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Opinia Gtownego Ekonomisty ZPP: inflacja i wzrost - co moze wydarzy¢
sie w najblizszych miesigcach

Inflacja konsumencka w styczniu wyniosta przeszto 17% rok do roku. To bardzo wysoki poziom i budzi
niepokdj o poziom inflacji w dtuzszym horyzoncie (o czym napisze osobno). Niepokdj ten pogtebia
jeszcze fakt, ze poziom cen w strefie Euro wyraznie wyhamowat, a w Polsce nie wida¢ oznak tego
hamowania. Wydaje sie jednak, ze pomimo tych negatywnych sygnatéw w krétkim horyzoncie nalezy
spodziewad sie dezinflacji — przemawiajg za tym sezonowy wzdér dynamiki cen i szereg innych
czynnikow.

O dezinflacji od poczatku roku mowi sie wiele, odkad tym okresleniem postuzyt sie szef FED.
Dezinflacja to proces spadku dynamiki wzrostu cen, a wiec nie oznacza spadku cen, cho¢ wielu
konsumentéw taki spadek powitatoby z radoscia. Inaczej i prosciej to ujmujac, dezinflacja jest
procesem wygasania impulsu inflacyjnego, w wyniku czego ceny bedg rosngc wolniej lub przestang
rosngc. Wsrdd przyczyn dezinflacji, ktéra miataby wystgpi¢ w nadchodzacych miesigcach wskazywane
sg stabilizacja na rynkach surowcowych (a w szczegdlnosci na rynkach surowcéw energetycznych),
tzw. risk-off, czyli spadek ryzyk inwestycyjnych (np. zwigzanych z wojng pomiedzy Rosjg a Ukraing).
Do dezinflacji przyczynic¢ sie ma takze obserwowane juz spowolnienie gospodarcze niosgce ze sobg
spadek popytu konsumpcyjnego (a wraz z nim spadek presji na wzrost cen).

Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze dynamika wygasania impulsu inflacyjnego nie musi by¢ wcale
wysoka. Oczywiscie bedzie wsparta spowolnieniem gospodarczym na Swiecie, z wcigz wiszgcg grozbg
recesji w gospodarkach rozwinietych, ale z drugiej strony sytuacja na rynkach surowcow
energetycznych (a co za tym idzie kryzys energetyczny w Europie) jest daleka od stabilizacji. Ostatnia
zima okazata sie dos$¢ fagodna. W dodatku mieliSmy do czynienia ze spadkiem popytu na skroplony
gaz ziemny (LNG) w Azji ze wzgledu na polityke anty-pandemiczng Chin, a takze ze wzgledu na bardzo
wysoki poziom cen w | potowie roku, ktdry ograniczyt zdolnosci do zakupdw na rynku przez kraje
takiej jak Pakistan. Byty to jednak wydarzenia o mniej lub bardziej jednorazowym charakterze, a w
tym roku dostepnos¢ gazu ziemnego pozwalajgcego zaspokoié europejskie potrzeby moze by¢
mniejsza niz rok temu Jesli do tego dojdzie, moze oznaczac to kolejng fale wzrostéw cen gazu
ziemnego, ropy naftowej i energii, co z kolei moze podtrzymac wzrost cen konsumpcyjnych w Europie
i w Polsce.

Rowniez sytuacja geopolityczna na wschodzie Europy jest daleka od stabilizacji. Ostatnie doniesienia
maowig o narastajgcym ryzyku eskalacji konfliktu. Eskalacja taka wptynie na wzrost percepcji ryzyka, a
w konsekwencji prawdopodobnie na wzrost cen surowcow. Podobnie zresztg jak kolejne dziatania
majace na celu ograniczenie zdolnosci eksportowych agresora, czyli Rosji. Wcigz globalnie pozostaje
ona jednym z gtdwnych dostawcow ropy i gazu ziemnego, cho¢ sankcje Zachodu znacznie ograniczyty
skale eksportu, a zwtaszcza dochody z niego pochodzace.

Woreszcie warto przypomnie¢, ze w ostatnich latach do stownika ekspertéw ekonomicznych trafito
pojecie de-globalizacji, a wiec rozpadu globalnych faricuchéw dostaw i wytwarzania wartosci, gtéwnie
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ze wzgledu na narastajgce napiecie pomiedzy USA i Chinami, rosngca niepewnos¢ odnosnie sytuacji
geopolitycznej oraz rozpad fadu polityczno-gospodarczego uksztattowanego pod przewodnictwem
USA po roku 1989. De-globalizacja nie bedzie za$ sprzyjac¢ spadkom cen, bowiem czesé produkcji
moze ,wracac” z regiondw tanich do regiondéw, gdzie koszty pracy sg wyzisze ze wzgledéw o
pozagospodarczym charakterze.

Zatem potencjalnie czynniki prowadzace do wyhamowania inflacji, przynajmniej w krotkim okresie, w
niekorzystnym scenariuszu mogg zosta¢ zréwnowazone czynnikami jg dalej napedzajgcymi.
Przedtuzytoby to faze inflacyjng obecnego kryzysu. W dodatku, mozliwe jest tez, ze inflacja powrdci
po relatywnie krétkim okresie dezinflacji. Przemawia za tym doswiadczenie historyczne: czesto
okresy podwyzszonej inflacji cechowaty sie przejsciowym okresem spowolnienia wzrostu cen
poprzedzajgcym drugg fale ich wzrostu. Mozna sie tez spodziewac, ze inflacyjny charakter moze miec
odbudowa gospodarek po kryzysie wspierana kolejng falg ekspans;ji fiskalnej i rownie ekspansywnej
polityki monetarnej, czemu sprzyjac bedzie okres wyborczy w wielu krajach rozwinietych, w tym w
USA. W dodatku na horyzoncie s3 istotne dtugookresowe uwarunkowania sprzyjajace srodowisku
inflacyjnemu, w tym w szczegdlnosci niekorzystna demografia w catym Swiecie rozwinietym i nie
tylko, to jednak temat na osobne omodwienie.

Czy w tym kontekscie nalezy sie spodziewaé, ze obecny rok bedzie rokiem wychodzenia z kryzysu dla
Zachodu i Polski, jak wskazujg prognozy makroekonomiczne ostatnio ogtaszane. Jest to mozliwe, cho¢
nie jest jeszcze pewne. W dodatku spodziewatbym sie kryzysu w modelu tego z lat 1970. Okres
wolnego wzrostu moze by¢ dtugotrwaty, a pomiedzy falami recesji momenty ozywienia mogg
okazywac sie raczej rachityczne.

Narastajgca niepewnos¢ odnosnie przysztosci, spadek dochodéw realnych wywotany okresem inflacji
(czego nie zmieni dezinflacja) nie beda sprzyja¢ odbudowie niektorych sektoréow gospodarki. W
ostatnich latach zdumiewajaco gwattowanie spadat w Europie Zachodniej i w USA popyt na
samochody. Ten rok moze sie okazaé kolejnym w trendzie. Spadek sity nabywczej konsumentéw
zmniejszy tez popyt na szereg ustug, np. na ustugi turystyczne czy szerzej HORECA. Nie zawsze
przetozy sie to na pogorszenie sytuacji polskich dostawcéw takich ustug: czes¢ konsumentéw moze
zrezygnowac z wyjazdow za granice na rzecz wypoczynku w Polsce (cho¢ inni zrezygnujg w ogodle z
wypoczynku). Spadek popytu dotyka tez rynek nieruchomosci. Jesli sytuacja nie zmieni sie w tym
roku, to zapewne czeka nas spadek nie tylko realnych, ale i nominalnych cen nieruchomosci.

Spodziewajmy sie wiec spadku inflacji, ale bez gwarancji ze to koniec probleméw. Podobnie,
wypatrujmy ozywienia w gospodarce — ale ze sSwiadomoscia, ze moze byc stabe i krotkookresowe.
Cho¢ akurat Polska moze skorzystac na realokacji produkcji w wyniku impulsu deglobalizacyjnego.
Pozostaje miec¢ nadzieje, ze w tym roku bedzie mniej gospodarczych turbulencji niz w poprzednich.
Ale niestety kontekst sytuacji gospodarczej w Polsce, Europie i w Swiecie jest taki, ze wcale nie ma
gwarancji.
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