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Co dalej z inflacjg?

Napiecie zwigzane z wyczekiwaniem na kolejne odczyty inflacji nieco ostabt. Przyczynita sie do tego
RPP dosé¢ zdecydowanym, cho¢ spdznionym ruchem podnoszgc stopy procentowe. Przywraca to
w pewnym stopniu wiarygodnos¢ NBP. Wazng role odegraty odczyty inflacji w kilku krajach naszego
regionu: w ostatnim miesigcu dosé¢ wyraznie przewyzszyta ona inflacje w Polsce, sygnalizujac ze to nie
tylko lokalny, krajowy problem. Ryzyko inflacji utrzymujgcej sie przynajmniej na obecnym, a nawet
wyzszym poziomie jednak nie znikneto.

W tej chwili istotny wptyw na poziom inflacji ma szereg czynnikdw o charakterze regulacyjnym
wystepujgcych w Polsce, m.in. tzw. podatki sektorowe (jak podatek od cukru, planowana zwiekszana
akcyza itp.); szybki wzrost wynagrodzen, post-COVID-owa ekspansja fiskalna i utrzymujace sie niskie
realne stopy procentowe, zachecajgce do pospiesznych inwestycji (np. na rynku mieszkaniowym).
Wydaje sie jednak, ze jeszcze istotniejszy wptyw na poziom inflacji (a w efekcie powszechnos¢ jej
wystepowania w Europie) majg czynniki o charakterze ponad krajowym, zaréwno te o charakterze
regulacyjnym, jak i wynikajgce z nieréwnowagi podazy i popytu.

W szczegdlnosci, czynnikiem napedzajagcym inflacje w Europie sg szybko rosngce ceny energii
i surowcow energetycznych. Zaréwno ceny energii elektrycznej, jak i wegla energetycznego oraz gazu
ziemnego na rynkach Europy Zachodniej osiggajg bardzo wysokie poziomy. Przyczyny sg dwojakie:
utrzymujaca sie nieréwnowaga na rynkach globalnych (na ktéra wptywa zwiekszony z rdéznych
powoddéw popyt Azji), jak i europejska polityka klimatyczna (zaréwno ta bedaca w mocy, jak
i planowana). Ze wzgledu na utrzymujaca sie globalng nieréwnowage na rynkach trudno oczekiwadé
w najblizszych miesigcach trwatych spadkéw cen gazu i wegla (cho¢ niektérzy liczg na sprzyjajaca
polityke Rosji, ktora po wtaczeniu Nord Stream 2 ma zala¢ Europe, za posrednictwem Niemiec, tanim
gazem).

Polska, co zaskakujace znalazta sie w nienajgorszej sytuacji. Pomogly rozmiary energetyki
konwencjonalnej opartej na weglu i zawierane jakis czas temu dtugookresowe kontrakty na dostawy
wegla z polskich kopalni. Poniewaz w krajach naszego regionu udziat energii w koszyku CPI (stuzgcemu
wyliczaniu inflacji konsumenta) jest relatywnie wysoki w stosunku do Europy Zachodniej, zmiany cen
energii sg tu bardziej odczuwalne. Teraz, zupetnym przypadkiem, staty sie kotwicg hamujgca nieco
dynamike inflacji.

Nie zmienia to jednak faktu, ze przy utrzymujacej sie zaréwno zewnetrznej, jak i wewnetrznej presji
inflacyjnej juz wkrétce, a moze nawet juz teraz oczekiwania inflacyjne mogg stac¢ sie czynnikiem co
najmniej podtrzymujgcym niekorzystng sytuacje. Dzi$, jak niektdrzy, mozna sie jeszcze pocieszac, ze
skoro ptace rosng szybciej niz inflacja, to wszystko jest w porzadku. Warto jednak pamietac, ze
jestesmy niedaleko od sytuacji odmiennej — w ktérej dynamika inflacji moze przewyzszy¢ tempo
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wzrostu ptac. Wtedy usprawiedliwien obecnej polityki monetarnej bedzie jeszcze mniej, a opanowanie
sytuacji stanie sie nawet trudniejsze.

W dodatku, na razie chyba nieco na wyrost, wraca do uzycia pojecie wynalezione przy okazji kryzysu
naftowego lat 1970. — stagflacja. Opisuje ono sytuacje, gdy wysoki poziom inflacji napedzanej
czynnikami egzogenicznymi utrzymuje sie mimo recesji pozbawiajgc rzady i banki czesci narzedzi
polityki antykryzysowej. Obawy przed stagflacjg i wzrostem cen energii i surowcéw energetycznych
mozna dostrzec w catej Europie.

Dzi$ wysoki poziom cen energii w Europie, przynajmniej w najblizszej zimie, wydaje sie nieunikniony.
| niezaleznie od rosnacych oczekiwan placowych i ryzyka proinflacyjnego oddziatywania kolejnej fali
ekspansywnej polityki fiskalnej, bedzie miat istotny i trudny do kontroli wptyw na wzrost poziomu cen.
Zwtaszcza w tym kontekscie niepokojg propozycje pospiesznie szykowanych regulacji, takich jak
wspomniane podatki sektorowe, ktére zwiekszg ryzyko dalszego wzrostu cen. Zimg niemal na pewno
bedzie drogo z powoddw od nas niezaleznych i dlatego rzad tym bardziej powinien wstrzymac sie
z dziataniami niosgcymi ryzyko wywotania spirali inflacyjnej.
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