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Wstep
Polityka gospodarcza prowadzona przez administracje Javiera Mileia bywa
nazywana terapiq szokowaq. Ekonomiczny portal Bloomberg nazwat tak nawet
cotygodniowy felieton poswiecony gospodarce Argentyny pod rzadami Mileia. To
sformutowanie Polakom przywodzi oczywiscie na mys$l polityke gospodarczg
prowadzong przez Leszka Balcerowicza w Polsce na przetomie 1989 i 1990 roku.
Powierzchownych podobienstw pomiedzy przypadkiem polskiej gospodarki pod
koniec 1989 roku i argentynskiej pod koniec 2023 roku mozna by wymieni¢ wiecej
niz tylko uzywanie przez dziennikarzy terminu ,terapia szokowa”. Obie gospodarki
musiaty zmierzy¢ sie z: oficjalnym kursem walutowym odbiegajagcym od tego
ustalanego rynkowo, wysokim zadtuzeniem w walutach obcych, przyspieszajacq
inflacjg, niekonkurencyjnoscig przemystu chronionego przez ograniczenia handlu
zagranicznego czy wysokim budzetowym kosztem subsydiowania energii.
Oczywiscie celem tego artykutu nie jest dowodzenie, ze reformy
Balcerowicza i Mileia majg podobny charakter — Argentyna, cho¢ zetatyzowana,
miata jednak w punkcie wyjscia rynkowg gospodarke i prywatne przedsiebiorstwa
dominujace w produkcji czy zatrudnieniu. Niemniej jednak w moich analizach
argentynskiej polityki pienieznej i jej skutkdow napotkatem trudnosci
interpretacyjne, w rozwigzaniu ktérych pomogto mi ponowne spojrzenie na proces
walki z inflacjg w Polsce na przetomie 1989 i 1990 roku. Ten artykut stawia sobie

za cel zbadanie dynamiki inflacji i kreacji pienigdza w Argentynie w pierwszych



kilkunastu miesigcach rzadow Javiera Mileia i probe wskazania najwazniejszych
czynnikdw w procesie obnizania inflacji mierzonej zmianami wskaznika CPI. Zeby
ten cel osiggna¢ - oprocz analizy danych z argentynskiej gospodarki i posunie¢ z
zakresu polityki pienieznej w tym kraju - odwotatem sie takze do doswiadczen
polskiej sytuacji pieniezno-inflacyjnej z pierwszych miesiecy transformacji
ustrojowej. W kolejnych czesciach artykutu przedstawie: 1) gtdwne zmiany w
polityce pienieznej Argentyny po objeciu wtadzy przez Mileia; 2) analize skutkéw
tej polityki w zakresie zmian w podazy pienigdza i stopy inflacji CPI; 3) historie
polskiej walki z inflacja na przetomie 1989 i 1990 roku; 4) wnioski z analiz w
zakresie najwazniejszych czynnikéw odpowiedzialnych za spadek inflacji w
Argentynie i Polsce w omawianych okresach; 5) mozliwe pytania dla dalszych

badan inspirowane wynikami moich analiz.

Polityka pieniezna Argentyny od grudnia 2023 do kwietnia 2025 r.?

Jesli chodzi o sfere monetarng, Javier Milei do wyboréw w 2023 roku szedt z
ambitnymi celami. Swoim wyborcom obiecywat dolaryzacje gospodarki i likwidacje
banku centralnego. W swoich happeningach, dzieki ktérym zyskat
rozpoznawalnos¢ w kraju i na Swiecie, niszczyt nawet kijem model banku
centralnego?. Po dojsciu do witadzy w polityce monetarnej zaszty zasadnicze
zmiany, ale jak na razie bank centralny Argentyny dalej istnieje, a peso jest ciggle
w uzyciu. Do najwazniejszych zmian, ktére zaszty w dziataniu banku centralnego
pod przewodnictwem nowego prezesa Santiago Bausilego powotanego jeszcze w

grudniu 2023 roku3, zaliczytbym:

1 W kwietniu 2025 roku Argentyna zawarta kolejng umowe pozyczkowg z
Miedzynarodowym Funduszem Walutowym i dokonata dalszych zmian w systemie
pienieznym i polityce pienieznej. Opisanie i analiza skutkdow tych zmian moze by¢ takze
ciekawym celem badawczym, ale wykracza on poza ramy tego artykutu, dlatego tutaj
przyjatem taka cezure czasowa.

2 Philipp Bagus, Era Mileia. Argentyna na nowej sciezce, ttum. S. Wojtowicz, Wroctaw 2025,
S. 42.

3 Syntetyczny opis zmian w polityce banku centralnego mozna znalez¢é miedzy innymi w
opracowaniach Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (jak cytowane w bibliografii:
Eighth Review under the Extended Arrangement czy Request for an Extended Arrangement
under the Extended Fund Facility). Do specyfiki rzadow Mileia nalezy jednak takze fakt, ze
wiele najwazniejszych dziatan jest komunikowanych i ttumaczonych w nieoficjalnych
kanatach - jak media spotecznosciowe najwazniejszych urzednikdw ministerstwa
gospodarki (zwtaszcza na portalu X) czy zaprzyjaznione kanaty na YouTube. Ws$rdd tych
ostatnich wyrdznia sie zwiaszcza kanat Carajo, ktéry regularnie jest oddawany
najwazniejszym decydentom polityki gospodarczej w ramach nadawanego na zywo
cyklicznego programu Tres Anclas, w ktérym czesto goszcza np. Minster Gospodarki Luis
Caputo czy wspomniany prezes banku centralnego.



Zaprzestanie finansowania rzadu przez bank centralny - bank centralny
przestat finansowac deficyt budzetu centralnego (wczesniej rzad emitowat
np. weksle, ktére bank centralny kupowat i utrzymywat w swoich aktywach);
Koniec z automatycznymi, krétkoterminowymi ptatnymi zobowigzaniami
wobec bankéw - jednym z motordéw inflacji w Argentynie byta praktyka
emisji pieniadza na potrzeby rzadu i Sciggania z rynku rezerw bankow
komercyjnych przez jednodniowe, wysokooprocentowane pozyczki bankow
komercyjnych dla banku centralnego. Odsetki od tych pozyczek w skali roku
staty sie drugim waznym zrédlem kreacji pienigdza. Zaprzestano
automatycznego odnawiania tych transakcji i pozwolono na pojawienie sie
wiekszej sumy depozytow bankdéw komercyjnych w banku centralnym,
przeprowadzajac jedynie operacje otwartego rynku o zaplanowanej
wielkosci;

Wprowadzenie specjalnych papieréw skarbowych (LEFI) na potrzeby
przeprowadzania operacji otwartego rynku. Dzieki temu wszystkie odsetki
dla bankéw komercyjnych zaczety pochodzi¢ z depozytéow skarbu panstwa,
a nie z emisji nowego pienigdza;

Dewaluacja peso i wprowadzenie 2% miesiecznej dewaluacji — w grudniu
2023 roku zmieniono oficjalny kurs dolara z niecatych 400 na 800 peso i
pozwolono na stopniowe ostabianie sie peso w tempie 2% miesiecznie (w
lutym 2025 r. tempo dewaluacji zmniejszono do 1% miesiecznie). Dzieki
temu znacznie spadta réznica pomiedzy oficjalnym a rynkowym kursem
walutowym;

Utatwienie w uzywaniu walut obcych, amnestia podatkowa przy skfadaniu
dolaréw w depozytach bankowych - pomimo ze nie wprowadzono
dolaryzacji wprowadzono szereg utatwien w uzywaniu walut obcych:
zalegalizowano prowadzenie transakcji w obcych walutach, umozliwiono
podawanie cen jedynie w obcych walutach i ptatnosci bez posrednictwa
argentynskiego pienigdza. Przeprowadzono takze program amnestii
podatkowej, w ramach ktérej mozna byto wptaci¢ obce waluty do systemu
bankowego i zalegalizowaé przeszte transakcje, w ramach ktorych nabyto te
obce waluty;

Liberalizacja licznych cen i ograniczenie subsydiow do energii i transportu -
choc dziatania tego typu nie nalezg co do zasady do polityki pienieznej, to

majg oczywisty wptyw na poziom inflacji. Rzad argentynski odszedt m.in. od



regulowania cen najmu czy paliw i zaczat ogranicza¢ doptaty do cen pradu
czy transportu, co skutkowato systematycznym podnoszeniem cen tych
ustug ptaconych przez finalnych konsumentow;

e Ograniczenie specyficznej miary bazy monetarnej do konkretnego poziomu
od potowy 2024 roku - mniej wiecej od potowy 2024 roku bank centralny
Argentyny zaczat stosowac polityke celowania wielkosci specyficznej miary
bazy monetarnej — do ktérej oprécz standardowego zestawu: depozytéw
bankéw komercyjnych w banku centralnym i gotéwki w obiegu, dodano
takze wspomniane wczesniej ptatne zobowigzania wobec bankoéw
komercyjnych i nowo utworzone operacje otwartego rynku na papierach
LEFI (zob. wykres 1.)
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Wykres 1. Specyficzna miara bazy monetarnej stosowana do stabilizacji
systemu pienieznego przez argentynskie wiadze pieniezne (suma standardowej
bazy monetarnej, depozytéw rzadu w banku centralnym, ptatnych zobowigzan
wobec bankdéw i operacji otwartego rynku na rzadowych papierach wartosciowych
0 nazwie LEFI) w latach 2022-2025. Zrédto: Portal X, profil: @NachoAbuchdid
(dostepne online 31 VII 2025 r.:

https://x.com/NachoAbuchdid/status/1894068805652918576).



e Ograniczanie kontroli przeptywéw kapitatowych - poprzednia administracja
wprowadzita system kontroli kapitatu, w ramach ktérego transakcje
miedzynarodowe musiaty by¢ prowadzone za posrednictwem banku
centralnego po oficjalnym kursie walutowym. Importerzy musieli np. czekac
do 90 dni na zakup dewiz, zeby zaptaci¢ kontrahentom. Te ograniczenia byty
stopniowo fagodzone: np. skrécono czas ptatnosci za import do 30 dni,
wytaczano drobne transakcji oséb fizycznych z ograniczen itp.;

e Odbudowywanie rezerw walutowych, cho¢ z poszanowaniem ograniczenia
bazy monetarnej - bank centralny zaczat tez odbudowywac rezerwy
walutowe, jednak zakupy obcych walut byty ograniczane przez wspomniany
powyzej nominalny cel wielkosci specyficznie rozumianej bazy monetarnej;

e Wyzsze nominaty gotowki - zeby utatwi¢ praktyczne uzywanie
argentynskiego pienigdza wprowadzone wyzsze nominaty banknotéw -

przystosowane do wzrostu cen z poprzednich lat.

Skutki prowadzonej polityki pienieznej

Dla oceny skutkéw zarysowanej powyzej polityki pienieznej przyjrze sie danym
dotyczacym zasobu pienigqdza M1 i inflacji cen na poziomie konsumenta (CPI).
Zanim jednak przeanalizuje te dane, dla lepszego zrozumienia sytuacji, w ktorej
znalazta sie Argentyna u progu rzaddéw Mileia, warto zerkngé na ksztattowanie sie

tych makroekonomicznych wskaznikédw w latach 2021-2023 (wykres 2.)x



Zmiana cen i zasobu pienigdza w Argentynie
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Wykres 2. Zmiana zasobu pienigdza M1 i wskaznika cen débr konsumpcyjnych w
Argentynie w latach 2021-2023 (rok do roku w procentach). Opracowanie wtasne
na podstawie danych: INDEC i BCRA.

W 2022 roku przyrost cen zaczat wyprzedza¢ przyrost zasobu pienigadza w
gospodarce. Takie zjawisko Swiadczy o szybkiej utracie zaufania obywateli do
pieniadza, ktérym sie postugujg i jest charakterystyczne dla krajéw z
przyspieszajacq inflacja*. Mozemy powiedzie¢, ze maleje popyt na trzymanie
pienigdza - ludzie, bojac sie utraty sity nabywczej swojego salda gotéwkowego,
wolg je wymienié na dobra i ustugi, zanim ich ceny wzrosng jeszcze mocniej.

Jak zatem polityka nowego argentynskiego rzadu i zarzadu banku
centralnego wptynety na zmiany w zasobie pienigdza i poziomie cen konsumentéw?
Wykres 3. przedstawia dalsze losy analizowanych zmiennych
makroekonomicznych. Stopa inflacji rosta dynamicznie do kwietnia 2024 roku
(osiqgajac maksymalnie poziom prawie 290% rocznego wzrostu cen), po czym
rozpoczeta systematyczny spadek, by w kwietniu 2025 r. spas¢ ponizej 50%

rocznie. Tymczasem przyrosty zasobu pienigdza M1 swoje roczne maksimum

4 Ludwig von Mises, Ludzkie dziatanie. Traktat o ekonomii, ttum. Witold Falkowski, wyd. 2,
Warszawa 2011, s. 363-364.



osiggnety miedzy majem a lipcem 2024 r., dobijajac do 200% rocznie. Nastepnie
dynamika przyrostu zasobu pienigdza spadata, cho¢ wolniej niz inflacja, by w
kwietniu 2025 r. zanotowac roczny przyrost w okolicach 95% - prawie dwukrotnie

wiekszy niz stopa inflacji.

Zmiany cen i zasobu pienigdza w Argentynie
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Wykres 3. Zmiana zasobu pienigdza M1 i wskaznika cen débr konsumpcyjnych w
Argentynie w latach 2023-2025 (rok do roku w procentach). Opracowanie wtasne
na podstawie danych: INDEC i BCRA.

Zeby jeszcze lepiej pokaza¢ dynamike proceséw inflacyjnych w tabeli 1. zebratem
dane o miesiecznej stopie inflacji CPI. W pierwszych miesigcach rzadéw Mileia
dewaluacja peso i liberalizacja cen doprowadzity do bardzo szybkich przyrostéw
cen, ktére jednak z kazdym miesigqcem tracity na impecie. Juz od maja 2024 r.
miesieczna stopa inflacji spadta w okolice 4%. Taka miesieczna stopa inflacji daje

roczng inflacje w okolicach 60%.

grudzien 2023 25,50%
styczen 2024 20,60%

luty 2024 13,20%
marzec 2024 11,00%
kwiecien 2024 8,80%

maj 2024 4,20%
czerwiec 2024 4,60%

lipiec 2024 4,00%



sierpien 2024 4,20%

wrzesien 2024 3,50%
pazdziernik 2024 2,70%
listopad 2024 2,40%
grudzien 2024 2,70%
styczen 2025 2,20%
luty 2025 2,40%
marzec 2025 3,70%
kwiecien 2025 2,80%

Tabela 1. Miesieczna zmiana wskaznika CPI w Argentynie w latach 2023-2025.
Zrédto: INDEC.

Jednoczesnie przyrosty podazy pienigdza M1 w tym samym czasie jeszcze sie
rozpedzaty i do konca badanego okresu nie spadty w okolice owych 60%. Tym
samym mamy do czynienia z ciekawg sytuacjq - spadki inflacji nastgpity przy coraz
wiekszych wzrostach zasobu pienigdza w gospodarce. Wytlumaczeniem tego
zjawiska, w ktorym spadki inflacji wyprzedzajg spadki przyrostéw podazy

pienigdza, zajme sie w kolejnych czesciach artykutu.

Jak Polska uciekta z hiperinflacji

Gdy zauwazytem te ciekawg prawidtowosé, postanowitem przyjrzeé sie
blizej innemu epizodowi skutecznej walki z wysokg inflacjag - doswiadczeniem
polskiej transformacji ustrojowej i spadkiem inflacji na poczatku lat 90°.

Przeglad statystyk® pokazuje, ze w 1989 roku w Polsce dziataty podobne
mechanizmy ucieczki od pienigdza, ktére funkcjonowaty w Argentynie od 2022 r.
W latach 1985-1988 zasdb pienigqdza w Polsce przyrastat Sredniorocznie 33%, a w

1989 juz o 190%. Za szybki przyrost zasobu pienigqdza w roku 1989 odpowiadat

5 Historie tego epizodu mozna znalez¢é m.in. w pracach: Pawet Franka, Anna Wisz, Polityka
pieniezna Narodowego Banku Polskiego od roku 1989, ,Kwartalnik Kolegium Ekonomiczno-
Spotecznego. Studia i Prace”, 1 (2015), s. 173-192; Grzegorz Wojtowicz, Narodowy Bank
Polski w okresie transformacji, ,Bank i Kredyt”, 5-6 (2006), s. 3-27. Ciekawym zrodtem
dla tego okresu jest tez: Sprawozdanie z dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego w 1989
roku, Warszawa 1990.

6 Dane przedstawione w tym akapicie zaczerpnatem z kolejnych wydan Matego Rocznika
Statystycznego z przetomu lat 80. i 90. Dane o agregatach monetarnych - w tym M1 - dla
Polski znalaztem najwczesniej dla roku 1990 w bazie OECD i sg one zrddtem kolejnego
wykresu.



gtdwnie deficyt budzetowy i jego finansowanie przez bank centralny. Juz w roku
1988 wida¢ bylo symptomy utraty zaufania do polskiej waluty - wzrost cen
osiggnagt wéwczas poziom 60,2%. W roku 1989 byto to juz 251% - znacznie

powyzej wzrostow zasobu pienigdza.

Zmiany zasobu pienigdza i indeksu CPI w Polsce
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Wykres 4. Miesieczne przyrosty agregatu monetarnego M1 i wskaznika CPI w

Polsce w 1990 r. Opracowanie wtasne na podstawie danych: OECD, GUS.

Pakiet reform gospodarczych znany jako plan Balcerowicza w konteks$cie zmian cen
doprowadzit do podobnej sytuacji co w Argentynie — pierwsze miesigce oznaczaty
gwattowny ich przyrost, ktory jednak po pierwszym szoku gwattownie wyhamowat.
Od marca 1990 r. miesieczne przyrosty wskaznika CPI zaczety oscylowaé wokot
5% (wykres 4.). Co ciekawe byto to tempo wyraznie wolniejsze od przyrostu
zasobu pienigdza w gospodarce mierzonego agregatem M1 - ten od marca do
sierpnia rést comiesiecznie o 15-20%, a jego wzrost spowolnit dopiero pod koniec
roku. Przypadek Polski jest w tym akurat wzgledzie analogiczny do przypadku
argentynskiego - spadki inflacji poprzedzajq spadki dynamiki przyrostu pienigdza.

Jak mozemy wyttumaczy¢ to zjawisko?

Proba wytlumaczenia badanego zjawiska

Odpowiedzig na pytanie o to, jak mozliwy jest spadek stopy inflacji przy braku
spadku dynamiki podazy pienigdza, jest zwrdcenie uwagi na mozliwos¢ silnego
wzrostu popytu na pienigdz. W przypadku nagromadzenia licznych zmian w

gospodarce, ktére w odbiorze ludnosci zwiastujg stabilizacje sytuacji gospodarczej,



zaufanie do pienigdza moze wrdci¢ - odwracajac czesciowo wczesniejszg ucieczke
od pienigdza i chec jak najszybszego pozbycia sie salda gotéwkowego. Wsrod
takich zmian szczegdlnie wazne wydaje sie sama poprawa jakosci takich
wskaznikdw jak ceny - ktdére nie sg juz tylko administracyjnym wymystem
prowadzacym do niedoboréw rynkowych, ale relacjami, po ktdérych rzeczywiscie
mozna dokonywac realnych transakcji na rynku bez ogladania sie na gtos
administracji rzadowej. Zapowiedzi przerwania polityki zadtuzania panstwa,
zakonczenia procederu emisji pienigdza na pokrycie dtugu, zmniejszenia rdznicy
miedzy rynkowym a oficjalnym kursem walutowym czy - jak w przypadku Polski -
pozwolenia na rozwdj sektora prywatnego w wielu nowych branzach moggq sktonié
ludzi do postugiwania sie na powrdét krajowg walutg, nawet jesli zasob pienigdza
ciggle dynamicznie przyrasta.

W tym konteks$cie uzywa sie czasami sformutowania ,nominalnej kotwicy”,
ktéra miataby prowadzi¢ do ostudzenia oczekiwan inflacyjnych spoteczenstwa’.
Takimi nominalnymi kotwicami miatyby by¢ np. staty kurs walutowy lub
obostrzenia co do wzrostu ptac. Mozna jednak zauwazy¢, ze tego typu mechanizmy
istniaty juz w gospodarce PRL czy w Argentynie przed rzadami Mileia i dopiero w
potaczeniu z catym zestawem szeroko zakrojonych reform gospodarczych (lub ich
zapowiedzi) daty efekt w postaci wzrostu popytu na pienigdz, ktéry zahamowat
wzrost inflacji. Mdéwigc inaczej, wazniejsze jest raczej przekonanie ludzi, ze
wielkosSci gospodarcze - jak ceny - bedg ponownie odzwierciedlaty relatywng wage
débr i ustug dla spoteczenstwa i tym samym zamienig chaos gospodarczy na
skoordynowan wspotprace, w ktdérej optaca sie produkowac lepiej i taniej, a nie
szukac luk w systemie cen administrowanych, zeby jakos przezyc¢ kolejny tydzien
lub miesigc.

Innym ciekawym watkiem, ktéory mozna poruszyé w tym wzgledzie, jest
odmienny sposdb kreacji pienigdza przed rozpoczeciem procesu reform i w trakcie
reform. Zaréwno w przypadku Argentyny, jak i Polski, podstawowym
mechanizmem kreacji pienigdza przed rozpoczeciem proceséw reform bylto
finansowanie dtugu publicznego przez bank centralny (w przypadku Argentyny we
wspétdziataniu z bankami komercyjnymi). W obu przypadkach ten mechanizm

zostat przerwany. Zamiast tego podstawowym procesem kreacji pienigdza w

7 W swoich wspomnieniach dotyczacych programu transformacji ustrojowej wspomina o
tym mechanizmie Leszek Balcerowicz: 800 dni. Szok kontrolowany, spisat Jerzy Baczynski,
wyd. 3, Warszawa 2024, s. 71.



gospodarce stato sie udzielanie kredytu dla sektora prywatnego. W Polsce, jak
mozna zobaczy¢ w tabeli 2., kredyt dla sektora nierzadowego wzrést z 33,5 do
118,6 bilionéw ztotych i ten wzrost o okoto 85 miliarddw ttumaczy wiekszosé
wzrostu podazy pienigdza z 96 do 192 bilionéw ziotych miedzy czwartym

kwartatem 1989 a czwartym kwartatem 1990 roku.

Table 1-3. land: Monet rvey, December 1989-September 1990
(trillion zlotys, end of the period)

1989.1V 1990.1 1990.1I1 1990.1II1 1990.1V

Gross reserves 24.1 26.8 36.7 50.4 46.8

Domestic credit 40.0 50.8 63.4 81.8 110.4
Credit to government

(net) 6'5 2-7 "11-1 '18-1 -802

Credit to non-gov't 33.5 48.1 74.5 99.9 118.6

Other 31.8 35.3 36.5 35.0 34.8

Broad money 96.0 112.9 136.6 169.2 192.0

Inter-firm credit 47.3 75.1 82.6 77.3 82.6"

a. Novenmber.

Source: HNational Bank of Poland.

Tabela 2. Czynniki kreacji pienigdza w Polsce od czwartego kwartatu 1989 r. do
IV kwartatu 1990 r. Zrddto: Coricelli Fabrizio, de Rezende Rocha Roberto,
Stabilization Programs in Eastern Europe. A Comparative Analysis of the Polish and
Yugoslav Programs of 1990, Policy, Research, and External Affairs Working Papers,
WPS 732, World Bank, 1991.

Z kolei w Argentynie reformy zaaplikowane przez administracje Mileia
doprowadzity do wzrostu kredytéw zaréwno dla przedsiebiorstw, jak i dla
gospodarstw domowych, ktore po dtuzszej przerwie zaczety zacigga¢ zobowigzania
hipoteczne. Wykresy 5 i 6 zaczerpniete z publikacji Bloomberga pokazujg skale

tego zjawiska.



Milei is Pushing Argentina's Banks to Restart Lending

In 2024, banks issued some $800 million in mortgages for homebuyers
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Wykres 5. Miesieczna sprzedaz kredytow hipotecznych w Argentynie w latach
1993-2024 - w milionach dolaréw. Zrédto: Bloomberg (dostepne online, 31 VII
2025 r.: https://www.bloomberg.com/news/features/2025-02-20/argentina-real-

estate-gets-boost-by-milei-driven-mortgage-boom).

Argentine Banks See Historic Jump in Private Lending

Data reveals year-over-year changes in banks' loans to private sector

B Amount (in trillions of pesos)
ARS 30t

1 I I 1 1 I - -40
1995 2000 2005 2010 2015 2020

Source: Asociacion de Bancos Argentinos
Note: Data includes loans made in dollars and pesos and is measured in price levels from
December 2024. Also compares December versus December levels.

Wykres 6. Coroczne zmiany w kredytowaniu sektora prywatnego w Argentynie
w latach 1992-2024 (w bilionach peso). Zrddto: Bloomberg (dostepne online, 31
VII 2025 r.: https://www.bloomberg.com/news/features/2025-02-20/argentina-

real-estate-gets-boost-by-milei-driven-mortgage-boom).



https://www.bloomberg.com/news/features/2025-02-20/argentina-real-estate-gets-boost-by-milei-driven-mortgage-boom
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https://www.bloomberg.com/news/features/2025-02-20/argentina-real-estate-gets-boost-by-milei-driven-mortgage-boom

Mozna wrecz pokusi¢ sie o teze, ze zwiekszony popyt na kredyt ze strony sektora
prywatnego jest juz sam w sobie wyrazem zaufania do waluty, w ktérej zacigga sie
zobowigzania. Oczywiscie nieskrepowany wzrost akcji kredytowej moze byc¢
zarzewiem inflacji, ale jesli jest z czasem mitygowany przez bardziej restrykcyjng

polityke pieniezng, to moze iS¢ w parze ze spadkiem inflacji.

Podsumowanie i watki do dalszych badan

W tym artykule staratem sie wykazaé, ze doswiadczenia Polski i Argentyny z
czaséw reform Balcerowicza/Mileia pokazujg podobny schemat zaleznosci
pomiedzy spadkiem inflacji a zmianami podazy pienigqdza. W obu krajach inflacja
spadata pomimo tego, ze zasob pienigdza w gospodarce szybko przyrastat. Moim
wyttumaczeniem tego ciekawego zjawiska jest zwrécenie roli na mozliwy wzrost
popytu na pienigdz, ktéry moze byc¢ niejako ubocznym skutkiem szeroko
zakrojonych reform gospodarczych, zwigzanych m.in. z uwolnieniem systemu
cenowego i probami zakonczenia finasowania deficytu budzetowego przez emisje
pienigdza. W takiej sytuacji gtéwng role w procesach kreacji pieniagdza moze
przeja¢ tworzenie kredytu dla sektora prywatnego. Okazuje sie jednak, ze
towarzyszacy reformom wzrost popytu na pienigdz moze skutecznie mitygowac
taki wzrost zasobu pienigdza i iS¢ w parze ze spadajaca inflacja.

Zagadnienie sterowania przez banki centralne popytem na pienigqdz
przejawia sie do pewnego stopnia w nowszych dyskusjach o polityce pienieznej w
postaci potencjalnego zarzadzania oczekiwaniami inflacyjnymi przez bank
centralny. Ponowne przyjrzenie sie doswiadczeniom polskim lub argentynskim w
walce z inflacja moze w tym konteks$cie by¢ inspiracja do potencjalnego
sformutowania warunkow sprzyjajacych powodzeniu takiej polityki. By¢ moze takie
zarzadzanie  oczekiwaniami inflacyjnymi bytoby  skuteczniejsze,  jesli
towarzyszytyby mu inne reformy (np. fiskalne lub strukturalne) majgce mitygowacd
obawy uzytkownikéw pienigdza o istnienie dtugotrwatych czynnikéw
proinflacyjnych. To pytanie w tym miejscu pozostanie jednak jedynie

zasygnalizowane.
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