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WSTEP

Pandemia Covid-19 przemodelowata swiatowg gospodarke nie tylko prowadzgc do
szokéw podazowo-popytowych, ale takze ingerujgc w zmiany na rynkach akgji i obligaciji, co
wplywa gtéwnie na wartos¢ portfela funduszy emerytalnych, wskazniki zadtuzenia oraz site
nabywczg pienigdza. Gtéwne indeksy swiatowe, jak m.in. Dow Jones, FTSE, Nikkei zaliczyty
ogromne spadki na poczgtku pandemii, zeby powoli odrabia¢ straty, gdy medyczne
przeciwdziatanie pandemii nabrato tempa, wraz z falg naptywajacego kapitatu spekulacyjnego.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy szacuje swiatowy PKB w roku 2020 o blisko 3
biliony dolaréw nizszy, niz w roku 2019, wyliczajgc jednoczesnie swiatowy wzrost gospodarczy
w 2021 r. na 6% PKB. Dynamika tego wzrostu bedzie nieznacznie inna dla rynkow
rozwinietych oraz dla rozwijajgcych sie, czy wschodzgcych. Jednoczesnie w roku 2022 r.
prognozowany jest wzrost swiatowego PKB o0 4,9%, a dynamika wzrostu PKB w Polsce w
2021 r. powinna wynie$¢ wedtug centralnej $ciezki projekcji NBP 5% w 2021 r., przy ponad
5% dynamice wzrostu zaréwno w roku 2022, jak i 2023 r.

Wydaje sie, ze sSwiat powoli wychodzi ze spotecznego i gospodarczego szoku
pandemii, niemniej wyjscie to nie bedzie szybkie, czy proste, a jego charakter bedzie
asymetryczny. Powstaty niespotykany na skale swiatowg dtug pandemii, rozumiany jako dtug
publiczny zaciggniety w czasie pandemii uruchomit duze transfery wsparcia kierowane do
gospodarki, ktére stanowig de facto nowe zobowigzanie zaciggniete na koszt wszystkich
podatnikéw. Rzady poszczegdinych panstw za posrednictwem bankéw centralnych dgzac do
obnizenia $redniej efektywnej stopy procentowej dtugu publicznego oraz wpuszczenia do
obiegu tahszego pienigdza, poprawiajgcego nastroje konsumpcyjne i inwestycyjne, obnizyty
gtéwne stopy procentowe, co w zaleznosci od poziomu inflacji w danym kraju — jest zjawiskiem
korzystnym dla finanséw publicznych i przedsiebiorstw beneficjentéw kryzysu, ale prowadzi
do zmniejszenia sity nabywczej pienigdza, zwtaszcza dla gospodarstw domowych o
najnizszych dochodach i obcigza spoteczehstwa nowymi podatkami. Przy zaburzonych
tancuchach dostaw oraz utrzymujgcej sie przewadze popytu nad podazg, w naturalny sposob
rosnie presja wzrostu cen towarow i ustug, presja na wzrost ptac, ktére mogag by¢ dodatkowo
stymulowane pro-konsumpcyjnymi instrumentami polityki gospodarczej. W takich warunkach
dynamiczny proces wzrostu przecietnego poziomu cen nie jest utozsamiany z sfalsyfikowang
Friedmanowskg ilosciowg teorig pienigdza, a wigze sie wprost z popytem spekulacyjnym na
pienigdz, tworzgc podatek inflacyjny, czyli dodatkowy dochdd rzadu otrzymywany z inflaciji.

Analiza danych makroekonomicznych, obok prezentowanych statystyk GUS, NBP, jak
tez innych instytucji finansowych, Bloomberga, czy Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego jednoznacznie wskazuje, ze w horyzoncie czasowym do 2023 r. poziom inflacji w
Polsce obarczony bedzie istotnym ryzykiem odchylenia od prognozowanego poziomu
statystycznego. Zaleze¢ bedzie bardziej od czynnikdw zewnetrznych oraz stosowanej polityki
podatkowej w ramach realizowanej polityki gospodarczej, a dopiero w dalszej kolejnosci, do
ograniczonych mozliwosci stosowania oraz wptywu polityki monetarnej. Zauwazy¢ przy tym
nalezy, ze projekcje inflacji liczone np.: wg GUS uwzgledniajg blisko 230 tys. pozycji, podczas
gdy w czasach kryzysu, czy recesji, jakg obserwujemy na catym swiecie, koszyk zakupowy
jest inny, uwzgledniajgc nie tylko inne cele zakupowe, ale takze cele inwestycyjne, chronigce
pienigdz przed utratg wartosci. Z tego wzgledu prezentowany raport zawiera takie ujecia
metodyczne i skupione wokét pragmatyzmu gospodarczego, ktére najbardziej zblizajg sie do
kryteriéw obiektywnych ustalenia oraz procesow ksztattowania stopy inflacji.

Prof. dr hab. Konrad RaczkowskKi
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1.STRESZCZENIE

Bioragc pod uwage przeprowadzone analizy, postawi¢ mozna nastepujace wnioski:

1. Podaz pienigdza do gospodarki w ramach réznorodnych form udzielonej pomocy w
czasie pandemii Covid-19 osiggneta w Polsce tgczng kwote 285 mld zl, prowadzgc do
wzrostu nominalnego PKB, a wraz z nim przyspieszonego wzrost inflacji cenowej, ktéra
bedzie utrzymywana przy ograniczonych mocach produkcyjnych przedsiebiorstw i
zerwanych fancuchach dostaw. Gtéwnym mitygantem powstatego procesu wzrostu
inflacjii moze by¢ polityka podatkowa w ramach polityki gospodarczej, wtornie
skorygowana podniesieniem krotkoterminowej stopy procentowej — co prowadzitoby do
odwrécenia krzywej dochodowosci, ale jednoczesnie wzmacniatoby wowczas
niekorzystny trend wzrostu m.in. 10-letnich obligacji skarbowych, przektadajgc sie na
koszty obstugi dtugu publicznego.

2. Stopa inflacji Covid (tzw. inflacji postrzeganej) jest znacznie wyzsza w wielu
panstwach, niz oficjalny indeks cen towardw i ustug konsumenckich (CPI), zaréwno w
odniesieniu do indekséw gtéwnych, jak i bazowych. Dodatkowo staty koszyk CPI opiera
sie na wskazniku Laspeyresa, ktéry nie uwzglednia przesunie¢ wydatkow
konsumenckich z kategorii obarczonych relatywnie wiekszg inflacjg, co oznacza, ze w
czasie kryzysu, czy tez dtugoterminowej pandemii (jak np.: Covid-19) wymaga
zastosowania bardziej aktualnych i realnych wag wydatkow.

3. Polska w 2020 roku, posiadata najwyzszy wskaznik wzrostu cen HICP, sposréd 10
panstw, ktére 1 maja 2004 roku przystapity do Unii Europejskiej. W czerwcu 2021 r.
najwyzszy wskaznik na poziomie 5,3 % osiagniety zostat przez Wegry (5,3%).
Dynamika zmiany cen towaréw i ustug konsumpcyjnych wg danych GUS w okresie
lipiec 2020-lipiec 2021 wzrosta z 2,4% do 5,0% (wzrost o 108%). Z kolei ceny
materiatébw budowlanych (VI 2020-VII 2021) wzrosty $rednio o 8,3%, natomiast w
pierwszym potroczu 2021 roku wzrost byt 6,5%, tj. blisko czterokrotnie wiecej niz w
roku poprzednim. Jednocze$nie wskaznik wzrostu inflacji w | potroczu 2021 r. byly
dwucyfrowe dla wielu produktéw i ustug podstawowych, jak chleb pszenno-zytni
(13,4%), wizyta u lekarza specjalisty (31%), energia elektryczna dla gospodarstw
domowych (14%), czy gaz ziemny (21%).

4. Wzrost wydajnosci w handlu detalicznym zapobiegat przez dtugie lata zatamaniu marz,
spowodowanym obnizaniem cen, w ramach polityki konkurencyjnej pomiedzy sieciami
handlowymi. W czasie pandemii Covid-19 ten bufor wydajnosciowy zostat
wyeliminowany szokami podazowymi, kosztami alternatywnymi oraz bodzcami
fiskalnymi, gdzie inflacja pienigdza doprowadzita do inflacji cen konsumpcyjnych,
zmniejszajgc site nabywczg pienigdza, pomimo wzrostu dochodu rozporzgdzalnego w
wybranych grupach spotecznych.

5. Dane dotyczace zmieniajgcych sie cen poszczegolnych towaréw spozywczych, réznig
sie w zaleznosci od podmiotu, ktéry takie dane publikuje. Zestawiajgc ze sobg
informacje publikowane przez GUS oraz Ministerstwo Rolnictwa i Rozwoju Wsi,
mozemy dostrzec znaczne rozbieznosci w zakresie wskaznikow cen analogicznych
dobr, ktére na przestrzeni lat 2015-2020 dochodzity do 13,5 pp. (w przypadku cen
wieprzowiny).
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2. KONCEPCJA POJECIA INFLACJI

Inflacja byfa, jest i bedzie nieodzownym elementem praw ekonomicznych, posiadajgc silny
komponent wptywu spotecznego, zmniejszajgc dobrobyt gospodarczy. Najogdlniej inflacja jest
synonimem wzrostu cen towarow i ustug, spowodowanym brakiem réwnowagi miedzy ilosciag
pienigdza w obiegu, a potrzebami handlowymit. ,,Rzymscy wtadcy wywotali inflacje w Trzecim
Wieku poprzez obnizenie wartosci swoich monet, Chiny ucierpiaty na skutek inflacji w
czternastym wieku, kiedy cesarze zastgpili monety pienigdzem papierowym, Europa i reszta
$wiata ucierpiaty na skutek inflacji, kiedy ztoto i srebro zaczeto naptywac do Starego Swiata z
Nowego Swiata w szesnastym wieku, a rewolucja francuska i amerykarska zniszczyty waluty
w kazdym z tych panstw. Niemniej jednak, jak zobaczymy, wiek dwudziesty przynidst najgorsza
inflacje w historii ludzkosci. Kazdy kraj na swiecie doswiadczyt w XX wieku gorszej inflacji, niz
w jakimkolwiek innym stuleciu w historii”2.

Wiek XIX byt okresem deflacji, a nie inflacji, a wiek XXI juz musiat zmierzy¢ sie z problemami
inflacji cen aktywow na gietdzie?, inflacji na rynku nieruchomosci, czy inflacji wywotanej
szokiem podazowo-popytowym Covid-19, potgczonym z mechanizmem utrzymywania inflacji
z wyboru, jako akceleratorze sktonnosci wiekszego zadtuzenia, przy jednoczesnej erozji dtugu
publicznego.

To inflacja wptywa na site nabywczg pienigdza, prowadzi do uszczuplen, badz wzrostow
posiadanego majgtku, wptywajac na podziat dochodéw. O poziomie inflacji decyduje wiele
zmiennych inflacyjnych, réznych dla czasu pokoju, kryzysu (w tym pandemii), czy wojny.
Dodatkowo pod uwage do trendu i dynamiki inflacji bierzemy rezim monetarny i kursowy,
otwartos$¢ danej gospodarki, zmienne strukturalne i instytucjonalne, czy cykliczne zmienne
krajowe oraz zagraniczne. Inflacja moze by¢ ksztattowana zaréwno przez polityke monetarng,
jak i polityka fiskalng, gdzie dyscyplina fiskalna wptywa na obnizenie inflacji*.

Na tamach przedmiotowego opracowania podjeta zostanie rowniez préba wykazania, ze
inflacja, w codziennym postrzeganiu przez indywidualnych obywateli i konsumentéw oraz
widziana z perspektywy zarzadzajacych rynkiem i gospodarka, nie sg pojeciami tozsamymi.
Analizujac wielkos¢ inflacji w Polsce na przestrzeni ostatnich dwudziestu lat, jej wielkosé
ksztattowata sie w przedziale 99,10-110,1%, co przedstawia zaprezentowany wykres:

1 M. F. Bryan, On the origin and evaloution of the word inflation, Federal Reserve Bank of Cleveland, October 15, 1997.

2 B. Tylor, The Centrury of Inflation, Global Financial Data, October 27, 2020.

3 Op.cit.

4 K. Raczkowski, F. Schneider, J. Wegrzyn, Ekonomia systemu podatkowego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2020;
5 C. Calderon, K. Schmidt-Hebbel, What drives inflation in the world, Central Bank of Chile Working Papers, October 2008.
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Wykres 1 : Wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w Polsce wg GUS

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS, tabela: Roczne wskazniki cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych od 1950r. ( rok poprzedni = 100)

W celu wykazania przyczyn asymetrii w wielkosci notowanej inflacji w stosunku do wzrostu
cen wybranych losowo produktdéw, istotne jest odwotanie sie do wybranych podstawowych
termindw, ktére uzyte zostang w dalszej czesci opracowania, a mianowicie:

inflacja to zmiana poziomu cen w przyjetym do badania okresie (miesigc, kwartat, pétrocze lub
rok) w poréwnaniu do takiego samego okresu poréwnawczego roku poprzedniego, majgca
charakter staty (niespowodowana incydentalnym badz periodycznym zjawiskiem), mierzona
wskaznikiem procentowym, zwanym stopg inflacji. Inflacja, jest zatem procesem ciggtego
wzrostu cen lub tez statego spadku wartosci pienigdza, a tym samym stanowi zasadniczy
element kazdego systemu gospodarczego®

Poza podstawowym pojeciem mozna wyszczegdlni¢ m.in. terminy, tj. inflacja dodatnia, inflacja
ujemna, inflacja petzajaca, inflacja kroczaca, galopujaca, hiperinflacja, itp. (rys. 2). Kategorie i
poszczegdblne typy inflacji, jak rowniez przedziaty klasyfikujgce dany wzrost cen do danego

rodzaju inflacji, w literaturze sg zréznicowane’.

6). Eatwella, M. Milgate, P. Newman, The New Polgrave. A Dictionary of Economics, London 1987, t. II, s. 832; Woll A.,
Allgemeine Volkswirtschaftlere, Miinchen 1978, s. 375.
7 M. Préchniak, Co to jest inflacja, inflacja kroczgca i hiperinflacja, 2020.
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Rysunek 1 : Koncepcja pojecia inflacji
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estopa inflacji wykazuje poziom dodatni -ceny w okresie
badanym byty wyzsze niz w okresie poréwnawczym

estopa inflacji wykazuje poziom mniejszy niz zero (ceny w
okresie  badanym byty nizsze niz w  okresie
poréwnawczym), inflacja ujemna okreslana jest najczesciej
mianem deflacji

epojeciem tym okreslamy inflacje, ktorej stopa jest wyzsza
niz 5%.

ejest to inflacja, ktorej stopa procentowa waha sie miedzy
5% a 50%.

ewystepuje woéwczas, kiedy roczny wzrost cen towardéw
miesci sie w przedziale od 50% do 150%

eto inflacja, ktérej wyliczona stopa przekracza 150%.

ewskaznik tej inflacji wyliczany jest przez Narodowy Bank Polski

(w 4 miarach) w odniesieniu do cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych, po wyfaczeniu z nich najbardziej zmiennych
sktadnikéw cen zywnosci i energii, na ktére nie ma wptywu krajowa
polityka finansowa.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie W. Kalita, M. Kurek, L. Piczak, B. Sowa, Ekonomia, 2014.

Ogédlna definicja inflacji nie zawiera petnej tresci ekonomicznej tego pojecia, nie wskazuje
przyczyn jej powstania ani tez jej petnych skutkéw®. Wskazujgc powyzsze pojecia i ich
skrétowe definicje pamietac¢ nalezy o wymienionym na wstepie podstawowym zatozeniu, ze z
inflacjg, a wiec takze z kazdym z jej wskazanych wyzej rodzajéw, mamy do czynienia wytgcznie

wowczas, gdy zjawisko zmiany cen towardw ma charakter staty, a nie jednorazowy.

8 M. Kurka, Mechanizmy gospodarki rynkowej. Repetytorium, Rzeszéw — Przemys| 2015.
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Jezeli w badanym roku wystepuje wzrost lub spadek cen towaréw w poréwnaniu do roku
poprzedniego, jednak tendencja ta nie znajduje potwierdzenia w wyliczeniach dokonanych za
lata poprzednie, to mamy oczywiscie do czynienia ze wzrostem lub spadkiem cen, jednak nie
stanowi on inflacji.

3.METODOLOGIA

W pierwszej kolejnosci nalezy zauwazy¢, ze trwajgca pandemia COVID-19 wprowadzita
blokady zaktécajace Zzycie spoteczno-gospodarcze, zmieniajac strukture wydatkéw
konsumenckich, ktére zbyt mocno moga nie przystawac¢ do tendencyjnie utrzymywanych
pomiardéw inflacji oraz dynamiki inflacji. Okazuje sie, ze stopa inflacji Covid jest znacznie
wyzsza w wielu panstwach, niz oficjalny indeks cen towardw i ustug konsumenckich (CPI),
zarowno w odniesieniu do indeksow gtéwnych, jak i bazowych. Dodatkowo staty koszyk CPI
opiera sie na wskazniku Laspeyresa, ktéry nie uwzglednia przesunie¢ wydatkow
konsumenckich z kategorii obarczonych relatywnie wiekszg inflacjg, co oznacza, ze w czasie
kryzysu, czy tez dtugoterminowej pandemii (jak np.: Covid-19) wymaga zastosowania bardziej
aktualnych i realnych wag wydatkéw. Badania zmian w wydatkach konsumpcyjnych w czasie
pandemii obliczone na podstawie transakcji kartami ptatniczymi (kredytowe, debetowe) w
USA wskazujg ponad szesciokrotnie wyzszg inflacje realng (0,95% inflacja Covid vs. 0,13%
oficjalnie raportowana inflacja CPl), od tej obliczonej statym koszykiem CPI, ktéra podlega
oficjalnemu raportowaniu. Jednoczesnie dowiedziono, ze w USA stopa inflacji gospodarstw
domowych o niskich dochodach rdznita sie znacznie wzgledem gospodarstw domowych o
wysokich dochodach (1,12% vs 0,57% w maju 2020r.)°. Badania IMF potwierdzajg ponadto, ze
w czasie pandemii wagi CPl zanizajg ceny zywnosci oraz utrzymania gospodarstwa domowego,
a zawyzajg wydatki na transport, hotele, restauracje, odziez, rozrywke, czy obuwie (np.: w
Kanadzie w pierwszych miesigcach pandemii zanizenie wyniosto 0,23 pp lub 0,32 pp)*°.

W panstwach UE oblicza sie dwa wskazniki cen konsumpcyjnych, tj. krajowy wskaznik cen
konsumpcyjnych (CPI), jako ogdlny miernik inflacji oraz HICP. Jednoczesnie rozporzadzenie
wykonawcze UE 2020/1148 wymaga corocznego wzorcowania wagowego dla HICP, natomiast
dtugoterminowy benchmark kompensacyjny, jakim jest CPl podlega wzorcowaniu i
uaktualnianiu dopiero po pieciu latach, co oznacza, ze w czasie pandemii moze by¢ miernikiem
mocno znieksztatcajgcym. Z tego wzgledu Eurostat opracowat w drodze wyjatku wagi HICP na
rok 2021 opierajagc sie na niepetnych rocznych wynikach rachunkéw narodowych
uwzgledniajgcych wydatki gospodarstw domowych, zawierajgcych dane spozycia w 2020 r.,
co w opinii wielu krajowych urzeddw statystycznych jest podejsciem niepewnym i obarczonym
btedem realnej struktury wydatkdéw, chociaz raportowang jakos¢ informacji cen uznano za
wzglednie wiarygodng. Na uwage w tym kontekscie zastuguje opracowany przez H.W.

9 A. Cavallo, Inflation with Covid consumption basket, NBER Working Paper 27352, National Bureau of Economic Research,
Cambridge, July 2020.
10 M. Reinsdorf, Covid-19 and the CPI: Is Inflation Underestimated?, IMF Working Paper WP/20/224, IMF, Washington,

November 2020.
|
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Brachingera wskaznik inflacji postrzeganej, bazujagcy na Teorii Perspektywy Kahnemanna i
Tversky’ego, ktérego zadaniem jest zbadanie subiektywnej percepcji gospodarstwa
domowego na temat inflacji w codziennych zakupach®'. W tym kontek$cie badana inflacja
postrzegana strefy euro wyniosta 5-7%%2, co byto wynikiem skrajnie odstajgcym od oficjalnie
prezentowanych danych statystycznych.

Przyjgé zatem trzeba za stanowiskiem badawczym Federalnego Urzedu Statystycznego, ze
,» hie ma jednego wskaznika inflacji, ktéry mozna okresli¢ jako rzeczywista stope inflacji dla
kazdej jednostki i jej postrzegana jako taka przez kazda osobe”'3,

co uzasadnia wiekszg konieczno$¢ postugiwania sie pomiarem inflacji postrzeganej, jak i
dostosowania koszyka inflacyjnego do réznych zdarzen kryzysowych.

W panstwach WAEMU (Zachodnioafrykanska Unia Gospodarcza i Monetarna). czynniki
zewnetrzne w postaci cen miedzynarodowych byly jednym z gtéwnych czynnikéw
napedzajacych inflacje w czasie pandemii Covid-19, a polityka rzagdowa posiadata negatywny
wptyw na wskaznik inflacji CP1%4,

Z dostepnych danych wynika ponadto, ze od Xl wieku, w ktérych badaniom poddano 19
pandemii, stopy procentowe spadty srednio (w ciggu dwdch dekad) o 1,5 pp., a w okresie
pandemii Covid 19 (kwiecien 2020 — marzec 2021 r) krétkoterminowe stopy procentowe
mierzone trzymiesiecznymi stopami rynku pienieznego spadty w wiekszosci panstw swiata.
Jednoczesnie dziesie¢ panstw podniosto znaczgco stopy procentowe w tym okresie, jednak
byty to panstwa obarczone zjawiskiem recesji jeszcze przed pandemig. Wenezuela podniosta
stopy procentowe o 50 p.p., a Turcja i Brazylia dgzgc do sttumienia inflacji zdecydowaty sie na
réwnie niespotykane podwyzki o0 11,6 p.p*°.

3.1. METODOLOGIA BADANIA CEN KONSUMPCYJNYCH W POLSCE - CP/

Indeksem, ktdry odzwierciedla zmiany kosztéw konsumpcji gospodarstw domowych przy
jednoczesnym utrzymaniu uzytecznosci koszyka na statym poziomie jest indeks kosztéw
utrzymania (COLI — Cost of Living Index, indeks Kénusa). Nalezy zauwazy¢, ze kazdy konsument
ma indywidualng funkcje uzytecznosci, ktéra w dodatku nie jest bezposrednio mierzalna. Za
najlepsze przyblizenie COLI uchodzg tzw. indeksy superlatywne, niemniej jednak w praktyce —
m.in. z uwagi na opdznienie publikacji wag koszyka — indeks kosztow utrzymania przybliza sie
indeksem CPl opartym na formule Laspeyresa. Nalezy jednak zaznaczyé, iz koszyk CPI jest nieco

115, Hagenkort-Rieger, N. Sewald, Theoretical and Practical Approaches to Measuring Inflation in Times of the Coronavirus
Pandemic, Federal Statistical Office, Berlin, 2021.

12 M. Zydra, Warum die Inflation die Armeren besonders trifft. In: Siddeutsche Zeitung, 1 September 2020. [retrieved on 02
July 2021]. Available at: www.sueddeutsche.de

13 S, Hagenkort-Rieger, N. Sewald, op. cit.

145, Coulibaly, Covid-19 policy responses, inflation and spillover effects in the West African Economic and Monetary Union,
African Development Review, Wiley, November 14, 2020.

15 D. Neufeld, Visualizing Interest Rates by Country in 2021. https://advisor.visualcapitalist.com/interest-rates-by-country-

2021/
1 ——
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wezszy niz teoretyczny koszyk COLI (np. wskaznik COLlI uwzglednia réwniez czynniki
srodowiskowe wptywajgce na ogdlny poziom zycia, jak jakos¢ wody czy koszty walki z
przestepczoscia).

3.2. METODOLOGIA BADANIA CEN KONSUMPCYJNYCH W POLSCE - HICP

Poniewaz lokalnie funkcjonujace indeksy CPI, ktdre rdznig sie zaréwno metodologicznie
pomiedzy krajami jak i pod wzgledem zawartosci koszyka débr, sg nieodpowiednie do
miedzynarodowych poréwnan, dlatego tez z inicjatywny Europejskiego Banku Centralnego
(EBC) powotano do zycia indeks HICP (Harmonised Index of Consumer Prices), dedykowany
pomiarom inflacji w krajach strefy Euro. Kazdy kraj UE zobowigzany jest stosowac tg samg
metodologie narzucong przed standardy HICP, co gwarantuje wspomniang porownywalnosé
miedzy panstwami. Pozyskane w ten sposdb wskazania indeksdw HICP uzyskane od panstw
cztonkowskich, stanowig réwniez baze dla globalnego indeksu dynamiki cen w catej UE, czyli
indeksu MUICP (Monetary Union Index of Consumer Prices). Formufa: tancuchowa wersja
indeksu typu Laspeyresa z grudniem kazdego roku jako ,, miesigcem-tgcznikiem”.

W obecnej sytuacji kluczowym elementem ram prawnych jest art. 3 ust. 1 lit. b)
rozporzadzenia wykonawczego (UE) 2020/114816. Przepis ten okresla, ze udziaty wydatkéw
wykorzystane w HICP w roku (t) powinny by¢ reprezentatywne dla roku t-1. Jest to zgodne z
0golng filozofig Laspeyresa wskaznika HICP. W praktyce, dane z rachunkéw narodowych z roku
t-2 sg wykorzystywane jako podstawa do oszacowania udziatu wydatkéow dla t-1. W
normalnych warunkach, zmiany strukturalne pomiedzy t-2 a t-1 sg ograniczone, wiec dane dla
roku t-2 mogg by¢ wykorzystane jako szacunek dla roku t-1 (poprzez aktualizacje cenami, albo
nie robigc takiej aktualizacji miedzy rokiem t-2 i t-1). Oczywiscie nie jest tak, gdy wydatki na
konsumpcje zmieniajg sie znaczgco pomiedzy rokiem t-2 a t-1, zaréwno pod wzgledem
poziomu jak i struktury, tak jak ma to miejsce w przypadku obecnej pandemii COVID-19.
Przyktadem produktu, dla ktérego zaobserwowa¢ mozna duzy wptyw pandemii, a co za tym
idzie koniecznos¢ aktualizacji wag jest turystyka zorganizowania. Waga zastosowana w HICP
(dla strefy euro) w 2020 roku dla COICOP 09.6.0.2 Turystyka zorganizowana za granicg wynosi
1,347%. Zasadniczo opiera sie na informacji o wydatkach z rachunkéw narodowych i innych
zrodet z 2018 roku, ktéra zostata poddana przegladowi i zaktualizowana w celu uczynienia jej
reprezentatywng dla roku 2019 (a nastepnie zaktualizowana cenami do grudnia 2019 roku).
Wydatki na turystyke zorganizowang za granicg w 2020 roku znacznie sie jednak zmniejszyty z
powodu pandemii. Powyzsza waga wyraznie prowadzi do zbyt duzego znaczenia turystyki
zorganizowanej we wskazniku HICP w 2020 roku. Jednakze, zgodnie z zasadg wskaznika typu
Laspeyresa nawigzywanego tancuchowo kazdego roku, aktualizacje wag w trakcie roku nie sg
mozliwe. Oczywiscie nie da sie przewidzie¢, w jakim stopniu rynek turystyki zorganizowanej
powrdci do normy w roku 2021, ale jest bardzo prawdopodobne, ze zakup tych ustug nie

16 Rozporzadzenie Wykonawcze Komisji (UE) 2020/1148 z dnia 31 lipca 2020 r. okreslajgce specyfikacje metodologiczne i
techniczne zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/792 w odniesieniu do
zharmonizowanych wskaznikéw cen konsumpcyjnych oraz wskaznika cen nieruchomosci mieszkalnych. (Dz. Urz. UE. L

252/12).
[

RAPORT WPLYW INFLACJI NA GOSPODARKE| 2021 10|STRONA



powrdci jeszcze do poziomu sprzed pandemii. W zwigzku z tym nalezy podja¢ dziatania
zmierzajgce do tego, aby waga dla turystyki zorganizowanej do zastosowania w HICP 2021 byta
zmniejszona w poréwnaniu z wagami stosowanymi w HICP 2020. Bez tych dziatan,
zagregowane wskazniki HICP bedg obcigzone btedem. Nalezy zauwazy¢, ze turystyka
zorganizowana jest rowniez produktem bardzo sezonowym, tzn. ceny wakacji
zorganizowanych podazajg za typowym wzorcem sezonowym w ciggu roku. Zatem
zmniejszenie wag w 2021 roku w poréwnaniu z rokiem poprzednim ztagodzi wptyw
ewentualnej sezonowosci wskaznikdéw turystyki zorganizowanej na wskazniki HICP na
wyzszym poziomie agregacji w 2021 roku (w tym na wskaznik ogétem). Ponadto, mozliwe jest,
ze wzorzec sezonowy cen dla turystyki zorganizowanej ulegnie zmianie w 2021 roku. Zmiany
wystepujgce zaréwno w wagach, jak i sezonowosci mogg wptyng¢ na roczng zmiane
procentowg miedzy miesigcem (t) w 2021 roku, a tym samym miesigcem w roku 2020. Efekt
ten jest podobny do wptywu na roczne zmiany procentowe zwigzane ze zmiang wzorcoéw
sezonowych miedzy latami. Na przyktad, moze wystapi¢ efekt bazy, gdy Swieta Wielkanoce
wypadajg w marcu jednego roku oraz w kwietniu roku nastepnego, lub gdy okresy wyprzedazy
rdznia sie miedzy poszczegdlnymi latami.

3.3. KOSZYK TOWAROW | UStUG KONSUMPCYJNYCH ORAZ JEGO KLASYFIKACJA

Punktem wyjscia do ustalenia zawartosci ,koszyka” reprezentantéw towardw i ustug
konsumpcyjnych jest klasyfikacja spozycia indywidualnego wedtug celu (COICOP/HICP)
opracowana przez ONZ. W przesztosci, tj. do 2013 roku byta stosowana przez GUS 4-cyfrowa
klasyfikacja COICOP. Natomiast od 2013 roku w GUS rozpoczeto proces rozszerzania
klasyfikacji COICOP, wprowadzajac 5-ty, wspdlny dla krajéow UE poziom klasyfikacji (podklasy).
Zbiegto sie to z wdrazaniem tej klasyfikacji COICOP przez Eurostat. Jednoczesnie w ramach
modyfikacji klasyfikacji COICOP uwzgledniono nowe towary i ustugi, ktére pojawity sie na
rynku w ciggu kilkunastu lat jej stosowania, przyktadem sg tu ustugi i towary zwigzane ze
sprzetem teleinformatycznym.

Nowa, rozszerzona europejska klasyfikacja sktada sie z dwunastu 2-cyfrowych gtéwnych
dziatéw (ECOICOP 2):
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Rysunek 2 : Koszyk reprezentantow towaréw i ustug konsumpcyjnych

ECOICOP 2

*01 — Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe

*02 — Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe

*03 - Odziez i obuwie

*04 - Uzytkowanie mieszkania lub domu i no$niki energii
*05 — Wyposazenie mieszkania i prowadzenie gospodarstwa domowego
*06 — Zdrowie

07 — Transport

*08 — tgcznosc

*09 - Rekreacja i kultura

*10 - Edukacja

¢11 - Restauracje i hotele

*12 - Pozostate wydatki na towary i ustugi

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Kolejnymi szczeblami klasyfikacji ECOICOP sa:
3-cyfrowy — 44 grup,

4-cyfrowy — 110 klas,

5-cyfrowy — 296 podklas.

W ramach niektérych podklas GUS utworzyt dodatkowy 6-cyfrowy poziom krajowy ze wzgledu
na wymogi metodyczne w zakresie obliczenia wskaznikdw cen oraz potrzeby uzytkownikéw.
Podklasy oraz klasy, ktore nie posiadajg podklas, tworzg okoto 340 grup elementarnych
obejmujacych jednorodne towary i ustugi, dla ktorych dostepne sg wagi z badania budzetéw
gospodarstw domowych.

3.4. WYBOR REPREZENTANTOW DO KOSZYKA INFLACYJNEGO

Podstawowym kryterium doboru reprezentantéw grup elementarnych jest: [1] dominujacy
udziat wartosci sprzedazy towaru lub ustugi w tgcznej wartosci sprzedazy grupy elementarnej,
ktdrg ma reprezentowaé, [2] powszechnos¢ ich sprzedazy wsrdod konsumentéw.
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Wybér reprezentantow odbywa sie z wykorzystaniem 4 zrddet danych, wskazanych na rys.
ponizej:

Rysunek 3: Czynniki wyboru reprezentantéw

ANALIZY DANYCH OBSERWACIA
UZYSKIWANYCH OD ANKIETEROW
ICH GESTOROW NOTUJACYCH ICH x
J CENY,
- .
ZAPISY
RESPONDENTOW ANALIZY |
UCZESTNICZACYCH EKSPERTYZY
W BADANIACH PROWADZONE
BUDZETOW PRZEZ GUS
GOSPODARSTW
DOMOWYCH

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Aktualnie obserwacji podlegajg ceny detaliczne okoto 1500 reprezentantow towarow i ustug
konsumpcyjnych. Lista towardw i ustug reprezentantdw jest stata przez caty rok i obowigzujgca
dla notowan cen w catym kraju. Taka sytuacja sprawia, ze dotychczasowe wagi wskaznika cen
konsumpcyjnych CPl nagle staty sie nieaktualne. Podjete w wiekszosci regiondw UE préby
dostosowania wag CPI, do zmian w strukturze wydatkéw, zwiekszyty szacunkows inflacje we
wczesnych miesigcach pandemii. Niewprowadzenie odpowiednio wysokich wag, dotyczgcych
rosngcych cen zywnosci oraz zawyzanie wagi spadajgcych cen transportu, byty gtownymi
przyczynami niedoszacowania inflacji.

Kryzys zwigzany z pandemig COVID-19 wptyngé moze na inflacje poprzez wptyw na dochody
oraz popyt. Dziatania rzadu w reakcji na pandemie, w tym zamkniecie rynku, wprowadzenie
dystansu spotecznego, czy tez godziny policyjnej w niektérych panstwach, zmniejszg znaczaco
dochody gospodarstw domowych, a réwnocze$nie wptywajg na popyt dotyczacy ustug, w tym
transportu, wydatkéw na restauracje czy tez rozrywki. W zwigzku z pandemig wielu
wynajmujgcych moze spotkac sie z opdinieniami w ptatnosciach czynszu z powodu utraty
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dochoddw przez niektdrych najemcéw?!’. Szczegdtowe kanaty, za posrednictwem ktérych
kryzys COVID-19 moze wptyngé na inflacje, przedstawiono na ponizszym rysunku.

Rysunek 4: Mechanizm transmisji pandemii Covid na ceny konsumpcyjne

Dochody gospodarstw = Popyt na towary i ustugi =

>
®
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Zrédto: Opracowanie wiasne

Jak wynika z przyjetego przez GUS poziomu wag stosowanych w obliczeniach wskaznikéw cen
towarow i ustug konsumpcyjnych w 2021 roku, dla kategorii Transport waga wynosita jedynie
8,88. Dlatego wzrost cen w tej kategorii w czerwcu 2021 roku o 16,5%, w poréwnaniu do
czerwca roku poprzedniego, nie wptynat znaczgco na wzrost podawanego przez GUS facznego
wskaznika cen towardw i ustug, ktéry uksztattowat sie na poziomie 4,4%. Istotny wptyw na
obnizenie wskaznika cen towarow i ustug wywarta, rowniez bardzo wysoka waga stosowana
w obliczeniach w odniesieniu do kategorii Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe. Wynosita ona
bowiem 27,8 przy odpowiadajgcym jej wzroscie cen na poziomie 2,0 %. Ponadto jak wynika z
informacji sygnalnej GUS, w czerwcu 2021 roku, odnotowano wysoki, tj. 24,9 % wzrost cen
wywozu $mieci oraz 9,5 % wzrost cen energii elektrycznej. Nie przetozyto sie to jednak na
znaczacy wzrost cen, w kategorii Uzytkowanie mieszkania lub domu inosniki energii,
posiadajgcych drugg co do wielkosci wage (na poziomie 19,1). Ceny w kategorii Uzytkowanie
mieszkania lub domu i nosniki energii wzrosty jedynie o 5,9 %, co w duzej mierze byto
konsekwencjg niewielkich wzrostéw cen takich débr jak: opat (2,8 %), energia cieplna (1,8 %)
oraz spadku cen gazu (-2,0 %).

17 Coulibaly S. COVID-19 policy responses, inflation and spillover effects in the West African Economic and Monetary Union ,
African Development Bank , 2021, https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/1467-8268.12527 , dostep:

[02.08.2021].
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Wykres 2: System wag stosowany w obliczeniach wskaznikéw cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w 2021
r. przez GUS.

Poziom wag wg GUS
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie informacji sygnalnej GUS: Wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w
czerwcu 2021 r.

Istotnym zatem staje sie zaktualizowane wag CPI tak szybko, jak jest to mozliwe, jednak na
przeszkodzie stoi fluktuacja wzorcédw wydatkédw w czasie pandemii, komplikujgc
wypracowanie wzorcow wydatkdw po pandemii. Metody sporzadzania statystyk
ekonomicznych, takie jak CPI nie zostaty zaprojektowane z myslg o mozliwosci wystgpienia
dynamicznie zmieniajgcych sie warunkow ekonomicznych. Zmiany takie spowodowane
pandemig COVID-19 stworzyty zatem trudnosci w zakresie prowadzenia i interpretacji tych
statystyk. CPI nalezy do statystyk ekonomicznych najbardziej dotknietych nagtymi zmianami
spowodowanymi przez pandemie. Blokady, pozostawanie w domu i dystans spotfeczny
spowodowaty ograniczenia w podazy produktdow i zamykanie sklepéw. Wystgpity réwniez
gwattowne zmiany we wzorcach wydatkow konsumentdow, a spadek dochodow przyspieszyt
wiele z tych zmian.

Wptyw pandemii COVID-19, na dotychczasowy sposdb liczenia inflacji, stat sie przedmiotem
dziatan podejmowanych przez EUROSTAT w odniesieniu do sposobu wyliczania wskaznika
HICP. W wydanych przez tg jednostke 3 grudnia 2020 r. Wytycznych dotyczqcych opracowania
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systemu wag dla wskaznika HICP w przypadku duzych zmian w wydatkach konsumpcyjnych'®

wskazano, m.in. ze:

— zgodnie ze standardowg praktyka, wagi HICP stosowane w 2020 roku zostaty
zaktualizowane na poczgtku roku i sg utrzymywane na statym poziomie przez caty rok,

— odzwierciedlajg one wzorce wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych z
poprzedniego roku,

— jako takie, wagi zastosowane w 2020 roku nie odzwierciedlajg zadnego wptywu kryzysu
zwigzanego z COVID-19.

W dokumencie tym wskazano rowniez, ze istniejg rézne badania, ktére dostarczajg liczbowych
szacunkéw zmian w strukturze wydatkéw, w tym na temat ich potencjalnego wptywu na
wskazniki cen konsumpcyjnych?®,

Biorac pod uwage wyjgtkowy charakter sytuacji, istnieje potrzeba wyjasnienia, w jaki sposdb
nalezy przeprowadzad taka aktualizacje wag, aby zachowa¢ poréwnywalnos¢ miedzy krajami.
Podjecie takich dziatan jest konieczne, cho¢ istnieje znaczna niepewnos¢ co do dtugosci i
dotkliwosci kryzysu zwigzanego z COVID-19 w 2021 roku. Bioragc jednak pod uwage druga fale
zakazen i wprowadzenie ograniczen (tzw. lockdowndéw), ktére miaty miejsce jesienig 2020
roku oraz wiosng 2021 roku w wielu krajach europejskich, jest niemal pewne, ze kryzys bedzie
miat wptyw na gospodarke w 2021 roku i co najmniej w roku nastepnym.

4. INFLACJA - PLUSY | MINUSY

W odbiorze spotecznym inflacja oceniana jest jako zjawisko wytgcznie negatywne, stanowigce
zrodto obaw i niepokojéw, jednak w rzeczywistosci ma ona swoje plusy i minusy. Z catg
pewnoscig mozna stwierdzié, ze opinie i oceny na ten temat formutowane przez réznych
uczestnikéw dziatan gospodarczych na runku, rdéinig sie zdecydowanie, jednak
ma to swoje uzasadnienie. Inaczej postrzegajg inflacje gospodarstwa domowe, inaczej
odczuwaijg jg przedsiebiorcy wytwarzajgcy towary i ustugi na rynek, a jeszcze inaczej odbiera
jg rzad, bank centralny oraz budzet panstwa. ,0Ogromna ptynnos¢ i niska inflacja napedzajg
barnke finansowg”?°, a wysoka inflacja wptywa na szybka deprecjacje danej waluty, prowadzac
do spadku realnych dochodéw w gospodarstwach domowych??.

W uproszczeniu mozna przyjaé, ze na inflacja wywotuje niewtfasciwg alokacje zasobdéw i traca
na niej zwtaszcza wierzyciele, posiadacze gotéwki (i obligacji nie indeksowanych dodatkowo
wspoétczynnikiem inflacji) oraz wtasciciele depozytéw gotéwkowych na rachunkach

18https://stat.gov.pl/download/gfx/portalinformacyjny/pl/defaultaktualnosci/5464/19/1/1/wytyczne_eurostatu_wagi_hicp
_2021_3-12-2020.pdf

19 Patrz np. Cavallo, "Inflation with covid consumption baskets", dokument roboczy NBER, 2020; INSEE, "How to compute a
Consumer Price Index in the context of the Covid-19 crisis?", sierpier 2020; UK-ONS, "Re-weighted consumer prices basket
- adjusting for consumption changes during lockdown", lipiec 2020; EBC, "Consumption patterns and inflation measurement
issues during the COVID-19 pandemic" listopad 2020.

20 World Economic Situation Prospects, UN, New York 2021.

21 Op.cit.
|
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oszczednosciowych. Zyska¢ moga spekulanci, producenci poszukiwanych ddébr i ustug oraz
dtuznicy (w tym dtug publiczny i dtug jst).

4.1. INFLACJA | JEJ ZNACZENIE DLA DZIALALNOSCI PRZEDSIEBIORSTW

Inflacja dla przedsiebiorstw wystepujagca w czasie pandemii Covid-19 w Polsce, posiada
nieliniowy charakter spirali cenowo-ptacowej, stymulujgcej silnie wzrost gospodarczy réwniez
zmiang srednich cen konsumpcyjnych, obarczonych presjg na koszty i marze w celu osiggniecia
zysku. Ukierunkowany przeptyw pienigdza na zakup dobr i ustug zawsze oznacza wzrost cen,
a nie ich ujednolicenie. W ten sposdb sztucznie zawyzone ceny nie tylko pociggajg wzrost
kosztow, ale mogg prowadzi¢ do niestabilnosci strukturalnych w danej branzy, czy catej
gospodarce??. Przedsiebiorstwa nie s3 beneficjentami inflacji, chyba, ze oferujg w czasie
kryzysu, czy recesji deficytowe dobra i ustugi. Zeby wytworzy¢ na rynek towary i ustugi,
ponoszg koszty - nabywajg na tym rynku surowce, materiaty i ustugi, wyptacajg pracownikom
wynagrodzenia, a takze pfacg podatki i inne daniny publicznoprawne. Ksztattujg na tej
podstawie swoje ceny rynkowe, tym wyzsze, im wyzsze koszty ponosza. Jezeli ceny towardw i
ustug rosng, to powoduje to wzrost wskaznika inflacji, a zarazem nakreca to tzw. spirale
inflacyjng. Pojecie to najprosciej przedstawi¢ mozna w ten sposdb. Dostawcy surowcow i
materiatéw do produkcji sg zarazem konsumentami wyprodukowanych towardéw i ustug. Jezeli
przedsiebiorstwa produkcyjne poniosg wyzsze koszty zakupu surowcéw i materiatéw i w
zwigzku z tym podniosg ceny swoich towardéw i ustug, to wiecej za nabycie zaptacy tez
podmioty dostarczajgce surowce i materiaty, ktére bedg zmuszone ponownie zwiekszyé ceny
dostaw, itd. Im wyzsza jest inflacja tym mocniejsze jest jej oddziatywanie na powstanie spirali
inflacyjnej. ,Specyfika wspotczesnej inflacji polega wiec na tym, ze jest ona wbudowana w
proces reprodukcji i nie moze by¢ rozpatrywana poza systemem gospodarczym jako
catoscig”?3.

Wysoka inflacja powoduje wiekszg presje pracownikdw na podwyzki wynagrodzen.
Skutecznosé tej presji uwarunkowana jest sytuacjg na rynku pracy, czy jest to rynek
pracodawcy, w ktérym przedsiebiorcy majg wieksze mozliwosci skutecznego jej odpierania,
czy rynek pracownika, kiedy wynagrodzenia sg najczesciej podnoszone. Inflacja powoduje dla
przedsiebiorcéw réwniez pewne utrudnienia w handlu zagranicznym, zwigzane ze zmiennymi
kursami walut. Inflacja mieszczaca sie w granicach wskaznika, tj. celu inflacyjnego ustalonego
przez Rade Polityki Pienieznej nie powoduje — zdaniem wiekszos$ci ekonomistéw - w zasadzie
negatywnych skutkéw dla przedsiebiorcéw, poniewaz jest ona pod kontrolg i tym samym
objeta przyjetymi przez te organy dziataniami niwelujgcymi jej skutki. W pandemii Covid-19

22 Rush P., Inflation and the Business Cycle, In: Real Market Economics. Palgrave Macmillan, London 2018.
https://doi.org/10.1057/978-1-349-95278-6 3.
23 Kotcofana T., Protasov A., Stazhkova P., Inflation sirals and self-replication on inflation, CBU International Conference,

September 2017.
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obawy moze rodzi¢ utrzymujace sie wsparcie fiskalne, ktére w potaczeniu z uwalnianiem
sttumionego administracyjnie popytu, moze prowadzi¢ do trwatego wzrostu inflacji zwtaszcza,
jak inflacja zasadnicza bedzie dalej rosta na skutek rosnacych cen ropy naftowej?*, czy débr
pierwszej potrzeby.

4.2. INFLACJA | JEJ ZNACZENIE DLA GOSPODARSTW DOMOWYCH

Gospodarstwa domowe s3 jedynie biernym uczestnikiem rynku, odczuwajgcym skutki wzrostu
cen. Nie posiadajg praktycznie zadnych biezgcych i skutecznych mozliwosci wptywu na ich
poziom, jakie majg np.: przedsiebiorcy. Podejmowane przez indywidualnych konsumentéw
decyzje zakupowe, zwiekszajgce lub zmniejszajgce popyt na okreslone dobra rynkowe, moga
jedynie oddziatywad na ceny i poziom inflacji w dtuzszej perspektywie.

Z perspektywy gospodarstwa domowego wyzsza inflacja, to mniejsze mozliwosci zakupu
towardéw i ustug, a zaktadajgc niezmieniony poziom dochoddéw — oznacza to rzeczywiste
zmniejszenie zakupdw w ujeciu ilosciowym, a wiec zmniejszenie popytu na okreslone dobra, z
dalszymi konsekwencjami po stronie podazowej. Oddziatywanie inflacji na gospodarstwa
domowe jest zréznicowane i w najwiekszym stopniu zalezne od tego, z jakg rodzing mamy do
czynienia. Inaczej odczuwajg skutki inflacji rodziny z dzie¢mi, a inaczej rodziny bezdzietne,
poniewaz nabywajg one na co dzienl inne towary i ustugi. Inne sg preferencje zakupowe osdéb
w podesztym wieku, a zupetnie inne ludzi mtodych, co przekfada sie na udziat poszczegdlnych
grup towardw i ustug w kwotach przeznaczanych na utrzymanie rodziny. Nie zapominaé przy
tym nalezy, ze wskazniki inflacji wyliczane sg w oparciu o wybrane koszyki towardw i ustug.
Takze z tego wzgledu realnie odczuwalna inflacja, oparta na cenach towardéw i ustug faktycznie
nabywanych w poszczegdlnych gospodarstwach moze sie znacznie rézni¢ od podawanych
oficjalnie wskaznikéw inflacji — moze by¢ wyzsza lub nizsza.

Na odczuwanie inflacji w gospodarstwach domowych znaczny wptyw ma réwniez czynnik
psychologiczny, nieznajdujgcy potwierdzenia w realiach ekonomicznych. Wigze sie to z
negatywnym odbiorem inflacji oraz potegowaniem jej skutkdéw. Ludzie w wiekszosci wskazujg,
ze inflacja jest wyzsza, a nawet znacznie wyzsza, niz jest w rzeczywistosci. Takie odczucie jest
tym czesciej spotykane i wieksze, im wyzszy jest wskaznik inflacji statystycznej. Spowodowane
jest to poczuciem strachu i obawami o dalszy rozwdj sytuacji. Jezeli inflacja jest stabilna i
utrzymuje sie w ramach ustalonego celu inflacyjnego, tym bardziej w odczuciu gospodarstw
domowych przewaza poczucie stabilizacji oraz zaufania do rzadu i organéw bezposrednio
zarzadzajgcych gospodarkg i finansami panstwa. Inflacja dla gospodarstw domowych
odczuwalna jest takze w sytuacji, kiedy nastepuje sptata zaciggnietych kredytdéw. Inflacja to
deprecjacja, czyli zmniejszenie wartosci pienigdza. Powoduje ona, ze rata kredytu, mimo, ze
sie nie zmienia nominalnie, ma nizszg wartos¢ rzeczywista.

Wysoka dynamika inflacji zmniejsza poziom oszczednosci. Przetrzymujgc oszczednosci na
rachunkach bankowych lub na nisko oprocentowanych lokatach, nawet tych

24 Economic Outlook, World Economic Prospects Monthly, 25 April 2021.
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dtugoterminowych, trudno jest oszacowaé przyszty poziom inflacji. Srodki utrzymywane na
rachunkach bankowych realnie tracg na swej wartosci, tracg tym wiecej, im wyzszy jest spadek
wartosci pienigdza. Moze sie rowniez okazaé, ze nawet intratny w dniu uruchomienia depozyt
w dniu jego zapadalnosci przyniesie realng strate, dlatego warto czyta¢ doktadnie umowy.

5. MIARY MAKROEKONOMICZNE ZWIAZANE Z INFLACJA

Analizujac zagadnienie inflacji na poczatek przypomniec nalezy, iz zatozony przez NBP cel
inflacyjny wynosi 2.5% z odchyleniem +/- 1% i ma charakter srednioterminowy. Bank centralny
jeszcze w listopadzie 2020 r. zaktadat, iz w roku 2021 cel ten nie zostanie wykonany i zostanie
nieznacznie przekroczony (2,8%), jednak prognozy te, juz na poczatku 2021 r., zostaty
zweryfikowane przez rynek jako niedoszacowane, gtdwnie w wyniku nieprzewidzianego
wzrostu notowanych na rynkach swiatowych cen podstawowych surowcéw, towarow i ustug,
co spowodowato dokonanie przez NBP korekt prognoz wskaznika inflacji CPI.

Wedtug projekcji przedstawionych w marcu br. wskazniki inflacji przedstawiaty sie
nastepujaco: w roku 2021 na poziomie 3,1%, w roku 2022 na poziomie 2,8% oraz w roku 2023
na poziomie 3,2%.

Wykres 3: System wag stosowany w obliczeniach wskaznikow cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w 2021
r. przez GUS.

Inflacja wg projekcji NBP z 11l 2021r.

3,3
3,2

3,1

2,9 |

2,8

2,7

2,6 |
ROK 2021 ROK 2022 ROK 2023

e |nflacja wg projekcji NBP z 111 2021r.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Kolejne korekty prognoz bylty konieczne juz w potowie 2021 r., czego wynikiem byty
przedstawione w lipcu br. nastepujgce wskazniki inflacji CPI:

— wroku 2021 -4,1%,

— w roku 2022 —3,25%,

— w roku 2023 - 3,35%.
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Dokonujgc tych korekt bank centralny wskazat jako gtdwng ich przyczyne nieuwzglednione
wczesniej, znacznie wyzsze od oczekiwanych wzrosty cen energii, paliw oraz optat za wywdz
nieczystosci, ktére byty niezalezne od wptywu na nie decyzji podejmowanych na poziomie
krajowym (ceny energii i cena ropy naftowej na rynkach swiatowych) badz byty konieczne do
przeprowadzenia (ceny ustug zwigzanych z gromadzeniem, wywozem i utylizacjg nieczystosci).
Przeprowadzajgc korekty oraz wskazujgc przyczyny ich przeprowadzenia NBP zatozyt, ze
wszystkie te przyczyny bedg miaty zasadniczy wptyw na wskaznik inflacji w 2021 r., a w
kolejnych ujetych w projekcji latach ich wptyw bedzie znacznie mniejszy, stad korekty in plus
prognozowanych wskaznikéw inflacji na lata 2022 i 2023 sg znacznie nizsze (na rok 2022) lub
wrecz minimalne (na rok 2023).

O ile korekty przedstawione przez NBP w prognozie lipcowej sg w petni uzasadnione, to biorgc
pod uwage posiadane informacje oraz prawidtowo wyciggniete wnioski na podstawie zjawisk
i tendencji na rynkach miedzynarodowych i spoteczno-gospodarczych uwarunkowan w
gospodarce $wiatowej oraz krajowej, wptyw na wskaznik inflacji czynnikéw przedstawionych
na projekcji lipcowej mozna byto przewidzie¢ juz wczesniej. Szczegdlnie mozliwy do
przewidzenia byt znaczny wzrost cen paliw i energii. Jak wynika z dostepnych analiz, wiekszos$¢
analitykow prezentowata opinie, Zze ustepujgca pandemia, ograniczanie lockdownu
gospodarczego i spotecznego oraz stopniowy powrét do normalnosci musi spowodowac i
spowoduje znaczny wzrost cen ropy na gietdach oraz zwiekszone zapotrzebowanie na energie,
a co za tym idzie — generalny wzrost cen. Dla analitykéw nie byty tez niespodziankg notowane
W maju i w czerwcu tego roku skokowe wrecz podwyzki hurtowych cen pradu, ktére byty
konsekwencjg uwzglednienia cen praw do emisji CO?.

Mozliwy do bardziej precyzyjnego oszacowania i uwzglednienia byt wptyw na wskaznik inflacji
wzrostu cen ustug zwigzanych z gromadzeniem, wywozem i utylizacjg odpaddéw, bowiem
spowodowany on zostat na mocy uchwalonej przez Sejm ustawy o utrzymaniu czystosci i
porzadku w gminach (Dz. U. 1996, Nr 132, poz. 622 z pdin.zm), ktéra zobowigzata wrecz
samorzady do dokonania duzych podwyzek dla wszystkich gospodarstw domowych. W tej zbyt
niskie oszacowanie poziomu inflacji na rok 2021 utrzymywato nieuzasadniony optymizm.
Zmiane prognoz spowodowaé moze zaréwno petne otwarcie wszystkich dziatéw gospodarki i
wynikajgce z tego decyzje i dziatania nie tylko przedsiebiorcow, ale takze ewentualne fiskalne
dziatania panstwa, ktore z pewnoscig bedg dazy¢ do odzyskania srodkéw wydatkowanych na
rézne formy udzielonej pomocy. Zmiany projekcji moga by¢ rowniez skutkiem skali i kierunku,
w jakim rozwinie sie przewidywana juz obecnie kolejna fala covidowej pandemii.

Wydaje sie, ze po dtugim okresie utrzymywania niskich stop procentowych Rada Polityki
Pienieznej dokonaé¢ musi korekt wtym zakresie. Oczekiwa¢ nalezy, iz moizliwe jest
wprowadzenie nieznacznych podwyzek stép procentowych, ktére mogg zosta¢ wprowadzone
w potowie 2022 roku, lub wczesniej, jezeli tak wskazywatby kalendarz polityczny.

Podaz pienigdza M2, liczona jako suma gotéwki w obiegu i depozytdw bankowych do 2 lat
wtacznie, wzrosta od kwietnia 2020 r. do kwietnia 2021 r.az o 11,3%. Spowodowane to zostato
gtownie skupem przez bank centralny dtugéw panstwowych instytucji, ktore ratowaty
gospodarke i przedsiebiorcéw przed skutkami lockdowndw.

Obecnie Polska posiada wskaznik inflacji HICP najwyzszy w Unii Europejskiej, oscylujgcy od
kilku miesiecy wokét 5% r/dr, podczas gdy srednia inflacja HICP w UE wynosi 2,0%.
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6. INFLACJA - DODATNIA CZY UJEMNA STOPA INFLACJI

Inflacja to zjawisko normalnego cyklu gospodarczego, posiada wiele zrédet i przyczyn, ktérych
prawidtowe rozpoznanie i ustalenie zakresu oraz skali oddziatywania umozliwia podjecie
dziatan naprawczych. W powszechnym rozumieniu inflacja to wzrost cen i zmniejszenie sity
nabywczej wszystkich uczestnikdw rynku. Gtéwne przyczyny inflacji przedstawiono na
ponizszym diagramie:

Rysunek 5: Determinanty inflacji

Zrédto: Opracowanie wiasne

Inflacja dodatnia w odbiorze spotecznym ma znaczenie wytgcznie pejoratywne, bowiem
przynosi zmniejszenie sity nabywczej budzetéw gospodarstw domowych. Odczucie tego
zmniejszenia czesto wykracza poza rzeczywisty jego wymiar i uwzglednia wytgcznie podwyzki
cen towarow i ustug konsumpcyjnych, nie dostrzegajac otrzymywanych jednoczesnie
zwiekszonych przychoddéw w postaci rekompensat, podwyzek czy bonifikat.

Wskazniki inflacji, publikowane przez NBP, tak samo zreszty jak wskazniki wzrostu
wynagrodzen, zawierajg wynik zagregowany, na ktéry sktadajg sie zmiany cen wybranego
koszyka towardw i ustug (inflacja) oraz wzrost srednich wynagrodzen, jednak wyfgcznie w
wybranych grupach przedsiebiorstw, nie obejmujac tych najmniejszych, w ktérych
zatrudnionych jest przewazajgca wiekszo$¢ Polakdw.

Nie kazdy jest nabywca towardw i ustug ujetych w przyjetym koszyku, a jesli juz, to nie w takim
samym stopniu, tak samo jak nie kazdy otrzymat w przyjetym okresie podwyzki lub
rekompensaty. Odczucie kazdego gospodarstwa domowego jest wiec inne i jest to
uzasadnione. Mozna przyjg¢, iz krotkotrwate utrzymywanie inflacji na poziomie 5%,
spowodowanej dziataniem okresowych, zewnetrznych czynnikdw, nie stanowi zagrozenia dla
gospodarki i finanséw kraju, jednak wymaga statego nadzoru ipodejmowania decyzji
zaradczych, w razie przedtuzania sie tej tendencji. O ile inflacja ma korzystne znaczenie dla
budzetu panstwa i powoduje zwiekszenie wptywéw podatkowych z tytutu podatku VAT, o tyle
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deflacja powoduje ich zmniejszenie, poniewaz nizsze ceny to obnizone podstawy naliczania
tego podatku. Z kolei krotkotrwate tendencje deflacyjne nie majg wiekszego znaczenia dla
gospodarki oraz podejmowanych decyzji inwestycyjnych, szczegdlnie jezeli ich przyczyny
zostang szczegdétowo okreslone i wyjasnione.

Z danych publikowanymi przez Ministerstwo Finanséw w dokumentach Sprawozdania
operatywne (miesieczne), zawierajgcych zbiorcze dane dotyczgce wykonania budzetu
panstwa za okres 2018 — 2021 (I pétrocze), wynika ze wzrastaty zaréwno wptywy z tytutu
podatku od towardéw i ustug VAT, jak rowniez dochody podatkowe ogdtem. Warto$é wptywow
z tytutu VAT wzrosta bowiem z poziomu 174,95 mld zt w 2018 roku do 184,55 mld zt w 2021
roku (tj. 0 5,5%), co w duzej mierze byto wynikiem wzrostu cen. Podobny trend utrzymuje sie
rowniez w pierwszym pétroczu 2021 roku, gdzie wptywy z tytutu podatku VAT oraz dochody
podatkowe, osiggnety wartosci znacznie wyzsze niz potowa wptywow z tych tytutéw w 2020
roku.

Wykres 4: Dane dotyczace dochodéw podatkowych oraz wptywéw z podatku od towardéw i ustug VAT (w mid
zt.)

Dane dotyczace dochodéw podatkowych oraz wptywéw
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z dokumentéw Sprawozdania operatywne (miesieczne) opracowanych
przez Ministerstwo Finansow

Tendencje wzrostowg zaréwno wptywdéw z dochoddéw podatkowych oraz wptywdw z podatku
od towardw i ustug VAT potwierdzajg dane za pierwsze szes¢ miesiecy lat 2018 — 2021.
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Tabela 1: Dane dotyczgce dochodéw podatkowych oraz wptywoéw z podatku od towaréw i ustug VAT za
styczen-czerwiec lat 2018-2021 (w mid zt.)

Wyszczegélnienie 1-VI 2018 _ 1-VI1 2019 _ 1-VI 2020 _ 1-VI1 2021
Dochody 167,8 177,3 165,5 201,1
podatkowe
Wptywy z podatku
od towarow i ustug 83,7 86,6 78,4 101,6
VAT

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z dokumentéw Sprawozdania operatywne (miesieczne) opracowanych
przez Ministerstwo Finansow

7. DYNAMIKA CEN - OBECNE REALIA

W globalnym przemysle dokonujg sie zmiany strukturalne, ktére gtéwnie, ale nie jedynie
dotykajg sektor stalowy. Brak taniego materiatu ze Wschodu spowodowat, ze kazdy region na
Swiecie spotkat sie z luka w podazy stali, obok silnego popytu na stal w Chinach, ktére sg
najwiekszym konsumentem rudy zelaza. Pojawity sie trwajgce do dzis problemy z jej
dostepnoscig w pozostatych regionach globu, w tym w Europie. Dodatkowo mniej stali ptynie
do Europy, a rosngce ceny frachtu podnoszg ceny importowanej stali, ktora jest drozsza, niz w
Europie, a czesc jej klientdw szuka alternatywnych zrédet dostaw w europejskich hutach. Na
przetomie ostatniego roku zmiany cen tego surowca rosty z miesigca na miesigc. W grudniu
2020r. ceny dostaw stali z terminem realizacji na kwiecien br. wynosity 700 EUR/t. Obecnie,
po kolejnych podwyzkach, ceny w dostawach na pazdziernik wynoszg 1000 EUR/t. Natomiast
w przypadku preta zebrowanego obserwowano gwattowne wzrosty cen na przetomie
grudzien 2020/styczen 2021, gdzie ceny wzrosty z 2100 PLN/t do 3100 PLN/t, po czym przez
caty 1 kwartat 2021r. ksztattowaty sie w przedziale 2900-3100 PLN/t25.

Wedtug danych Indeksu Cen Stali Polskiej Unii Dystrybutoréw Stali sSrednie wzrosty cen blach
osiggnety putap powyzej 100%. (r/r), a wyrobdw dtugich ponad 40%2¢. Mimo systematycznego
wzrostu ceny tego surowca, odczuwalny stat sie spadek podazy, a powstaty niedobér surowca,
bezposrednio stymuluje wzrost cen ustug i wyrobdw gotowych m.in. w budownictwie, branzy
motoryzacyjnej czy rolniczej.

Pandemiczny popyt na surowce w |l potowie 2020r. oraz w | kwartale 2021 roku zaskoczyt
swojg sitg wptywu inflacyjnego. Znaczgco drozata nie tylko miedz, ale kukurydza, drewno czy
stal??,

W okresie sierpien 2020 — sierpien 2021, zauwazalny jest na gietdzie w Szanghaju staty wzrost
wartosci kontraktow terminowych na stal zbrojeniows. Jej ceny z poziomu okoto 3600-3700
Juandw za tone w miesigcach sierpien-listopad 2020 r. wzrosty do poziomu ponad 5300
Juandw za tone w maju 2021 r. Taka sytuacja byta wywotana przerwaniem ptynnosci wyrobu

25Rusik P., https://strefainwestorow.pl/artykuly/surowce/20210721/ceny-drewna-ceny-stali-notowania, 2021, :[01.08.2021]

26 Kowalczyk G., https://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/8160384,rynek-stali-rosnace-ceny.html, 2021,
dostep:[01.08.2021].

27 Lu M., https://www.visualcapitalist.com/visualizing-explosion-lumber-prices-50k/2021 dostep:[01.08.2021].
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stali w poczatkowych miesigcach pandemii. Zmniejszona zostata wowczas ilo$é zamdwien na
stal. Restrykcyjne obostrzenia wynikajgce z pandemii koronawirusa spowodowaty przerwy
oraz zawieszenie dziatalnosci wielu firm z branzy metalurgicznej. Na przetomie 2020 i 2021
roku popyt na stal nagle wzrdst. Huty stali nie nadazaty zaspokoi¢ rynku ze wzgledu na
zmniejszone moce przerobowe. W tym momencie doszto do sytuacji, gdzie popyt na stal byt
znacznie wyzszy, niz podaz — w rezultacie nastgpit znaczny skok jej ceny.

Wykres 5: Ceny pretéw zbrojeniowych CNY/T (Juandéw za tone).

Ceny pretow zbrojeniowych CNY/T (Juandéw za tone)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z serwisu tradingeconomics.com.

Innym przyktadem gwattownego wzrostu cen, poza oczekiwaniem producentéw moze by¢
przywotfane drewno. W koncéwce 2020r., kontrakty terminowe na tarcice w USA notowane
byty ponizej 600 USD za tysigc stép deski, blisko jednorocznego minimum na poziomie 490
USD, osiggnietego 15 lipca. Byto to wynikiem spadajgcego popytu, ktéry réwnowazyt obawy o
zaktécenia w podazy spowodowane pozarami w zachodniej Kanadzie. Cena drewna
wykazywata tendencje rosngcg osiggajagc 7 maja 2021 r. poziom blisko 1.700 USD. Gtéwnym
czynnikiem tak znaczgcego wzrostu cen byt duzy popyt ze strony budowniczych doméw i
majsterkowiczéw w okresie blokady zwigzanej z pandemig COVID-19. W czerwcu zauwazalny
jest wyrazny spadek cen tarcicy, spowodowany zwiekszeniem poziomu produkcji przez tartaki.
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Woykres 6: Ceny tarcicy w USD/1000 stép deskowych (Board foot, BF).

Ceny tarcicy w USD/1000 stép deskowych
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z serwisu tradingeconomics.com.

Zgodnie z danymi Eurostat, Polska w 2020 roku posiadata najwyzszy wskaznik wzrostu cen
HICP, sposrdd 10 krajéw, ktore 1 maja 2004 roku przystgpity do Unii Europejskiej. W czerwcu
2021 r. najwyzszy wskaznik na poziomie 5,3 % osiggniety zostat przez Wegry. Najnizsze
wskazniki cen w latach 2018 — 2021 (I p6trocze) odnotowano na Cyprze oraz Malcie.
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Wykres 7: Zharmonizowany wskaznik inflacji HICP w wybranych krajach UE.

Zharmonizowany wskaznik inflacji HICP w
wybranych krajach UE

Cypr  Czechy Estonia Litwa totwa Malta Stowacja Stowenia Wegry Polska

m 2018 m2019 m2020 mVI2021

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z Eurostat.

W poréwnaniu z wybranymi krajami UE posiadajagcymi PKB per capita (wyrazony w PPS w
stosunku do sredniej UE), Polska zaréwno w 2020 roku, jak i czerwcu 2021 roku posiadata
najwyzszy wskaznik wzrostu cen HICP. W Portugalii, ktérej PKB w 2020 roku wyniést 77, tj. byt
o jeden punkt wyzszy niz Polski, poziom HICP w latach 2019-2021 (I pdétrocze) byt nizszy
odpowiednio o: 1,8 pp., 3,8 pp.iaz 4,7 pp.

Wykres 8: Zharmonizowany wskaznik inflacji HICP w wybranych krajach o PKB per capita zblizonym do Polski.

Zharmonizowany wskaznik inflacji HICP w wybranych
krajach o PKB per capita zblizonym do Polski
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z Eurostat.
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Analizujac najnowsze dane Gtdwnego Urzedu Statystycznego (opublikowane 15 lipca 2021 r.),
dotyczace poziomu cen wybranych produktéw i ustug, zauwazalne sg wzrosty powyzej
wskaznika inflacji.

Wykres 9: Wskaznik wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu 2021 r. w poréwnaniu do
czerwca 2020 r.

Wskaznik wzrostu cen

Transport I 16,5%
Uzytkowanie mieszkania lub domu i noéniki energii N 5,0%
Restauracje i hotele S 5,7%
Edukacja I 5,0%
Rekreacja i kultura I 4,3%
tacznosé I 42%
Zdrowie B 26%
Wyposazenie mieszkania i prowadzenie gospodarstwa... B 26%
Zywnoé¢ i napoje bezalkoholowe Bl 2,0%
Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe l 1,7%
Inne towary i ustugi M 14%

Odziez i obuwie -0,5% NI

-3,0% 7,0% 17,0%

B Wskaznik wzrostu cen

Zrédto: Opracowanie witasne na podstawie informacji sygnalnej GUS: Wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w
czerwcu 2021 r. (publikacja 15 lipca 2021 r.)

W czerwcu ceny w Polsce statystycznie wzrosty srednio o 4,4%. w pordwnaniu z czerwcem
ubiegtego roku. W niektorych kategoriach doébr iustug wzrost cen byt znacznie wiekszy.
Przyktadem jest tu transport, gdzie odnotowano wzrost na poziomie 16,5%. Na tak silny wzrost
tej kategorii produktdw wptyw majg charakteryzujace sie jeszcze wyzszym wzrostem cen —
paliwa.

Wykres 10: Wskazniki wzrostu w czerwcu 2021 r. w poréwnaniu do czerwca 2020 r. dla grupy cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych kategorii Transport

WSKAZNIK WZROSTU CEN

Benzyna m—— 29,0%
Paliwa do prywatnych srodkéw transportu mmm—— 27,3%
Olej napedowy — 26,4%
Gaz ciekty i pozostate paliwa do prywatnych... 18 4%
Srodki transportu 1 1,2%

Ustugi transportowe-3,1%=m
-5,0% 5,0% 15,0% 25,0% 35,0%

1 Wskaznik wzrostu cen

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie informacji sygnalnej GUS: Wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w
czerwcu 2021 r.

RAPORT WPLYW INFLACJI NA GOSPODARKE| 2021 27|STRONA



Gwattowny wzrost cen paliw, o blisko 30% to w duzej mierze efekt pandemii. W okresie, gdy
wprowadzono lockdown popyt na paliwa gwattownie spadt, co przetozyto sie na spadek
kosztéw tankowania. Obecnie, w miare znoszenia kolejnych restrykcji, wzrasta popyt, a wraz
znim ceny ropy naftowej na gietdach oraz ceny na stacjach benzynowych. Nalezy tu
nadmieni¢, ze ceny benzyny na stacjach benzynowych osiggnety poziom najwyzszy od siedmiu
lat?,

Odczuwalna dla konsumentow jest podwyzka cen paliw, kosztéw utrzymania, zywnosci, ustug
ogdlnobudowlanych czy nawet w obecnym okresie kosztow wypoczynku urlopowego. Wiele
produktéw i ustug zanotowato kilkukrotne wzrosty, ktére nie odpowiadajg statystycznie
liczonej stopie inflacji.

Zgodnie z danymi opublikowanymi 30 lipca 2021 r. przez GUS w dokumencie: Szybki szacunek
wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych w lipcu 2021 roku, ceny towardw i ustug
konsumpcyjnych w lipcu 2021 r., w poréwnaniu z analogicznym miesigcem roku ubiegtego
wzrosty o0 5,0% (wskaznik cen 105,0), a w stosunku do poprzedniego miesigca wzrosty o 0,4%
(wskaznik cen 100,4).

Wykres 11: Szacunek wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych w lipcu 2021 r.

Szacunek wskaznika cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych w lipcu 2021 r.

135

130

130

125

120

115

110

105 105,3
103,1

105

100

95
OGOLEM Zywnoéé i napoje Nosniki energii Paliwa do prywatnych
bezalkoholowe Srodkow transportu
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

28 https://www.statista.com/topics/839/gas-prices/; https://www.money.pl/gospodarka/benzyna-najdrozsza-od-7-lat-juz-powyzej-6-
zl-za-litr-6656470489442880a.html (dostep: 2 sierpnia 2021 r.)

RAPORT WPLYW INFLACJI NA GOSPODARKE| 2021 28| STRONA


https://www.statista.com/topics/839/gas-prices/

W opublikowanym przez GUS 30 lipca 2021 r. dokumencie, przedstawiono réwniez zmiany
wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych w okresie styczer 2020 — lipiec 2021. Zdanych
tych wynika, ze od lutego do lipca 2021 roku wskaznik wzrést z poziomu 2,4% do 5,0%,
przekraczajgc tym samym o 1,5 pp. wyznaczony poziom odchylen celu inflacyjnego.

Wykres 12: Zmiany cen towaréw i ustug konsumpcyjnych ? w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego (w %)

Zmiany cen towarow i ustug konsumpcyjnych w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego (w %)
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rédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Publikowane dane GUS, wskazujg takze szereg produktéw spozywczych, dla ktérych wskazniki
cen znacznie przewyzszajg wskazany ogdlny poziom wskaznika cen towarédw i ustug

29 Dane ostateczne z wyjagtkiem informacji opracowanej wedtug szybkiego szacunku w lipcu 2021 r.
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konsumpcyjnych. Przyktady takich produktéw, ktére w duzej mierze odpowiadajg koszykowi
zakupowemu prezentuje ponizszy wykres.

Wykres 13: Wskaznik zmiany srednich cen wybranych artykutéw spozywczych w latach 2020 - 2021 (I
pétrocze) — rok 2019 = 100.

Wskaznik zmiany srednich cen wybranych
artykutow spozywczych w latach 2020 - 2021 (I
poétrocze)
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B Wskaznik wzrostu w 2021 r. (I pétrocze) B Wskaznik wzrostu w 2020 r.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Zgodnie z danymi publikowanymi przez GUS, jednymi z produktéw zywnosciowych, ktére
charakteryzowaty sie znacznym wzrostem cen w okresie styczen 2020 — czerwiec 2021 byty
chleb pszenno-zytni oraz kasza jeczmienna. Ceny tych dwdch produktéw wykazywaty sie stata
'
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tendencjg wzrostowg, wynoszacg 13,4 % w przypadku chleba pszenno-zytniego oraz 9,9 % w
odniesieniu do kaszy jeczmiennej.

Wykres 14: Zmiany cen chleba pszenno-zytniego i kaszy jeczmiennej w latach 2020-2021 (I pé6trocze)

Zmiany cen chleba pszenno-zytniego i kaszy
jeczmiennej w latach 2020-2021 (I potrocze)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
Dane dotyczgce zmian cen, ktére publikowane sg przez GUS, pozwalajg na wyodrebnienie
rowniez towaréw niezywnosciowych i ustug konsumpcyjnych, dla ktérych wykazany poziom
wskaznikéw cen detalicznych w latach 2019 — 2021 (I pdtrocze), przewyzisza znacznie

przedstawiony ogdlny poziom wskaznika cen towardw niezywnosciowych i ustug
konsumpcyjnych.
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Wykres 15: Zmiany wskaznikow cen detalicznych wybranych towaréw niezywnosciowych i ustug
konsumpcyjnych w latach 2019-2021 (I pétrocze)

Zmiany wskaznikow cen detalicznych wybranych
towarow niezywnosciowych i ustug
konsumpcyjnych w latach 2019-2021 (I pétrocze)
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Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS

Przedstawiane przez GUS dane, okreslajg réwniez katalog produktow, ktorych wskaznik cen
detalicznych w relacji r/r, ksztattowat sie w pierwszej potowie 2021 roku powyzej 110 %
(wzrost o 10%) osiggajgc w niektorych przypadkach 134 % (wzrost o 34%). Wsréd tych
produktdw znalazty sie m.in. benzyna oraz olej napedowy, ktére sg produktami wptywajgcymi
bezposrednio na ksztattowanie sie kosztéw produkcji i transportu w gospodarce narodowe;.
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Wykres 16: Zmiany wskaznikbw cen detalicznych wybranych towaréw niezywnosciowych i ustug
konsumpcyjnych miesigcach styczen — czerwiec 2021 r. w odniesieniu do analogicznego okresu 2020 roku.

Zmiany wskaznikow cen detalicznych wybranych
towarow niezywnosciowych i ustug konsumpcyjnych
miesigcach styczen — czerwiec 2021 r. w odniesieniu

do analogicznego okresu 2020 roku.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Najwiekszg dynamika wzrostu cen charakteryzujg sie ceny materiatéw budowlanych, co
wynika z wzrostu cen energii, paliw i surowcow do produkcji tych materiatéw. Ceny w lipcu
2021 roku, w poréwnaniu z czerwcem ubiegtego roku, wzrosty Srednio 8,3%. Jak wynika z
danych, ceny materiatéw budowlanych w 2020 roku réwniez rosty, ale z dynamika dwukrotnie
nizszg niz poziom inflacji, w 2021 roku zaleznos¢ ta jest odwrotna. W okresie od stycznia
do lipca 2021 roku, ceny wzrosty srednio o 6,5%, to blisko czterokrotnie wiecej niz w roku

poprzednim.
-
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Wykres 17: Zmiany cen wybranych materiatéw budowalnych w okresie styczen-lipiec 2021 roku.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z serwisu: www.muratorplus.pl

Tendencje zmian cen materiatéw budowlanych w lipcu 2021 w stosunku do lipca 2020 roku
w sktadach i hurtowniach budowlanych nalezgcych do Polskich Sktadéw Budowlanych (Grupa
PSB Handel SA) wykazujg s$redni wzrost na poziomie 8,3%. Dane dotyczace cen
poszczegblnych produktow przedstawia ponizszy wykres.

RAPORT WPLYW INFLACJI NA GOSPODARKE| 2021 3[STRONA


http://www.muratorplus/

Wykres 18: Zmiany cen wybranych materiatéw budowalnych w czerwcu i lipcu 2021 roku w stosunku do
analogicznych miesiecy 2020 roku.

Zmiany cen wybranych materiatéw budowalnych w czerwcu i lipcu 2021 roku w
stosunku do analogicznych miesiecy 2020 roku
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z serwisu: www.muratorplus.pl

Dane dotyczgce zmieniajacych sie cen poszczegdlnych towardéw spozywczych, réznig sie w
zaleznosci od podmiotu, ktéry takie dane publikuje. Zestawiajgc ze sobg informacje
publikowane przez GUS oraz Ministerstwo Rolnictwa i Rozwoju Wsi, mozemy dostrzec znaczne
rozbieznosci w zakresie wskaznikdw cen. Przyktadem takiej sytuacji, s3 ceny wieprzowiny w
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latach 2015-2020. Rozbieznosci w publikowanych danych siegajg nawet 13,5 pp. Szczegétowe
dane w tym zakresie przedstawia ponizszy wykres.

Wykres 19: Rozbieznosci w zakresie publikowanych wskaznikéw cen wieprzowiny.

Rozbieznosci w zakresie publikowanych wskaznikdw cen wieprzowiny
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS oraz Ministerstwa Rolnictwa i Rozwoju Wsi.

Podobng sytuacje dotyczacg publikowanych danych, mozemy zauwaziyé w przypadku
wskaznika cen cukru. Rozbieznosci pomiedzy wskaznikami srednich cen cukru publikowanymi
przez GUS oraz Ministerstwo Rolnictwa i Rozwoju Wsi siegajg np. w 2017 roku blisko 18 pp.

Wykres 20: Rozbieznosci w zakresie publikowanych wskaznikéw cen cukru.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS oraz Ministerstwa Rolnictwa i Rozwoju Wsi
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Wptyw okresowego obnizenia niektérych sktadnikéw kosztéw produkcji na poziom cen
wytwarzanych towardéw jest znikomy. Przedsiebiorcy nie sg sktonni do obnizania z tego
powodu cen, poniewaz obawiajg sie braku trwatosci tego stanu, a ponadto nie majg do tego
zadnych sktonnosci w sytuacji, kiedy w dalszym ciggu istnieje duzy popyt. Okazuje sie wiec, ze
najistotniejsze jest wiec tu prawo rynku, wynikajgce z popytu ipodazy. Jednoczesnie
krétkotrwate, zeby nie powiedzieé zdarzenia jednorazowe obnizajgce jednostkowe ceny débr,
czy ustug, btednie sg utozsamiane z tendencjami deflacyjnymi i nie majg wiekszego znaczenia
dla gospodarki oraz podejmowanych decyzji inwestycyjnych, szczegdlnie jezeli ich przyczyny
zostang szczegdétowo okreslone i wyjasnione.

8. COVIDOWY NAWIS INFLACYJNY — DROGI WYJSCIA

Spowodowane pandemig ograniczenia w dziatalnosci produkcyjnej i ustugowej licznych branz
i sektoréow gospodarki oraz uruchomione i realizowane przez rzad ijego agendy liczne
programy pomocowe i tarcze ostonowe dla przedsiebiorcéw przyniosty, poza podstawowym
celem, m.in. skutek w postaci powstania znacznego nawisu inflacyjnego. Podaz pienigdza do
gospodarki w ramach réznorodnych form udzielonej pomocy osiggneta taczng kwote az 285
mld zt, ktéra nie miata pokrycia w realnej gospodarce — w wytworzonych towarach czy
w $wiadczonych ustugach. Kwota ta w czesci zostanie przez beneficjentéw zwrécona, jednak
po pierwsze — wieksza jej czes¢ zostanie objeta umorzeniami, a po drugie —zwrot pozostatych,
nieumorzonych zostanie rozciggniety w dtugim okresie czasu. Pewng czes¢ wyptaconych kwot
zostanie okreslona, jako ,konieczno$¢ zwrotu”, po przeprowadzonych czynnosciach
kontrolnych, bowiem ich wypfaty realizowane byly wytgcznie na oswiadczeniach
przedsiebiorcédw, bez mozliwosci ich nalezytej weryfikacji.

Jako nawis covidowy traktowac¢ nalezy réwniez oszczednosci, powstate w budzetach
gospodarstw domowych w wyniku niemoznosci dokonania planowanych zakupéw towaréw i
ustug w zamknietych sklepach i punktach ustugowych. Te oszczednosci nazwaé nalezy mianem
przymusowych, bowiem nie byto rzeczywistych mozliwosci ich wydatkowania w planowany
sposdb. Realna skala tego nawisu nie jest znana, dlatego spodziewac sie nalezy, ze srodki te
bedag w duzej mierze wydatkowe w krétkim i srednim okresie czasu, jezeli gospodarka
pozostanie otwarta. ,inflacja daje o sobie znac na catym swiecie z nielicznymi wyjgtkami deflacji — procesu
przeciwstawnego. Poza takimi krajami jak Wenezuela i Argentyna czy Pakistan i Turcja w ostatnich latach udaje
sie jg utrzymywac pod kontrolg na niskim, w zasadzie nieszkodliwym dla gospodarki poziomie. Teraz, w
odpowiedzi na unikatowy charakter kryzysu ekonomicznego wywotanego pandemiq koronawirusa, rzqdy i banki
centralne licznych parstw wpompowaty do gospodarki niebywate w czasach pokojowych ilosci pienigdza;
»wydrukowano" jego mase bez pokrycia w realnej ofercie towarowej. Dlaczego zatem nie przyspieszyta inflacja?
Otoz ona juz sie zwiekszyta, tyle ze mamy do czynienia z inflacjq po czesci ttumiong. , Wydrukowane" pienigdze,
po czesci przy okazji zablokowania czesci gospodarki zamrozone w postaci przymusowych oszczednosci,
ostatecznie dadzq o sobie znac¢ piecioma kanatami: przyrostem efektywnego popytu ciggngcego wzrost produkcji
i zatrudnienia, wzrostem importu owocujgcym zwiekszonq podazg, ale i pogorszeniem bilansu ptatniczego,
przyrostem oszczednosci dobrowolnych, podniesieniem sie cen surowcdw i aktywdow, w tym nieruchomosci i akcji,
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oraz inflacyinym wzrostem cen. W jakich proporcjach, tego ex ante nie wiemy, wiemy natomiast, Zze nalezy
maksymalizowaé rozmiary kanatu pierwszego i trzeciego”*.

Czes¢ ekonomistow obawia sie, ze petne otwarcie gospodarki moze spowodowac
jednorazowy i niekontrolowany naptyw na rynek zamrozonych dotad pieniedzy bez pokrycia
w towarach, stanowigcych nawis covidowy, co skutkowaé¢ moze powstawaniem w pewnych
sektorach tzw. baniek, jak to ma obecnie miejsce chocby na rynku mieszkaniowym, na ktérym
nastgpit realny i nagty wzrost cen mieszkan o ponad 10%. Rynek mieszkaniowy nie jest
uwzgledniony w koszyku towardw i ustug przyjetych dla celdw wyliczania wskaznika inflacji,
stad obserwowany wzrost cen mieszkan nie ma wptywu na ksztattowanie sie tego wskaznika,
jednak skierowanie pochodzgcego z oszczednosci przymusowych strumienia pienigdza nainne
towary i ustugi, uwzglednione przy wyliczaniu poziomu inflacji, spowodowaé moze jej znaczny
wzrost.

Jednoczesnie stosunkowo nieznaczny spadek wartosci sprzedazy detalicznej w okresie
obowigzywania drastycznych ograniczen w dziatalnosci handlu i ustug, ktéry, wedtug wskazan
GUS, wynidst 3,1%, przy 4,7% statystycznym wzroscie cen (r/r). Zarzagdzane administracyjne
wytgczenia i ograniczenia dziatalnosci handlu i ustug nie spowodowaty istotnego ograniczenia
sprzedazy, a jedynie zmiany sposobow i form dokonywania zakupdw. Zamkniecie galerii
handlowych i sklepéw skutkowato bardzo duzym wzrostem sprzedazy w sklepach
internetowych, a takze znaczgcym zwiekszeniem wartosci Swiadczonych ustug spedycyjnych,
polegajacych na dostarczaniu kupionych w Internecie towaréw do domoéw klientéw. Jest to
tym bardziej godne podkreslenia, ze przed pandemia polscy konsumenci preferowali zakupy
tradycyjne, a z zakupdw za posrednictwem Internetu korzystali znacznie rzadziej niz
mieszkancy Europy Zachodniej. Wydaje sie, ze te wprowadzone w btyskawicznym tempie
zmiany nawykow zakupowych klientdw w znacznym stopniu ograniczyty przyrost
przymusowych oszczednosci. Czas pokaze, czy bedg to zmiany w trendzie i czy wyzsze ceny
Internetowe bedg dalej atrakcyjne, jezeli zagrozenie pandemiczne zostanie istotnie
ograniczone i wyeliminowane.

9. CZYNNIKI DETERMINUJACE INFLACJE W

NAJBLIZSZYCH LATACH

Wiekszos¢ ankietowanych ekonomistéw podnosi prognozy perspektywy trwatego wzrostu
inflacji, jak i stép procentowych3!, co bedzie prowadzito do strukturalnie wiekszej inflacji3?.
Trzecia fala COVID-19 stafa sie juz faktem, a Swiatowa Organizacja Zdrowia oraz krajowe
stuzby epidemiologiczne, prébujg wprowadzac kolejng niepewnos$é w gospodarce — zwiastujgc
nastepng fale pandemii i konieczno$¢ administracyjnego wytgczania aktywnosci gospodarcze;j,
jak i spotecznej w regionach objetych pandemia. Sama strategia walki z pandemig bardziej
przypomina napedzanie fali strachu i niepewnosci, zamiast dziatan zapobiegawczych, co
wptywa na inflacje cen konsumpcyjnych, czy cen aktywédw. Mozna powiedzieé, ze: ,"Sity

30 G, Kotodko, ,,Inflacja ttumiona 3.0. Czy wiemy co sie dzieje.”, Dziennik Rzeczpospolita z dnia 21.04.2021 r.
31 https://www.wsj.com/articles/higher-inflation-is-here-to-stay-for-years-economists-forecast-11626008400
32 https://flow.db.com/more/macro-and-markets/inflation-genie-drivers
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dziatajgce w obu kierunkach (wysoki wzrost i stymulacja kontra inflacja i wyzsze rentownosci)
sg ogromne i obie strony bedg dominowaé przez okresy powodujac, ze bedziemy poruszac sie
pomiedzy skrajnosciami'33. Dodatkowo wysoka dynamika wzrostu cen zywnosci w |l potowie
2021 r., wynika réwniez z licznych anomalii pogodowych i klesk zywiotowych, ktére maja
negatywny wptyw na wielkos$¢ zbioréw (przede wszystkim zbdz) oraz na ceny na gietdach
$wiatowych34,

Z badan ankietowych przeprowadzonych przez NBP wynika dodatkowo, ze 60%
ankietowanych podmiotdw notuje presje ptacowe, a 30% z ankietowanych zamierza dokona¢
podwyzek. Przyjete zatozenie o znikomym wptywie wzrostu ptac na poziom inflacji moze
okaza¢ sie jednak ztudne. Wiadomo np., ze badania ankietowe przeprowadzono w sektorze
przedsiebiorstw, a do tego sektora zaliczane s3 podmioty, prowadzace dziatalnos¢
gospodarczg jedynie w wybranych zakresach i zatrudniajgce pow. 10 pracownikéw, a wiec nie
objeto nimi najmniejszych podmiotéw, w ktdrych zatrudnionych jest dominujgca czes$¢
spoteczenstwa, a ponadto — jak sie wydaje — nie uwzgledniono istniejacej silnej presji ptacowej
ze strony zwigzkéw zawodowych, szczegdlnie zwigzanej z cyklicznym podnoszeniem ptacy
minimalnej. Nie wiadomo, czy presja ptacowa okaze sie skuteczna i poziom wynagrodzen
ulegnie istotnemu zwiekszeniu, jednak zagrozenie takim zjawiskiem, majgcym wptyw na
poziom inflacji jest widoczne.

Omawiajac tematyke tendencji inflacyjnych na najblizsze lata oraz czynnikéw determinujacych
inflacje nie sposdb nie zawrzec ogdlnej oceny, iz wskazniki inflacji CPl wyliczone zostaty przez
NBP w wariancie optymistycznym, zakfadajagc m.in., Zze: oddziatywanie czynnikéw
zewnetrznych, ksztattujgcych obecnie wysoki poziom wskaznika inflacji zaniknie juz w 2022 r.,
a takze, ze zapowiadana czwarta fala COVID-19 moze mie¢ jedynie minimalne, negatywne
oddziatywanie na gospodarke i inflacje oraz, ze jezeli nawet silna presja ptacowa spowoduje
wzrost wynagrodzen, to zrealizowane podwyzki wynagrodzen zostang w catosci
zrekompensowane wzrostem wydajnosci pracy. Wydaje sie, ze istnieje spoteczna i polityczna
presja, aby tonowac wszelkie niekorzystne nastroje i stagd w prezentowanych projekcjach
uwzgledniane sg przede wszystkim zaistniate juz fakty i zjawiska realnie istniejace, a jedynie
w znikomym stopniu wynikajgce z prowadzonych analiz i prognoz, mozliwe zagrozenia. Takie,
oparte na optymistycznych zatozeniach podejscie do ksztattowania wskaznikdw inflacji ma
swoje uzasadnienie i nie swiadczy bynajmniej o przyjetej btednej metodyce dziatan
podejmowanych przez NBP. Mozna nawet stwierdzié, ze tak wyliczane wskazniki sg aktualnie
bardziej oparte na faktach, niz na zatozeniach w skali srednioterminowe], wiec sg bardziej
realne, a wszelkie nowe zjawiska, majgce wptyw na ksztattowanie sie wskaznikow inflacji, sg
uwzgledniane w nowych projekcjach. Taka oparta na uwzglednianiu wyfgcznie faktow
zaistniatych metodyka wyliczania wskaznikéw inflacji nie jest zresztg stosowana wytgcznie w
Polsce, poniewaz nie tylko w Polsce, ale na catym Swiecie, istnieje spoteczna presja
i oczekiwanie na optymistyczne informacje o gospodarce, inflacji i finansach. Trzeba jednak
pamieta¢, ze taka strategia ma swoje konsekwencje.

33 ), Reid, Komentarz z 1 marca 2021, Deutsche Bank.
34 M. Gniazdowski, J. Rybacki, Przeglagd Gospodarczy PIE, Warszawa 2021.
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W panstwach zaliczanych do Grupy G7 inflacja w tym okresie ksztattowata sie od 0,4% we
Witoszech do 1,4% w USA, natomiast w Japonii odnotowano deflacje, a ceny spadty o 0,6%.
Srednia inflacja dla krajow zrzeszonych w Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD) wyniosta 1,5%. Na rok 2021 prognozowane sg wskazniki inflacji wcigz na niskim,
wydaje sie, ze nawet na zanizonym poziomie - od 0,2% w Japonii, przez 1,1% we Francji, 1,9%-
2,1% w USA. Natomiast z informacji zamieszczonych w wydanym z datg 14 czerwca 2021 r.
Dzienniku Ekonomicznym Analizy Makroekonomiczne PKO Banku Polskiego wynika np., ze w
USA od dtuiszego czasu utrzymuje sie inflacja na poziomie zblizonym do 5%, choé¢, jak
wskazano nieco wczesniej, projekcja na 2021 rok zaktadata poziom inflacji w wysokosci 1,9%.

10. OCZEKIWANIA [INFLACYJNE W POLSCE, W UNII

EUROPEJSKIEJ I NA SWIECIE

Oczekiwania inflacyjne to nic innego jak przewidywanie, w jakim kierunku bedzie zmieniata sie
inflacja. Konsumenci indywidualni w zdecydowane]j wiekszosci nie dysponujg wystarczajaca
wiedzg do samodzielnego tworzenia takich projekcji, jednak nie oznacza to, ze nie maja
oczekiwan inflacyjnych. S3 one oparte wytgcznie na informacjach i wskaznikach
publikowanych przez instytucje do tego powofane i dlatego ich oczekiwania okreslane sg
mianem adaptacyjnych. Opisane wczesniej metody projekcji wskaznikéw inflacji,
nieuwzgledniajgce wielu potencjalnych zagrozen i opierajace sie w wiekszosci na faktach i
zjawiskach juz zaistniatych i okreslonych co do skali, stawia konsumentéw i ich adaptacyjne
oczekiwania inflacyjne w gorszej sytuacji, niz analitykéw rynku i przedsiebiorcéw.

Badaniem tych oczekiwan zajmuje sie w Polsce wiele podmiotéw, w tym réwniez Biuro
Inwestycji i Cykli Ekonomicznych (BIEC) oraz Polski Instytut Ekonomiczny (PIE), a takze
analitycy zatrudnieni w zespotach analiz makroekonomicznych niemal wszystkich bankdéw.
Na oczekiwania inflacyjne konsumentow niewielki wptyw majg nawet informacje, wskazniki i
komunikaty, przekazywane przez bank centralny oraz GUS, cho¢ — jak wskazujg eksperci
Polskiego Instytutu Ekonomicznego — w okresach, kiedy inflacja zwieksza sie, staje sie bardziej
odczuwalna i pojawia sie wiecej informacji na jej temat, réznice pomiedzy oczekiwaniami
inflacyjnymi  konsumentéw indywidualnych i oczekiwaniami prezentowanymi przez
analitykdw rynku zmniejszajg sie w stopniu zauwazalnym. Na zmniejszanie sie tych rdznic
wptyw ma takze sposéb komunikowania sie banku centralnego ze spoteczestwem, zaufanie
do tego organu, ktdre jest znacznie wieksze w okresach, kiedy inflacja jest nizsza.

Zdaniem analitykéw Credit Agricole Bank Polska wskaznik inflacji w Polsce oscylujacy wokot
5%, jak dotad nie doprowadzit do zdecydowanego wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Analizujgc
wyniki ankietowych badan GUS wsrdd konsumentéw zauwazyli oni, ze w maju br. oczekiwania
te spadty do poziomu najnizszego od 2 lat, a w czerwcu wzrosty jedynie nieznacznie, co ich
zdaniem stanowi dowdd, ze oczekiwania te zakotwiczyty do$¢ mocno, co z kolei sygnalizuje,
ze niskie jest prawdopodobienistwo wystgpienia silnej presji ptacowej jako odpowiedzi na
wysoka inflacje. Kontynuujgc na tej podstawie swoje wnioski analitycy Credit Agricole BP
sugerujg, ze w kolejnych miesigcach wzrost wskaznika inflacji CPl nieco wyhamuje w
poréwnaniu do prezentowanego w projekcji lipcowej, jednak nadal bedzie wysoki i wyniesie
w |l potowie roku srednio 4,5% rdr., przede wszystkim za przyczyng podniesienia cen zywnosci.
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W opinii analitykéw Biura Inwestycji i Cykli Ekonomicznych (BIEC)3>, o ostatnim wzroscie
wskaznika CPl zadecydowaty coraz wyzsze oczekiwania inflacyjne. Ich zdaniem wyliczony w
lipcu wskaznik przysztej inflacji (WPI), przewidujacy z wyprzedzeniem kierunek zmian cen
towarow i ustug, wzrdst o kolejne 0,8%, co daje asumpt do twierdzenia, ze inflacja nadal ma
tendencje wzrostowa. Eksperci BIEC zaznaczyli, ze dla tej tendencji najwieksze znaczenie ma
sita popytu konsumpcyjnego, wynikajgca z szybko odradzajacych sie planéw zakupowych po
otwarciu i uwolnieniu rynku. Konsumenci planujg réwniez zwiekszone zakupy na najblizszy rok
débr trwatego uzytku, takich jak samochody, mieszkania i domy oraz sygnalizujg zamiar
przeprowadzenia remontéw swoich nieruchomosci. Z przeprowadzonych przez GUS badan
gospodarstw domowych wynika réwniez m.in., ze az 93% konsumentéow obawia sie
dalszego wzrostu inflacji, a 3% jest zdania, ze utrzyma sie ona na obecnym, tj. na wysokim
poziomie. Zdaniem ekspertéw BIEC znacznie nasilajg sie oczekiwania inflacyjne kadry
zarzadzajgcej przedsiebiorstw sektora przemystowego. Dominujgca w tym sektorze jest
tendencja do podnoszenia cen, a przewaga odsetka firm, ktore planujg podwyzki cen swoich
wyrobéw nad odsetkiem firm zamierzajgcych je obnizy¢ siega obecnie 25%, co jest
najwyzszym wskaznikiem od 2007 roku. Tendencje takg zauwazono zresztg w niemal
wszystkich branzach, a liderami w tym zakresie sg podmioty przetwarzajgce surowce
energetyczne, a zwtaszcza przetwarzajgce rope naftowg, oraz przemyst papierniczy. Przy czym
nie ma rdznicy, czy sg to przedsiebiorstwa duze czy mate. Stanowi to pewne novum, bowiem
w poprzednich latach tendencje do podwyzek cen sygnalizowaty w pierwszej kolejnosci
przedsiebiorstwa mate, zatrudniajgce do 50 pracownikow.

Rosngce oczekiwania inflacyjne wséréd przedsiebiorcéw powoduje wprost wzrost cen ich
wyrobdw, co potwierdzajg wartosci wskaznika cen produktéw (PPI). Srednioroczna warto$é
tego wskaznika za maj wyniosta blisko 7%, a wstepne szacunki za czerwiec wskazujg, ze
wartos¢ bedzie wyzsza. Przedstawione powyzej oczekiwania inflacyjne konsumentow i
przedsiebiorcdw wskazujg na mozliwos¢ dalszego wzrostu wskaznika inflacji CPI. Z przegladu
informacji, zawartych w Dzienniku Ekonomicznym Analizy Makroekonomiczne z dnia 14
czerwca 2021 r. PKO Bank Polski wynika, ze rosngca inflacja jest nadal gtéwnym zmartwieniem
amerykanskich konsumentdw, jednak oczekiwania inflacyjne spadty w czerwcu w poréwnaniu
z majem. Naptywajgce informacje z tego rynku sg nie do konca spdéjne. Z jednej strony indeks
poziomu optymizmu konsumentéw opracowany przez Uniwersytet Michigan wzrést
w czerwcu w porownaniu do poprzedniego miesigca z 82,9 pkt. do 86,4 pkt., a jednoczesnie
indeks spontanicznych odniesiern do cen samochoddw i sprzetu trwatego spadt do poziomu
najnizszego od 1974 r., co wskazuje na najwyzsze ceny. Konsumenci amerykanscy majg jednak
duzg tolerancje dla podwyzszonych cen i wykazujg optymizm spodziewajac sie, ze nastgpi
odczuwalny spadek bezrobocia. Az 2/3 z nich spodziewa sie, ze w ciggu najblizszych miesiecy
nastapi podwyzka stép procentowych.

35 Forsla z dnia 14 lipca 2021.
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11. INDEKSACJA I ZMIANY WARTOSCI PIENIADZA W

CZASIE

Inflacja jest wrogiem dla posiadanych oszczednosci jak rowniez dla prowadzonych inwestycji.
Rachunek jest prosty i zrozumiaty nawet dla przecietnego indywidualnego konsumenta — im
dtuzej przechowuje sie oszczednosci w okresie narastajgcej inflacji, tym wiecej traca one na
swojej wartosci, gdyz coraz mniej mozna za nie naby¢ towardw i ustug. Inflacja w
ograniczonym zakresie, zgodnym z okreslonym przez NBP celem, nie jest niekorzystnym
zjawiskiem, o czym byta mowa we wczesniejszej czesci oddziatywania banku centralnego oraz
instytucji z nim powigzanych na szeroko rozumiang gospodarke i wszystko co sie w niej dzieje,
na finanse publiczne oraz na przeptywy finansowe — krajowe i miedzynarodowe.

Dla konsumentéw indywidualnych inflacja tworzy wytgcznie negatywne odczucia, bowiem
zmniejsza nie tylko rzeczywistg wartos¢ nominalnych oszczednosci, ale przede wszystkim
zwieksza koszty zycia codziennego. Konsumentéw indywidualnych nie interesuje w jakiej
wysokosci wyznaczony zostat cel inflacyjny, jego warto$¢ zna zapewne tylko nieliczna czes$é
spoteczenstwa, ale rosngce z dnia na dzien ceny towardw i ustug, optaty za energie, czynsze
oraz inne elementy ponoszonych przez nich kosztéw. To wytwarza albo poczucie wiekszego
zaufania do rzadzacych rynkiem i finansami panstwa, badz tez zaufanie to zmniejsza, tworzy
takze presje cenowe, czy ptacowe. W kwestii wzrastajgcych kosztéw zycia codziennego
konsumenci maja mocno ograniczone mozliwosci reakcji. Nie mogg przeciez zrezygnowac z
zakupu niezbednych lekéw, artykutow zywnosciowych, odziezy, a takze z optat czynszowych
za mieszkania, optat za energie, itp. Moga co najwyzej poszukac taniszego sprzedawcy czy
dostawcy, jednak dla wiekszosci i to wydaje sie niemozliwe. Dla tychze konsumentéw, ale
takze z punktu widzenia finansow panstwa i prowadzonej polityki w tym zakresie, bardziej
istotne jest oddziatywanie inflacji na gromadzone oszczednosci. Panstwo ma tutaj
zdecydowanie wiecej mozliwosci wptywu na te sfere, niz posiadacze oszczednosci.

Aktualnie inflacja w Polsce jest podwyzszona i przekracza zatozony cel inflacyjny, nawet z
uwzglednieniem odchylenia in plus. Oznacza to pewng utrate wartosci pieniedzy, odktadanych
na kontach bankowych jako oszczednosci oraz tych, ktdre przechowywane sg w gotéwce. Czy
istniejg mozliwosci unikniecia lub choéby zminimalizowania spowodowanych inflacjg strat z
tego tytutu? Przecietni polscy klienci bankdw zachecani byli przez wiele lat do przechowywania
zaoszczedzanych pieniedzy w bankach. Srodki te, przechowywane nawet na rachunkach
biezacych, byly wprawdzie minimalnie, ale jednak oprocentowane. Tworzyto to poczucie
zaufania do banku jako depozytariusza. Sytuacja jednak zmienita sie diametralnie i od wielu
juz lat srodki na rachunkach biezgcych nie sg oprocentowane, a obecnie w wielu bankach
wprowadzane sg wrecz optaty dla klientdw za przechowywanie $rodkéw na tych rachunkach.
Znikoma wiedza ekonomiczna spoteczenstwa, brak minimalnych doswiadczen klientéw co do
mozliwosci relokacji swoich pieniedzy, ale rdéwniez brak zaufania do innych form
przechowywania swoich pieniedzy spowodujg — jak sie wydaje — ze nadal na rachunkach
biezgcych przechowywane bedg w Polsce duze wartosci, nie tylko tracgc na wartosci z powodu
inflacji, ale takze generujgc koszty prowadzenia tych rachunkdéw. Alternatywag sg lokaty
i obligacje Skarbu Panstwa, jednak tylko nieliczne. Wszystkie lokaty terminowe do 3 lat
wigcznie sg oprocentowane statg stopg, zdecydowanie nizszg od aktualnego poziomu inflacji.
Na tego typu lokatach $rodki tracg wiec na wartosci, cho¢ — trzeba to przyznaé obiektywnie —

tracg mniej niz srodki przechowywane na rachunkach biezacych czy pieniadz przetrzymywany
-
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w tzw. ,,domu”. Jedynie lokaty i obligacje dtugoterminowe, ktérych stopa oprocentowania jest
zmienna i jest zawsze wyzsza od poziomu inflacji, przynosi ich posiadaczom minimalne zyski.
Lokaty te cieszg sie bardzo duzg popularnoscia, jednak ich dostepnos¢ jest ograniczona i
wynika wytgcznie z polityki finansowej oraz potrzeb Skarbu Panstwa.

Alternatywa dla unikniecia strat wartosci zaoszczedzonego pienigdza z powodu inflacji jest ich
zainwestowanie z wiekszym ryzykiem na gietdzie. Wymaga to jednak zaktadania rachunkow
inwestycyjnych, co dla przecietnego obywatela wydaje sie czym$ nie do przebrniecia.
Pamieta¢ jednak nalezy, ze inwestycje na gietdzie nie gwarantujg zyskdéw, a jedynie je
umozliwiajg. Potrzebne przy tym jest réwniez zaufanie do pracownika biura maklerskiego,
ktory dziata w imieniu klienta, jak rowniez podstawowy zasdb wiedzy ekonomicznej, ktéry
umozliwi aktywny i swiadomy udziat w wyborze ofert. Poza tym pomimo, iz oszczednosci
Polakoéw stale zwiekszajg sie, to jednak na znaczng cze$¢ ich ogdlnej wartosci sktadajg sie
stosunkowo niewielkie kwoty oszczednosci, ktdre nie sktaniajg, ale tez nie dajg szans na duze
zyski. Posiadacze wiekszych oszczednosci mogg réwniez probowac chroni¢ srodki ptatnicze
przed utratg wartosci na czas znacznej inflacji poprzez zainwestowanie np. w kruszce, takie jak
ztoto, platyna, miedz, czy inne. Do niedawna jeszcze dos¢ popularne byto lokowanie nadwyzek
posiadanych $rodkéw w walutach obcych, przede wszystkim w dolarach amerykanskich,
jednak obecnie nie jest to juz czesto spotykane. W ucieczce przed utratg wartosci,
oszczednosci przeznaczane sg na podejmowane duze zakupy débr trwatego uzytku, takich jak
mieszkania, domy, samochody, dziatki lub prowadzone inwestycje.
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Rysunek 6: Mechanizm transmisji polityki pienieznej
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego

12. INFLACJA \%4 POSZCZEGOLNYCH SEKTORACH

GOSPODARKI

Dane przedstawione przez Bank Swiatowy wskazuja, ze ogdlny poziom inflacji na $wiecie
wykazywat tendencje spadkowq z poziomu 4,82 % w 2011 roku do 1,94 % w 2020 roku.
Czasowe odwrécenie tego trendu zaobserwowac¢ mozna byto w latach 2015 — 2018. W
kolejnych dwdch latach ponownie jej poziom zaczat sie obniza¢. Szczegétowe dane w tym
zakresie przedstawia ponizszy wykres.
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Wykres 21: Poziom inflacji na swiecie

Poziom inflacji
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Zrédto: https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?end=2020&start=2010

Podobng dynamikg w latach 2016-2020 wykazywat sie poziom inflacji zaréwno w Unii
Europejskiej, jak i w czesci krajow nalezgcych do strefy Euro. Zaznaczyé nalezy jednak, ze byt
on znacznie nizszy, niz obliczony dla catego $wiata przez Bank Swiatowy. Dla przyktadu w 2016
roku, inflacja dla krajéw UE wynosita 0,17 % (0,24% dla strefy Euro), podczas gdy
ogolnoswiatowy jej poziom w tym okresie wynidst 1,55 %. Podobne zaleznosci utrzymaty sie
takze w latach 2017-2020, gdzie rdznice wynosity od 0,5 do 1,3 pp. Zgodnie z prognozami
portalu Statista.com, w latach 2021-2026 obserwowany bedzie powolny trend wzrostowy
poziomu inflacji, zarowno dla krajow UE, jak i strefy Euro. Najwiekszy skok wskaznika inflacji,
z poziomu 0,25 % (w 2020 roku) do 1,42 % (w 2021 roku) bedzie dotyczyt krajow strefy Euro.
Szczegdtowe dane dotyczgce historycznych oraz przewidywanych poziomoéw inflacji
przedstawia ponizszy wykres.
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Woykres 22: Stopa inflacji w Unii Europejskiej i strefie euro od 2016 z prognoza do 2026 (w poréwnaniu do roku
poprzedniego)

Stopa inflacji

2016 EM%“%
1,43%

0,00% 0,20% 0,40% 0,60%  0,80% 1,00% 1,20% 1,40% 1,60% 1,80%  2,00%

2019

2020

B Strefa Euro BUE

* - dane prognozowane
Zrédto: https://www.statista.com/statistics/267908/inflation-rate-in-eu-and-euro-area/

Dane prognozowane przez portal Statista.com, maja swoje odzwierciedlenie w raportach
Eurostat. W opublikowanych danych dotyczacych zharmonizowanych wskaznikdw cen
konsumpcyjnych HICP w wybranych krajach Europy za czerwiec 2021 roku wyraznie wida¢, ze
w wielu panstwach wskaznik HICP (liczony w odniesieniu do czerwca 2020 roku) przewyzsza
prognozowany na 2021 rok 1,62% poziom inflacji, wynoszac np. na Wegrzech 5,3 %, w Polsce
4,1% i w Niemczech 2,1 %. Szczegdtowe dane w tym zakresie przedstawia ponizszy wykres.
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Wykres 23 : Zharmonizowane wskazniki cen konsumpcyjnych (HICP) w wybranych krajach Europy oraz USA
w czerwcu 2021 roku (w %) - (dynamika w stosunku do analogicznego miesigca poprzedniego roku (M/M-12)
- nie korygowane kalendarzowo ani sezonowo).
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Zrédto: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/teicp000/default/table?lang=en

Jak wynika z danych Eurostat za pierwsze potrocze 2021 roku, odnotowywany w Polsce
zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych HICP jest srednio o 2,8 pp. wyzszy niz w
krajach Unii Europejskiej.

Wykres 24: Zharmonizowane wskazniki cen konsumpcyjnych (HICP) w Polsce i krajach Europy za okres styczen
- czerwiec 2021 roku (w %)
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Zrédto: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/teicp000/default/table?lang=en
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Eksperci wskazujg3®, ze obecny wptyw inflacji na gospodarke jest znacznie wyzszy, niz
prognozowano i niezbednym staje sie ustalenie jej przyczyn. Jak wynika z powyziszych
wykresédw, w Polsce mamy niemal najwyzszg inflacje w Europie, wptywajg na nig zaréwno
czynniki zewnetrzne zwigzane np. z cenami energii, ale tez dodatkowe opfaty i wyzsze podatki
czy tez przeregulowanie gospodarki.

Wykres 25: Miesieczne wskazniki cen towardw i ustug konsumpcyjnych wg. EUROSTAT i GUS (analogiczny
miesigc poprzedniego roku = 100)

Wskazniki cen towardw i ustug
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Zrédto:  https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych
-pot-inflacja-/miesieczne-wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-od-1982-roku/

Wedtug danych GUS inflacja za czerwiec 2021 roku w stosunku do czerwca 2020 roku wzrosta
0 4,4 % przy czym w przypadku towardw byto to 3,8 %, zas ustug 6,1 %. Za podwyzki cen
odpowiadaty przede wszystkim rosngce ceny transportu, mieszkan oraz restauracji i hoteli.
Nizsze okazaty sie ceny odziezy, obuwia, tgcznosci. Mimo ze tempo wzrostu inflacji w ostatnich
miesigcach lekko wyhamowato, to jednak pozostaje ona na tyle wysoka, ze trzeba bra¢ jg pod
uwage, szczegdlnie, ze wykracza poza cel inflacyjny i odchylenia wskazane przez NBP. Stanowi
to zagrozenie dla prawidtowego funkcjonowania polskiej gospodarki. Eksperci wskazujg na
nastepujace gtdwne przyczyny wzrostu polskiej inflacji:

36 https://www.polskieradio24.pl/130/5894/Artykul/2775226,Eksperci-inflacje-podbijaja-czynniki-zewnetrzne-ale-tez-
rosnace-oplaty-i-przeregulowanie-gospodarki
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— unijny system handlu uprawnieniami do emisji ETS, czyli handel prawami do emisji CO2,
ktory wptywa na wzrost cen energii, a w $lad za tym ceny innych produktéow
przemystowych, w tym budowlanych, co z kolei implikuje wzrost cen mieszkan,

— wahania cen energii na rynkach swiatowych,

— wprowadzanie przez rzad nowych, rosngcych optat i podatkdéw oraz planowanie
wprowadzenie m.in. podwyzszonej sktadki zdrowotnej,

— dodruk pienigdza, w zwigzku z programami rzgdowymi majgcymi na celu ograniczenie
negatywnych nastepstw panujgcej pandemii COVID-19,

— liczne regulacje dotyczace gospodarki, wynikajgce z ustawodawstwa UE,

— rosnacy popyt konsumpcyjny, ktéry szybko odradza sie po okresie pandemii i lockdowndw.

Innym czynnikiem mogacym miec¢ wptyw na wysokie wskazniki inflacji w Polsce, moze by¢ tzw.

»Nniska baza” wywotana pandemia. W 2020 roku dominowato bardzo tanie paliwa z uwagi na

COVID-19 oraz mate zapotrzebowanie, dlatego tez poréwnania danych z rokiem obecnym

wskazujg na duzy wzrost cen. Najnowsza prognoza makroekonomiczna dla Polski,

przygotowana przez Komisje Europejskg dotyczaca prognoz srédokresowych aktualizujgcych
dane o PKB i inflacji przedstawia ponizszy wykres.

Wykres 26: Prognoza poziomu PKB i inflacji dla Polski
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Zrédto: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-performance-
country/poland/economic-forecast-poland_en

Jak wskazano w opracowaniu Komisji Europejskiej, Polska po tagodnym spadku aktywnosci
gospodarczej pod koniec 2020 roku, rozpoczeta 2021 rok na mocnych podstawach
ekonomicznych. Realny PKB wzrést 0 1,1% g/q (w | kwartale 2021 roku), w duzej mierze dzieki
ozywieniu gospodarczemu gtéwnych partneréw handlowych Polski, a takze wzrostowi
zaufania przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Gtéwnym motorem ozywienia byty
inwestycje prywatne, poniewaz nagly wzrost inwestycji w sprzet w sektorze produkcyjnym
zwiekszyt aktywnos$¢ inwestycyjng o ponad 18% q/q. Tymczasem konsumpcja prywatna
skorzystata ze zwiekszonych mozliwosci wydatkowania i stabilnego rynku pracy.
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Oczekuje sie, ze ozywienie nabierze tempa w trzecim kwartale br. w miare stopniowego
znoszenia ograniczen dziatalnosci gospodarczej. Konsumpcje prywatng ma wspierac rosngce
zaufanie konsumentéw oraz wydatkowanie zgromadzonych oszczednos$ci gospodarstw
domowych, ktére w horyzoncie prognozy majg pobudzié¢ wzrost konsumpcji. Oczekuje sie
rowniez, ze inwestycje prywatne pozostang dynamiczne dzieki lepszym nastrojom
biznesowym, inwestycjom w kontekscie instrumentu naprawy i odpornosci oraz niskim
kosztom finansowania zewnetrznego, ktére prawdopodobnie bedg réwniez wspierac
ozywienie w sektorze budowlanym. Jesli chodzi o handel zagraniczny, oczekuje sie silnego
ozywienia zaréwno eksportu, jak i importu w 2021 i 2022 r. Jednak po gwattownym spadku w
2020 roku import bedzie rést szybciej niz eksport, co doprowadzi do ujemnego wktadu handlu
netto we wzrost PKB w 2021 roku oraz, w mniejszym stopniu, w 2022 roku. Ogdlnie oczekuje
sie, ze wzrost realnego PKB wyniesie 4,8% w 2021 roku i 5,2% w 2022 roku.

Inflacja HICP wyraZnie wzrosta w pierwszej potowie 2021 roku w wyniku wzrostu cen energii,
zaktécen w tancuchu dostaw i zwiekszonych kosztéw naktadéw ponoszonych przez
przedsiebiorstwa, ktdre zostaty przeniesione na konsumentéw, zarédwno w przypadku
towaréw przemystowych, jak i ustug. Oczekuje sie, ze w drugiej potowie 2021 roku, pojawi sie
w miare rozwoju sttumionego popytu dalsza presja inflacyjna, a podejmowanie dziatania
inwestycje i naprawcze stanowi¢ bedg dodatkowy bodziec dla gospodarki. W rezultacie
oczekuje sie, ze inflacja HICP osiggnie 4% w 2021 roku i pozostanie na wysokim poziomie 3,1%
w 2022 roku.

W lipcu 2021 roku Narodowy Bank Polski opublikowat dokument Raport o inflacji*’. Raport
ten jest dokumentem przedstawiajgcym ocene Rady Polityki Pienieznej dotyczacg przebiegu
procesow makroekonomicznych wptywajacych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4
Raportu projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Departamencie Analiz Ekonomicznych
Narodowego Banku Polskiego. Zgodnie z przedstawionymi danymi i prognozami inflacja CPl w
2022 roku obnizy sie z obecnego podwyzszonego poziomu i powrdci do przedziatu odchylen
od celu inflacyjnego NBP okreslonego jako 2,5% +/-1 pp. Zgodnie z prognozami w 2023 roku
dynamika cen konsumpcyjnych przyspieszy, jednak zdaniem autoréw raportu, w dalszym
ciggu nie przekroczy 3,5% r/r. Jak wskazano w tym dokumencie, inflacje w 2021 roku podnosi
wyrazny wzrost cen energii. Znaczny wzrost cen ropy naftowej na rynkach swiatowych, ktory
przyspieszyt na przetomie 2020 i 2021 roku zdeterminowat wzrost krajowych cen paliw.
Jednoczesnie w styczniu 2021 roku nastapity podwyzki rachunkéw za energie elektryczng,
m.in. z uwagi na objecie opfatg mocowa gospodarstw domowych, podniesienie stawki optaty
OZE oraz wzrost cen uprawnien do emisji CO2. Autorzy raportu zatozyli, ze w konsekwencji
obserwowanych wzrostéw cen gazu ziemnego na rynkach $wiatowych w biezgcym roku mogg
mie¢ miejsce podwyzki rachunku za ten surowiec dla gospodarstw domowych. Zdaniem
autorow raportu, inflacja bazowa w 2021 roku, cho¢ obnizy sie wzgledem roku poprzedniego,
to nadal bedzie ksztattowac sie na podwyzszonym poziomie. Jest to wynikiem wzrostu cen w
branzach, gtdwnie ustugowych, w ktdrych luzowane sg restrykcje wprowadzone w okresie
pandemii i w ktérych nastepuje realizacja odtozonego popytu. Natomiast w tych sektorach
gospodarki, w ktérych podwyziszony w okresie pandemii popyt stopniowo stabnie, ceny

37https://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/raport_o_inflacji/raport_lipiec_2021.pdf?w=1, dostep: 1 sierpnia 2021 r.
|
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dostosowujg sie z opdznieniem, a spowolnienie ich dynamiki oczekiwane jest rdwniez w
kolejnych kwartatach. W odniesieniu do czesci branz, wzrost cen spowodowany jest takze
rosngcymi cenami surowcéw wynikajgcymi z wystepujgcych zaktdcen w sieciach dostaw. Jak
wskazano w raporcie, na wyzszg inflacje bazowg w istotnym stopniu oddziatujg takze silne
podwyzki cen administrowanych, w tym optat za wywdz nieczystosci, cho¢ szacuje sie, ze
najprawdopodobniej ich wzrost bedzie nizszy niz przed rokiem. Spadek inflacji cen
konsumpcyjnych w 2022 roku wynikaé¢ bedzie z wolniejszego wzrostu cen energii oraz w
mniejszym stopniu obnizenia inflacji bazowej. Zgodnie z zatozeniami przyjetymi w projekcji,
ceny surowcow energetycznych na rynkach swiatowych w 2022 roku ustabilizujg sie po silnych
wzrostach odnotowanych w roku 2021, co przetozy sie w szczegdlnosci na istotnie nizszg
dynamike cen paliw. Spadek dynamiki cen energii elektrycznej i gazu ziemnego moze
skutkowa¢ ograniczonym wptywem polityki klimatycznej UE na ich ksztattowanie oraz
opdznionym dostosowaniem do wczesniejszych wzrostéw cen surowcow. Spadek inflacji
bazowej w 2022 roku, zwigzany bedzie z wygasnieciem czynnikdw podwyzszajgcych jg w roku
2021 w ujeciu r/r., w tym podwyzek cen w branzach otwieranych w ramach luzowania
obostrzen w zyciu spotecznym i gospodarczym (turystyka, hotele, restauracje) oraz wzrostéw
wynikajgcych z wyzszych cen surowcéw i napie¢ w sieciach dostaw. Jak szacujg autorzy
raportu, w 2023 roku nastgpi ponowny wzrost inflacji CPl w $lad za rosngcym oddziatywaniem
na ceny czynnikdw popytowych powigzanych z dalszg poprawg krajowej koniunktury
odzwierciedlong w systematycznym wzros$cie dodatniej luki popytowej. Jednoczesnie koszty
przedsiebiorstw bedzie zwieksza¢ podwyzszona dynamika wynagrodzen bedgca wynikiem
dalszego wzrostu popytu na prace przy jej ograniczonej podazy.
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15. ZALACZNIKI

15.1. ZAtACZNIK NR 1

Krétkoterminowe stopy procentowe wiekszosci krajow ulegty spadkowi od poczatku pandemii
COVID-19. Zgodnie z danymi CEIC z kwietnia 2021 roku, krétkoterminowe stopy procentowe
mierzone sg wedtug trzymiesiecznych wartosci stép procentowych rynku pienieznego.
Zmiany stép procentowych w okresie kwiecien 2020 — marzec 2021 ksztattowaty sie
nastepujyco:

— w 69 krajach odnotowano spadek stup procentowych,

— w 10 krajach nastgpit wzrost stup procentowych,

— w kolejnych 3 krajach pozostaty na niezmienionym poziomie.

Gtéwnym czynnikiem, ktéry sprawit, ze niemal na kazdym kontynencie stopy procentowe
spadaty, byty dziatania jakie podejmowane zostaty przez poszczegdlne banki centralne, majgce
na celu zwalczanie ekonomicznych skutkow pandemii COVID-19.

Tabela 2: Krétkoterminowe stopy procentowe w miesigcach marzec-kwiecien 2021 roku oraz zmiana stopy w
latach 2020/2021.

1 Argentyna 31 12.4 18.6
2 Australia 0.0 0.1 -0.1
3 Austria -0.5 -0.3 -0.2
4 Bangladesz 0.7 7.1 -6.4
5 Biatorus 139 10.6 3.3
6 Belgia -0.5 -0.3 -0.2
7 Boliwia 115 8.6 2.9
8 Botswana 3.5 4.4 -0.9
9 Kambodza 1.8 1.6 0.2
10 Kanada 0.1 0.3 -0.2
11 Chiny 2.6 1.4 1.2
12 Kolumbia 1.8 4.6 -2.8
13 Kostaryka 3.6 4.1 -0.5
14 Cypr -0.5 -0.3 -0.2
15 Republika Czeska 0.4 0.9 -0.5
16 Dania -0.2 -0.4 0.2
17 Ekwador 1.0 13 -0.3
18 Egipt 9.9 9.6 0.3
19 Estonia -0.5 -0.3 -0.2
20 Finlandia -0.5 -0.3 -0.2
21 Francja -0.5 -0.3 -0.2
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22 Gruzja 8.0 9.0 -1.0
23 Niemcy -0.5 -0.3 -0.2
24 Grecja -0.5 -0.3 -0.2
25 Hongkong 0.2 1.7 -1.5
26 Wegry 0.8 11 -0.3
27 Islandia 1.4 2.4 -1.0
28 Indie 3.7 53 -1.6
29 Indonezja 3.8 4.9 -1.1
30 Irlandia -0.5 -0.3 -0.2
31 Izrael -0.1 0.1 -0.2
32 Witochy -0.5 -0.3 -0.2
33 Japonia -0.1 0.1 -0.2
34 Jordania 4.6 4.7 -0.1
35 Kenia 6.9 7.2 -0.3
36 Kosowo -0.5 -0.3 -0.2
37 Kuwejt 1.5 1.8 -0.3
38 totwa -0.5 -0.3 -0.2
39 Litwa -0.5 -0.3 -0.2
40 Luksemburg -0.5 -0.3 -0.2
41 Specjalny Region 0.3 1.7 -1.4
Administracyjny
Makau
42 Malezja 1.9 2.8 -0.9
43 Malta -0.5 -0.3 -0.2
44 Mauritius 0.1 1.2 -1.1
45 Meksyk 4.2 6.2 -2.0
46 Motdawia 7.0 8.0 -1.0
47 Czarnogéra -0.5 -0.3 -0.2
48 Maroko 1.5 2.0 -0.5
49 Mozambik 13.3 10.0 3.3
50 Nepal 1.1 2.1 -1.0
51 Niderlandy -0.5 -0.3 -0.2
52 Nowa Zelandia 0.3 0.3 0.0
53 Nigeria 6.9 10.1 -3.2
54 Norwegia 0.4 1.4 -1.0
55 Pakistan 7.6 8.2 -0.6
56 Panama 0.2 0.7 -0.5
57 Filipiny 1.2 3.2 -2.0
58 Polska 0.2 0.7 -0.5
59 Portugalia -0.5 -0.3 -0.2
60 Katar 1.1 1.1 0.0
61 Rumunia 1.7 2.5 -0.8
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62 Rosja 4.7 6.7 -2.0
63 Arabia Saudyjska 0.8 1.2 -04
64 Serbia 0.9 1.2 -0.3
65 Singapur 0.4 0.9 -0.5
66 Stowacja -0.5 -0.3 -0.2
67 Stowenia -0.5 -0.3 -0.2
68 Republika 3.8 4.2 -04
Potudniowej Afryki
69 Korea Potudniowa 0.8 1.0 -0.2
70 Hiszpania -0.5 -0.3 -0.2
71 Szwecja -0.2 0.3 -0.5
72 Szwajcaria -0.8 -0.7 -0.1
73 Tajwan 0.5 0.5 0.0
74 Tajlandia 0.6 0.9 -0.3
75 Turcja 20 8.4 11.6
76 ZEA 0.3 1.9 -1.6
77 Zjednoczone 0.1 0.6 -0.5
Krélestwo
78 Stany Zjednoczone 0.0 0.1 -0.1
79 Urugwaj 5.0 10.1 -5.1
80 Wenezuela 73.8 23.5 50.3
81 Wietnam 1.7 4.2 -2.5
82 Zambia 14.0 16.5 -2.5

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych CEIC (kwiecieri, 2021)

15.2.

ZAtACZNIK NR 2

Tabela 3: Inflacja i stopy procentowe w najwiekszych gospodarkach swiata

1 Argentyna 38,00 38,00 0,00 10,20 36,10 46,30 29,00
2 Australia 0,10 0,10 0,00 0,24 0,86 1,10 3,00
3 Brazylia 2,00 2,75 0,75 2,24 4,52 6,76 5,25
4 Kanada 0,25 0,25 0,00 2,66 0,73 3,39 2,00
5 Chile 0,50 0,50 0,00 0,35 2,97 3,32 3,00
6 Chiny 3,85 3,85 0,00 0,70 0,20 0,90 3,00
7 Kolumbia 1,75 1,75 0,00 0,33 1,62 1,95 4,00
8 Chorwacja 3,00 3,00 0,00 2,41 -0,28 2,13 bd
9 Czechy 0,25 0,25 0,00 0,68 2,39 3,07 5,50
10 Dania -0,60 -0,50 0,10 1,07 0,39 1,46 bd
11  Strefa Euro 0,00 0,00 0,00 1,80 0,20 2,00 2,00
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12 Hongkong 0,50 0,50 0,00 1,35 -0,63 0,72 bd
SAR
13 Wegry 0,60 0,60 0,00 2,37 2,81 5,18 4,00
14 Islandia 0,75 0,75 0,00 1,12 2,35 3,48 4,00
15 Indie 4,00 4,00 0,00 0,93 4,59 5,52 6,00
16 Indonezja 3,75 3,50 -0,25 0,09 1,59 1,68 4,00
17 Izrael 0,10 0,10 0,00 1,50 -0,70 0,80 3,00
18 Japonia -0,10 -0,10 0,00 0,68 -1,17 -0,49 2,00
19 Macedonia, 1,50 1,25 -0,25 -0,39 2,25 1,86 bd
FYR
20 Malezja 1,75 1,75 0,00 3,04 -1,39 1,65 bd
21 Meksyk 4,25 4,00 -0,25 2,74 3,15 5,89 4,00
22 Nowa 0,25 0,25 0,00 0,08 1,44 1,52 3,00
Zelandia
23 Norwegia 0,00 0,00 0,00 1,78 1,43 3,21 2,00
24 Peru 0,25 0,25 0,00 0,63 1,97 2,60 2,00
25 Filipiny 2,00 2,00 0,00 0,97 3,53 4,50 4,00
26 Polska 0,10 0,10 0,00 1,72 3,39 5,11 3,50
27 Rumunia 1,50 1,25 -0,25 0,82 1,84 2,65 3,50
28 Rosja 4,25 5,50 1,25 1,11 4,91 6,02 4,00
29 Arabia 1,00 1,00 0,00 -0,07 5,33 5,26 bd
Saudyjska
30 Serbia 1,00 1,00 0,00 2,33 1,26 3,59 4,50
31 Republika 3,50 3,50 0,00 1,46 3,08 4,54 6,00
Potudniowej
Afryki
32 Korea 0,50 0,50 0,00 2,11 0,52 2,63 2,00
Potudniowa
33 Szwecja 0,00 0,00 0,00 2,18 0,60 2,78 3,00

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych, MFW, OECD
oraz krajowych bankdw centralnych.
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