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Presja inflacyjna: jakie powody i jakie ryzyka?

W nawigzaniu do publicznych dyskusji o wysokiej inflacji nalezy przypomnie¢ pozyteczng tozsamos¢:
pY =vM, gdzie M jest ogding podazg pienigdza M3, pY jest nominalnym PKB (p poziomem cen w catej
gospodarce, Y realnym PKB), a v jest szybkos$cig obrotu pienigdza w gospodarce. Ta szybkos$¢ zalezy
od tego, jaka czes¢ pienigdza jest w obiegu a jaka w postaci depozytéw na rachunkach bankowych. Im
wieksza z roku na rok zmiana pienigdza w postaci depozytéw tym mniejsza szybkos¢ obiegu, wiec
nizsza presja inflacyjna.

W latach 2000-2005 depozyty byty niewielkie, w dodatku z zerowym wzrostem poziomu w tym okresie.
Ale dzieki bardzo wysokim stopom procentowym ogdélna podaz pienigdza mogta by¢ - i byta niska.
Rezultatem byt silny spadek inflacji. W latach 2005-2015 miato miejsce podwojenie poziomu
depozytéw, co zmniejszyto szybko$¢ obiegu pienigdza i utrzymato inflacje na niskim poziomie. Niska
inflacja zachecata gospodarstwa domowe do wzrostu depozytéw. To oraz sporo wyzszy ale nadal
umiarkowany wzrost M3 podtrzymywato niskg inflacje. Podobny stan rzeczy mieliSmy w latach 2016-
2019.

Catkiem nowg sytuacje mieliSmy przede wszystkim w roku 2020, kiedy przyrost nominalnego PKB
byt zerowy, a pomimo tego miat miejsce wzrost podazy pienigdza az o 16,4%, z poziomu 1566 mid z
na koniec roku 2019 do 1823 mld zt na koniec roku 2020. Miat tez miejsce duzy przyrost depozytéw, o
okoto 300 mid zt. Bez tego przyrostu depozytéw inflacja w latach 2020- 2021 bytaby znacznie wieksza
niz miata miejsce. Przyrost depozytéw miat tez miejsce w roku 2021, chociaz juz tylko o 159 mid zt.
Przyrost M3 w okresie 2020-2021 wyniést 420 mlid zt, a w celu utrzymania inflacji na poziomie 2,5%
powinien wynies¢ tylko okoto 120 mid zi.

Jakie konsekwencje i ryzyka przynosi to teraz ?. W latach 2022-2023 musi nastapi¢ korekta poziomu
cen w gore dostatecznie duza, aby zaabsorbowaé¢ nadwyzkowa podaz pienigdza okoto 300 mid
zt., powiekszong o przyrost M3 w tym roku. Wypuszczenie przez NBP wysoko oprocentowanych
obligacji zmniejszytoby przyrost M3. Bez takich obligacji grozi wycofanie przez gospodarstwa domowe
i przedsiebiorstwa duzej czesci istniejgcego stanu obligaciji, ktéry na koniec roku 2021 wynosit catkiem
duzo, bo 1384 mid zi.




Dane NBP z koninca maja 2022 wskazujg na mozliwo$s¢ rozpoczecia obnizania ogdélnej sumy
depozytéow. Podaz M3 nadal ros$nie, ale juz nieznacznie, tylko o 0,1%. Zapewne RPP bedzie uwaznie
obserwowac poziom depozytow. Dalszy wzrost stopy referencyjnej NBP moze zosta¢ uznany za
niezbedny, aby nie doszto do duzego spadku poziomu depozytéw. Wypuszczenie przez NBP
wysokooprocentowanych obligacji to tez jedna z mozliwosci. Generalnie czeka nas prawdopodobnie
dalsze znaczne zaostrzenie polityki monetarnej. Reakcja na takie zaostrzenie to okoto rok lub
nawet wiecej.

Czynnikami opézniajagcymi oczekiwany przez rzad spadek inflacji CPl jest bardzo wysoka
inflacja PPl (cen produkcyjnych), napieta sytuacja na rynku pracy, oraz blokowanie przez rzad
doptywu potencjalnie bardzo duzych srodkéw UE. W konsekwencji inflacja w roku 2023 moze by¢
nadal bardzo wysoka.
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