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Warszawa, 8 wrzesnia 2020 r.

Komunikat FOR 29/2020:
Inflacja zjada oszczednosci Polakéw

W kwietniu br. Adam Glapinski i Mateusz Morawiecki ostrzegali, ze polskiej
gospodarce grozi deflacja, czyli spadek ogdlnego poziomu cen.

Tymczasem roczna inflacja w pierwszej potowie 2020 roku jest najwyzsza od 8 lat, a
przez siedem pierwszych miesiecy br. ceny wzrosty w Polsce przecietnie o 1,9%.

Za prowadzaca do inflacji polityke odpowiada Rada Polityki Pienieznej, w catosci
wybrana przez politykdw zwigzanych z PiS.

Inflacja zaczeta rosngé juz w 2017 roku, a w pierwszym kwartale br., przekraczajac
4% r/r, byta wyzsza nie tylko od celu inflacyjnego NBP, lecz takze od gérnej granicy
dopuszczalnych odchylen (2,5% + 1 pkt proc.).

Od poczatku roku Polska plasuje sie wsrdd trzech krajow o najwyzszej inflacji w Unii
Europejskiej. Wedtug prognoz Komisji Europejskiej sytuacja nie zmieni sie ani w tym,
ani w przysztym roku.

Mimo to podczas trzech posiedzen RPP w marcu, kwietniu i maju br. zdecydowano o
drastycznej obnizce stop procentowych. Stopa referencyjna NBP spadta z poziomu
1,5% do 0,1%.

Skutkiem tego byt spadek oprocentowania lokat i kont oszczednosciowych
w bankach komercyjnych. Poniewaz juz od stycznia 2017 roku realne
oprocentowanie lokat i kont oszczednosciowych oscyluje wokdt zera, a nawet
przyjmuje  wartosci ujemne, obnizenie stép procentowych sprawito,
ze zaoszczedzone w bankach kwoty w ujeciu realnym topniejg. Od stycznia br.
przecietna lokata po uwzglednieniu inflacji i podatku od zyskéw kapitatowych
przyniosta strate na poziomie 1,3%, a od poczatku kadencji Adama Glapinskiego —
strate réwna 4%.

W kwietniu tego roku Adam Glapinski i Mateusz Morawiecki ostrzegali, ze nad polska
gospodarka krazy widmo nie inflacji, lecz deflacji. Prezes NBP powiedziat: ,,W oczy zaglagda nam
grozba deflacji — inflacja jest teraz ostatnim problemem”?!. Z kolei premier przewidywat:
,Zjawiska, ktore bedg nam w najblizszym czasie grozity, to sg zjawiska deflacyjne”?.

Whbrew ostrzezeniom Glapinskiego i Morawieckiego inflacja w Polsce utrzymuje sie na bardzo
wysokim poziomie w ujeciu zaréwno historycznym, jak i miedzynarodowym. Ogdlny poziom cen
rosnie obecnie najsilniej od 2012 roku. Z kolei w ujeciu miedzynarodowym Polska plasuje sie
w kolejnych miesigcach biezgcego roku wsrdd trzech krajow o najwyzszej inflacji w UE (wedtug

L https://www.money.pl/gielda/glapinski-inflacja-jest-teraz-ostatnim-problemem-mamy-grozbe-deflacji-

6497703459124865a.html.

2 https://www.gazetaprawna.pl/artykuly/1471010,morawiecki-koronawirus-czy-grozi-hiperinflacja.html.
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stosowanej w Unii Europejskiej miary zharmonizowanego wskaznika cen konsumpcyjnych —
HICP3). Wedtug najnowszej prognozy Komisji Europejskiej w 2020 roku Polska pod wzgledem
inflacji bedzie trzecia w UE (za Wegrami i Czechami), a w 2021 roku — ex aequo pierwsza
z Rumunig i Wegrami.

Wykres 1. Inflacja HICP r/r w krajach Unii Europejskiej w lipcu 2020 roku
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Eurostatu

Inflacja obniza realng site nabywczg pienigdza, sprawiajac, ze w kazdym kolejnym okresie
mozna mniej kupi¢ za te samg kwote. Polacy nie mogg jednak chroni¢ swoich oszczednosci
na bezpiecznych kontach oszczednosciowych czy lokatach. Po trzech obnizkach stopy
referencyjnej (z 1,5% do 0,1%) proézna szuka¢ w ofercie bankéw lokat czy kont
oszczednosciowych oprocentowanych powyzej 1% w skali roku — wyzsze oprocentowanie
dostepne jest tylko w ograniczonych czasowo i kwotowo (do 10-20 tys. zt) promocjach
po spetnieniu dodatkowych warunkéw: dla nowych klientdéw i czesto przy zapewnieniu
wptywow na rachunek w okreslonej kwocie.

Niskie stopy procentowe uderzajg w oszczednosci ludzi za posrednictwem dwdch
mechanizmow. Po pierwsze, ustalana przez Rade Polityki Pienieznej stopa referencyjna wraz
ze stopami depozytows i lombardowg wyznacza korytarz wahan dla stop kréotkoterminowych
na rynku miedzybankowym (WIBOR i WIBID). Z kolei stopy z rynku miedzybankowego stanowig

37 powodu réznej w réznych krajach metodologii obliczania wskaznikéw inflacji (CPI) Komisja Europejska,
aby zapewni¢ miedzynarodowg poréwnywalnos¢ inflacji, wprowadzita zharmonizowany indeks cen
konsumpcyjnych (HICP). Zazwyczaj réznice miedzy odczytami CPli HICP sg niewielkie. Wynikajg one ze stosowania
réznych koszykéw débr konsumpceyjnych: w przypadku CPl struktura koszyka ustalana jest na podstawie
przeprowadzanego przez GUS badania budzetéw gospodarstw domowych, a w przypadku HICP — na podstawie
danych z rachunkéw narodowych.
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podstawe dla wyznaczanego przez banki oprocentowania lokat i kredytow. Tym samym nizsze
stopy procentowe NBP przektadajg sie na nizsze oprocentowanie lokowanych oszczednosci.
Po drugie, nizsze stopy procentowe oznaczajg nizsze oprocentowanie kredytéw, zarowno tych
udzielanych bankom komercyjnym przez bank centralny, jak i tych udzielanych ludnosci przez
banki komercyjne. Wraz ze wzrostem dostepnosci kredytow zwiekszajg sie wydatki
finansowane kredytem, wskutek czego ogdlny poziom cen rosnie. Dlatego tez w reakcji
narosngcy inflacje organy odpowiedzialne za polityke pieniezng zwykle podnoszg stopy
procentowe. Czynig to po to, by zmniejszy¢ dostepnosé kredytdw na rynku i tym samym zdtawic
inflacje.

Nalezy zaznaczy¢, ze w Polsce realna stopa referencyjna (tj. po uwzglednieniu inflacji) oscyluje
wokot zera, a nawet przyjmuje wartosci ujemne juz od poczgtku 2017 roku. W konsekwencji
od tego czasu rowniez oprocentowanie lokat nie pozwala na uchronienie oszczednosci Polakow
przed inflacj3. Mimo to RPP, wybrana w catosci przez politykdéw zwigzanych z PiS,
nie zdecydowata sie na podniesienie stép procentowych tak, by realnie byty one dodatnie
(tj. wyzsze od inflacji). W konsekwencji w pierwszym kwartale br. inflacja, przekraczajac 4% r/r,
byta wyzsza nie tylko od celu inflacyjnego NBP, lecz takze od gdérnej granicy dopuszczalnych

odchylen (2,5% + 1 pkt proc.).
Wykres 2. Inflacja r/r i przecigtne oprocentowanie brutto lokat od stycznia 2005 roku
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych GUS i NBP

Ponadto, w trzech posiedzeniach od marca do maja tego roku RPP zdecydowata o drastycznym
— nawet w kontekscie walki z kryzysem towarzyszgcym pandemii koronawirusa — obnizeniu
stopy referencyjnej z poziomu 1,5% do 0,1%. W konsekwencji obnizyto sie tez oprocentowanie
lokat i kont oszczednosciowych. Przecietne oprocentowanie brutto lokat byto w lipcu
0 2,1 pkt proc. W skali roku nizsze od inflacji. Ponadto od odsetek brutto oszczedzajgcy musi
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zaptaci¢ jeszcze 19-procentowy podatek, co oznacza, ze faktyczna rdznica miedzy inflacjg
a oprocentowaniem jest jeszcze wyzsza. Od stycznia br. przecietna lokata po uwzglednieniu
inflacji i podatku od zyskow kapitatowych przyniosta strate na poziomie 1,3%, a od poczatku
kadencji Adama Glapinskiego — strate réwng 4%.

Tabela 1. Wyniki gtosowania cztonkéw RPP

17 marca 2020 - 8 kwietnia 2020 — 28 maja 2020 -
obnizenie stopy obnizenie stopy obnizenie stopy
referencyjnej referencyjnej referencyjnej
z1,5% do 1,0% 21,0% do 0,5% 20,5% do 0,1%

Adam Glapinski Za Za Za

Grazyna Ancyparowicz Za Za Za

Eugeniusz Gatnar Nieobecny Nieobecny Przeciw

tukasz Hardt Przeciw Przeciw Przeciw

Cezary Kochalski Za Za Za

Jerzy Kropiwnicki Przeciw Za Przeciw

Eryk ton Za Za Za

Rafat Sura Za Za Za

Kamil Zubelewicz Przeciw Nieobecny Przeciw

Jerzy ZyzyRAski Za Za Za

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolno$¢ oraz promowac
prawde i zdrowy rozsgdek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana $wiadomosci Polakéw oraz
obowigzujgcego i planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz podejmujgcych wazne tematy
spoteczno-gospodarcze, a w szczegélnosci: stan finanséw publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnos¢
gospodarczg, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa. Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w Internecie
zostat uruchomiony licznik dtugu publicznego, ktéry zwraca uwage na problem rosngcego zadtuzenia panstwa.
Dziatania FOR to takze projekty z zakresu edukacji ekonomicznej oraz udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania
frekwencji wyborczej.

Wspieraj nas!

Zdrowy rozsgdek oraz wolnosciowy punkt widzenia nie obronig sie same. Potrzebuja zaplanowanego, wytezonego,
skutecznego wysitku oraz Twojego wsparcia.

Jesli jest Ci bliski porzadek spoteczny szanujgcy wolno$¢ i obawiasz sie nierozsadnych decyzji politykdw udajacych
na Twdj koszt Swietych Mikotajéw, wesprzyj finansowo nasze dziatania.

Wyslij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629

W sprawie darowizn mozesz sie skontaktowac z:
Patrycja Satora, dyrektor ds. rozwoju FOR
tel. 500 494 173
e-mail: patrycja.satora@for.org.pl

Juz dzi§ poméz nam chroni¢ wolnos$¢ — obdarz nas swoim wsparciem i zaufaniem.
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Marcin Zielinski
Ekonomista FOR

e-mail: marcin.zielinski@for.org.pl
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