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Polaryzacja spoteczenstwa i debaty publicznej sprawia, ze o inflacji - jak o wszystkim in-
nym - moéwi sie albo w formule popierania i usprawiedliwiania polityki rzadu, albo jego
krytyki i obwiniania go o wszystko. Zrédet relatywnie wysokiej inflacji w Polsce jest wiele
i s one czesto wzajemnie zalezne. Maja one charakter globalny lub lokalny, impulsowy lub
stale napedzajacy wzrost cen. Podglebie dla wielu stanowi tez psychologia. Ponizszy tekst
stara sie utatwic¢ poruszanie sie po tym ztozonym ekosystemie.

Wedtug wstepnych ocen GUS inflacja w sierpniu 2022 roku wyniosta 16,1%. Oznacza to, ze
wzrosta o 0,5 punktu procentowego w ciggu miesigca i 10,6 pkt. proc. w relacji do sierpnia 2021
roku. Urzad podat, ze w ciggu 12 miesiecy nosniki energii zdrozaty o 40,3%, paliwa do prywat-
nych srodkoéw transportu o 23,3%, a zywnos¢ o 17,4%. Byty to sktadowe koszyka ddébr i ustug
konsumpcyjnych, ktére w najwiekszym stopniu przyczynity sie do wzrostu wskaznika inflacji.

Zrodetwzrostu cen mozemy szukac na zewnatrz naszego kraju, wewnatrz jego i w mechanizmach
psychologicznych. Kluczowe sa czynniki zewnetrzne. Gospodarki krajow rozwinietych, do ktérych
Polska sie zalicza, sg potaczone skomplikowana siecig powigzan, ktdre sprawiajg, ze coraz bardziej
ztozone towary powstajg w wielu krajach, czesto na kilku kontynentach. Wszelkie nagte i znacza-
ce zmiany w dostepnosci surowcow i materiatow do produkcji oraz skoki popytu — zaréwno na
wyzej wymienione, jak i na dobra finalne, czesto prowadza do wzrostu cen, bo firmy potrzebuja
zazwyczaj wielu miesiecy, by zareagowac na zmiany w otoczeniu. Najszybszym instrumentem, za
pomoca ktorego moga ratowac optacalnosc swojej dziatalnosci, jest podwyzszanie cen.

Warszawa, wrzesieh 2022



CZYNNIKI ZEWNETRZNE

Szokdéw podazowych i popytowych w ostatnim okresie nie brakowato. Pandemia i lockdowny
spowodowaty na Swiecie zaktécenie tarncuchow dostaw. Doszto do konkurowania przez pro-
ducentéw o surowce i podzespoty, do ktérych dostep stat sie ograniczony. Zjawisko nie znik-
neto po tym, gdy ostatnie znaczaco gospodarczo kraje zrezygnowaty z wiekszosci zakazow
i nakazow, utrudniajacych aktywnos¢ gospodarcza. Wielu producentéow zaczeto bowiem
budowac zapasy strategicznie waznych materiatéw, aby uniknac ktopotdéw w przysztosci. Cate
branze zostaty zmuszone do wyjscia z modelu ,just-in-time”, w ktérym stany magazynowe
byty zredukowane do minimum, dostawy surowcow i materiatow byty rozplanowane na wiele
miesiecy, a procesy produkcyjne zoptymalizowane tak, by jak najmniejsza czes¢ kapitatu firm
musiata by¢ mrozona w postaci zapasow. Zarowno wytworzenie zapasow, jak ich utrzymywa-
nie, generuje wieksze koszty dziatalnosci, a to rowniez musiato znalez¢ odbicie w cenach.

Po zakonczeniu lockdowndw gospodarki zaczety odrabiac zalegtosci, podobnie jak konsu-
menci, ktérzy po miesigcach niepewnosci i ograniczonych wydatkow zaczeli zwiekszone za-
kupy niektorych dobr konsumpcyjnych. | nie wszedzie elastycznos¢ dostawcow i producen-
tow tych dobr byta wystarczajaca, by skokowemu wzrostowi sprostac. Takie warunki prowadza
do podwyzszania cen — tym razem juz bezposrednio cen débr konsumpcyjnych, czyli tych
wliczanych do wskaznika inflacji.

Na powyzsze czynniki podazowe i popytowe natozyty sie wzrosty cen surowcow energetycznych.
Po prawie czteroletnim okresie, w ktorym barytka ropy brent w Londynie kosztowata blisko 100
dolarow, w 2014 roku ceny spadty niemal o potowe. Zamieszanie pandemiczne zepchneto cene
ropy do rekordowo niskich poziomow — niecate 21 dolarow 22 kwietnia 2020 roku. Jednak od
tego momentu pieta sie ona w gore, z krotkimi okresami korekt. W przeddzien napasci Rosji na
Ukraine wynosita juz prawie 96 dolarow, czyli przez 10 miesiecy zwiekszyta sie 4,5-krotnie.

Notowania barytki ropy brent (w USD)

Zrédto: money.pl

W Europie drozat tez gaz ziemny. Gtownym benchmarkiem (punktem odniesienia) dla cen gazu
W naszej czesci Swiata jest tzw. Dutch TTF Futures. Title Transfer Facility (TTF) to wirtualny punkt
handlowy, platforma obrotu kontraktami na przyszte dostawy skroplonego gazu ziemnego
sprowadzonego z roznych stron Swiata oraz rozliczania sie z faktycznie dostarczonych wolume-
now tego surowca do terminali LNG np. w Rotterdamie. Na bazie tego po jakiej cenie gaz jest



zamawiany i zmienia wiasciciela w obrocie kontraktami, ustalana jest biezaca cena w euro za
megawatogodzine (MWh). Nie uzywa sie tu objetosci jak w przypadku ropy, gdyz gaz z réznych
zrodet moze miec rozng kalorycznosc przy spalaniu, a i niewielkie roznice przy temperaturze
i ciSnieniu w gazowcach moga dawac po regazyfikacji dostawy rozne objetosci surowca.

Do niedawna ceny gazu nie przekraczaty 30 euro za MWh. 21 maja 2020 roku notowania Dutch TTF
Futures spadty nawet ponizej 4 euro, do czego przyczynita sie oczywiscie pandemia i lockdowny.
| ponownie pojawia sie tu punkt zwrotny — bo od tego momentu ceny miaty wyrazny trend
wzrostowy. W czerwcu 2021 roku pekta granica 30 euro, a 22 grudnia 2021 roku notowania
pokazaty... 180 euro. Gdy temperatura w biurach traderéw nieco opadta, spadty tez ceny, ale
W przeddzien rosyjskiej agresji gaz kosztowat wiec 89 euro za MWh.

Notowania ceny gazu ziemnego - Dutch TTF Futures (w euro za MWh)

Zrédfo: tradingeconomics.com

Dla ropy naftowej podstawowym srodkiem transportu od ponad stulecia sg tankowce. Zaplecze
logistyczne (terminale, zbiorniki, ropociagi) oraz flota tych statkdw rozwijaty sie wraz ze statym i rela-
tywnie przewidywalnym wzrostem zapotrzebowania na surowiec. Popyt na rope kurczy sie w okre-
sach spowolnienie koniunktury, ale niedawno pojawit sie jeszcze jeden czynnik — polityka reduk-
cji emisji CO2. Potrzeba bedzie jeszcze kilku lat, by zapotrzebowanie na rope wrdcito do poziomu
sprzed pandemii. O ile w ogdle do nich wrdci — niektorzy analitycy przewidujg, ze ztozenie efektow
polityk klimatycznych oraz rosnacy popyt ze strony krajow rozwijajacych beda sie znosi¢. Zaplecze
logistyczne dla ropy naftowej dysponuje rezerwami, ktére w przypadku wiekszosci krajow (w tym
Polski) pozwalaja na zmiane kierunku importu surowca - Np. Na rezygnacje z ropy rosyjskiej.

Warto przy okazji pamietac, ze rezygnacja z dostaw z Federacji Rosyjskiej bedzie dla naszego
kraju oznaczac drozsze paliwa. Po pierwsze, kazda inna ropa (np. norweska, amerykanska czy
arabska), bedzie nieco drozsza niz rosyjska. Po drugie, dotychczasowe tancuchy logistyczne wy-
korzystujace rurociag "Przyjazn" zapewniaty tani koszt dostarczenia ropy do polskich rafinerii.
Po trzecie, produkcja paliw byta zoptymalizowana technologicznie i logistycznie (dystrybucja
produktow rafinerii) pod konkretny miks surowcdw z réznych krajow. Nagta zmiana tego miksu
generuje koszty zwigzane z optymalizacja produkcji na nowo.



Wydaje sie jednak, ze przynajmniej czes¢ wspomnianych kosztow zostato juz uwzglednione
W wyzszych cenach produktow ropopochodnych, a wiec zdazyty juz dotozy¢ swdj udziat do
podniesienia cen.

W przypadku gazu ziemnego jest odwrotnie. Globalnie popyt na ten surowiec stale rosnie, zarow-
No za sprawa naturalnego zapotrzebowania na nosnik energii i materiat niezbedny dla przemystu
chemicznego, ale tez ze wzgledu na strategie ograniczania emisji gazow cieplarnianych. Gaz emi-
tuje mniej CO2 w relacji do jednostki wytworzonej energii niz wegiel czy produkty ropopochodne.
Dodatkowo, w odrdéznieniu od elektrowni weglowych, elektrownie gazowe moga bardzo szybko
uzyskac petha moc wytwarzania energii elektrycznej (godziny zamiast dni), a wiec staja sie na-
turalnym wyborem jako rezerwowe i uzupetniajace zrodto energii elektrycznej, jesli gospodarka
zaczyna przestawiac sie na fotowoltaike i elektrownie wiatrowe.

Poniewaz budowa gazociggdw nie wystarcza dla zaspokojenia zapotrzebowania na gaz ziemny
(nie zawsze budowa gazociggu jest technicznie lub politycznie mozliwa albo optacalna), od pot-
wiecza rozwijana jest logistyka gazu skroplonego. Wymaga ona odpowiednich instalacji u produ-
centa (skraplanie), floty statkow przewozacych LNG w odpowiedniej temperaturze i cisnieniu (ga-
zowiec o okreslonym tonazu moze byc¢ pieciokrotnie drozszy od tankowca!) oraz terminali u od-
biorcéw, zdolnych do odbioru LNG. W przypadku ropy mozna znalez¢ rezerwy mocy logistycznych
dla przewozu surowca, ale dla gazu takie rezerwy sa niezwykle ograniczone. Nagte zaktdcenie
gazociggowych dostaw (awaria, terroryzm, wojna lub polityka rezygnacji z rosyjskiego gazu w re-
akcji na napasc na Ukraine), oznacza w praktyce konkurowanie o dostawy LNG, ktore nie moga
wzrosnac¢ w krotkim czasie, bo produkcja LNG nie jest z gumy, podobnie jak flota gazowcow czy
potencjat terminali odbiorczych. Kreuje to znakomite warunki dla spekulacji i nerwowych reakcji
traderow handlujacych gazem, w efekcie czego ceny gazu sg o wiele bardziej zmienne, niz ropy.

Napas¢ Rosji na Ukraine zdecydowanie przyczynita sie do wzrostu cen surowcow energe-
tycznych. Z wielu powodoéw. Najezdzca to jeden z najwazniejszych eksporterow tych surow-
cow (jego gtownym kierunkiem sprzedazy byty kraje UE), a reakcja Unii Europejskiej i wielu
innych krajow spowodowata wstrzymywanie zakupow w Rosji. Wiele krajow zaczeto kon-
traktowac surowce energetyczne u nowych eksporterdw, czesto znaczaco wieksze ilosci niz
dotychczas, obawiajac sie zaktocen w dostawach. Niepewnosc¢ oraz spekulacje dotozyty swo-
je. W efekcie 7 marca 2022 roku cena barytki wynosita ponad 129 dolardw, a kolejny szczyt
notowan pojawit sie 7 czerwca (124 dolary). W przypadku gazu 7 marca 2022 roku cena sie-
gneta 227 euro, a niepewnosc zwigzana z zapewnieniem gazu do ogrzania domow i Sciganie
sie nabywcow surowca oraz gra spekulantow wywindowata cene 26 sierpnia do 339 euro.
Przez 2,5 roku z 4 euro doszlismy do 334 euro — to 84-krotny wzrost!

Cena ropy zaczeta jednak spadac niespetna trzy miesigce po rozpoczeciu rosyjskiej inwazji.
Pomogty nie tylko wyzej wymienione czynniki logistyczne, ale takze fakt, ze czes¢ eksporte-
row ropy zwiekszyta wydobycie i sprzedaz. 6 wrzesnia 2022 roku barytka brent kosztowata juz
niecate 88 dolarow — najmniej od 21 stycznia 2022 roku. 8 wrzesnia gaz kosztowat natomiast
196 euro za MWh. Niby najmniej od miesiaca, ale wtasciwie nie ma powodu, by w kolejnym
spekulacyjnym skoku cena miata sie zatrzymac przed wartosciami 400 czy 500 euro.

Tak znaczace wzrosty cen surowcow energetycznych (szczegdlnie gazu) przektadaja sie na
ceny absolutnie wszystkich towaréw i ustug. Wiele branz potrzebuje gazu jako surowca np.
przemyst chemiczny, w tym nawozowy. Inne zuzywaja go w ogromnych ilosciach jako paliwo
dla uzyskania temperatur niezbednych w procesach produkcyjnych (np. produkcja metali nie-
zelaznych). Transport towardw drozeje (wzrost cen paliw dla pojazdéw), drozeje takze ogrze-
wanie —gdzie zrodtem energii jest gaz lub olej opatowy. | tyczy sie to zardwno biur, jak i hal pro-
dukcyjnych. W Europie drozeje tez prad, ktérego czesc powstaje takze z gazu i przetworzonej
ropy, ale rowniez ze wzgledu na drozejacy wegiel.



Wojna wptywa na ceny dobr i ustug konsumpcyjnych w jeszcze jeden, bardziej bezposred-
Nni sposdb. Dla Polski oraz wielu krajow naszego regionu Rosja, Biatorus i Ukraina to wazni
partnerzy handlowi. W przypadku utrudnien w eksporcie ha Wschod, nasi producenci moga
probowac przesunac strumien towarow na lokalny rynek, co potencjalnie tworzy impuls dla
obnizki ich cen. Ale jesli utrudnienia wystepuja przy imporcie, to braki towarowe uzupetniane
s3 z innych kierunkow, czesto drozszych, czyli pojawia sie impuls dla podwyzek.

Globalne skutki pandemii, rosngce ceny surowcow energetycznych przed wojng oraz efekty
napasci rosyjskiej stworzyty wiec tzw. perfect storm, ztozenie czynnikdw napedzajgcych infla-
cje na catym swiecie do poziomow niespotykanych od dekad.

W czerwcu 2022 roku miesieczny wskaznik inflacji r/r byt najwyzszy:

od lat od lat

Japonia* 7 Wielka Brytania 31
Islandia 12 Norwegia 33
Izrael, Kostaryka 13 Francja, Wtochy 36
Meksyk 21 Irlandia, Hiszpania 37
Kolumbia, Stowacja 22 Finlandia, Luksemburg 38
Korea Potudniowa, Turcja, Wegry 23 Belgia, Dania, Kanada 39
Litwa, Polska, Stowenia 25 Stany Zjednoczone 4]
totwa 26 Austria, Holandia 46
Chile, Czechy, Grecja, Szwajcaria 28 Niemcy 70
Portugalia, Szwecja 29

* Dane dla maja 2022 roku. W czerwcu 2022 inflacja w Japonii spadta z 2,5% do 2,4%,
jednak w lipcu ustanowita kolejny rekord siedmiolecia: 2,6%.

Zrédto: OECD:; oprac. tukasz Komuda (FISE)
Ostatnie warte wspomnienia zjawisko wykraczajace poza granice naszego kraju to tendencja
do ,przelewania” sie inflacji przez granice. Jesli np. ceny w Polsce rosng na tyle, ze optaca sie

dany towar kupowac¢ w Niemczech, moze to tworzy¢ na tyle znaczaca nadwyzke popytu na
rynku niemieckim, ze i tam nastgpi wzrost cen, hamujac ten wzrost na rynku lokalnym.

CZYNNIKI WEWNETRZNE

Mimo, iz potezny impuls dla wzrostu cen w Polsce pochodzit z zewnatrz, to nie mozna pomijac
takze czynnikow lokalnych. Nie bez wptywu na inflacje miata i ma polityka rzadu. Tarcze Antykry-
zysowe pozwolity przetrwac duzej czesci firm zagrozonych przestojami na skutek lockdownu. Ale
pienigdze ptynety takze do firm niezagrozonych bankructwem. Z jednej strony, niektorzy przedsie-
biorcy zyskali nagle dodatkowe srodki finansowe, ktérych w niepewnym okresie nie przeznaczali
raczej na rozwoj dziatalnosci, co dla niektdrych grup dobr mogto zwiekszyc¢ popyt i ceny. Z drugiej,
Tarcze byly dodatkowa pula srodkéw finansowych w obiegu gospodarczym kraju, ktory nie mogt
wystarczajgco szybko zwiekszy¢ podazy dobr i ustug. Nie mozna jednak zapominac, ze w chwili
powstawania tych programaow priorytetem byto tempo, w jakim przedsiebiorcy mieli otrzymywac
wsparcie — podobnie jak Polska dziatato wiekszos¢ innych krajow rozwinietych.



Rzad wptywa na inflacje poprzez dziatania majace na celu ochrone konsumentow. Temu
stuza zaréwno czasowe obnizki podatku VAT na niektére grupy towaréw, jak i doptaty
np. do zakupu paliw potrzebnych do ogrzewania. Pomijajac cele polityczne, takie dziata-
nia oczywiscie ograniczaja tapniecie w jakosci zycia biedniejszej czesci naszego spoteczen-
stwa i podtrzymuja popyt konsumpcyjny, ktérego gwattowne zahamowanie tworzy ryzy-
ko zwolnien pracownikdéw i bankructwa firm, niedawno przeciez ratowanych. Ponownie
jednak wsparcie trafia raczej do wszystkich niz do faktycznie potrzebujacych. A taki brak
selektywnosci sprawia, ze rozwigzania te sg bardzo kosztowne i ograniczajg mozliwosci
finansowe budzetu w innych sferach. Ostatecznie tez dziatania takie oddalaja w czasie
moment spadku inflacji.

Takie dziatania maja miec¢ charakter dorazny lub okresowy. Tymczasem nie brakuje ba-
dan, ktore pokazujg, ze przy podwyzszaniu podatkdw ceny rosng zazwyczaj o spodziewana
kwote wynikajaca z roznicy w opodatkowaniu. Natomiast przy ich obnizaniu ceny spadaja
Znaczaco mniej, niz ta réznica — jest to okazja dla firm do zwiekszenia marzy. Obserwujac
polityke cenowa duzych sieci handlowych obecnych w Polsce mozna zatozyc, ze ruch sta-
wek w dot, a potem powrot do ich standardowej wysokosci sam w sobie bedzie mechani-
zmem inflacjogennym.

Czy obnizki VAT faktycznie wptywajqg na inflacje?

Wedtug Eurostatu, w lipcu 2021 roku sredni poziom inflacji (wskaznik zharmonizowany) wy-
nositw UE-27 2,5%, a w Polsce — 4,7%. Jednak po usunieciu wptywu zmian podatkow posred-
nich na ceny (VAT, akcyza), inflacje oszacowano wtedy na 2,0% i 4,6%. Inaczej mowiqgc — rok
temu panstwa raczej zwiekszaty stawki podatkowe, niz zmniejszaty. Czyli politykq fiskalng
przyczyniaty sie do szybszego wzrostu cen — odpowiednio o 0,5 O,1 punktu procentowego.

W lipcu 2022 roku w UE-27 inflacja wynosita juz 9,8%, a w Polsce 14,2%. Po odjeciu czynnika
zmian podatkowych wskazniki te wyglgdaty nastepujgco: 10,7% i 17,3%. Czyli dziatania fi-
skalne rzgdow tym razem obnizyty inflacje odpowiednio o 0,9 i az 3,1 punktu procentowego.

Antyinflacyjnie dziata takze opdzZnianie podwyzek ptac pracownikéw sfery budzetowej. Pra-
cownicy catego sektora publicznego to 1/4 polskiego rynku pracy i kilkanascie procent popytu
konsumpcyjnego (a ,budzetéwka” to znaczaca podgrupa tej zbiorowosci). Kurczace sie port-
fele (dochody realne spadaja) oznaczaja mniejsze zakupy, czyli spadek popytu. Tyle, ze dzieje
sie to kosztem i tak pauperyzujacych sie grup zawodowych. Oraz przyspieszania zapasci w ko-
lejnych dziedzinach aktywnosci panstwa, czego najlepszym przyktadem jest wymierajacy na
naszych oczach zawdd pielegniarki, rosngce braki kadrowe w szkolnictwie czy hawet rosnaca
szybko liczba wakatdw w policji. Dtugofalowym efektem bedzie pogorszenie zycia wszystkich,
ktorzy polegaja na ustugach publicznych, czyli wiekszosci spoteczenstwa.

Problemow negatywnej selekcji w zawodach sektora publicznego oraz wakujgcych miejsc
pracy nie tworzy sie przez rok wstrzymywania podwyzek ptac —to wstrzymywanie byto i jest
realizowane przez witasciwie kazda ekipe rzadzaca (ze wzgleddw budzetowych). Podobnie
jednak narastajace latami i dekadami wyzwanie wymagac bedzie lat i dekad, by szkode
naprawic. Nawet gdybysmy jutro podwoili ptace pielegniarek, to na zapetnienie wakatow i
odmtodzenie kadr trzeba bedzie poczekac kilka sejmowych kadencji.

W wiekszosci krajow swiata trzymanie inflacji w ryzach nalezy do gtdwnych zadan banku
centralnego. Tak jest i w Polsce. Narodowy Bank Polski ma dazy¢ do tego, by wskaznik cen
towardéw i ustug konsumpcyjnych wynosit 2,5%, plus minus 1 punkt procentowy (tzw. cel



inflacyjny), czyli w praktyce ma miescic sie w przedziale 1,5-3,5%. Ma on do dyspozycji rozne
instrumenty m.in. moze zwiekszac¢ poziom rezerwy obowigzkowej, jaka banki komercyjne
musza przechowywac w NBP; podwyzszac stopy banku centralnego, ktére posrednio (WI-
BOR) ,zaszyte s3” w oprocentowaniu kredytow ze zmienng stopa oprocentowania; emi-
towac antyinflacyjne obligacje skarbowe, ktére nie tylko pomagaja dopiac budzet, ale tez
,5Ciagaja” z rynku nadmiar ptynnych srodkéw finansowych obywateli.

NBP wykorzystat kazdy z wyzej wymienionych srodkdéw. Najwiecej uwagi przykuwaja wzro-
sty stop procentowych, ktére doprowadzity do tego, ze znaczaca czes¢ osob sptacajacych
kredyt hipoteczny musi teraz ptaci¢ dwukrotnie wyzsze raty niz rok temu. Wyraznie zmala-
ta liczba osdéb, ktére maja zdolnosc¢ kredytowa wystarczajacag do zakupu mieszkania. A po-
tencjalni kredytobiorcy posiadajacy taka zdolnosé, ze wzgledu na wysokosc rat nie garna
sie do ich zaciggania. Widac¢ wiec, ze NBP oddziatuje tu zarowno na konsumpcje (wieksze
raty sptacanych kredytow to mniej pieniedzy na inne wydatki), jak i ilos¢ pienigdza w obie-
gu (wiecej umow kredytowych jest zamykanych za sprawa sptaty niz otwieranych za spra-
wa udzielenia kredytu).

Kredyty ze zmienng stopa procentowa dominujg w portfelach kredytowych bankdw, zatem
spada zarowno zainteresowanie kredytami ze strony konsumentow, jak i przedsiebiorcow.
Jest to instrument kluczowy oddziatywania na ceny, ale nie pozbawiony wad. Po pierwsze,
dziata zawsze z opdznieniem: maleje liczba nowych kredytdow, ale duza czesc tych juz za-
ciggnietych caty czas tworzy 95% pienigdza znajdujacego sie w obiegu. Po drugie, bardzo
trudno uchwyci¢ moment, w ktérym mozna zapewnic spadek popytu (i posrednio inflacji),
ale spadek ten nie powoduje jeszcze nadmiernej fali zwolnien pracownikow i bankructw
firm, ktore nie radza sobie ze spadkiem zapotrzebowania na ich towary i ustugi.

Niestety, NBP zmarnowat jeden kluczowy atut, jaki moga posiadac banki centralne. A jest
to wiarygodnosé. W przypadku prezesa kazdego banku centralnego wage ma kazde wy-
powiadane stowo — stuchaja go z uwaga rynki finansowe, bankierzy, traderzy, spekulanci.
Przewidywalnos¢ dziatan, konsekwencja, przekonujace argumentowanie dla powzietych
decyzji — to wszystko wzbudza przekonanie, ze u steru jest profesjonalista z poteznym za-
pleczem analitycznym. | studzi niepokdj rynku. W przeciwnym przypadku tworzy wraze-
nie chaosu, kierowania sie biezacymi potrzebami politycznymi, ignorowaniem sygnatow
prognostycznych i nierzetelnosci. Adam Glapinski, ktéry w kilka dni potrafi kompletnie
odmieni¢ budowanga wczesniej narracje (,nie bedzie podwyzek stép”), i rzuca obietnice,
ktorych nie dotrzymuje (,predzej ztoze dymisje, niz podwyzsze stopy”), redukuje zespot
analityczny NBP o 10% i usuwa $ledzenie wskaznika oczekiwan inflacyjnych z opracowan
banku, ma osobisty, indywidualny, choc¢ nietatwy do jednoznacznego zmierzenia wptyw na
tempo wzrostu cen w Polsce.

CZYNNIKI PSYCHOLOGICZNE

Po pandemii, ktéra bez watpienia korygowata strukture popytu Polakow, nastapit drugi szok,
zwiekszajacy niepewnosé konsumentéw: wojna. Wptyw psychologicznych takiego zdarzenia
jest tym wiekszy, im blizej znajdujemy sie miejsca toczacych sie walk i im wieksze jest ryzyko,
ze wojna przeleje sie przez kolejne granice. Podczas gdy w pandemii problemem stat sie za-
kup papieru toaletowego, tym razem Polacy kupowali na zapas trwate produkty zywnosciowe
np. cukier, tanie kasze i makarony — co précz pustych potek z tymi produktami zaowocowato
ich drozeniem. Niematy wptyw miato pojawienie sie w krotkim czasie milionow uchodzcow,
ktorzy takze tworza popyt konsumpcyjny — szczegolnie w przypadku zywnosci.



Gdy na rynku skok cen zaczat by¢ dostrzegalny przez wiekszos¢ ludnosci, nastgpita kolej-
na zmiana w decyzjach zakupowych. Posiadacze oszczednosci (blisko potowa gospodarstw
domowych nie ma zadnych odtozonych srodkéw!), spodziewajac sig, ze zostang one mocno
uszczuplone przez inflacje, zaczeli przyspiesza¢ decyzje o zakupach niektorych rodzajow to-
wardw np. elektroniki, sprzetu AGD. To stworzyto okolicznosci sprzyjajace wzrostom cen takze
w tych grupach débr konsumpcyjnych.

Dotykamy tu kluczowego mechanizmu podtrzymujacego wzrost cen: oczekiwan inflacyj-
nych. Jesli konsumenci spodziewaja sie, ze ceny towarow i ustug wzrosng, to nie tylko korygu-
Jja swoje zwyczaje zakupowe, ale tez stabiej reaguja, gdy juz zetkna sie z podwyzszong cena.
W okresie niskich oczekiwan inflacyjnych podwyzki w sklepie, w ktorym konsument dokonuje
zakupdw, moga go sktoni¢ do poszukiwania alternatywnego miejsca dla zakupow, co zwieksza
obroty firm, ktdre proponuja najnizsze ceny. Powszechne przekonanie, ze ceny rosng wsze-
dzie, sprawia, ze taki krok podejmowany jest rzadziej, co utatwia przedsiebiorcom podnosze-
nie cen — nawet, jesli nie wymaga tego sytuacja firmy.

Inflacja (w %) i wskaznik oczekiwan inflacyjnych (w pkt.) w latach 2018-2022
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Zrédto: GUS, Zr. GUS, oprac. tukasz Komuda (FISE)

Wysokie oczekiwania inflacyjne tworza sposobnos¢ do powstania spirali marzowo-cenowe;.
Klienci spodziewaja sie wzrostu cen i chcac, nie chcac ptaca wiecej niz dotychczas za towary
i ustugi. Skoro nie szukaja tanszych ofert, bo — stusznie czy nie — zaktadaja, ze podwyzki cen
sg wszechobecne, pojawia sie dla przedsiebiorstw sposobnosc, by za sprawag cen nie tylko
utrzymac, ale zwiekszy¢ swoja rentownosc. Rosngce marze podbijaja ogolny wskaznik inflacji,
co prowadzi do podtrzymania oczekiwan inflacyjnych. Kétko sie zamyka. Ta najpierw rosnaca,
a potem juz podwyzszona marza to wkiad firm w przyspieszanie wzrostu cen.

Widzimy to doskonale na polskim podwodrku. W latach 2010-2020 rentownos¢ obrotu brutto
przedsiebiorstw niefinansowych wahata sie w przedziale 4-55%, a rentownos¢ obrotu netto:
3,5-4,5%. Szoki podazowe i popytowe sprawity, ze w 2021 roku nie tylko rosty ceny, ale i pojawity
sie silniejsze oczekiwania konsumentow, ze beda rosty dalej. W efekcie rentownosci wystrzelity
do niespotykanych od poczatku wieku poziomow: odpowiednio 6,7% i 5,6%, czyli niemal o dwa
punkty procentowe. W | potowie 2022 roku wyniosty 6,8% i 5,7% (0 0,2 i 0,1 punktu procentowe-
go mniej niz w analogicznym okresie 2021 roku).



Wskaznik rentownosci w 1 pétroczu w latach 2003-2022
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Warto zauwazyc, ze biezaca sytuacja przynajmniej na razie przynosi firmom niemate korzysci.
W okresie styczen-czerwiec 2022 roku przychody firm wzrosty o 33% w porownaniu do | potro-
cza 2021 roku (czego istotng czes¢ mozna przypisac wzrostowi cen). Wynik finansowy brutto
poprawit sie 0 30%, a zysk netto — o 31%. Sytuacja firm jest na tyle niezta, ze mimo niepewno-
sci zwiekszyt sie poziom inwestycji — w cenach statych firmy zainwestowaty o 5% wiecej niz
W | poétroczu 2021 roku.

W debacie publicznej zjawisko spirali marzowo-cenowej pojawia sie hader rzadko — wyjatkiem
jest jedynie kontekst np. Orlenu, ktory krytykowany jest za zwiekszenie zyskownosci swojej
dziatalnosci poprzez podniesienie cen w stopniu wiekszym, niz wymagatoby to utrzymanie
bezpiecznego stanu finansow firmy. O wiele czesciej spotkac mozna ostrzezenia przed spiralg
ptacowo-cenowa, w ktorej wspotwinnymi rosngcych cen mieliby byc¢ ,roszczeniowi pracow-
nicy”. Polega ona na tym, ze wzrost cen skfania ich do zwiekszenia presji ptacowej. A ponie-
waz ptace s3 sktadowa kosztow dziatalnosci firm, to wzrost kosztow pracy zmusza przedsie-
biorstwa do podnoszenia cen. | kolejnej iteracji podwyzek ptac. Z takim zjawiskiem mielismy
w Polsce do czynienia w pierwszej potowie lat 90. XX wieku.

Spirala ptacowo-cenowa jest skutkiem wysokiej inflacji, a nie jej przyczyna. Od lipca 2014
do pazdziernika 2016 roku (ponad dwa lata) mielismy deflacje, a przecietne wynagrodzenia
W sektorze przedsiebiorstw rosty o 2-5% w stosunku rocznym. Inflacja ponizej 3,5% wyste-
powata w Polsce od pazdziernika 2012 do marca 2021 (8,5 roku, 102 miesigce). W tym cza-
sie wzrost wynagrodzen ponizej jej poziomu (spadek ptac realnych) miat miejsce tylko w 5
miesigcach — trzech na poczatku tego okresu i dwoch w czasie lockdownow. Byto za to az
25 miesiecy, w ktoérych wzrost ptac byt o co najmniej 5 punktdéw procentowych wyzszy, niz
wzrost cen. Mozliwy jest wiec dtugookresowy wzrost ptac — nawet znaczacy — bez znaczace-
go podnoszenia inflacji.



Inflacja i wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w latach 2006-2022

(w relacji do analogicznego miesigca roku poprzedniego, w %)
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Przy aktualnym poziomie inflacji mozemy juz zaktadac, ze mechanizm spirali ptacowo-cenowej
albo juz w Polsce ma migjsce, albo — jesli inflacja nie spadnie — pojawi sie niebawem. Istnienie
spirali mozna potwierdzi¢ statystycznie, jednak relatywnie wysoka inflacja trwa w Polsce zbyt
krotko, by do tej pory aparatura statystyczna dawata jednoznacznie rozstrzygajace argumenty.

PODSUMOWANIE

Gtéwnymi zrédtami inflacji sg zjawiska globalne, ktére zgraty sie w perfect storm: zmiany
popandemiczne w przemysle, wzrost cen surowcow energetycznych, wojna w Ukrainie. Lo-
kalnie jej poziom podbity przedsiebiorstwa powiekszajace marze - wykorzystujgce rosnace
oczekiwania inflacyjne konsumentoéw, a kolejnym czynnikiem jest juz nakrecajaca sie spirala
ptacowo-cenowa. Wptyw na wzrost cen miaty dziatania rzadu w okresie pandemii, ale trudno
potepiac programy wspierajgce dotkniete lockdownami firmy — co najwyzej brak ich ukierun-
kowania na branze i podmioty szczegolnie zagrozone (ale selektywnosc¢ ktdcita sie z szybkoscia
dziatania). NBP mogt rozpoczac podwyzki stop procentowych nieco wczesniej, ale i bez tego
skutecznosc dziatania Banku zostata ostabiona przez nieprzewidywalnosc tej instytucji.

Wiekszos¢ wymienionych czynnikéw ma charakter impulsowy: podbija ceny, zmusza konsu-
mentoéw i formy do dostosowania sie, ale nie stymuluje kolejnych podwyzek. Gdyby ropa zdroza-
ta i zatrzymata sie np. na poziomie 120 dolaréw za barytke, to gospodarka Polski dostosowataby
sie — bytby impuls do wzrostu cen, ale po niedtugim czasie wszystkie uwzgledniatyby juz wyzsze
koszty transportu itp. Inflacja by spadta, bo nie bytoby przyczyn dla dalszych wzrostow cen.

Co teraz podtrzymuje wzrost inflacji w Polsce? Ciggle drozejacy gaz ziemny, oczekiwania
inflacyjne, niesprzyjajace powrotowi konkurencji cenowej i spadkowi marz, prawdopodobnie
spirala ptacowo-cenowa.



Ogromna liczba czynnikdw, ktore sg od siebie wspodtzalezne, niezwykle zmnigjsza prawdopodo-
bienstwo prognozowania zmian inflacji. Trudno wskazac jej maksymalny putap: rok temu 10%
wydawat sie absurdalny, dzis zapowiedz 20% w grudniu nie wzbudza szczegdlnych emocji. Nie-
co fatwiej mozna probowac wskazac¢ na moment, w ktorym moze zaczac spadac — nie wczesniej
niz na wiosne, nie pdzniej niz za dwa lata, o ile nie pojawia sie kolejne czynniki destabilizujace.
Wyklarowac¢ musi sie sytuacja z zaopatrzeniem naszego kraju w surowce energetyczne (gaz,
wegiel). Przedsiebiorstwa beda potrzebowaty czasu na adaptacje do nowych realiow — cen ener-
gii, paliw, poziomu wynagrodzen pracownikow, popytu, cen u konkurencji. Im mniej niepew-
nosci, tym wieksza szansa na uspokojenie sytuacji, tatwiejsze planowanie, szybszy powrdt na
sciezke wzrostu gospodarczego i realnego wzrostu ptac.



