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Streszczenie: Niska inflacja jest podstawowym celem współczesnych banków centralnych. 
Głównym celem opracowania była ocena skutków gospodarczych realizacji celu inflacyj-
nego przez Narodowy Bank Polski z punktu widzenia teorii szkoły austriackiej. W latach 
2007-2012 faktyczny poziom inflacji tylko w niewielkiej części tego okresu znajdował się 
w pobliżu celu 2,5%. Skutki ekspansywnej polityki pieniężnej były zgodne z teorią szkoły 
austriackiej. Złagodzenie polityki przez NBP pod koniec 2008 roku doprowadziło do rozpo-
częcia fazy wzrostowej cyklu. W jej ostatniej części inflacja mierzona CPI przekraczała cel 
inflacyjny. Był to sygnał nadejścia fazy spadkowej, której przyczyną był brak czasowej moż-
liwości dokończenia przez przedsiębiorstwa rozpoczętej produkcji dóbr konsumpcyjnych.

Słowa kluczowe: inflacja, polityka pieniężna, cykl koniunkturalny.

1. Wstęp

Ekonomiści głównego nurtu przedstawiają różne przyczyny kryzysu rozpoczętego 
w 2008 roku1. Wymienianych jest wiele czynników, m.in.: wady kapitalizmu, za-
łamanie na rynku nieruchomości, brak kontroli banków czy restrykcyjna polityka 
monetarna. Załamania nie wiążą się jednak z ekspansywną polityką pieniężną dla 
uzyskania niskiej inflacji. Natomiast związek ten analizowany jest przez ekonomi-
stów szkoły austriackiej.

Opracowanie ma charakter przede wszystkim empiryczny. Jego głównym celem 
jest ocena skutków gospodarczych realizacji celu inflacyjnego jako dominującego 
celu finalnego polityki pieniężnej Narodowego Banku Polskiego z punktu widzenia 
teorii szkoły austriackiej. W opracowaniu zbadano również, jak kształtował się fak-
tyczny wzrost cen w porównaniu ze skwantyfikowanym celem tej polityki.

Okres badawczy obejmuje lata 2007-2012. Jest on wystarczająco długi, aby 
można było zbadać związek zachodzący pomiędzy polityką pieniężną a realizacją 

1 Zob. N. Roubini, S. Mim, Ekonomia kryzysu, Wydawnictwo Wolters Kluwer, Warszawa 2011;  
P. Krugman, Powrót recesji. Kryzys roku 2008, Wydawnictwo Wolters Kluwer, Warszawa 2012.
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celu inflacyjnego oraz wynikające z tego konsekwencje w postaci wahań produkcji. 
W tych latach wyszczególniono pełny cykl koniunkturalny w polskiej gospodarce.

Wszystkie używane do analiz wielkości, które przedstawione są za pomocą da-
nych kwartalnych, są wielkościami średnimi obliczonymi z trzech miesięcy. Wyko-
rzystane dane pochodzą z publikacji i stron internetowych Głównego Urzędu Staty-
stycznego i Narodowego Banku Polskiego.

2. Inflacja jako cel banku centralnego w teorii

Niska inflacja (2-3% rocznie) w ujęciu średnio- i długookresowym jest dzisiaj do-
minującym celem zarówno w teorii szkół głównego nurtu ekonomii, jak również 
w praktyce działania banków centralnych. Ekonomiści tego nurtu uznają, że infla-
cja wysoka oraz zerowa gospodarce bardziej szkodzi, niż pomaga. Wysoka inflacja 
zawsze prowadzi do powstawania znacznych kosztów prywatnych i społecznych2. 
Oznacza to, że część zasobów gospodarczych jest marnowana poprzez ich nieefek-
tywne wykorzystanie. Fischer i Modigliani przedstawili aż 25 rodzajów kosztów, 
które negatywnie wpływają na dobrobyt3. Najczęściej spotykanymi kosztami są 
tzw. koszty zdzieranych zelówek i koszty zmiany jadłospisu4. Ponoszą je wszyscy, 
którzy chcą ochronić realną wartość swoich pieniędzy i dostosować się do nowego 
poziomu cen. Obok tych strat występują również koszty o wiele bardziej znaczą-
ce. Do głównych należy zliczyć: 1) niższy poziom inwestycji oraz nieodpowiednią 
ich strukturę. Inflacja wzmacnia niepewność, która jest nieodłączną cechą proce-
sów rynkowych. Wpływa ona na inwestycje wieloma kanałami: a) zakłóca ceny 
względne, co negatywnie wpływa na efektywność alokacji mechanizmu cenowego; 
b) zwiększa niepewność wzrostu cen w przyszłości, c) tworzy negatywną ocenę co 
do przyszłej sytuacji gospodarczej kraju. Inflacja utrudnia również dostęp do kredy-
tów inwestycyjnych poprzez negatywną selekcję, pokusę nadużycia i wysoki koszt 
weryfikacji informacji przez kredytodawcę5; 2) spadek siły nabywczej dochodów 
ludności. Występuje on wówczas, gdy ceny wzrastają szybciej niż dochody. Jednak 
nie wszyscy odczuwają koszty wzrostu cen z tą samą siłą. Ekonomiści szkoły au-
striackiej podkreślają znaczenie efektu Cantillona, który mówi, że skutki nowego 
strumienia pieniędzy zależą od miejsca pojawienia się tych pieniędzy w gospodar-
ce6. Dlatego część osób, czyli znajdujące się w miejscu tego strumienia i w jego 
pobliżu, odnosi korzyści ze wzrostu cen. Jednak im dalej znajdują się ludzie od tego 

2 Zob. P. Ciżkowicz, A. Rzońca, Ile kosztuje nas inflacja?, Zeszyt FOR nr 8, Warszawa 2009;  
W. Pacho, Mikroekonomiczne koszty inflacji, Materiały i Studia, z. 138, NBP, Warszawa 2002.

3 S. Fischer, F. Modigliani, Towards an Understanding of the Real Effects and Costs of Inflation, 
“Review of World Economics”, Volume 114/1978.

4 D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Makroekonomia, PWE, Warszawa 2003, s. 257-258.
5 P. Ciżkowicz, A. Rzońca, op. cit., s. 6-14.
6 M.N. Rothbard, Economic Thought Before Adam Smith: An Austrian Perspective on the History 

of Economic Thought, Volume I, Ludwig von Mises Institute, Auburn, Alabama 2006, s. 355.
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punktu i im dłuższy jest czas trwania procesu inflacyjnego, tym ich straty w sile 
nabywczej dochodów spowodowane wzrostem cen są coraz większe. Najliczniejszą 
grupę stanowią osoby znajdujące się na końcu tego procesu. Wyjątkowo negatywnie 
oddziałuje on na osoby, które otrzymują stałe wynagrodzenie nominalnie, a indek-
sacja płac występuje dość rzadko. Dobrymi przykładami takich grup są pracownicy 
sektora publicznego, emeryci i renciści; 3) redystrybucję dochodów. Przyjmuje ona 
kilka form, które dotyczą: a) opodatkowania nominalnych dochodów osobistych, jak 
również nominalnych odsetek i zysków przedsiębiorstw oraz amortyzacji na bazie 
kosztów historycznych, co wpływa na koszt kapitału i inwestycje; b) strat wynika-
jących z niekorzystnych umów pomiędzy pożyczkodawcą a pożyczkobiorcą. Ma to 
wpływ m.in. na rentę emisyjną, której wysokość zależy od poziomu inflacji7.

Wysoka inflacja szkodzi gospodarce. Według ekonomistów głównego nurtu 
szkodzi jej również zbyt niska i zerowa stopa wzrost cen konsumpcyjnych8. Prze-
ciwko takiemu poziomowi inflacji ekonomiści głównego nurtu wysuwają następują-
ce argumenty: 1) zagrożenia deflacyjne9 – przyjmuje się tutaj, iż spadek cen jest wy-
nikiem zmniejszania się zagregowanego popytu. Skutkiem tego są znaczne koszty 
gospodarcze i społeczne w postaci spadku produkcji oraz zatrudnienia. Utrzymanie 
przez bank centralny zerowej inflacji wymaga dużej precyzji oraz często restryk-
cyjnej polityki monetarnej. Polityka ta często może okazywać się zbyt ostra, czego 
skutkiem będzie deflacja ze wszystkimi tego konsekwencjami. Dodatkowymi pro-
blemami są także negatywne szoki popytowe oraz mechanizm spirali deflacyjnej; 
2) systemem smarowania w gospodarce, jakim jest niska inflacja. Oznacza to, iż 
zmniejsza problem sztywności płac nominalnych, które pozostają giętkie w ujęciu 
realnym, co zwiększa elastyczność w dostosowaniu się płac do zmian w realnej sfe-
rze gospodarki; 3) efekt Summersa – ank centralny ma wówczas możliwość uzy-
skania ujemnej realnej stopy procentowej10. Przy inflacji zerowej generalnie taka 
możliwość nie istnieje, gdyż stopy nominalne zasadniczo nie mogą być mniejsze od 
zera. Zbliżenie stóp procentowych do zera daje władzy monetarnej dodatkowy in-
strument do wpływania na gospodarkę, szczególnie w kryzysie wywołanym znaczą-
cym szokiem. Tak dzieje się obecnie, kiedy banki centralne starają się nie dopuścić 
do przebudowy struktury produkcji i zatrudnia, gdyż w krótkim okresie wiązałoby 
się to z dużymi zmianami; 4) zawyżanie przez oficjalny miernik inflacji, którym naj-
częściej jest indeks cen towarów i usług konsumpcyjnych, rzeczywistego poziomu 
wzrostu cen. Obok wielu problemów wiążących się z mierzeniem inflacji, ważne 

7 Zob. J. Cukrowski (red.), Renta emisyjna jako źródło finansowania budżetu państwa, CASE, 
Warszawa 2001.

8 A. Wojtyna, Szkice o polityce pieniężnej, WN PWN, Warszawa 2004, s. 111.
9 P. Błaszczyk, Stabilność cen – sposoby definicji oraz wyzwania dla polityki pieniężnej, Materiały 

i Studia, z. 249, NBP, Warszawa 2010, s. 20-25.
10 L. Summers, How Should Long-term Monetary Policy be Determined?, “Journal of Money, 

Credit and Banking”, Vol. 23, No. 3, August, 1991.
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jest zagadnienie pomijania w nim zmian cen aktywów11; 5) efekt Balassy-Samuel-
sona – prowadzi on do tego, że zerowa inflacja dla danego obszaru gospodarczego 
wymuszałaby deflację w niektórych państwach tego obszaru.

Niska inflacja jako cel finalny banku centralnego jest krytykowany przez eko-
nomistów szkoły austriackiej12. Naturalnym skutkiem rozwoju gospodarczego jest 
spadek poziomu cen. Wynika on ze wzrostu produktywności czynników produkcji, 
a więc ze spadku przeciętnych kosztów wytworzenia towarów usług. Jest to tzw. 
dobra deflacja, czyli występująca łącznie ze wzrostem produkcji i zatrudnienia. Jed-
nak wzrost produktywności dokonuje się tylko wówczas, kiedy następuje postęp 
techniczny i wprowadzane są innowacje. Te zaś są skutkiem podjęcia przez przed-
siębiorców decyzji o wydłużaniu struktury produkcji. Takie procesy muszą być sfi-
nansowane. Dlatego czynnikiem nadrzędnym, uruchamiającym decyzje i działania 
dotyczące struktury produkcji, jest wzrost dobrowolnych oszczędności. Tę zależ-
ność niszczy polityka pieniężna i współczesny system bankowy. Ekspansywna poli-
tyka pieniężna zachęca przedsiębiorstwa do rozbudowy swoich mocy wytwórczych 
bez związku z decyzjami ludności o oszczędzaniu13. Przeciwdziałanie spadkowi cen 
wzmacnia tylko ekspansję pieniężną banku centralnego. Głównym skutkiem takiej 
polityki jest powstawanie wahań cyklicznych. „(…) polityka ekspansji kredytowej 
pozbawionej pokrycia w realnych oszczędnościach nieuchronnie musi uruchomić 
wszystkie procesy prowadzące do wybuchu kryzysu i recesji gospodarczej, nawet 
jeśli ekspansja współwystępuje ze wzrostem produktywności systemu, a nominalne 
ceny dóbr i usług konsumpcyjnych nie wzrastają”14. Polityka nastawiona na niską in-
flację, jest więc niezgodna ze spadkiem cen wynikającym z procesów zachodzących 
w gospodarce opartej na wolnym rynku.

3. Rzeczywisty wzrost cen a cel inflacyjny w Polsce 

W analizowanych latach 2007-2012 głównym celem polityki pieniężnej w Polsce 
była stabilność cen, rozumiana jako niska inflacja. Cel ten został sformułowany 
w ustawie o NBP i brzmi: „Podstawowym celem działalności NBP jest utrzyma-
nie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej 
rządu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”15. Był i jest on również pod-
kreślany w corocznych założeniach do polityki pieniężnej opracowywanych i przed-
stawianych przez Narodowy Bank Polski. Od 2004 roku w Polsce obowiązuje ciągły 

11 A. Wojtyna, op. cit., s. 93-106.
12 M.N. Rothbard, Wielki Kryzys w Ameryce, Instytut Ludwika von Misesa, Warszawa 2010,  

s. 139-149.
13 Zob. R.W. Garrison, Time and Money. The Macroeconomics of Capital Structure, London-New 

York 2001.
14 J. Huerta de Soto, Pieniądz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, Instytut Ludwika von Mi-

sesa, Warszawa 2009, s. 322.
15 Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, DzU 1997, nr 140, art. 3.

PN 305_Sokolowski_Ekonomia_2013.indb   267 2014-02-24   08:33:52



268 Andrzej Jędruchniewicz

roczny cel inflacyjny na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedziałem wahań +/– 1 
punkt procentowy16. 
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Rys. 1. Roczna inflacja i cel inflacyjny NBP (w %)

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sprawozdanie z wykonania założeń polityki pieniężnej, NBP, 
Warszawa 2008-2012 oraz Biuletyn Statystyczny, GUS, Warszawa 2008-2013.

W badanym 6-letnim okresie utrzymywanie się inflacji – mierzonej wskaźni-
kiem cen towarów i usług konsumpcyjnych (CPI) – w pobliżu celu inflacyjnego 
było raczej wyjątkiem niż regułą (rys. 1). Proporcje powinny być jednak odwrotne. 
Faktyczny wzrost cen znajdował się blisko wyznaczonego celu tylko w niecałym 
2007 r., także w niepełnym 2010 r. oraz w 4 kwartale 2012 r. Licząc kwartalnie, sta-
nowi to tylko 29% czasu całego badanego okresu. Nie wystawia to bankowi central-
nemu w Polsce najlepszej oceny w zakresie realizacji jego głównego ustawowego 
celu. Takie kształtowanie się wzrostu cen, obok kosztów gospodarczych i społecz-
nych, wpływa również na wiarygodność i reputację NBP. Cechy te są kluczowe dla 
formowania się oczekiwań inflacyjnych oraz kosztów obniżania inflacji. Strategia 
bezpośredniego celu inflacyjnego zakłada możliwość odejścia od celu inflacyjne-
go, aby stabilizować wahania produkcji17. Jednak są to krótkie okresy, po których 
następuje powrót do polityki nastawionej na niską inflację w ujęciu średnio- i długo-
okresowym. W Polsce było odwrotnie. Występowały krótkie okresy realizacji celu 
inflacyjnego, po czym następował powrót do polityki nastawionej na realizację ce-
lów w realnej sferze gospodarki. 

16 Strategia polityki pieniężnej po 2003 r., NBP, Warszawa 2003, s. 12.
17 A. Sławiński, Stabilizowanie inflacji, [w:] Polityka pieniężna, red. A. Sławiński, C.H. Beck, 

Warszawa 2011, s. 38.

PN 305_Sokolowski_Ekonomia_2013.indb   268 2014-02-24   08:33:52



Inflacja jako cel polityki pieniężnej NBP 269

Tempo wzrostu ogólnego poziomu cen zależy zawsze od wielu przyczyn, za-
równo popytowych, jak i podażowych. Po stronie popytowej przyczyną określającą 
poziom inflacji w polskiej gospodarce była dynamika popytu globalnego. Zależy on 
od wielu czynników, m.in.: wielkości bieżącego dochodu, przewidywań podmiotów 
gospodarczych, realnej stopy procentowej, poziomu zaciągniętych zobowiązań, wy-
datków publicznych, kursu walutowego czy popytu zagranicznego18.

Tabela 1. Dynamika popytu globalnego i PKB w Polsce

Pozycja 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Popyt krajowy: 7,3 8,7 5,6 –1,1 4,6 3,4 0,1

Spożycie 5,2 4,6 6,1 2,0 3,4 1,5 0,4

Akumulacja 16,1 24,3 4,0 –11,5 9,3 10,5 –1,0

PKB 6,2 6,8 5,1 1,6 3,9 4,3 2,0

Wartość dodana 6,0 6,7 5,1 1,8 3,7 4,3 1,9

Źródło: Rocznik Statystyczny RP, GUS, Warszawa 2003-2012, Polska – wskaźniki makroekonomiczne 
(PKD 2007), www.stat.gov.pl oraz obliczenia własne.

Zmiana popytu globalnego wpływa na zmianę wzrostu cen z opóźnieniem cza-
sowym kilku kwartałów. Znaczący wzrost stopy inflacji w 2008 r. był w dużym 
stopniu spowodowany wzrostem dynamiki popytu krajowego w Polsce w 2007 r. 
o 8,7%, przy jednoczesnym niższym tempie wzrostu PKB (tab. 1). Wzrost popytu 
wspomagany był również do połowy tego roku niskimi stopami Narodowego Ban-
ku Polskiego19. Zagregowany popyt powiększał stopę inflacji także w latach 2011-
-2012. Po okresie dekoniunktury lat 2008-2009 zaczął on wzrastać w następnych 
dwóch latach. Wydaje się jednak, iż w tym okresie oddziaływanie popytu na wysoki 
wzrost cen nie było decydujące. Wpływa na to podobne kształtowanie się wzrostu 
produkcji krajowej.

Po stronie podażowej podstawowymi czynnikami inflacji była dynamika płac 
i cen surowców na rynkach światowych. Determinanty te również działają na ceny 
z opóźnieniem. Wpływ wzrostu wynagrodzeń na inflację należy analizować w po-
wiązaniu ze wzrostem wydajności, a więc uwzględnić jednostkowe koszty pracy. 
W Polsce w latach poprzedzających okresy wysokiej inflacji, szczególnie w latach 
2007-2008, mniej zaś w latach 2010-2011, tempo wzrostu płac nominalnych prze-
wyższało tempo wzrostu wydajności pracy. W tych wszystkich okresach szczegól-
nie istotnym czynnikiem wpływającym na wzrost cen mierzony CPI był wzrost cen 
energetycznych oraz żywnościowych surowców na świecie. „Do początku kwietnia 
ceny ropy wyraźnie rosły (…). Od publikacji poprzedniego raportu do kwietnia ceny 

18 R.J. Barro, Makroekonomia, PWE, Warszawa 1997.
19 Zob. www.nbp.pl.
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surowców rolnych na rynkach światowych nadal rosły, a w maju ustabilizowały się 
na wysokim poziomie (…)”20. Na wzrost inflacji w 2011 r. wpływało także podnie-
sienie stawek podatku VAT21.

4. Polityka NBP a inflacja i cykl koniunkturalny

Ceny są kluczową kategorią w gospodarce, która podlega wahaniom cyklicznym. 
Związkom zmian cen z cyklem koniunkturalnym nie zaprzecza żadna szkoła głów-
nego nurtu ekonomii, jak również szkoła austriacka. Ogólnie cykl definiowany jest 
jako „krótkookresowe odchylenia produkcji od jej trendu”22. Współcześnie analizuje 
się tzw. cykl wzrostu, na który składają się tylko dwie fazy: relatywnie wysokiej oraz 
niskiej stopy wzrostu. Taki cykl określany jest jako „(…) sekwencja następujących 
w czasie faz pomyślnej i niepomyślnej koniunktury, przy czym następstwo to jest 
względnie regularne”23. 
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Rys. 2. Cykl koniunkturalny w Polsce

Źródło: obliczenia własne na podstawie Biuletyn Statystyczny, GUS, Warszawa 2008-2013.

Do wyznaczenia faz cyklu koniunkturalnego wykorzystywanych jest wiele me-
tod. W opracowaniu wykorzystano metodę trendu produktu krajowego brutto. Za 

20 Raport o inflacji – lipiec 2011 r., Narodowy Bank Polski, Rada Polityki Pieniężnej, Warszawa, 
lipiec 2011, s. 18-19.

21 Zob. Sprawozdanie z wykonania założeń polityki pieniężnej 2011 r., NBP, Warszawa 2012.
22 D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, op. cit, s. 339.
23 R. Barczyk, L. Kąsek, M. Lubiński, K. Marczewski, Nowe oblicza cyklu koniunkturalnego, 

PWE, Warszawa 2006, s. 143.
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podstawę określenia faz cyklu w Polsce przyjęto średnią obliczoną z trzech trendów: 
rocznego, 2- oraz 3-letniego, które wyznaczone są jako średnie kroczące oparte na 
danych kwartalnych24. Okresy wzrostowe to: do II kwartału 2008, IV kwartał 2009-
-IV kwartał 2011. Koniec pierwszej fazy wzrostowej został arbitralnie opóźniony 
ze względu na wysoką i podobną do poprzedzających kwartałów dynamikę PKB. 
Natomiast okresy spadkowe to: III kwartał 2008-III kwartał 2009 oraz od I kwartału 
2012 roku (rys. 2). 

Według teorii szkoły austriackiej, w przeciwieństwie do teorii nowej szkoły kla-
sycznej, pieniądz nigdy nie jest w gospodarce neutralny25. Oznacza to, że polityka 
pieniężna ma wpływ jednocześnie na produkcję i ceny. Bank centralny, dążąc do 
zapewnienia stabilności cen, podejmuje decyzje o zmianach stóp procentowych, 
które wpływają nie tylko na inflację, ale przede wszystkim uruchamiają procesy 
prowadzące do wahań kategorii w realnej sferze gospodarki. Sprzyja temu szcze-
gólnie współczesny system pieniężno-bankowy opary na pieniądzu symbolicznym 
i rezerwie cząstkowej.
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Rys. 3. Inflacja, stopa referencyjna NBP (w %) i fazy cykl koniunkturalnego

Źródło: obliczenia własne na podstawie Biuletyn Statystyczny, GUS, Warszawa 2008-2013 oraz Spra-
wozdanie z wykonania założeń polityki pieniężnej, NBP, Warszawa 2008-2012.

W II kwartale 2007 roku, czyli w pierwszym roku analizowanego okresu, Naro-
dowy Bank Polski rozpoczął zaostrzanie polityki monetarnej (rys. 3). Podwyżka sto-

24 Zob. A. Jędruchniewicz, Produkcja we wzrostowej fazie cyklu koniunkturalnego w Polsce, „Go-
spodarka Narodowa”, nr 10/2012.

25 K.A. Zahringer, Monetary Disequilibrium Theory and Business Cycles: An Austrian Critique, 
“Quarterly Journal of Austrian Economics”, Vol. 15, No. 3/2012.
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py referencyjnej wyprzedziła początek fazy spadkowej o pięć kwartałów. Następny 
początek restrykcyjnej polityki NBP nastąpił w I kwartale 2011 roku, a więc cztery 
kwartały przed okresem dekoniunktury, który zaczął się w 2012 roku. Również ob-
niżki stóp procentowych banku centralnego wyprzedzały fazy wzrostowe w polskiej 
gospodarce. Początek łagodzenia polityki NBP w badanym okresie miał miejsce 
w IV kwartale 2008 roku. Było to cztery kwartały przed rozpoczęciem fazy wzro-
stowej. Następny cykl obniżek stóp procentowych rozpoczął się w IV kwartale 2012 
roku. Można więc przewidywać, że kolejny okres lepszej koniunktury rozpocznie 
się po około roku.

W latach 2007-2012 zmiana polityki pieniężnej NBP była uzależniona od bie-
żącego kształtowania się inflacji mierzonej CPI oraz jej prognozowanego pozio-
mu. Widocznym tego przykładem jest podwyżka oprocentowania w 2007 r. (rys. 3). 
Wówczas bank centralny, opierając się na miarach inflacji bazowej, wyprzedzająco 
zaostrzył swoją politykę. Zmiany cen związane są z fazami cyklu koniunkturalnego. 
Dlatego NBP, zmieniając stopy procentowe, również po pewnym czasie wpływał na 
stopę inflacji. Wpływ ten, tak samo jak przy produkcji krajowej, charakteryzował 
się regularnością. Jednak oczekiwanie na zmianę tempa wzrostu cen po pierwszej 
decyzji odnośnie do stóp procentowych trwało dłużej niż przy produkcji i wynosiło 
około osiem kwartałów. 

Narodowy Bank Polski, zgodnie ze swoim ustawowym podstawowym celem 
finalnym, koncentruje się na kształtowaniu wskaźnika cen towarów i usług kon-
sumpcyjnych. Jednak, co jest zgodne z teorią szkoły austriackiej, polityka banku 
centralnego nastawiona na realizację tak wyznaczonego celu była źródłem wahań 
cyklicznych w polskiej gospodarce. Oznacza to, że istniał związek przyczynowo-
-skutkowy pomiędzy ekspansywną polityką monetarną a zmianami koniunktury. 
Analiza zostanie więc rozpoczęta od obniżek stóp procentowych dokonanych przez 
NBP. W analizowanym okresie ekspansywna polityka została zapoczątkowana w IV 
kwartale 2008 roku. Po pewnym czasie zachęciła ona przedsiębiorstwa do zaciąga-
nia większej liczby kredytów na inwestycje oraz konsumentów na zakupy trwałych 
oraz nietrwałych dóbr i usług konsumpcyjnych. Według ekonomistów szkoły au-
striackiej, trwałe dobra konsumpcyjne należy traktować tak samo jak dobra inwe-
stycyjne26. Dlatego większość kredytów traktowana jest jak kredyty na zakup dóbr 
kapitałowych. Wzrost popytu na te dobra spowodował wzrost ich produkcji oraz 
cen. Proces ten doprowadził do zmian w czasowej strukturze produkcji przy jed-
noczesnym braku takich samych zmian w czasowej strukturze konsumpcji. Wzrost 
produkcji i cen dotyczył w różnym stopniu poszczególnych branż27. Był proporcjo-
nalny do stopnia oddalenia danej branży od konsumenta oraz stopnia trwałości dane-

26 M. Skousen, Struktura produkcji. Giełda, kapitał, konsumpcja, Fijorr Publishing, Warszawa 
2011.

27 Zob. A. Jędruchniewicz, Struktura cen w polskim cyklu gospodarczym. Faza wzrostu, „Bank 
i Kredyt”, nr 1/2013.
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go dobra. W gospodarce doszło do poszerzania oraz wydłużania struktury produkcji. 
Poszerzanie oznacza wzrost produkcji na etapach aktualnie istniejącej struktury pro-
dukcji, zaś wydłużanie polega na tworzeniu nowych etapów. Przejście firm na bar-
dziej skomplikowane metody prowadziło także do wydłużenia czasu produkcji dóbr 
konsumpcyjnych. W początkowej i środkowej części fazy wzrostowej wzrost cen 
dóbr konsumpcyjnych był mniejszy niż dóbr produkcyjnych. Dlatego bank centralny 
nie zmieniał swojej łagodnej polityki. Jednak w ostatniej części fazy wzrostowej, 
czyli w czasie boomu, występowała sytuacja odwrotna. Wzrost cen dóbr konsump-
cyjnych był wyższy niż produkcyjnych i jednocześnie przekraczał cel inflacyjny. 
W tej sytuacji Narodowy Bank Polski był już zmuszony do reakcji. W I kwartale 
2011 roku rozpoczął zaostrzanie polityki pieniężnej. Utrudniło to dostęp przedsię-
biorstwom do kredytów. Według teorii szkoły austriackiej podwyżki stóp procento-
wych nie były przyczyną pojawiania się dekoniunktury w polskiej gospodarce. Jedy-
nie przyczyniły się do przyspieszenia i tak nieuchronnego nadejścia fazy spadkowej. 
Prawdziwą przyczyną osłabienia gospodarczego było pojawienie się silnego popytu 
na dobra konsumpcyjne w czasie, gdy ich produkcja jeszcze trwała. Wynikała ona 
przecież z nowej czasowej struktury produkcji.

Osłabienie koniunktury umożliwiło powrót inflacji mierzonej CPI w pobliże 
celu inflacyjnego pod koniec roku 2012. W tym samym czasie NBP, uznając, iż 
cel jest zrealizowany i nie chcąc doprowadzić do dalszego spadku inflacji, obniżył 
swoje stopy procentowe. Dążąc więc do zachowania stabilności cen, zgodnie z po-
glądami ekonomistów szkoły austriackiej, zapoczątkował kolejny cykl w polskiej 
gospodarce.

5. Podsumowanie

Celem głównym Narodowego Banku Polskiego jest realizacja celu inflacyjnego 
ustalonego na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedziałem wahań +/–1 punkt pro-
centowy. W analizowanych latach 2007-2012 faktyczny poziom inflacji tylko w nie-
wielkiej części tego okresu znajdował się w pobliżu celu. Działo się tak w niecałym 
2007 roku, w niepełnym 2010 roku oraz w 4 kwartale 2012 roku. Nie wystawia to 
polskiemu bankowi centralnemu najlepszej oceny w zakresie realizacji jego podsta-
wowego ustawowego celu. Może to prowadzić do zmniejszenia jego wiarygodności.

Zgodnie z teorią szkoły austriackiej naturalnym skutkiem rozwoju gospodarcze-
go jest spadek poziomu cen. Wynika on ze wzrostu produktywności czynników pro-
dukcji, a więc ze spadku przeciętnych kosztów wytworzenia towarów usług. Prze-
ciwdziałanie spadkowi cen wymaga prowadzenia ekspansywnej polityki pieniężnej. 
Jednak skutkiem takich działań jest powstawanie wahań cyklicznych. Teorię tę po-
twierdza przeprowadzona analiza oparta na polskiej gospodarce. Złagodzenie po-
lityki przez NBP pod koniec 2008 roku doprowadziło do rozpoczęcia rok później 
fazy wzrostowej cyklu. W jej ostatniej części inflacja mierzona CPI przekraczała 
cel inflacyjny. Zmusiło to bank centralny do rozpoczęcia cyklu podwyżek stóp pro-
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centowych. Decyzja ta tylko wyprzedziła nadejście fazy spadkowej. Jej rzeczywistą 
przyczyną był brak czasowej możliwości dokończenia rozpoczętej produkcji dóbr 
konsumpcyjnych.
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INFLATION AS A TARGET OF MONETARY POLICY OF NBP

Summary: The main objective of the study is to evaluate the economic impact of the inflation 
target of the National Bank of Poland from the perspective of the Austrian School Theory. In 
the analyzed period, the effects of expansionary monetary policy were consistent with the 
theory of this school. Easing of NBP policy toward the end of 2008, led to the start of the 
growth phase of the cycle. In its last part, the inflation measured by the CPI exceeded the 
inflation target. It preceded the phase of decline which was stemmed from the lengthening of 
the process of consumer good production.

Keywords: inflation, monetary policy, business cycle.
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