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1.  Wprowadzenie

Celem artykutu jest ocena polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego (NBP)
w czasie pandemii koronawirusa w kontekscie prawidtowej reakcji na zmiany stop in-
flacjiiwzrostu gospodarczego w czasie pandemii COVID-19. W opracowaniu postawio-
no hipoteze, zgodnie z ktora reakcje NBP w postaci zmian stop procentowych w czasie
pandemii byty zbyt p6Zne, wywotujac wysoka galopujacg inflacje w pierwszych mie-
sigcach 2022 r. Przyjeto okres badawczy od marca 2020 r. do maja 2022 r., kiedy rzad
w Polsce zmienit oficjalnie stan epidemii na tagodniejszy stan zagrozenia epidemiczne-
go. Analizie poddano gtéwnie stope procentowg, a w mniejszym stopniu takze inne in-
strumenty, takie jak stopa rezerw obowigzkowych oraz luzowanie iloSciowe w ramach
operacji otwartego rynku.

Opracowanie sktada sie z wprowadzenia oraz trzech czesci zasadniczych. W pierw-
szej z nich (pkt 2) zaprezentowano determinanty zmian stop procentowych banku
centralnego wedtug réznych regut instrumentow polityki pienieznej. W drugiej czeSci
(pkt 3) przedstawiono najwazniejsze uwarunkowania prawno-instytucjonalne polity-
ki monetarnej w Swietle zapiséw zawartych w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej
oraz Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim. Ponadto opisano
strategie polityki monetarnej przyjeta przez bank centralny. W trzeciej cze$ci (pkt 4)
zaprezentowano analizy reakcji NBP (gtéwnie w postaci zmian stop procentowych)
na zmiany stop inflacji i stop wzrostu gospodarczego. Do oceny dziatan NBP wykorzy-
stano m.in. analizy poréwnawcze rzeczywistych stép inflacji CPl i bazowej z celem in-
flacyjnym, a takze stopy referencyjnej NBP z obliczonymi hipotetycznymi stopami pro-
centowymi na podstawie zmodyfikowanej dla Polski reguty Taylora. Cato$¢ zamknieto
zakonczeniem (pkt 5) zawierajagcym wnioski konncowe.

2.  Determinanty zmian stép procentowych banku centralnego
wedtug wybranych regut polityki pienieznej

W teorii ekonomii reakcje banku centralnego na zmiany stopy inflacji oraz stanu ko-
niunktury moga by¢ rozpatrywane w kontekscie wyboru miedzy dyskrecjonalnoscia
lub jakgs regutg instrumentéw prowadzenia polityki pienieznej (gtdwnie stopy procen-
towej). W pierwszym przypadku decydenci przeprowadzajg swobodny osad aktualnej
i przewidywanej przysztej sytuacji gospodarczej. Na jego podstawie stosujg narzedzia,
ktore stanowig wytacznie efekt ich samodzielnych opinii i rozstrzygnie¢ dokonywanych
wedtug wtasnej wiedzy i sumienia. Z takg sytuacjag mamy obecnie do czynienia w Pol-
sce w przypadku ustalania przez NBP stop procentowych.
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Alternatywa dla polityki dyskrecjonalnej moze by¢ polityka oparta na regule.
Do ustalania podstawowych stép procentowych banku centralnego mozna wéwczas
wykorzystywac konkretne wzory. Tego typu reguty polityki pienieznej cieszg sie duza
popularnoscig w teorii ekonomii od 1993 r., kiedy powstata tzw. reguta Taylora. Jej po-
sta¢ algebraiczna w oryginale byta nastepujaca:

r=p+0,5y+0,5(p-2%)+ 2%, (D)

gdzie: r - stopa procentowa banku centralnego’; p - stopa inflacji w ciggu ostatnich
czterech kwartatéw; y — procentowe odchylenie realnego PKB od potencjalnego (rozu-
mianego jako wieloletnia Srednia).

Ze wzoru (1) wynikatoby, ze Taylor przyjat identyczne wspotczynniki dla od-
chylen inflacji od celu oraz PKB od trendu (w obydwu przypadkach 0,5). Warto jed-
nak zauwazy¢, ze po prawej stronie rOwnania stopa inflacji wystepuje dwukrotnie.
Oznacza to, Ze jej wzrost o 1 p.p. powodowatby de facto koniecznos$¢ zwiekszenia
nominalnej stopy procentowej o 1,5 p.p. (pierwszy komponent po prawej stronie
rownania wzrostby bowiem o 1 p.p., a dodatkowo trzeci komponent o 0,5 p.p.). Al-
ternatywnie wzor (1) mozna zatem przedstawi¢ w nastepujacej postaci:

r=0,5y+1,5(p - 2%) + 4%. (2)

Autor reguty - Taylor - opart jg na pewnych zatozeniach, wsrod ktoérych za najwaz-
niejsze nalezy uznac to, ze bank centralny powinien przyja¢ docelowy poziom inflacji
(cel inflacyjny) i starac sie go utrzymac. Ponadto polityka pieniezna powinna reagowac
na zmiany dwoch podstawowych wielkosci - realnego PKB i inflacji, co wynika bezpo-
Srednio ze wzorow (1) i (2). Jesli realny PKB jest rowny PKB potencjalnemu (rozumia-
nemu jako wieloletnia $rednia powiekszona o wzrost wynikajacy z trendu), a inflacja
jest rowna celowi ustalonemu na 2% (y oraz p - 2% we wzorze (2) sg wowczas rowne
zeru), to stopa procentowa banku centralnego powinna pozostawac zblizona do 4% (ob-
razuje to ostatni komponent po prawej stronie rownania 2), co implikuje Srednig realng
stope procentowg w wysokosci 2% (obrazuje to ostatni komponent po prawe;j stronie
rownania 1) (Taylor, 1993: 202). Stopa ta powinna by¢ natomiast podnoszona wtedy,
gdy PKB odchyla sie w gore od poziomu potencjalnego i/lub inflacja odchyla sie w gére
od celu. Z kolei obnizenie stopy bytoby konieczne w sytuacjach przeciwnych, tj. gdy PKB
jest nizszy od poziomu potencjalnego i/lub inflacja jest nizsza od celu.

W zaleznos$ci od uwarunkowan danej gospodarki warto$¢ wspotczynnikow przy od-
chyleniach moze by¢ okreslona nieco inaczej niz w oryginale. Przyktadowo wedtug Bal-
la wspotczynnik odchylenia luki PKB od poziomu potencjalnego powinien by¢ zblizony
do 1. W przeciwnym razie dodatnia luka PKB bedzie implikowa¢ rowniez dodatnig luke

1 W oryginale stopa funduszy federalnych. Propozycja pierwotnie dotyczyta bowiem USA.

FOE 3(360) 2022 https://www.czasopisma.uni.lodz.pl/foe/ 20



Tomasz Grabia
Reakcje Narodowego Banku Polskiego na zmiany st6p inflacji i wzrostu...

oczekiwang, powodujac jej trwato$¢ na poziomie wiekszym od zera. To z kolei bedzie pro-
wadzi¢ do wiekszych fluktuacji produkcji, a poprzez krzywa Phillipsa rdwniez do wiek-
szych fluktuaciji inflacji (Ball, 1997: 8-9). Warto podkresli¢, ze wspotczynnik odchylenia
dla luki PKB réwny 1, jako alternatywe dla wersji oryginalnej, w pdzniejszych analizach
przyjmowat takze sam Taylor (1995: 167-168). W takim wypadku wzor na stope pro-
centowg wedtug zmodyfikowanej reguty Taylora wygladatby nastepujaco:

r=y+1,5(p -2%) + 4%. (3)

Przeciwnego zdania sg z kolei Blanchard i Gali (2005: 3), wedtug ktérych wspoét-
czynnik dla luki PKB powinien wynosic¢ zero lub by¢ bliski zera. Ich propozycja opar-
ta jest na nowokeynesowskiej krzywej Phillipsa, zgodnie z ktorg inflacja i luka PKB sg
ze sobg Sci$le zwigzane, a relacja ta jest jednokierunkowa. Tym samym stabilizowanie
inflacji przyczynia sie takze do stabilizowania luki PKB. Wtasciwos¢ ta przez Blan-
charda i Galiego nazwana zostata cudownym zbiegiem okolicznosci. W takim wypadku
reguta dla stopy procentowej banku centralnego mogtaby mie¢ uproszczong postac,
sktadajac sie jedynie z dwdoch komponentow:

r=15(p - 2%) + 4%. (4)

Warto podkresli¢, ze jesli za podstawowe zadanie ekspansywnej polityki makroeko-
nomicznej uzna sie przeciwdziatanie bezrobociu, to uwzglednienie luki PKB w regule
stopy procentowej miatoby sens, ale jedynie w krétkim okresie przy obowigzywaniu
oczekiwan adaptacyjnych. Jesli jednak podmioty gospodarujgce przewidywatyby inflacje
zgodnie z hipotezg oczekiwan racjonalnych, wéwczas jakiekolwiek ograniczenie bezro-
bocia poprzez ekspansywnag polityke gospodarcza bytoby niemozliwe (Snowdon, Vane,
Wynarczyk, 1998: 200-203; Mankiw, Taylor, 2016: 431-432). Z tego punktu widzenia
uwzglednienie luki PKB w regule stopy procentowej nie miatoby zatem uzasadnienia.

W literaturze przedmiotu zaprezentowano w pozniejszym czasie takze inne roz-
szerzenia reguty Taylora. Miedzy innymi w obliczu finansowego i gospodarczego kry-
zysu lat 2008-2009 pojawity sie propozycje, aby regute polityki pienieznej rozszerzy¢
o réznice miedzy oprocentowaniem kredytow i depozytéw (Curdia, Woodford, 2009a:
36-38) lub o réznice miedzy stopa procentowa, po ktoérej pozyczkobiorcy sg w stanie fi-
nansowac swojg dziatalnos$¢, a stopg procentowg banku centralnego (Curdia, Woodford,
2009b: 28-39). Ponadto proponowano wprowadzenie dodatkowych zmiennych, np. re-
alnego kursu walutowego, odchylenia tempa wzrostu agregatu pienieznego od tempa
docelowego czy ceny aktywow finansowych. Badania empiryczne nie potwierdzajg jed-
nak jednoznacznie, Ze zmienne te majg znaczacy wptyw na ksztattowanie sie stop pro-
centowych (Baranowski, 2014: 46-48, 56-57).

FOE 3(360) 2022 https://www.czasopisma.uni.lodz.pl/foe/ 21



Tomasz Grabia
Reakcje Narodowego Banku Polskiego na zmiany st6p inflacji i wzrostu...

Pomijajgc kwestig, ktora z wyzej wymienionych regut mogtaby mie¢ najwtasciwsze
zastosowanie w rzeczywistos$ci gospodarczej (chociazby jako funkcja pomocnicza dla
banku centralnego), nalezy podkresli¢, iz inflacja moze by¢ wywotana zaréwno poprzez
czynniki popytowe, jak i kosztowe. Inaczej méwiac, ceny moga by¢ procykliczne lub an-
tycykliczne. W pierwszym przypadku inflacja wynikac¢ bedzie ze wzrostu agregatowego
popytu, w drugim za$ z niekorzystnego szoku lezacego po stronie agregatowej podazy.
Negatywny wstrzas moze mie¢ swoje zrodto w wyniku dziatania réznorodnych czyn-
nikow, do ktérych mozna zaliczy¢: niekorzystne warunki klimatyczne, wojny, przewro-
ty polityczne i niepokoje spoteczne, znaczace wzrosty cen surowcow, kleski zywiotowe
(Snowdon, Vane, Wynarczyk, 1998: 256-277).

Wynikajace z zaprezentowanych wzoréw podwyzszanie stop procentowych w celu
obniZenia znajdujacej sie powyzej celu inflacji moze mie¢ naturalnie uzasadnienie jedy-
nie w przypadku inflacji popytowej i cen procyklicznych. Stosowanie tego rodzaju re-
strykcyjnej polityki pienieznej w przypadku wystepowania inflacji kosztowej i cen an-
tycyklicznych mogtoby natomiast skutkowac jeszcze wiekszym wzrostem inflacji (ze
wzgledu na dalszy wzrost kosztéw funkcjonowania przedsiebiorstw sptacajacych kre-
dyty). Na problem ten zostanie jeszcze zwrdcona uwaga w dalszej czesci artykutu.

3.  Cele polityki monetarnej NBP w Swietle obowigzujgcego
ustawodawstwa

Gtowny cel Narodowego Banku Polskiego sformutowany zostat w najwazniejszym ak-
cie prawnym, czyli Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej. Zawarto w niej zapis, zgodnie
z ktérym ,Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos$¢ polskiego pienigdza” (art. 227,
ust. 1). Wynika z tego, ze cel polityki monetarnej jest wyraznie okreslony, a jedynym
stwierdzonym konstytucyjnie zadaniem NBP jest niedopuszczenie do utraty wartosci
ztotego.

0d 1998 r.w Polsce stosuje sie strategie bezposredniego celu inflacyjnego (BCI). 0d 2003 .
zrezygnowano z wyznaczania celéw inflacyjnych na koniec danego roku kalendarzowe-
go na rzecz realizacji celu ciggltego w dtuzszym niz rok okresie. Obowigzujacy od 2003 r.
Sredniookresowy cel inflacyjny wynosi 2,5% w skali roku z symetrycznym przedziatem od-
chylen o szerokosci 1 p.p. (Narodowy Bank Polski, 2003: 12; 2015: 8). Oznacza to, Ze celem
nie jest utrzymanie w peini stabilnego poziomu cen. Strategia taka jest powszechnie stoso-
wana przez zdecydowang wiekszo$¢ bankow centralnych na Swiecie ze wzgledu na zagro-
zenie deflacjg, do jakiego mogtoby dojs¢ w przypadku zerowego celu inflacyjnego®.

2 Pomimo ze deflacja zwieksza site nabywczg pienigdza, to dla wzrostu gospodarczego moze miec
ona negatywne konsekwencje. Z analiz White’a (2006: 4-5) wynika, ze mozliwa jest zaréwno
delacja ,,dobra” (wynikajgca ze wzrostu agregatowej podazy), jak i ,zta” (wynikajaca ze spadku
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Warto podkresli¢, ze zapisy konstytucyjne dotyczace celow NBP nie gwarantuja,
iz przed bankiem centralnym w Polsce nie stawia sie niekiedy takze innych wyzwan.
Zgodnie z ustawg o Narodowym Banku Polskim (art. 3, ust. 1) realizacja celu gtéwnego
powinna sie bowiem odbywac ,przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej
Rzaduy, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”. Wskazuje to, Ze bank centralny
jest jednak w pewnym stopniu odpowiedzialny rowniez za wzrost gospodarczy.

OczywiScie nalezy pamietac, ze polityka pieniezna w Polsce ma charakter dyskrecjo-
nalny. W zwigzku z tym wybor ,,dobrej” reguty nalezatoby traktowac nie w kategoriach
arbitralnych, ale raczej jako narzedzie badawcze w dyskursie akademickim pozwalaja-
cym na ocene stusznosci podejmowanych przez bank centralny decyzji o uzytych na-
rzedziach polityki pienieznej lub, co najwyzej, jako pewng alternatywe w postaci funkcji
pomocniczej dla banku centralnego (na zasadzie projekcji inflacji).

W artykule przyjeto, Ze sposrdd oméwionych w poprzedniej czesci regut polityki
pienieznej najlepszg w Polsce (jako ewentualna funkcja pomocnicza dla banku central-
nego) bytaby oryginalna reguta Taylora, ktora podkresla konieczno$¢ reakcji stopy pro-
centowej zaréwno na odchylenia inflacji od celu, jak i PKB od poziomu potencjalnego.
Przyznanie tym pierwszym trzy razy wiekszej wagi umownie mozna przyjac za sytu-
acje odpowiadajaca obecnemu stanowi prawnemu w Polsce.

4.  Reakcje NBP na zmiany koniunktury gospodarczej oraz
stopy inflacji w czasie pandemii COVID-19

41. Stopy wzrostu gospodarczego i inflacji w czasie pandemii COVID-19

Pandemia koronawirusa wywotata ogélnoswiatowy kryzys gospodarczy, ktérego nie
zdotata unikng¢ takze Polska. Na wykresie 1 przedstawiono ksztattowanie sie stop
wzrostu realnego PKB w naszym kraju w okresie | kwartat 2020 - [ kwartat 2022 r.

Z wykresu 1 wynika, ze w okresie Il kwartat 2020 - [ kwartat 2021 r. utrzymywa-
to sie ujemne tempo wzrostu gospodarczego. Szczeg6lnie drastyczny (niemal oSmio-
procentowy) spadek wystgpit w Il kwartale 2020 r. Szok wywotany pandemia przy-
czynit sie wowczas do powstania ujemnej luki popytowej (spadku agregatowego

agregatowego popytu wywotanego oczekiwaniami spadku cen w przysztosci). Jako przyktad , ztej”
deflacji mozna poda¢ Japonie. W pietnastoletnim okresie (od 1998 do 2013 r.), w ktérym ogdl-
ny poziom cen w tym kraju obnizyt sie o okoto 3,5%, realny PKB wzroést tam zaledwie o 13,6%.
Dla poréwnania w pozostatych najwazniejszych pod wzgledem nominalnego PKB (poza Chinami,
dla ktorych nie ma wiarygodnych danych) krajach §wiata wzrost ten wyniést: w Stanach Zjedno-
czonych 36,7%; w Niemczech 19,8% (obliczenia wlasne na podstawie OECD Statistics, b.d.).
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popytu). Dodatkowo znaczgco spadta wowczas takze agregatowa podaz, w zwigzku
z lockdownem w wielu gateziach gospodarki (Narodowy Bank Polski, 2020b; 2020c;
2020d; 2020e). Od I kwartatu 2021 r. mozna juz jednak zaobserwowac¢ zmiane trendu
ito zdecydowang. W stosunku do IT kwartatu 2020 r. realny PKB wzrést bowiem wow-
czas az 0 11,3%. Nieco mniej dynamicznie gospodarka rozwijata sie w kolejnych trzech
kwartatach (realny wzrost o 5,5-8,5%). Bardzo wysoki wzrost gospodarczy w okre-
sie Il kwartat 2021 - [ kwartat 2022 r. (Srednio o ponad 8%) w duzej mierze wynikat
z efektu niskiej bazy odniesienia. Nie bez znaczenia byty jednak takze czynniki realne:
pojawienie sie szczepionki i zwigzany z tym wzrost optymizmu konsumentoéw oraz re-
alizacja odroczonego popytu w okresach luzowania, a od 2022 r. znoszenie obostrzen.

Wykres 1. Stopa wzrostu realnego PKB (0$ pionowa) w Polsce w okresie

[ kwartat 2020 - I kwartat 2022 r. (w stosunku do analogicznego kwartatu
roku poprzedniego)

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie Gtéwny Urzad Statystyczny, 2022

Na wyKkresie 2 przedstawiono ksztattowanie sie stop inflacji (CPI oraz dwoch mierni-
kow inflacji bazowej: po wytaczeniu cen administrowanych oraz po wytaczeniu cen zyw-
nosciienergii) w Polsce okresie styczen 2020 - kwiecien 2022 r. Wynika z niego, Ze na po-
czatku 2020 r. stopa inflacji CPI przekraczata 2,5-procentowy cel NBP (o okoto 1 p.p.
powyzej gornej granicy). W pierwszych miesigcach trwania pandemii (mniej wiecej do lu-
tego 2021 r.) inflacja z reguty ulegata jednak obnizeniu (poza bazowa z wytaczeniem cen
energii i zywnosci).
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Wykres 2. Stopa inflacji (o$ pionowa) w Polsce w okresie styczen 2020

- kwiecien 2022 r. (w stosunku do analogicznego miesigca roku poprzedniego)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Gtéwny Urzad Statystyczny, 2022; Narodowy
Bank Polski (b.d.)

Oprocz wspomnianej juz ujemnej luki popytowej dezinflacja w tym czasie zwigzana

byta takze (Narodowy Bank Polski, 2020b; 2020c¢; 2020d; 2020e; 2020f):

1) ze spadkiem cen surowcoéw zywnos$ciowych i ropy naftowej;

2) z deflacja cen produkcji sprzedanej przemystu (do wrzes$nia 2020 r.);

3) zostabieniem aktywnos$ci gospodarczej i deflacjg w strefie euro;

4) z obnizeniem dynamiki wynagrodzen, a niekiedy tez samych wynagrodzen w sek-
torze przedsiebiorstw;

5) znieznacznym wzrostem bezrobocia.

Trend ten wyraznie odwrdcit sie w marcu 2021 r. Od tego czasu mamy do czynienia
z silnymi procesami reflacji, skutkujacymi inflacjg galopujacg w kwietniu 2022 r. (12,4%
w przypadku CPI oraz 12,2% w przypadku inflacji bazowej po wytaczeniu cen admini-
strowanych). Znaczaco nizsza (7,7%) byta wowczas inflacja bazowa po wytaczeniu cen
zywnoSci i energii. Nawet w tym przypadku przekroczenie celu byto znaczne (o ponad
4 p.p. powyzej gornej granicy odchylen).

Do takiego stanu rzeczy w znaczacy sposob przyczynito sie obniZenie agregatowej
podazy (ze wzgledu na zamkniecie wielu gatezi gospodarki w wybranych okresach,
w ktérych rzad wprowadzat lockdowny). Fakt ten potegowaty przedtuzajace sie zabu-
rzenia w globalnych tancuchach podazy. Do pozostatych czynnikéw przyspieszajacych
inflacje w czasie pandemii (cho¢ nie wszystkie wynikaty z niej bezpoSrednio) mozna za-
liczy¢ (Narodowy Bank Polski, 2020b; 2020c; 2020d; 2020e; 2021a):
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1) wzrost agregatowego popytu w okresach luzowania obostrzen (realizacja popytu
odtozonego);

2) deprecjacje ztotego?;

3) wzrost cen administrowanych (energii, optaty za wywoéz nieczystosci);

4) wzrost kosztéw funkcjonowania przedsiebiorstw;

5) znaczacy wzrost inflacji cen produkcji sprzedanej przemystu (w 2021 r.);

6) wprowadzenie podatku cukrowego i handlowego;

7) wzrost oczekiwan inflacyjnych.

Za najwazniejszy czynnik wywotujacy inflacje w latach 2021-2022 nalezy jednak
uznac znaczgce zwielokrotnione ,odbicie” cen surowcow. Przyktadowo Srednia cena
ropy naftowej w listopadzie 2021 r. byta 0 80% wyzsza niz przed rokiem, wegiel byt po-
nad dwuipétkrotnie, a gaz ziemny ponad pieciokrotnie drozszy (Narodowy Bank Polski,
2021c¢). Dalsze podwyzki miaty miejsce w pierwszych miesigcach 2022 r. W najwiek-
szym stopniu ponownie dotyczyto to gazu, ktéry w okresie styczen-marzec zdrozat
ponad dwukrotnie. Agresja Rosji na Ukraine spowodowata bowiem ograniczong podaz
tego surowca w wiekszosci krajow europejskich. Drozaty takze surowce rolne z uwagi
na ograniczong ich podaz z Ukrainy (Narodowy Bank Polski, 2022b).

Nalezy jednak pamieta¢, ze inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnoSci i energii
(ktora w wiekszym stopniu odzwierciedla wptyw czynnikéw popytowych), cho¢ nizsza
od CP], takze znaczaco przekraczata cel. Za taki stan rzeczy odpowiedzialna byta m.in.
ekspansywna polityka fiskalna®. Warto podkresli¢, ze tego typu dziatania rzadu spoty-
katy sie z przychylnosScig NBP, ktory podkreslat wowczas, iz priorytetem catej polityki
gospodarczej (a zatem zarowno fiskalnej, jak i pienieznej) powinno pozosta¢ wspiera-
nie powrotu gospodarki na $ciezke zréwnowazonego wzrostu (Narodowy Bank Polski,
2020g). W efekcie, jak wykaze analiza przeprowadzona w kolejnych podpunktach, przez
wiekszos$¢ okresu 2020-2021 ekspansywnej polityce fiskalnej towarzyszyta takze eks-
pansywna polityka pieniezna.

3 W okresie luty 2020 - maj 2022 ztoty kilkakrotnie ulegat tez krétkookresowej aprecjacji. Przewa-
zaty jednak miesigce, w ktérych ztoty ulegat ostabieniu (szczeg6lnie w marcu i listopadzie 2020 .
oraz w marcu 2021 r. i w marcu 2022 r.). W efekcie w calym tym okresie euro (Sredni kurs NBP)
zdrozato z okoto 4,25 zt do okoto 4,66 zt (Archiwum kurséw NBP, b.d.).

4  Zastosowanie tarczy antykryzysowej oraz odejscie od obowiazujacej reguty finanséw publicznych
zaowocowato rekordowym deficytem budzetu panistwa, ktory w 2020 r. wyniést 109 mld ztotych, po-
mimo planowanego zréwnowazenia budzetu w pierwotnej ustawie (Budzet panstwa w 2020 roku...,
2021).
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4.2. Polityka pieniezna NBP w okresie marzec 2020 - maj 2022 r.

Pomimo Ze stopa inflacji CPI w lutym 2020 r. przewyzszata gérna granice celu o 1 p.p., NBP
w pierwszych miesigcach pandemii trzykrotnie (od marca do maja) obnizyt stopy pro-
centowe. Po tych obnizkach stopa referencyjna wynosita zaledwie 0,1% (zob. tabela 1)°.

Tabela 1. Zmiany stopy referencyjnej NBP w Polsce w okresie marzec 2020

-maj 2022 r.

18.03.2020 . Z1,5% do 1% 7.10.2021r. |Z0,1% do 0,5%

9.04.2020 r. Z 1% do 0,5% 4.11.2021r. |Z0,5% do 1,25%

29.05.2020 . 7.0,5% do 0,1% 9.12.2021r. |Z 1,25% do 1,75%
5.01.2022r. |Z 1,75% do 2,25%
9.02.2022r. |Z 2,25% do 2,75%
9.03.2022r. |Z 2,75% do 3,5%
7.04.2022r. |Z3,5% do 4,5%
6.05.2022r. | Z 4,5% do 5,25%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Narodowy Bank Polski, b.d.

Dodatkowo NBP znaczaco (do 0,5%) obnizyt takze stope rezerw obowigzkowych
oraz stosowat luzowanie iloSciowe. W efekcie do czerwca 2020 r. skala programu zaku-
pow aktywow prowadzonych przez NBP byta najwyzsza wsrod wybranych gospodarek
zaliczanych przez NBP do wschodzacych, przekraczajac 4% PKB®.

Wszystkie te dziatania wskazuja, ze NBP w sposéb wyprzedzajacy (jeszcze przed ofi-
cjalnymi danymi o spadku realnego PKB) starat sie zapobiec powazniejszym skutkom
nadchodzacego kryzysu gospodarczego, nie widzgc przy tym zagrozenia w realizacji
celu podstawowego, jakim jest cel inflacyjny.

Skrajnie ekspansywna polityka pieniezna w tym okresie byta jednak w pewien spo-
sOb uzasadniona ze wzgledu na wyjatkowo$¢ sytuacji zwigzanej z nadejSciem pande-
mii koronawirusa. Uzasadnieniem trzeciej obnizki stép procentowych w maju 2020 r.

5 Zuwagina fakt, ze zmiany wszystkich stép procentowych NBP nastepuja zazwyczaj rownoczesnie
i w tych samych kierunkach, za reprezentatywng zmienng do badania przyjeto stope referencyjna.
Pozostate stopy procentowe NBP od maja 2020 do wrze$nia 2021 r. wynosity: lombardowa - 0,5%,
depozytowa - 0%, redyskonta weksli — 0,11%, dyskonta weksli - 0,12% (Narodowy Bank Polski,
b.d.).

6  Oznaczato to wyzszy poziom niz np. w Chorwacji, Chile, Turcji, Izraelu, Indiach, Indonezji, na We-
grzech, w Malezji, RPA i Rumunii. Z kolei w$réd wybranych gospodarek zaliczanych przez NBP
do rozwinietych zakupy na wieksza skale dokonywaty banki centralne w USA (okoto 11% PKB),
Wielkiej Brytanii i Kanadzie (ponad 8% PKB) oraz Nowej Zelandii (okoto 6% PKB) (Narodowy Bank
Polski, 2020a: 17).
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byt takze spadek inflacji CPI w kwietniu ponizej gérnej granicy celu. Na dalszy spa-
dek inflacji w kolejnych miesigcach wskazywaty tez prognozy oparte na danych o de-
koniunkturze gospodarczej w catej Unii Europejskiej oraz znaczacych obnizkach cen
ropy naftowej i innych surowcow (Narodowy Bank Polski, 2020d).

Podstawowa stopa procentowa NBP utrzymywata sie na poziomie niemal zerowym
az przez siedemnascie miesiecy (od maja 2020 do wrze$nia 2021 r.), pomimo Ze z punk-
tu widzenia celu inflacyjnego mogto mie¢ to uzasadnienie maksymalnie do czerwca
2021 r. Wprawdzie stopa inflacji CPI juz wowczas przekraczata gérna granice celu o oko-
to 1 p.p., ale podstawowa miara inflacji bazowej (bez cen zywnoSci i energii) jeszcze sie
w tej granicy mieScita. W tym czasie jedyny wzrost stopnia restrykcyjnosci polityki pie-
nieznej nastgpit w przypadku stopy rezerw obowigzkowych, ktérag w czerwcu 2021 r.
podniesiono z 0,5% do 2% (RPP podwyzszyta stope rezerwy..., 2021).

Wstrzymywanie sie z podwyzkami stoép procentowych w okresie od lipca do wrze-
$nia 2021 r. uznac nalezy, z perspektywy, za btagd NBP. Na podwyzki nie zdecydowano
sie nawet we wrze$niu 2021 r., kiedy znane juz byty wstepne dane za sierpien, zgodnie
z ktérymi stopa inflacji CPI przekraczata gérng granice celu juz o okoto 2 p.p., a podsta-
wowa miara inflacji bazowej (bez cen zZywnosci i energii) o okoto 0,5 p.p. Cztonkowie
Rady Polityki Pienieznej ttumaczyli wtedy, Ze inflacja ro$nie ze wzgledu na negatyw-
ne szoki podazowe. Narodowy Bank Polski nie zareagowat wéwczas rowniez w odpo-
wiedni sposob na dane o bardzo wysokim wzros$cie gospodarczym za Il kwartat 2021 .,
podkreslajac, Zze ozywienie gospodarcze wynikato w duzej mierze z niskiej bazy odnie-
sienia (do 2020 r.) (Narodowy Bank Polski, 2021b).

Warto podkresli¢, ze realizacja strategii BCI ma charakter elastyczny, co oznacza,
ze nacisk ktadziony jest przede wszystkim na dazenie do zachowania dtugookresowej
stabilno$ci makroekonomicznej, nawet jesli przejSciowo towarzyszy temu utrzymywa-
nie sie inflacji ponizej lub powyzej celu (Narodowy Bank Polski, 2015: 7).

Nalezy takze zauwazy¢, Ze trend reflacyjny zwigzany z bardzo dynamicznym wzro-
stem cen surowcow dotyczyt catego Swiata. W efekcie w kwietniu 2022 r. w niektérych
krajach UE inflacja byta jeszcze wyzsza niz w Polsce. Niemniej krajow tych nie byto wie-
le’. Ponadto warto podkresli¢, ze inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywno$ci i energii
(w wiekszym stopniu odzwierciedlajgca popytowy charakter inflacji) w Polsce takze
znacznie przekraczata wowczas cel inflacyjny. Tfumaczenia, iz inflacje wywotaty w tym
czasie negatywne szoki podazowe, na ktore NBP nie miat wptywu, mozna w zwigzku
z tym przyjac jedynie w umiarkowanym stopniu.

7 W kwietniu 2022 r. podawana przez Eurostat stopa inflacji HICP byta w Polsce nieco nizsza niz sto-
painflacji CPI, wynoszac 11,4%. Wyzsza niz w Polsce stopa ta byta wéwczas jedynie w sze$ciu kra-
jach UE: Estonii (19,1%), Litwie (16,6%), Czechach (13,2%), Lotwie (13,1%), Butgarii (12,1%) oraz
Rumunii (11,7%) (Eurostat, 2022a).

FOE 3(360) 2022 https://www.czasopisma.uni.lodz.pl/foe/ 28



Tomasz Grabia
Reakcje Narodowego Banku Polskiego na zmiany st6p inflacji i wzrostu...

W zwiazku z powyZszym postawiong na wstepie hipoteze nalezy przyjac. Nie pod-
wyzszajac stép procentowych w okresie lipiec-wrzesien 2021 r., NBP przyczynit sie
bowiem do podwyzszenia oczekiwan inflacyjnych. Zabrakto zatem dziatan wyprzedza-
jacych w walce z inflacjg (odwrotnie niz w przypadku dziatan z pierwszych miesiecy
pandemii, kiedy przeciwdziatano kryzysowi gospodarczemu jeszcze przed opubliko-
waniem danych o spadku realnego PKB). Brak w tym czasie reakcji na zwiekszajaca sie
inflacje moze zastanawiac takze z uwagi na bardzo wysoki wéwczas (nawet pomijajac
efekt bazy) wzrost gospodarczy. Mozna zatem postawic zarzut, ze NBP w tym okresie
nie dziatat zgodnie z ustawg o Narodowym Banku Polskim, wcigz pobudzajgc produk-
cje, pomimo Ze zagrazato to celowi podstawowemu (inflacyjnemu).

Pewnego rodzaju przyznaniem sie do btedu przez NBP byt nieco sp6Zniony cykl pod-
wyzek stép procentowych zapoczatkowany w pazdzierniku 2021 r., w efekcie ktorych
stopa referencyjna wzrosta przez osiem miesiecy ponad piec¢dziesieciokrotnie(!), wy-
noszac w maju 2022 r. 5,25% (zob. tabela 1)®. Nadal jednak w ujeciu realnym byta ona
wysoce ujemna (okoto -7%)°. NBP zapowiada w zwigzku z tym dalsze podwyzki stop
procentowych w kolejnych miesigcach 2022 r. By jeszcze bardziej zwiekszy¢ restryk-
cyjnos$¢ polityki pienieznej, NBP zdecydowat sie takze na kolejny wzrost stopy rezerw
obowigzkowych, ktérg w lutym 2022 r. podniesiono z 2 do 3,5% (Narodowy Bank Pol-
ski, 2022a).

W tym konteks$cie nalezy podkresli¢, ze na wczeSniejsze rozpoczecie cyklu podwy-
zek stop procentowych zdecydowaty sie m.in. pozostate niezalezne banki centralne
w krajach nalezacych do Grupy Wyszehradzkiej. Zaré6wno Narodowy Bank Czech, jak
i Narodowy Bank Wegier stopy te zaczety podnosic¢ juz w czerwcu 2021 r. W efekcie
podstawowe stopy procentowe tych bankéw we wrze$niu 2021 r. wynosity odpowied-
nio: 2,5% oraz 1,65% (wobec 0,1% w Polsce). Nalezy przy tym zaznaczy¢, iz sytuacja
gospodarcza, odzwierciedlona stopami wzrostu gospodarczego i inflacji, na Wegrzech
byta wéwczas podobna jak w Polsce. W catym 2021 r. realny PKB wzrdst bowiem o 7,1%
na Wegrzech i o 6,8% w Polsce. Na niemal identycznym poziomie we wrze$niu 2021 r.
byty réwniez stopy inflacji, wynoszac odpowiednio 5,5% oraz 5,6%. Z kolei w Czechach
obowigzywaty wyzsze stopy procentowe, pomimo zZe zaré6wno wzrost gospodarczy
(wynoszacy w 2021 r. 3,5%), jak i stopa inflacji (wynoszgca we wrzesniu 2021 r. 4%)
byty znacznie nizsze niz w Polsce. Warto tez podkresli¢, ze Narodowy Bank Czech zde-
cydowat sie na pierwsza podwyzke podstawowej stopy procentowej (z 0,25% do 0,5%)

8 Pozostate stopy procentowe NBP w maju 2022 r. wynosity: lombardowa - 5,75%, depozytowa
- 4,75%, redyskonta weksli - 5,3%, dyskonta weksli - 5,35% (Narodowy Bank Polski, b.d.).

9 Praktycznie od poczatku pandemii depozytariusze muszg godzi¢ sie ze znacznymi w wyrazeniu
realnym stratami przy zaktadaniu lokat bankowych. Mozna to zatem uznac za kolejny negatywny
skutek nadmiernie ekspansywnej polityki monetarne;j.
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juz czerwcu, mimo Ze inflacja jedynie minimalnie przekraczata wowczas cel, wynoszac
w maju 2021 r. 2,7% (Czech National Bank, b.d.; Hungary Central Bank key rates, b.d.;
Eurostat, 2022b; 2002c).

4.3. Poréwnanie stopy procentowej NBP ze stopami obliczonymi
na podstawie reguty Taylora

W celu uzupetnienia analizy warto réwniez poréwnac ustalane przez NBP stopy pro-
centowe ze stopami obliczonymi wedtug reguty Taylora. Jak juz wspomniano, biorgc pod
uwage obowigzujgce ustawodawstwo, ciekawga propozycjg w tym zakresie wydaje sie
oryginalna reguta z 1993 r. Wz6r (2) nalezy jednak zmodyfikowac¢ ze wzgledu na wyz-
szy cel inflacyjny w Polsce (2,5%, a nie 2%). Uwzgledniajac powyzsze roznice, reguta
Taylora dla Polski mogtaby przyja¢ nastepujaca formute:

r=0,5y+1,5(p - 2,5%) + 4,5%. (5)

Do obliczenia hipotetycznych stép procentowych na podstawie zmodyfikowanej
reguty Taylora (zgodnie ze wzorem 5) przy analizie luki produkcyjnej zamiast pro-
centowego odchylenia realnego PKB od potencjalnego wzieto pod uwage odchylenie
tempa wzrostu realnego PKB od Sredniego (przecietnego) tempa wzrostu dla dwu-
dziestoletniego okresu poprzedzajacego pandemie. Dla lat 2000-2019 stopa ta wy-
nosita 3,8% (obliczenia wiasne na podstawie Gtéwny Urzad Statystyczny, b.d.). Uzyto
danych kwartalnych (jak na wykresie 1) z uwzglednieniem dwumiesiecznych opdz-
nien wynikajacych z tego, ze bankom centralnym w momencie podejmowania decyzji
o stopach procentowych znany jest z reguty szacunek dotyczacy stopy wzrostu go-
spodarczego w ujeciu kwartalnym najwczes$niej sprzed dwoch miesiecy. Przyktado-
wo: dla okresu od listopada 2021 do stycznia 2022 r. wzieto pod uwage stope wzrostu
realnego PKB z III kwartatu 2021 r., a dla okresu od lutego do kwietnia 2022 r. stope
wzrostu realnego PKB z IV kwartatu 2021 r.

Z kolei w przypadku inflacji do obliczenia hipotetycznych stép procentowych na pod-
stawie zmodyfikowanej dla Polski reguty Taylora przyjeto najpopularniejszg jej mia-
re (CPI) oraz, w celu uwzglednienia gtéwnie popytowej czesci inflacji (na ktoérg bank
centralny ma wptyw), inflacje bazowg po wytaczeniu cen zywnosci i energii'®. W tym
wypadku przyjeto opdznienie jednomiesieczne. Z opiséw z posiedzen Rady Polityki

10 Nalezy zauwazy¢, ze inflacja bazowa po wytaczeniu cen administrowanych w duzej mierze pokry-
wata sie zwykle ze stopg CPI, podczas gdy inflacja bazowa po wytaczeniu cen Zywnosci i energii
znaczaco sie od niej réznita (zob. wykres 2). Analiza stép procentowych obliczonych na podstawie
reguty Taylora dla inflacji po wytaczeniu cen administrowanych przyniostaby zatem mocno zbli-
zone wnioski jak dla inflacji CPI.
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Pienieznej wynika bowiem, Ze jej cztonkom znane sg zwykle szacunki inflacji z po-
przedniego miesigca. Przyktadowo: dla stycznia 2022 r. wzieto pod uwage stope infla-
cji z grudnia 2021 r.

Tabela 2. Poréwnanie stopy referencyjnej NBP z hipotetyczng stopa
procentowg wyliczong na podstawie reguty Taylora dla inflacji CPI

Hipotetyczna Odchylenie Hipotetyczna Odchylenie
Data stopa stopy . Data stopa stopy .
rzeczywistej rzeczywistej
procentowa od hipotetycznej procentowa od hipotetycznej
I11 2020 7,75 -6,75 V2021 5,00 -490
IV 2020 7,60 -710 V12021 5,60 -5,50
V 2020 5,25 -5,15 VII 2021 515 -5,05
V12020 4,50 -4,40 VIII 2021 12,00 -11,90
VII 2020 5,10 -5,00 1X 2021 12,75 -12,65
VIII -0,60 0,70 X 2021 13,35 -12,85
2020
1X 2020 -0,75 0,85 XI 2021 11,80 -10,55
X 2020 -0,30 0,40 XI12021 13,30 -11,55
X12020 295 -2,85 12022 14,50 -12,25
XI12020 2,80 -2,70 112022 16,75 -14,00
12021 1,90 -1,80 [T 2022 15,40 -11,90
112021 1,70 -1,60 IV 2022 19,15 - 14,65
I1I 2021 1,40 -1,30 V 2022 21,70 -16,45
IV 2021 2,60 -2,50

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wzoru 5 oraz danych GUS i NBP
(jak do wykreséw 1-2).

Warto zaznaczy¢, ze reguty polityki pienieznej moga by¢ wykorzystywane do okre-
Slenia stopnia jej restrykcyjnosci. Przyktadowo wyzsza faktyczna stopa procentowa
od wyliczonej na podstawie ktorejs z regut moze sugerowac¢ nadmierng restrykcyjnos¢
polityki pieniezne;j. Z kolei jesli rzeczywista stopa banku centralnego jest nizsza, poli-
tyka monetarna prawdopodobnie jest zbyt luzna. W tabeli 2 skonfrontowano rzeczywi-
stg stope referencyjng ustalong przez NBP z hipotetyczng, obliczong na podstawie zmo-
dyfikowanej dla Polski reguty Taylora przy uwzglednieniu inflacji CPI. Z tabeli mozna
wywnioskowac, ze poza okresem sierpien-pazdziernik 2020 r. (charakteryzujacym sie
dalszym spadkiem realnego PKB, ktoremu towarzyszyta dezinflacja) pierwsza z nich
byta nizsza od drugiej. Moze to Swiadczy¢ o nadmiernej ekspansywnosci polityki mo-
netarne;j. Szczegdlnie silne odchylenia stopy rzeczywistej od wynikajacej z reguty Tay-
lora (na poziomie dwucyfrowym) widoczne sg w okresie od sierpnia 2021 r. Wnioski,
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jakie mozna na tej podstawie wyciagna¢, sa zatem zbliZone do wnioskéw z poprzedniego
podpunktu, tj. NBP zareagowat podwyzka stép procentowych z okoto dwumiesiecznym
opdznieniem. Nalezy takze zauwazy¢, ze odchylenia te z miesigca na miesigc byty coraz
wieksze, siegajac w maju 2022 r. niemal 16,5 p.p. To z kolei moze oznacza¢, ze podwyz-
ki stop procentowych w Polsce przeprowadzono nie tylko za p6Zno, ale takze w niewy-
starczajacej skali.

W tym miejscu nalezy przypomnie¢, Ze zaden bank centralny na $wiecie nie stosu-
je regut dla ustalania stép procentowych. Co najwyzej petni¢ moga one funkcje pomoc-
nicza. Gdyby bowiem sztywno przyja¢ obowigzywanie reguty, bank centralny musiat-
by w niektérych okresach odstgpi¢ od jednej z fundamentalnych zasad, Ze pozyczajac
pienigdze innemu podmiotowi, nalezatoby oczekiwac¢ dodatnich odsetek (przynajmniej
nominalnie). Na podstawie obserwacji danych z tabeli 2 mozna stwierdzi¢, ze zasada ta
musiataby by¢ ztamana w okresie sierpien-pazdziernik 2020 r.

Pomijajac problem zbyt niskich stép procentowych wynikajacych z jakiej$ reguty,
warto zaznaczy¢, iz sztywne jej trzymanie sie mogtoby spowodowac, ze stopy procen-
towe nalezatoby zmienia¢ bardzo czesto, co ograniczatoby stabilno$¢ rynku oraz wiary-
godnos$¢ makroekonomiczng polityki pienieznej. Bioragc pod uwage ewentualng funkcje
aplikacyjna, z pewnoscig nalezatoby wowczas zastosowac jakas$ regute z wygtadzonym
przebiegiem Sciezki stop procentowych. Zmiana stopy procentowej w biezagcym okre-
sie stanowitaby wtedy jedynie cze$¢ zmiany stopy procentowej wynikajacej z regu-
ty. Dalsze dostosowania nastepowatyby natomiast w kolejnych okresach (Baranowski,
2014: 43-44). W takim wypadku banki centralne powinny zatem zaktada¢ pewna iner-
cje stopy procentowej (McCallum, 2000: 9).

Nalezy rowniez pamieta¢, ze bank centralny poprzez zmiany stép procentowych
moze oddziatywac jedynie na popytowa strone gospodarki, inflacja w latach 2021-2022
w znacznej cze$ci miata za$ charakter kosztowy'!. Kosztowa cze$¢ inflacji mozna wyeli-
minowad, przynajmniej w pewnym stopniu, ujmujac z koszyka inflacyjnego niektore do-
bra, ktore w najwiekszej mierze sg uzaleznione od rosngcych kosztéw produkcji. Jedng
z takich miar jest inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii.

W tabeli 3 ukazano poréwnanie hipotetycznej stopy procentowej wyliczonej na pod-
stawie zmodyfikowanej dla Polski reguty Taylora (przy uwzglednieniu inflacji bazowej
po wytaczeniu cen zywno$ci i energii) z rzeczywistg stopa referencyjng ustalang przez
NBP. Na jej podstawie mozna stwierdzi¢, Zze we wszystkich badanych miesigcach pod-
stawowa stopa procentowa NBP byt nizsza od hipotetycznej wyliczonej na podstawie
reguty Taylora. Ponownie moze to zatem $wiadczy¢ o nadmiernej ekspansywnosci po-
lityki monetarne;j.

11 Ojeszcze innych problemach dotyczacych skuteczno$ci dziatan w realizacji celu inflacyjnego przez
banki centralne przeczyta¢ mozna m.in. w: Grabia, 2017: 187-198.
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Tabela 3. Poréwnanie stopy referencyjnej NBP z hipotetyczng stopa

procentowg wyliczong na podstawie reguty Taylora dla inflacji bazowe;j

po wytaczeniu cen zywnosci i energii

Hipotetyczna DRLpERIE Hipotetyczna DL I
Data stopa stopy . Data stopa stopy .
rzeczywistej rzeczywistej
procentowa od hipotetycznej procentowa od hipotetycznej
I11 2020 6,10 -5,10 V2021 4,40 -4,30
IV 2020 6,10 -5,60 VI 2021 4,55 -4,45
V2020 5,55 -5,45 VII 2021 3,80 -3,70
V12020 5,85 -5,75 VIII 2021 10,05 -995
VII 2020 6,30 -6,20 1X 2021 10,35 -10,25
VIII 2020 1,35 -1,25 X 2021 10,80 -10,30
1X 2020 0,90 -0,80 X12021 8,35 -710
X 2020 1,35 -1,25 XII 2021 8,65 -6,90
X12020 4,60 -4,50 12022 9,55 -7,30
XI12020 4,75 -4,65 112022 11,80 -9,05
12021 3,85 -3,75 I11 2022 12,70 -9,20
112021 3,65 -3,55 IV 2022 13,00 -8,50
I11 2021 3,35 -3,25 V2022 14,65 -9,40
IV 2021 3,65 -3,55

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie wzoru 5 oraz danych GUS i NBP
(jak do wykresow 1-2).

Warto jednak zauwazyc¢, ze skala odchylen byta w tym przypadku znacznie mniejsza,
jedynie we wrze$niu i pazdzierniku 2021 r. osiggajac poziom dwucyfrowy. W tym przy-
padku odchylenia te nie zwiekszaty sie systematycznie z miesigca na miesiac, a w nie-
ktorych okresach do maja 2022 r. ulegaty nawet zmniejszeniu.

Jesli zatem przy analizie bteddw, ktére popeinit NBP w czasie pandemii, weZmie sie
pod uwage fakt, ze moze on walczy¢ jedynie z inflacja popytowa, to nalezatoby w pew-
nym stopniu wycofac sie ze stwierdzenia, iz stopy procentowe od pazdziernika 2021
do maja 2022 r. podwyzszano w niewystarczajacej skali. Z drugiej strony nawet przy
analizie inflacji bazowej po wylgczeniu cen zywnosci i energii nadal (cho¢ w nieco zta-
godzonej formie) nalezy podtrzymac twierdzenie, iz cykl podwyzek stop procentowych
w Polsce powinien rozpoczac¢ sie przynajmniej dwa miesigce wczes$niej.
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5.

Zakonczenie

Napodstawie przeprowadzonej analizy mozna wyciggnackilka interesujacych wnioskow:

1.

Od powstania reguty Taylora (1993 r.) r6zne warianty regut stop procentowych wska-
zuja, Ze banki centralne przy ich ustalaniu powinny bra¢ pod uwage odchylenia inflacji
od celu oraz odchylenia PKB od jego poziomu potencjalnego. Tym pierwszym zwykle
przypisuje sie jednak wyzsza wage. Takze zgodnie z obowigzujacym w Polsce ustawo-
dawstwem cel inflacyjny powinien stanowi¢ priorytet dla NBP, ktory moze wspierac po-
lityke gospodarcza rzadu, ale jedynie wowczas, gdy nie ogranicza to celu podstawowego.
Pomimo ze stopa inflacji CPI w lutym 2020 r. przewyzszata gorng granice celuo 1 p.p.,
NBP w pierwszych miesigcach pandemii na duzg skale przeprowadzat skup aktywow,
stosujac tzw. luzowanie iloSciowe. Ponadto obnizyt do zaledwie 0,5% stope rezerw
obowigzkowych oraz dokonat trzykrotnej (od marca do maja) obnizki stép procen-
towych. W efekcie w maju 2020 r. podstawowa stopa procentowa NBP (referencyj-
na) wynosita zaledwie 0,1%. Ukazuje to, ze NBP w sposdb wyprzedzajacy (jeszcze
przed oficjalnymi danymi o spadku realnego PKB) starat sie zapobiec powazniejszym
skutkom nadchodzacego kryzysu gospodarczego, nie widzac przy tym zagrozenia
w realizacji celu podstawowego, jakim jest cel inflacyjny. Polityke monetarng NBP
w tym okresie nalezy zatem uznac za skrajnie ekspansywna.

Podstawowa stopa procentowa NBP utrzymywata sie na poziomie niemal zerowym
w okresie maj 2020 - pazdziernik 2021 r. Z punktu widzenia celu inflacyjnego mogto
to mie¢ swoje uzasadnienie maksymalnie do czerwca-lipca 2021 r., kiedy stopa in-
flacji CPI przekraczata wprawdzie gorng granice celu o okoto 1 p.p., ale podstawowa
miara inflacji bazowej jeszcze sie w tej granicy mieScita. Wstrzymywanie sie z pod-
wyzkami stdp procentowych w kolejnych dwéch miesigcach uznac nalezy, z perspek-
tywy, za btagd NBP. Na podwyzki nie zdecydowano sie nawet we wrze$niu 2021 r.,
kiedy znane juz byty wstepne dane za sierpien, zgodnie z ktérymi stopa inflacji CPI
przekraczata gorng granice celu o okoto 2 p.p., a podstawowa miara inflacji bazo-
wej o okoto 0,5 p.p., przy jednoczes$nie bardzo dynamicznie rosngcym realnym PKB.
Nadmiernie ekspansywna polityka pieniezna w Polsce w czasie pandemii (objawiajgca
sie zwtaszcza brakiem podwyzszenia stdp procentowych w okresie lipiec-wrzesien
2021 r.) w znacznym stopniu zaowocowata niespotykang dotychczas w XXI w. stopa
inflacji CPI na poziomie dwucyfrowym w kwietniu 2022 r. W efekcie Polska znajdowa-
ta sie wowczas wsrod siedmiu krajow UE o najwyzszej inflacji. Biorac pod uwage to,
ze znacznie powyzej celu znajdywata sie wtedy rowniez inflacja bazowa po wytacze-
niu cen zywnosci i energii, postawiong na wstepie hipoteze, iz bank centralny w Pol-
sce zbyt p6Zno zaczat podnosic¢ stopy procentowe, nalezy przyjac. Potwierdza to takze
analiza poréwnawcza stopy referencyjnej NBP z hipotetycznymi stopami procentowy-
mi obliczonymi na podstawie zmodyfikowanej dla Polski reguty Taylora (zwtaszcza
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jesli chodzi o obliczenia na podstawie stopy inflacji CPI). Swiadczy¢ moze o tym skala
odchylen badanych zmiennych w okresie od sierpnia 2021 do maja 2022 r., kiedy sto-
py rzeczywiste byty znaczaco (o kilkanascie punktéw procentowych) nizsze od hi-
potetycznych wyliczonych na podstawie zaproponowanej reguty dla naszego kraju.
5. Jako pewne usprawiedliwienie nadmiernie ekspansywnej polityki monetarnej w Pol-
sce w czasie pandemii (zwtaszcza w Il kwartale 2021 r.) moze stuzy¢ fakt, ze wyso-
ka inflacja (zwtaszcza w 2022 r.) w znacznym stopniu wywotana byta negatywnymi
szokami lezagcymi po stronie podazowej, na ktére NBP nie miat zadnego wptywu. Bio-
rac to pod uwage, mozna nieco tagodniej oceni¢ popetnione przez NBP btedy, nadal
przyjmujac jednak (cho¢ w nieco mniej kategorycznej formie) postawiong na wste-
pie hipoteze. W pewnym stopniu potwierdza to fakt, ze inflacja bazowa we wrzes$niu
2021 r. tylko nieznacznie (o okoto 0,5 p.p.) przekraczata gérng granice celu. Ponadto od-
chylenia w do6t rzeczywistych stép procentowych od wyliczonych na podstawie zmo-
dyfikowanej dla Polski reguty Taylora byty znacznie mniejsze w przypadku, gdy w ob-
liczeniach wzieto pod uwage inflacje bazowa po wytaczeniu cen Zywnosci i energii.
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NBP reactions to changes in inflation and economic growth during
the COVID-19 pandemic

Abstract: The article aims to assess the monetary policy of the NBP during the
coronavirus pandemic in the context of its proper response to chang-
es in inflation and economic growth rates. The article puts forward
a hypothesis according to which the NBP’s reactions in the form of
interest rate changes during the pandemic were too late, trigger-
ing high galloping inflation in the first months of 2022. To verify it,
we adopted comparative analyses of actual CPI and core inflation
rates with the inflation target, as well as the NBP reference rate with
hypothetical interest rates calculated on the basis of the Taylor rule
modified for Poland. On the basis of these analyses the hypothesis
was accepted.
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