

s (
T B
0 f
<7 ¢
W
h Guadeloupe (FR)
et .
o
2 o
g Martinique (FR)
I‘I o

o)

W/

Canarias (E5) .
"

‘e

o+

Guyane {FR)
~ 0
w
e ]

Réunion (FR)

._-\-\.-- “-]:

Mayotte (FR)
L

d <' 4]

.

Acores (F'Il]

L]

Madeira (PT})
\-._.-- T,

¥ eurostatml

r[_ /“ o

Leaflet | Aﬂministrative boundaries: EEuroGeographics SUN-FAQ ETurkstat, Carlography: Eurostat - GISCO, 2019

nalezgca do strefy euro, a wiec jej trudnosci beda
wpiywaty na decyzje w zakresie polityki
monetarnej podejmowane przez Europejski Bank
Centralny rowniez dla pozostatych krajéw. Warto
jednak wskazaé, ze w strefie euro znajdujg sie
rowniez kraje o wyzszym wskazniku inflacji —
Belgia, Holandia czy Austria.

18 https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/PRC_HICP_MANR__custom_2118057/default/map?lang=en (dostep na dzieri 18.02.2022 r.).
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WYKRES 6. Wzrost inflacji HICP w Niemczech od grudnia 2020 r. do grudnia 2021 r.

HICP - monthly data (annual rate of change)
Time / Geopolitical entity (reporting) Time frequency:Monthly Unit of measure:Annual rate of change Classification of individual consumption by purpose (COICOP):All-

items HICP

202101

Geopolitical entity (reporting)

® Germany (until 1930 former territory of the FRC)

eurostatill

Zrédto: Eurostat™®

Podobnie jak w przypadku Stanéw Zjednoczonych
inflacja w Unii Europejskiej wzrosta bardzo
gwattownie. Jeszcze rok wczesniej, w grudniu 2020
r. w strefie euro odnotowano niewielkg deflacje
(-0,3%), zas inflacja dla catej UE wynosita 0,2%.
Od poczatku 2021 r. ceny zaczety jednak rosngc,
cho¢ z poczatku tempo wzrostu nie byto wysokie.
Bardzo dynamiczny wzrost rozpoczat sie w potowie
2021r., cho¢ pierwsze oznaki kryzysu pojawiaty sie
w niektdrych krajach — szczegdlnie w Polsce (4,4%)
i na Wegrzech (3,9%) — juz w marcu.

AN

)
A\

19 https.//ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/PRC_HICP_MANR__custom_2118174/default/line?lang=en (dostep na dzier 18.02.2022 r.).
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WYKRES 7. Wzrost inflacji w Unii Europejskiej i w strefie euro od grudnia 2020 r. do grudnia 2021 .

items HICP

Values

Geopolitical entity (reporting)

= Eurc area - 19 countries (from 2015)

® European Union - 27 countries (from 2020)

HICP - monthly data (annual rate of change)

Time | Geopolitical entity (reporting) Time frequency:Monthly Unit of measure:Annual rate of change Classification of individual consumption by purpose (COICOP):All

eurostati

Zrédto: Eurostat®®

lll. Polska

Polska jest jednym z krajéw, w ktorych pierwsze
oznaki kryzysu inflacyjnego pojawity sie juz
w pierwsze] potowie 2021 r. W marcu wskaznik
HICP wynidst 4,4%, cho¢ wskaznik CPI podawany
przez GUS wynidst zaledwie 2,8%. Cel inflacyjny
wynoszacy 2,5% +/-1% zostat przekroczony
zgodnie zdanymi GUS juz w maju, gdy CPl wyniosto
3,9% (4,6% HICP). Znaczne przyspieszenie wzrostu
inflacji obserwowalismy  jednak  dopiero

w ostatnim kwartale roku, by w grudniu osiggnac
poziom CPI publikowanego przez GUS na poziomie
8,6% i HICP 8%21. Niestety poczatek roku 2022 r.
rowniez przynidst zte wiesci, gdyz zgodnie zdanymi
wstepnymi podawanymi przez GUS CPl wyniosto
w styczniu 9,2%22. Oznacza to, ze w ciggu
ostatniego roku pienigdze w naszych portfelach
stracity na wartosci zdecydowanie wiecej,

niz wynosi nasze miesieczne wynagrodzenie.

20 https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/PRC_HICP_MANR__custom_2118057/default/line?lang=en (dostep na dzieri 18.02.2022 r.).

21  https.//stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-pot-inflacja-/miesieczne-wskazniki-
cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-od-1982-roku/ (dostep na dzieri 18.02.2022 r.).

22 GUS, Wskazniki cen towardw i ustug konsumpcyjnych w styczniu 2022 r. (dane wstepne), 2022 r.
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WYKRES 8. Wzrost inflacji HICP w Polsce od grudnia 2020 r. do grudnia 2021 r.

HICP - monthly data (annual rate of change)

Time / Geopolitical entity (reporting) Time frequency:Monthly Unit of measure:Annual rate of change Classification of individual consumption by purpose (COICOP):All-
items HICP
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°

Geopolitical entity (reporting)

= Poland

eurostati

Zrédto: Eurostat®3

WYKRES 9. Wzrost inflacji w Polsce w procentach
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

23 https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/PRC_HICP_MANR__custom_2118171/default/line?lang=en (dostep na dzien 18.02.2022 r.).
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Jedng z najwazniejszych przyczyn obecnej inflacji
jest kryzys pandemiczny z jakim sie zmagamy
od 2020 r. Dzieje sie tak z dwdch powoddw.
Po pierwsze, w obawie przed skutkami
gospodarczymi pandemii banki centralne wielu
krajow zaczety emitowac¢ dodatkowe pienigdze,
ktdre nie miaty pokrycia we wzroscie efektywnosci
pracy. Najbardziej wyrazny tego przyktad
przedstawialiSmy juz powyzej — FED, czyli bank
centralny USA zwiekszyt podaz pienigdza
tak bardzo, ze szeroki wskaznik M2 obejmujgcy
fizyczne banknoty i monety, rezerwy bankowe
utrzymywane w FED, rachunki w bankach
oraz fundusze inwestycyjne rynku pienieznego
w samym 2020 r. wzrést az o 24%. Nadmierna
emisja pienigdza nastgpita takze w innych krajach,
w tym w Polsce oraz w Unii Europejskiej.

!\tl

24 https://www.gazetaprawna.pl/wiadomosci/kraj/artykuly/8312906,czy
-nbp-drukuje-puste-pieniadze.html (dostep na dzier 18.02.2022 r.).

5. PRZYCZYNY OBECNEJ INFLACJI

Zaznaczy¢ nalezy, ze w tym kontekscie ,emisja
pienigdza” nie oznacza bezposrednio , dodruku
pienigdza”, cho¢ w powszechnym uzyciu jest tego
skrot Emisja  pieniadza
nie zawsze wigze sie z pojawienia sie nowych
fizycznych banknotéw na rynku, chodzi o wszelkie
sposoby tworzenia nowych pieniedzy, chocby
poprzez operacje otwartego rynku, czy jego
kreacje przez banki komercyjne. Istniejg nawet
komunikaty NBP majace na celu ,zdementowad
fake newsy”?4 dotyczgce nadmiernej emisji
pienigdza przez nasz bank centralny. W praktyce
jednak sam NBP w swoim raporcie potwierdza,
ze warto$¢ pienigdza papierowego w obiegu tylko
w 2020 r. wzrosta o 83 miliardy ztotych,
czyli az o 34,8% wstosunku do 2019 r.25
NBP dokonuje takze rekordowego skupu obligacji

rodzaju myslowy.

25 Narodowy Bank Polski, Raport o obrocie gotéwkowym w Polsce w 2020
r.,2021r.



INFLACJA W POLSCE | NA SWIECIE

Skarbu Panstwa odbankéw komercyjnych.
Proces ten trwa poczatku pandemii — od 2020 r.

W samym tylko okresie od marca do lipca 2020 r.
NBP skupit obligacje o wartos$ci przekraczajgcej
100 miliardow ztotych26. Wedtug szacunkow
od poczatku pandemii do wrzesnia 2021 r. NBP
skupit tgcznie obligacje o wartosci przekraczajacej
140 miliardéw ztotych2’. Trzeba mie¢ jednak
na uwadze, ze skup obligacji skarbowych
nie prowadzi bezposrednio do wzrostu podazy
pienigdza na rynku. Srodki z transakcji skupu
sg bowiem lokowane jako rezerwy bankow
komercyjnych w NBP. Technicznie rzecz biorac
pienigdze te nie trafiajg zatem bezposrednio
do gospodarki.

W tym zakresie trzeba po czesci przyznac racje
ttumaczeniom  NBP  powofanym  powyzej.
Nie oznacza to jednak, ze skup nie ma zadnego
znaczenia, wptywa on bowiem na mozliwos¢
wprowadzenia do obiegu pienigdza papierowego
przez banki komercyjne, a takze na zdolno$¢ Rzadu
do zadfuzania panstwa. Wskaza¢ jednoczes$nie
nalezy, ze ostatecznie zgodnie ze wskaznikiem M2
podaz pienigdza wzrosta od stycznia 2020 r.
do grudnia 2021 r. wzrosta z 1.546.994,5 miliona
do 1.974.640,1 miliona ztotych (zgodnie
zszerszym  wskaznikiem M3  obejmujacym
np. gotéwke w obiegu, depozyty biezgce
w bankach oraz lokaty o zapadalnosci do 2 lat ilos¢
pieniedzy w obiegu w Polsce w tym okresie
wzrosta z1.557.781,6 miliona do 1.985.020,6
miliona z’fotych)28. Oznacza to, ze w przeciggu
dwdch lat podaz pienigdza wedtug miar M2 i M3
zwiekszyta sie o okoto 27%.

26 https.//www.nbp.pl/edukacja/zasoby/broszury/programy-skupu-

aktywow.pdf (dostep na dzieri 18.02.02022 r.).

27  https://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/dispatches/nbp- odkupll
na-przetargu-5-serii-obligacji-lacznie-za-183-mld-zl/
https.//spidersweb.pl/bizblog/nbp-drukuje-pieniadze-250-mlid/ (dostep
na dzien 18.02.2022 r.).

O 27 procent

zwiekszyta sie podaz pienigdza
w Polsce od stycznia 2020 r.
do grudnia 2021 r.

Wprowadzenie dodatkowych pieniedzy na rynek
miedzy innymi w postaci rozbudowanych planéw
pomocowych miato na celu pobudzenie
gospodarki izapobieganie recesji w zwigzku
z pandemig Covid-19. W ten sposéb poprzez
zwiekszenie konsumpcji mozliwe byto
stymulowanie gospodarki i zwiekszenie PKB.
Jednoczesnie wskaza¢ nalezy, ze bez srodkéw
pienieznych  przeznaczanych na  programy
pomocowe dla gospodarki i osob dotknietych
skutkami pandemii dosztoby do nieodwracalnych
szkéd w gospodarce. Kryzys pandemiczny
doprowadzit bowiem do znaczacych ograniczen
w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej, w tym
do catkowitego zamkniecia gospodarki -
lockdownu. Wiele firm zostato zmuszonych
do zaprzestania badz ograniczenia dziatalnosci,
wcigz musialy jednak ponosié koszty state,
na ktére sktadaty sie koszty najmu lokali, raty
leasingdw i pozyczek, czy przede wszystkim
wynagrodzenia pracownikéw. W tej sytuacji bez
wsparcia ze  strony panstwa  dosztoby
do catkowitego zatamania gospodarki, zamkniecia
znacznej czeSci przedsiebiorstw ibezrobocia
na bardzo znaczacg skale. Podkresli¢ jednak
nalezy, ze programy pomocowe byty jednym
z czynnikéw przyczyniajacych sie do inflacji, a jej
obecny poziom jest sumg sktadowag wszystkich
tych elementéw.

28 https.//www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/

miary.html|
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i bankowa/
m3.html (dostep na dzieri 18.02.2022 r.).
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Drugim z czynnikdw zwigzanych z pandemia,

a majagcym wptyw na dzisiejszg inflacje,
jest zatamanie fancuchéw dostaw. Gospodarka
w 2020 r. przezywata duzg recesje. PKB swiatowe
spadto o 3,4%, USA o 3,6%, a strefy euro
az o 7,4%29. Zamykane byty fabryki i inne
przedsiebiorstwa, takze w Chinach bedacych jedna
z kluczowych gospodarek swiata. W konsekwencji
zatamaty sie tancuchy dostaw, a niektérych
towardéw i podzespotédw do ich produkcji zaczeto
Jednym z najbardziej

dostaw jest

brakowad. jaskrawych

przypadkéw zachwiania
niewystarczajgca ilos¢ mikroprocesoréw na rynku.
Komponenty te sg potrzebne w produkcji kazdej
elektroniki uzytkowej, jak réwniez samochodoéw.
Wspotczesne auta wyposazone sg w caly szereg
elektronicznych komponentéw, a do ich produkgji
potrzeba wtasnie mikroprocesoréw. Ich brak
na rynku doprowadzit do zatamania produkgji
nowych aut, a tym samym do zmniejszenia
podazy30. Mniejsza podaz miata z kolei wptyw
na skokowy wzrost cen samochodéw nowych
(ktérych brakuje w salonach), ale tez uzywanych
(jako dobra subsydiarnego). Podobnie sytuacja
na rynku wyglada z wieloma dobrami, nie tylko
elektroniky. Niewystarczajgca podaz przektada sie
na wzrost cen, a tym samym na wzrost inflacji.

Efekt ten nasilit sie w zwigzku z ozywieniem
gospodarczy, ktére nastgpito po okresie zastoju
zwigzanego z niepewnoscig i lockdownami.
Pojawienie sie szczepionek przeciwko Covid-19,
czesciowe luzowanie obostrzen pandemicznych
i zwiekszenie aktywnosci gospodarczej
spowodowato, ze ludzie chetniej podejmowali
decyzje o zakupach iinwestycjach. Innymi stowy
zwiekszyt sie popyt, a jak juz wspominalismy
powyzej podaz wielu dobr ulegata zmniejszeniu.

29 https.//www.ican.pl/b/globalne-pkb-na-rok-2021-i-2022---nowe-
prognozy-banku-swiatowego/P1GpmRYiR (dostep na dzieri 2022 r.).

Czynniki wptywajgce na inflacje:
programy pomocowe,
zatamanie faficuchdéw dostaw,
znaczny wzrost cen surowcow
energetycznych oraz energii,
system handlu prawami do emisji
dwutlenku wegla EU ETS,
reformy podatkowe wprowadzone
w 2022 r. — tak zwany Polski tad

i polityka socjalna panstwa.

Kolejny z czynnikdw, ktdory przyczynit sie
do dzisiejszego kryzysu inflacyjnego, to znaczny
wzrost cen surowcow energetycznych oraz energii.
Ostatnie miesigce wigzg sie z drastycznymi
wzrostami cen gazu, energii elektrycznej, kosztéw
ogrzewania oraz paliw. Zwiekszenie popytu
na surowce na rynkach $wiatowych zwigzane
gospodarki

oznaczato zwiekszenie popytu na te dobra.

z ponownym  uruchomieniem

Jednoczesnie napieta
polityka

do ograniczenia dostaw strategicznych surowcow.

sytuacja
Rosji

geopolityczna

zwigzana z doprowadzita

Nadto wskazaé nalezy na system handlu prawami
do emisji dwutlenku wegla EU ETS, ktéry stat sie
obiektem zainteresowania spekulantow
skupujacych prawa do emisji z zamiarem ich
dalszego odsprzedania. Wszystkie te elementy
przektadajg sie na wzrost cen bardzo istotnych
towaréw i ustug

komponentéw  koszyka

konsumpcyjnych CPI.

30 https.//300gospodarka.pl/news/motoryzacja-produkcja-pandemia
(dostep na dzieri 18.02.2022 r.).
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Warto wskaza¢, ze gdy inflacja CPlI w Polsce
w grudniu 2021 r. wyniosta 8,6%, to juz inflacja
bazowa po wyfgczeniu cen zywnosci i energii
wyniosta 5,3%31. Dane te wskazujg jak znaczacy
wplyw na odczuwany wzrost cen majg witasnie
koszty energii i paliw oraz zywnosci, ktora réwniez
jest wytgczona ze wskaznika inflacji bazowej.

Wreszcie wspomnieé¢ nalezy, ze na dzisiejsza
sytuacje w Polsce, ktéra ma jeden z najwyzszych
wskaznikéw inflacji w catej Unii Europejskiej, miata
takze opodziniona reakcja polityki pienieznej
na zagrozenie. Jak wskazywalismy uprzednio nasz
kraj prezentowat wysoki wskaznik inflacji HICP
juz w marcu 2021 r. Nadto nalezato sie liczy¢
ze skutkami dziatan powodujacych zwiekszenie
podazy pienigdza na rynku. Tymczasem NBP
bardzo zwlekat z podjeciem kluczowych dziatan
w zakresie polityki monetarne;.

Az do 7 pazdziernika 2021 r. stopa referencyjna
wynosita zaledwie 0,10% i byta najnizsza w catej
historii naszego kraju. Jeszcze w potowie 2021 r.
prezes NBP wskazywat nawet, ze Polsce grozi
deflacja. Od pazidziernika 2021 r. dokonano
tymczasem juz podwyzki stép procentowych,
a stopa referencyjna wynosi obecnie 2,75%32.
Potencjalna szybsza reakcja NBP bytaby sygnatem
dla rynku, ktéry z pewnoscig pozwolitby sie
przygotowac na wzrost kosztow kredytobiorcom,
niestety takiej informacji ze strony banku
centralnego zabrakto, a konsumenci w ostatnim
czasie chetnie korzystali z niskiego kosztu kapitatu
zaciggajagc  kredyty. Obecnie wzrost stép
procentowych, cho¢ jest niezbedny dla walki
z inflacjg, to wigze sie ze znacznym wzrostem
kredytéw, co prowadzi¢
do powaznych probleméw z ich sptatg. Walka
z inflacja prawdopodobnie bedzie sie jednak
wigzata z koniecznoscig dalszych podwyzek stép
procentowych.

kosztow moze

31 https.//www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bazowa/bazowa.htm
(dostep na dzieri 18.02.2022 r.).

Wreszcie w polskich realiach kolejnym czynnikiem
sprzyjajacym inflacji moze by¢ szereg reform
podatkowych wprowadzonych w 2022 r. — tak
zwany Polski tad i polityka socjalna naszego
panstwa. Polski tad wprowadza dodatkowe
obcigzenia dla przedsiebiorcéw, ktorzy beda
musieli w dtuzszej perspektywie uwzgledni¢ je
w cenie towaréw i ustug, aby modc zachowac
rentowno$é. Zjawisko to bedzie tym bardziej
dotkliwe, e wzrosty takize inne koszty
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej,
jak rachunki za gaz, energie elektryczng,
czy ogrzewanie lokali. Chaos wywofany Polskim
tadem doprowadzit do sytuacji, w ktérej wiele grup
spotecznych w styczniu 2022 r. stracita na nowym
programie, zamiast zyskac.

W obecnej sytuacji wystepowania rekordowej
inflacji oraz probleméw catego systemu
podatkowego Rzad postanowit rozszerzyé
programy socjalne i np. poza gwarantowang juz
trzynastg emeryturg wyptaci¢ takze czternastg,
ktorej poczatkowo miato nie byé. W tym roku
zwiekszono takze wskaznik waloryzacji rent
i emerytur ponad podstawowy. Jest to tylko
element polityki socjalnej panistwa, innym jest
np. program 500+, ktéry od 2016 r. do czerwca
2021 r. kosztowat 156 miliardéw ztotych. Czesci
polityki socjalnej mozna wymieni¢ znacznie wiecej,

32 https.//www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm
(dostep na dzieri 18.02.2022 r.).
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a ich tgcza warto$¢ we wskazanym okresie
wyniosta blisko 240 miliardéw ztotych33. Srodki te

z pewnosciag  pomogty  wielu  osobom
potrzebujgcym, jednak wskazac nalezy,
ze stanowig one takze element dorzucania

na rynek pieniedzy nie majgcych odzwierciedlenia
we wzroscie wydajnosci pracy, a wiec sg rowniez

jednym z czynnikdw sktadowych obecne;j,
rekordowej inflacji. Ponadto kosztem
alternatywnym dla  programéw  socjalnych
mogtyby by¢é bardzo potrzebne inwestycje

w gospodarce. Dla przyktadu koszt inwestycji
w energetyke jagdrowg do 2040 r. szacuje sie
na 105 miliardéw ztotych, a wiec na niespetna
potowe tego, cow sze$¢ lat przeznaczyliSmy
na programy socjalne. Tymczasem wybudowane
elektrownie jadrowe majg zaspokaja¢ az 16%
catego zapotrzebowania energetycznego
przewidzianego na 2040 r.34 Posiadajagc w dniu
dzisiejszym elektrownie  jgdrowe Polska
z pewnoscig nie musiataby sie zmaga¢ z tak
znaczagcym wzrostem kosztéw energii elektryczne;.

W naszym kraju efekt inflacji zostat obecnie
czesciowo wyhamowany przez wprowadzenie tak
zwanej ,Tarczy Antyinflacyjnej”, czyli rzgdowego
programu CZasowej obnizki obcigzen
publicznoprawnych na szereg débr, w tym obnizki
podatku VAT, czy akcyzy np. na paliwa. Zwolniono
z podatku VAT takze bardzo wiele produktéw
zywnosciowych. Rzad planuje, ze obnizka umozliwi
spowolnienie inflacji do czasu, az podwyzki stép
procentowych przyniosg skutek w postaci
zmniejszenia podazy pienigdza na rynku. Jest to
zdecydowanie rozwigzanie dobre, jednak pozwoli
jedynie spowolni¢ wzrost cen — nie wptywa
bowiem na podstawowe przyczyny tegoz wzrostu.

33 https.//www.rp.pl/budzet-i-podatki/art19319171-ile-pieniedzy-pis-

wydalo-jak-dotad-na-programy-socjalne-potezna-suma  (dostep na
dzieri 18.02.2022 r.).

Warto takzie wspomnie¢ o istotnych skutkach
obecnej polityki wiekszosci bankéw centralnych
i rosnacej inflacji. Wysoka inflacja i niskie stopy
procentowe spowodowaty, ze coraz trudniej jest
chroni¢ nasz kapitat. Oprocentowanie lokat
bankowych i rachunkéw oszczednosciowych przez
ostatnie lata byto znikome, a i obecnie wiele z nich
nie przekracza nawet 1%. Oznacza to, ze nasze
oszczednodci tracg bardzo szybko na wartosci,
a ludzie szukajg alternatywnych sposobow
na inwestycje. Jednym z nich jest rynek
nieruchomosci — powszechng praktyka stato sie
kupowanie nieruchomosci i nastepnie
wynajmowanie ich. Praktyce tej sprzyjaty rowniez
bardzo niskie stopy procentowe. W konsekwencji
ceny nieruchomosci w ostatnim czasie bardzo
wzrosty, a wiele oséb, ktére zaciggneto znaczne
kredyty hipoteczne wraz ze wzrostem stép
procentowych zaczyna mie¢ trudnosci z ich
sptacaniem. Podobnie wyglgda sytuacja z gietdami
papieréw wartosciowych. Wiele oséb widziato
mozliwo$¢ ochrony kapitatu w inwestycjach
w akcje. Niestety obecnie z powodu inflacji,
spowolnienia gospodarczego i sytuacji

geopolitycznej wiekszo$é gietd notuje znaczace
spadki, co tylko pogarsza stan oszczednosci ludzi,
ktdrzy zdecydowali sie na inwestycje gietdowe.

34  https://www.money.pl/gospodarka/polski-atom-tyle-bedzie-

kosztowac-budowa-elektrowni-jadrowych-6657648237337152a.html|
(dostep na dzieri 18.02.2022 ).
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Obecnie trwajgcy kryzys inflacyjny w sposéb
istotny wptywa na poziom 2zycia mieszkancéw
wielu rozwinietych panstw. Zmaga sie z nim
wiekszos¢ krajéw Unii Europejskiej, w tym rowniez
Polska oraz Stany Zjednoczone. Jest on w znacznej
mierze efektem pandemii Covid-19, ktéra
doprowadzita do zachwiania tancuchéw dostaw.
Wptyw na spadek wartosci pienigdza ma takze
ozywienie po okresie ograniczen gospodarczych
oraz zwiekszenie podazy pieniedzy w wielu krajach
Swiata. Niestety zwiekszenie popytu spotkato sie
ze zmniejszeniem podazy naszereg dbbr,
w szczegdblnosci na surowce energetyczne, co jest

W znacznej mierze konsekwencjg sytuacji
geopolitycznej. W pewnym sensie dzisiejsza
inflacja jest przedtuzeniem kryzysu

pandemicznego. Czynniki te maja charakter
zewnetrzny, dotyczg gospodarek wielu panistw
sSwiata i s niezalezne od naszego kraju. S one
gtéwna przyczyng wystepujacej obecnie inflacji.

Z cata pewnoscig dziatania wiadz publicznych,
w szczegblnosci bankéw centralnych, beda
musiaty skupic¢ sie na rozsadnej polityce fiskalnej
i monetarnej, w tym na dziataniach takich jak
podwyiki stop procentowych. Niestety dziatania
te odbijg sie sytuacji
kredytobiorcow i mogg utrudni¢ im sptaty
kredytéw. S one jednak niezbedne dla walki
z kryzysem. Poniewaz na obecng inflacje wptyw

niekorzystnie na

majg w znacznej mierze szoki cenowe dotyczgce
niektdrych débr np. surowcédw energetycznych
i paliw niezbedne sg dziatania majgce na celu
ograniczenie ich wptywu na gospodarke. Dobrym
krokiem w tym zakresie bylo wprowadzenie
,Tarcz  Antyinflacyjnych”, jednak nalezy
pamietaé, ze powinny one by¢ przedtuzone tak

6. PODSUMOWANIE

dtugo, az elekt podniesionych stép procentowych
zacznie dziataé, sytuacja inflacyjna sie unormuje
oraz ming przyczyny znacznych podwyzek cen
gazu, paliw i innych surowcéw energetycznych
(gdy sytuacja geopolityczna ulegnie poprawie,
a podaz zacznie rownowazy¢ popyt). Konieczne
jest takie istotne ograniczenie wydatkéw
budzetowych, wtym ograniczanie wydatkéw
na cele socjalne zamiast ich dalszego
powiekszania iréwnowazenie catego budzetu
panstwowego.

Najwazniejsza jest jednak dtugofalowa
zmiana podejscia do polityki panstwa

w taki sposdb, aby zaczgé promowacé
inwestycje w gospodarke majace na
celu wzrost efektywnosci pracy.

Ostatnie lata wigzaty sie z ,dorzucaniem” do rynku
znacznych ilosci pieniedzy w celu wzmocnienia
konsumpcji, co istotnie prowadzi do wzrostu PKB.
Skutkiem takich dziatan jest jednak nieuchronny
wzrost cen. Aby PKB mogto rosngc
bez wywotywania inflacji konieczny jest wzrost
efektywnosci pracy, a tym samym sprawienie,
by gospodarka naszego kraju byta bardziej
wydajna. Niestety w Polsce coraz bardziej rozwija
sie programy socjalne stanowigce obcigzenie
dla naszych finanséw publicznych i prowadzace
o wzrostu podazy pieniedzy. Dalsze mnozenie
programow pomocowych jest jedynie
krotkoterminowg walka ze skutkami kryzysu, ktora
jednoczesnie podsyca zrédto problemu.
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