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Wprowadzenie

nflacja przyspiesza, w lutym wedtug resortu finanséw wyniosta juz 4,6 proc. Nakrecaja ja coraz
I wyzsze ceny produktéw spozywcezych i drozejaca energia. Warto przypomnied, ze zywnos$¢ odpo-
wiada az za jedng czwarta wydatkéow polskich konsumentéw. Inflacja w strefie euro jest najwyzsza
od ponad 14 lat. Wedtug szacunkéw Eurostatu, srednia inflacja HICP dla wszystkich 27 cztonkéw
UE wyniosta w styczniu 3,4 procenta.

Ceny zywnosci rosna od 2000 r. i nie bytoby w tym nic szczeg6lnego, gdyby nie skala wzrostu, kt6-
ra jest poréwnywalna ze wstrzasem powojennym i tym z lat 70. poprzedniego wieku. Wzrost cen do-
tyczy wickszosci suroweéw zywnosciowych. W poszczegblnych krajach wzrost ma rézny wptyw na
inflacje. Europa jest mniej narazona na wzrost cen zywnosci niz kraje rozwijajace sie, ale, niestety, re-
gula ta nie dotyczy krajéw ,nowej Europy”, w tym Polski. Zdaniem Przemystawa Wozniaka, eksper-
ta CASE, o wzroscie inflacji w Polsce w 2007 1. zdecydowaly czynniki podazowe (stabe zbiory oraz
wzrost cen $wiatowych) i popytowe (wysoki wzrost gospodarczy oraz dynamika dochod6éw). Nie-

zmiennie od lat motorem wzrostu cen (zwlaszcza ustug) jest tez konwergencja do pozioméw w UE.

O inflacji dyskutowali panelisci i goscie 95. publicznego seminarium BRE-CASE. Seminarium zor-
ganizowata Fundacja CASE we wspo6tpracy z BRE Bankiem SA w ramach statego cyklu spotkan pa-
nelowych. Seminarium odbyto sie w Warszawie, w marcu 2008 r. Organizatorzy zaprosili do wygto-
szenia referatéw: dr. Mateusza Szczurka, gléwnego ekonomiste ING Banku Slaskiego; dr. Przemysta-
wa Wozniaka, eksperta CASE oraz prof. Dariusza Filara, cztonka Rady Polityki Pienigznej.

Eksperci zgadzaja sie, ze u Zrédet obecnego wzrostu inflacji na $wiecie lezg dwa czynniki: wzrost cen

ropy naftowej i towarzyszacy mu wzrost cen paliw i innych no$nik6w energii oraz wzrost cen nieprze-
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tworzonych plodéw rolnych, a wskutek tego wielu produktéw rolno-spozywezych. Réznig sie
natomiast ocena dtugotrwatosci Zrédet obecnego przyspieszenia inflacji oraz ocena taktyki RPP:
presja na podnoszenie stép procentowych w celu neutralizacji presji inflacyjnej. Czy zwigkszanie
stép procentowych banku centralnego moze ten nacisk rzeczywiscie skutecznie zdtawic? Czy temu

przyspieszeniu mozemy przeciwdziataé¢ wyltgcznie przez wzrost stép procentowych?

Zdaniem Rafata Antczaka (PZU), dzisiejszy wzrost cen zywnosci na $wiecie (zwlaszcza w Chinach)
wskazuje na niedopasowanie popytu i podazy. Niewystarczajaca ilo$¢ zywnosci w Chinach i wzrasta-
jaca zamozno$¢ chiniskiego spoteczenstwa powodujg wzrost cen. Wieksza konsumpcja migsa podno-
si jego ceny, co przektada sie na ceny zb6z, bo uzyskanie kilograma miesa wymaga wyprodukowania
co najmniej trzech (a nawet siedmiu) kilograméw zboza. Mozna oczywiscie zatozy¢, ze w najblizszych
latach powtérza si¢ rekordowe zbiory w rolnictwie z roku 2007. A jesli nie? Wowczas wplyw cen zyw-
nodci na inflacje bedzie jeszcze silniejszy. Nie mozna wigc bagatelizowaé czynnika krajéw rozwijajg-

cych sie, ktérych dochody rosna, spoteczenstwa sie bogacg i konsumujg coraz wiecej.

Wplyw globalnych czynnikéw inflacyjnych (via Unia Europejska) ma bardzo silny wplyw na Polske.
Przyktadowo, 50-proc. wzrost cen produktéw mlecznych w Niemczech spowodowat natychmiasto-
wy wzrost cen tych samych produktéw w Polsce. Dlaczego? Bo mlekiem si¢ handluje, mleko w prosz-
ku jedzie do Chin. Nie mozna wiec zaktadad, ze sg to czynniki jednorazowe. Raczej nalezy uznacd je
za fundamentalne i dtugotrwate. Swiat sie zmienia, bezzasadne wiec jest odwolywanie sie do proce-

s6w lat 70. ubiegtego wieku.

Teze zaktadajaca, ze Swiatowe spowolnienie gospodarcze zmniejszy popyt na surowce energetyczne
nalezy uznaé za niezwykle odwazna. Wystarczy przeanalizowaé dynamike sprzedazy samochodéw
w Chinach. Wydaje sig, Ze nie mozna bagatelizowa¢ wptywu czynnikéw fundamentalnych powodu-
jacych wzrost popytu na paliwa. I dop6ki nie mamy samochodu zasilanego energig jadrowa, trudno

zaktada¢ spadek cen paliw.

Ceny zywnoSci i paliw majg fundamentalny i dtugotrwaly charakter. Sg to czynniki podazowe, ktére
nalezy zwalcza¢ réwniez czynnikami podazowymi. Ograniczanie czynnikéw popytowych (jesli nie sg
silne) przez wzrost stép procentowych jest ryzykowne, bo moze sie odbi¢ na aprecjacji a potem na
wzroscie kursu ztotego. Dzisiaj dysparytet stép procentowych jest duzy i ciagle rosnie — to juz jest 300
punktéw bazowych na krétkim koficu krzywej. Kiedy zacznie si¢ naptyw kapitatu portfelowego?
Przy 400 czy 500 punktach? Pewnie niedtugo. Wtedy, po paroletniej przerwie, znowu powréei dysku-
sja o interwengji na rynku walutowym. A przeciez na czynniki podazowe mozemy wptywac¢ w bardzo
prosty sposéb. Przyktadowo, ceny paliw w Polsce sg niezwykle silnie skorelowane z ceng ropy nafto-

wej. Jak wptywaé na ceny paliw? W przesztosci stosowano juz ten mechanizm — mechanizm automa-
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tycznego zmniejszania podatku akcyzowego, jesli cena benzyny dochodzi do okreslonego poziomu.
Dlaczego mechanizm nie jest stosowany? Ministerstwo Finans6w rok w rok zongluje dochodami bu-
dzetowymi. Pokazuje w parlamencie, ze zaktadane dochody sa mniejsze (prébujac w ten sposéb ogra-
nicza¢ wydatki), fiksujgc deficyt budzetowy. Polityka taka uprawiana jest od siedemnastu lat. Taka
polityka jest chrakterystyczna dla, niestety, krajow trzeciego $§wiata a nie krajow rozwinictych.Wydaje
sie, ze planowanie powinno dotyczy¢ realnych dochodéw podatkowych. Presje cen paliw nalezy wiec
zmniejszaé przez zmiang stawek akeyzy, oczywiscie ze stratg dla budzetu, tyle tylko, ze budzetu pla-

nowanego realnie.

Po stronie podazowej mamy do czynienia z dtugimi trendami na rynku, stwierdzit R. Antczak, i na
nic si¢ zda przywolywanie na pomoc polityki monetarnej, bo zmiany o charakterze fundamentalnym

wykluczajg taka interwencje.

Zdaniem Dariusza Filara, cztonka RPP podjecie dziatan po stronie podazowej, ktére kompensowa-
lyby napiecia po stronie popytowej, jest oczywiscie modelowym rozwigzaniem, ale dziatania takie
nie nalezg do kompetencji RPP Czy polityka monetarna moze reagowa¢ na skutki wptywu global-
nych czynnikéw inflacyjnych? Lektura Opisu dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pie-
nigznej 27 lutego 2008 r. (tzw. minutes) najlepiej swiadczy jak ostre dyskusje wywotuje préba odpo-

wiedzi wtagnie na to pytanie.

Dyskutujac na temat polityki pienigznej, wskazywano, ze oczekiwane sg dalsze obnizki stép procen-
towych w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii oraz, ze zgodnie z oczekiwaniami rynkéw fi-
nansowych, stopy procentowe w strefie euro prawdopodobnie réwniez zostang obnizone w 2008 r.
Czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze tagodzenie polityki pienieznej przez niektére banki cen-
tralne nastepuje mimo obserwowanej w tych krajach wysokiej inflacji. Wskazywali oni réwniez, ze
poziom realnej stopy procentowej w Polsce jest stosunkowo wysoki na tle innych krajéw regionu
oraz, ze w wyniku aprecjacji realnego kursu ztotego restrykeyjnos¢ polityki pienieznej w Polsce utrzy-
muje si¢ na relatywnie wysokim poziomie. Argumentowali oni, Zze zacie§nianie polityki pieni¢znej
w Polsce zwigkszytoby dysparytet st6p procentowych miedzy Polskg a Stanami Zjednoczonymi oraz
strefg euro, co moze zwigksza¢ naptyw krétkoterminowego kapitatu do Polski oraz oddzialywaé
w kierunku aprecjacji kursu ztotego. Zdaniem tych cztonkéw ostabitoby to konkurencyjnosé polskiej
gospodarki oraz spowodowato narastanie nieréwnowagi zewnetrznej. Wskazywali oni, ze w Polsce
w latach 20062007 — inaczej niz w niektérych innych krajach regionu — pogtebito si¢ niekorzystne
saldo wymiany handlowej, a eksport wzrastat wolniej niz import. Ponadto czes$¢ cztonkéw Rady oce-
niata, ze powiekszenie dysparytetu stép procentowych bedzie zwicksza¢ udziat kredytéw denomino-
wanych w walutach obcych w kredytach ogétem, co mogtoby ostabié site oddziatywania krajowej po-
lityki pienieznej na popyt krajowy.
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Inni cztonkowie Rady wskazywali, Ze przyczyng tagodzenia polityki monetarnej przez niektére ban-
ki centralne jest oczekiwane spowolnienie aktywnosci gospodarczej oraz zaburzenia na rynkach fi-
nansowych. Cztonkowie ci zwracali uwage, ze poziom nominalnych stép procentowych niezbedny
do utrzymania inflacji na poziomie celu jest w Polsce, podobnie jak w wielu innych krajach regionu,
wyzszy niz w strefie euro m.in. ze wzgledu na wyzsze tempo wzrostu gospodarczego, wynikajace
z wyzszego tempa wzrostu wydajnosci pracy. Wskazywali oni, ze w 2007 r. i na poczatku 2008 r. in-
flacja CPI w Polsce wzrosta silniej niz poziom nominalnych stép procentowych, a zatem obnizyt si¢
poziom realnej stopy procentowej. Argumentowali oni takze, ze znaczaca czes$é kredytéw waluto-
wych dla przedsigbiorstw jest skoncentrowana w stosunkowo niewielkiej liczbie duzych przedsie-
biorstw, a zatem zmiany krajowych stép procentowych powinny mie¢ zauwazalny wptyw na dyna-
mike kredytéw dla pozostatych przedsiebiorstw oraz popyt krajowy. Ponadto wskazywali, ze w cze-

$ci krajéw nastepuje zacie$nianie polityki pieni¢zne;.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, wigkszos$é cztonkéw Rady uznata, ze nalezy przeciw-
dziata¢ ryzyku utrzymania podwyzszonej inflacji CPI oraz oczekiwanemu wzrostowi inflacji bazowej
netto, a takze wzrostowi oczekiwan inflacyjnych. Zdaniem czesci cztonkéw Rady perspektywy infla-
cji zarysowane w lutowej projekcji przemawiaty za znaczacym podwyzszeniem stép procentowych na
biezgcym posiedzeniu. W ocenie wigkszosci cztonkéw Rady zaciesnienie polityki pienieznej powin-
no by¢ wywazone i nastepowac stopniowo m.in. ze wzgledu na niepewnos¢ dotyczaca potencjalne-
go wplywu podwyzszenia stép procentowych na kurs ztotego oraz perspektyw wzrostu gospodarcze-
go na §wiecie. W tym kontekscie dyskutowano réwniez na temat przysztego ksztalttowania sie st6p

procentowych w Polsce.

Zdaniem D. Filara polityka monetarna nie powinna by¢ bierna. Po pierwsze — w obecnych warun-
kach 40-proc. dynamika kredytu dla gospodarstw domowych cztonkowi RPP nie moze zapewniac
poczucia specjalnego spokoju. Po drugie — to Turcja i Wegry (ze wzgledu na sytuacje tureckiej liry
iwegierskiego forinta) a nie Polska, p6ki co, przyciagaja goracy krétkoterminowy kapitat. Dzisiaj dys-

kusja o dysparytecie stép procentowych i aprecjacji ztotego jest bezprzedmiotowa.
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Mateusz Szczurek - gléwny ekonomista ING Banku Slaskiego SA

Globalne zrédia przyspieszenia
inflacji cen zywnosci w Europie

rzez pierwszg potowe obecnej dekady inflacja na
P;wiecie pozostawata niska dzigki wzrostom wy-
dajnosci pracy, duzej wiarygodnosci polityki pieniez-
nej w krajach rozwinigtych i rozwijajacych sie oraz
spowolnienia aktywnosci inwestycyjnej po kryzy-
sach lat 90. ubiegtego wieku. Niska inflacja na $wie-
cie stanowita potezny czynnik stabilizujacy ceny
w Europie. Sytuacja odwrocita si¢ w 2006 r. W slad
za drozejacymi surowcami mineralnymi zaczela dro-
ze¢ zywnos¢, co szczegblnie mocno zwigkszyto infla-
cje w krajach centralnej i wschodniej Europy:

Wozrost inflacji w Europie mozna przypisac¢ trzem
czynnikom: popytowi, energii i zywnos$ci. Artykut
koncentruje sie na ostatnim z nich, przedstawia-
jac liste powodéw zwigkszajacych inflacje cen

zywno$ci w Europie.

W latach 80. i 90. XX wieku ceny zywnosci na
$wiecie pozostawaly stabilne, badz spadaty. Od

poczatku XXI w. widoczny jest szybki skok cen,
w skali niewidzianej od lat 70. (i wezesniej 40.)
ubiegtego wieku. Cho¢ skala wzrostu jest nietypo-
wa (Srednio okoto 20% 1/1), nie jest tez rekordowa
— §redni wzrost cen zywnosci w latach 1973-1974
byt bliski 50% 1/1. Jest wiele czynnikéw wptywa-
jacych na ostatnie wzrosty cen.

Wykres 1. Ceny pszenicy od 1939 roku
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Pogoda i kleski naturalne

Lata 2003-2007 to w wigkszosci krajéw produ-
centdéw zbo6z czas niesprzyjajacej pogody. Susze
w Australii i Europie potudniowej i wschodniej,
powodzie w Wielkiej Brytanii i Bangladeszu.
FAO (2007) szacuje, ze susze zmniejszyty taczna
produkcje zboza w krajach rozwinietych o 10%
w 2006 r. Wzrost popytu, ktéry przypisa¢ mozna
produkgcji etanolu na biopaliwa to jedynie 2,5%.

Zwickszona wymiana miedzynarodowa powin-
na wyréwnywac ceny i zmniejsza¢ wplyw lokal-
nych klesk zywiotowych na krajowe rynki zyw-
nosciowe. Ten argument dziata niestety w dwie
strony, o czym przekonali sie polscy konsumenci
w 2007 r. — jesli susze i powodzie sg problemem
powszechnym, zawyzaja one ceny w krajach,

w ktorych nie dzieje sie nic ztego.

Wykres 2. Zmiany produkcji pszenicy (w min ton)
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Zr6dto: ING (2008)

Ceny energii i biopaliwa

Drugie, co do wagi Zrédio przyspieszenia cen
zywno$ci na S$wiecie to wysokie ceny energii

(podbijajace inflacj¢ same z siebie) oraz wzmo-

zona produkcja biopaliw. Paliwa z surowcow
zywnosciowych sg produkowane w wielu rejo-
nach $wiata, choé¢ wptyw takiej produkeji na
uprawy zalezy od kontynentu — w Ameryce P6t-
nocnej kluczowa jest uprawa kukurydzy, za$
w Potudniowej trzciny cukrowej na etanol; w Eu-
ropie wieksze znaczenie majg rosliny oleiste
i produkcja biodiesla. Produkcja biopaliw wyni-
ka z czterech czynnikéw — cen energii; zwiaza-
nych z nimi obawami o bezpieczefistwo energe-
tyczne; obawami o nadmierng emisje dwutlenku
wegla wywotang uzywaniem paliw kopalnych
a takze (w niektérych krajach) z checi finansowe-
go wsparcia sektora rolniczego (na przyktad jako
substytut innych form Wsp6lnej Polityki Rolnej
UE). Co ciekawe, kazdy z tych czynnikéw jest
kontrowersyjny. Badania kraficowego wplywu
uzycia biopaliw na emisj¢ dwutlenku wegla dajg
sprzeczne rezultaty (patrz np. Pimentell et
al.,, 2007 z jednej strony i np. Farrell et al.,, 2006
z drugiej); optacalnosé zastepowania ropy nafto-
wej produktami roslinnymi w krajach rozwinie-
tych jest kwestionowana przez FAO (2007) i roz-
woj rynku opiera si¢ na zachetach podatkowych;
wreszcie bezpieczenstwo energetyczne moze by¢
osiggane kosztem wzrostu inflacji i spadkiem
sbezpieczenstwa zywnosciowego”, co niesie za
soba potencjalnie grozne skutki spoteczne (nie-
proporcjonalnie wickszy spadek stopy zyciowej

biedniejszej czesci spoteczefistwa).

Bez zwickszenia obecnej efektywnosci produkcji
biopaliw trudno oczekiwaé rozwigzania obec-
nych kontrowersji. Wedtug Fresco (2006) wzrost
udziatu biopaliw do 25% obecnej produkeji pa-
liwa wymagatoby uzycia od 17 do 200% dostep-

nego areatu na §wiecie, w zaleznosci od rodzaju
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upraw. Najgorsze wyniki (koniecznos¢ uzycia bli-
sko, bgdZ wiecej niz obecnie uzywane 2,5 mld
hektaréw) daja niestety uprawy uzywane w Eu-
ropie — rzepak, stonecznik, soja. Najbardziej
efektywna przy obecnej technologii jest produk-
cja etanolu z trzciny i burakéw cukrowych, a tak-

ze z oleju palmowego.

Wykres 3. Wymagany areat

(w mld hektaréw) przy wzroscie udziatu biopaliw

w tacznej produkcji paliw do 25%

6
5
4
3 2.5 mld ha uzytkow rolnych
2
1
0

© > ¢ =& g © > > o
g § 8 € © € =© 3§ 3§ 3
g % § ® § § E £ £

S g @ L = =S 3 ]

ko2t N p— e ©
noB ¥ 5 & 2

@ o > 9

) @ =

7Zr6dto: Fresco (2006)

Wplyw produkeji biopaliw na inflacje w Europie
nie jest ograniczony do cen oleju rzepakowego.
Przez efekt substytucyjny, a co wazniejsze dzigki
handlowi migdzynarodowemu (zwyzka ceny
pszenicy na Swiatowych rynkach) rosng ceny
miesa i artykuléw zbozowych. Przysztos¢ wpty-
wu przemystu biopaliwowego na ceny zywnosci
jest jednak pelna znakéw zapytania — optacal-
no$¢ produkeji opiera sie na zachetach podatko-
wych, te za§ moga zmienia¢ si¢ (i zmieniajg si¢
— wystarczy wspomnie¢ zmiany akcyzy na bio-
paliwo w Polsce i w Niemczech w ostatnich
dwoch latach) wraz z ruchami cen zywnosci czy
postrzeganiem korzysci dla srodowiska. Jedno-
czes$nie jednak nowy rzad gltéwnego $wiatowego
producenta biopaliw — USA nie bedzie prawdo-

podobnie zmienial obecnej polityki wspierania

bioetanolu jako dodatku do paliw. Sytuacja
zmienic¢ sie moze diametralnie przy wprowadze-
niu do uzycia biopaliw drugiej generacji, gdzie
paliwa pochodzg z odpadéw celulozowych i in-
nego rodzaju biomasy, ktérej pozyskanie nie
konkuruje bezposrednio z produkejg zZywnosci.
Wedlug Biofuels Research Advisory Council
(2006), na przemystowe upowszechnienie tego
rodzaju technologii potrzeba jednak jeszcze kil-

kunastu lat.

Rosnaca konsumpcja w krajach
rozwijajacych sie

Kolejnym argumentem przemawiajagcym za
wzrostem cen zywnosci jest zwieckszanie sig
$wiatowej populacji oraz wigksze spozycie zyw-
nosci wymagajacej duzego areatu (np. migso)
w krajach rozwijajacych sie. Cho¢ czynniki te
moga mie¢ wplyw na ceny, ich znaczenie jest
prawdopodobnie przeceniane. Po pierwsze,
znacznie ceny zywnosci rosng dopiero od 8 lat,
za$ po deflacji sita nabywcza ciagle sa nizsze
niz w latach 60. ubieglego wieku. Od tamtego
czasu $wiatowa populacja zwickszyta sie z 3
do 6,5 mld. Aby powrdécito obserwowane od
dziesiecioleci oderwanie cen od wzrostu popu-
lacji, potrzebny jest wyrazny spadek plonéw
z nowych upraw i zahamowanie wzrostu istnie-
jacych. Jest to wyobrazalne (lepsze ziemie sg
juz uprawiane), jednak wnioskowanie o zmia-
nie 70-letniego trendu na podstawie ostatnich
kilku lat jest chyba nierozsagdne (na przyktad
czesto cytowana migracja ze wsi do miast po-
woduje z jednej strony wzrost popytu, z drugiej

bardziej efektywne wykorzystanie ziemi).

Inflacja — czy mamy nowy problem?
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Argument o rosngcej chinskiej, czy indyjskiej
konsumpcji migsa réwniez nie wydaje sie de-
cydujacy. Wzrost chinskiej konsumpcji migsa
idzie w §lad za wzrostem produkcji z wyjat-
kiem lat, w ktérych ptasia grypa, badz swiniska
gorgczka dziesigtkowaly produkcje. Indie sa
nieistotnym importerem miesa, Chiny pozosta-
ja poza pierwsza piatka (gdzie prym wiedzie
Rosja, USA i Japonia, kupujgcy tacznie 62%
$wiatowego eksportu migsa — Ollom, 2007).
Chiny sg od dziesieciu lat eksporterem zboza,
cho¢ od 2000 r. daje si¢ zauwazy¢ spadek za-
paséw (powszechny takze w innych krajach

$wiata).

Wykres 4. Produkcja i konsumpcja miesa w Chinach

(tys ton)
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Zywnosé jako obiekt banki
spekulacyjnej

Kolejna teoria wyjasniajaca wzrosty cen zywno-
$ci na $wiecie to spekulacja i samonapedzajacy
si¢ trend. Zwazywszy na istotny wzrost popytu
na surowce zywno$ciowe (biopaliwa, wzrost
konsumpcji w krajach rozwijajacych sie), jak i na
spadki podazy (susze, powodzie) taka hipoteza
jest na razie trudna do uzasadnienia. Rzeczywi-
$cie notowania pszenicy na gietdach towarowych
sa skorelowane np. z kursem EUR/USD, jest to
jednak uzasadnione z punktu widzenia prawa
jednej ceny i nie musi by¢ zwigzane z przesunig-
ciami w portfelach inwestycyjnych. Rosnaca ak-
tywnos$¢ inwestor6w na rynkach zywnosciowych
bedzie sie prawdopodobnie dalej nasilaé¢ a ostat-
nie lata na pozostatych rynkach aktywéw poka-
zuja, ze trudno liczy¢, ze nowi uczestnicy unie-
mozliwia dtuzsze odchylenia cen od pozioméw
wynikajacych z realnego popytu i podazy. Jedno-
czednie jednak spadek zapaséw na §wiecie suge-
ruje, ze wzrosty cen sg (jak na razie) wywotane
w niewielkim stopniu ,czysta spekulacja”. Ta po-

winna polega¢ na gromadzeniu zapaséw.

Zmiany cen zywnosci a inflacja
w Europie

Wplyw swiatowych zmian cen zZywnosci na in-
flacje w krajach europejskich zalezy od udziatu
tych produktéw w koszykach konsumpcyjnych.
Kraje Europy zachodniej sa stosunkowo odpor-
ne na nawet duze wahania cen — artykuly zywno-
$ciowe to jedynie 10,3% koszyka CPI w Niem-
czech. Im dalej na wschéd tym udziat ten jest
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wickszy — 16,3% w Czechach, 18,4 na Wegrzech
i 25,7% w Polsce. W Rosji zywno$¢ stanowi
az 33,8% koszyka konsumpcyjnego. Stosownie
do wagi zywnosci w budzetach konsumentéw
zmienia si¢ nie tylko inflacja, ale 1 decyzje rzg-
déw dotyczacych regulacji rynku. W krajach UE,
gdzie problem cen zywnosci jest utrudnieniem
dla polityki pieni¢znej, ale nie jest raczej czynni-
kiem, ktéry obali¢ mégtby rzad (hoé byt to jeden
z pierwszych tematéw debaty Kaczynski-Tusk
przed wyborami w 2007 roku) zmiany regulacyj-
ne sg niewielkie — zawieszono obowiazek odkta-
dania 10% zbioréw w formie zapaséw, obnizono
cta importowe na wiekszosé rodzajow zboéz.
W krajach wschodniej Europy kroki te sg bar-
dziej drastyczne, wystarczy wymieni¢ podwyzke
cet eksportowych na zboza, bezposrednig regu-
lacje cen chleba, mleka, jaj czy oleju w Rosjiipo-
dobne ruchy na Ukrainie. W dtuzszej perspekty-
wie subsydiowanie cen zywnos$ci stanowi¢ moze

rosnace obciagzenie fiskalne dla tych krajow.

Oceniajac perspektywy inflacji w Europie warto
pamigtaé o r6znicy migdzy poziomem i wzro-
stem cen. Wstrzags zywno$ciowo-energetyczny
lat 70. skonczyt sie podniesieniem poziomu cen,
ale po dwoéch—trzech latach wzrostéw nastapita
stabilizacja (na wyzszym poziomie). Aby wysoka
inflacja utrzymata sie konieczna jest dalsza ku-
mulacja czynnik6w napedzajacych wzrost cen
—niekoniczgce si¢ nieurodzaje i choroby zwierzat
(globalne ocieplenie mogtoby by¢ czynnikiem
zwigkszajacym czesto$é takich wydarzen), dal-
Szy wzrost cen energii, ropy i promowanie pro-
dukgji biopaliw (jest to prawdopodobne), a takze
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w krajach

rozwijajacych sie. Analizy natomiast FAO/OECD

(2007), FAPRI (2008) wskazuja raczej na stabili-
zacje badz niewielki spadek cen niz na trwajacy

dtuzej atak inflacji.

Literatura

Biofuels Research Advisory Council (2006), Biofuels
in the European Union; A vision for 2030 and bey-
ond, European Commission Community Research

FAO/OECD (2007),

FAPRI (2008), FAPRI 2008 World Agricultural Outlo-
ok, Iowa State University

Farrell, A. E,, Richard J. Plevinl, Brian T. Turner, An-
drew D. Jones, Michael O’Hare, Daniel M. Kammen
(20006), ,,Ethanol Can Contribute to Energy and Envi-
ronmental Goals,” Science vol 311

Fresco, L. O. (2006), Biomass for food or fuel: Is there
a dilemma? Amsterdam, the Netherlands, Universite-
it van Amsterdam

ING (2008), Getting the Mix Right, Directional Eco-
nomics report, February 2008

Ollom, Eric (2007), Beef Parking in Mercosur, ING re-
port 23 November 2007

Pimentel, David, T. Patzek, E Siegert, M. Giampietro,
H. Haberl (2007), Concerns over notes on biofuels in
IPCC AR4 Mitigation report and SPM, list do Rajendra
Pachauri, prezesa IPCC, ()

Inflacja — czy mamy nowy problem?

95 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 6 marca 2008 1.

13



14 95 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 6 marca 2008 . Inflacja — czy mamy nowy problem?



Przemystaw WoZniak - ekspert CASE

Inflacja w Polsce w kontekscie
procesOw globalnych

Uwagi wstepne

Od kofica 2006 r. inflacja w Polsce gwattownie
ro$nie i jest to wzrost wyraznie napedzany czynni-
kami podazowymi — cenami zywnos$ci i energii
(patrz wykresy 1 i 2). Na poczatku roku 2008 in-
flacja przekroczyta 4%, poziom nienotowany
od 2001 r. — wylaczajac kilkunastomiesieczny
okres wyzszej inflacji w okresie poakcesyjnym.
Poza cenami energii, ktére od wielu lat tradycyjnie
podlegaja duzym wahaniom, do wzrostu inflacji
przyczynily sie réwniez ceny zywnosci, ktérych
dynamika skoczyta z ok. 0% w pierwszym kwarta-
le 2006 r. do ok. 7% na poczatku br. Do wzrostu
inflacji przyczynily sie réwniez ceny d6br przemy-
stowych (szczeg6lnie w I potowie 2007 1), a ostat-
nio takze przyspieszajaca dynamika cen ustug.

Struktura inflacji (mierzona iloczynem poziomu

inflacji i wagi, wykres 2) potwierdza rosngce zna-

Wykres 1. Inflacja HICP i podstawowych komponentow
(w %, rok do roku)
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Zr6dto: Eurostat

czenie cen zywnosci dla obserwowanego wzro-
stu inflacji. Od potowy 2007 r. za okoto potowe
wzrostu inflacji odpowiadaja ceny zywnosci, a
ceny energii zwigkszyly ostatnio swdj udziat do
ok. 25%. Mimo wcigz znikomego wplywu cen
débr przemystowych na inflacje, istotna jest
zmiana ich wplywu na indeks HICP: z silnego
efektu deflacyjnego od maja 2005 r. do kwietnia
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2007 1. na tagodny inflacyjny od polowy ubr.
Warto zauwazy¢, ze zmiana ta nastgpita mimo
silnej aprecjacji ztotéwki (wykres 3) i to za spra-
wa zhacznego przyspieszenia cen w grupie débr
nietrwatych. W grupie débr trwatych deflacja
trwa nieprzerwanie od potowy roku 2002, a w
grupie d6br péttrwatych — od poczatku 2005 1.

Wykres 2. Struktura inflacji HICP w Polsce

(udziaty komponentow w punktach procentowych,
rok do roku)

od 1996 r. Struktura inflacji jest zblizona do tej
w Polsce — rosngcemu udziatowi cen zywnosci
i energii towarzyszy wzglednie staly udziat cen

débr przemystowych i ustug (wykres 4).

Wykres 4. Struktura inflacji HICP w strefie euro

(udziaty komponentow w punktach procentowych,

rok do roku)
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Wykres 3. Inflacja débr przemystowych oraz zmiany
kursu PLN/EUR (W%, rok do roku)
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Zr6dto: Eurostat

Inflacja wzrosta znacznie w wigkszosci krajow,
w tym w strefie euro, gdzie pod koniec ub.r. prze-
kroczyta 3%, by osiggnaé 3,5% w marcu 2008 r.
— poziom najwyzszy od poczatku szacowania

wskaznika HICP przez Eurostat, a wiec

Ruchy swiatowych cen surowcow
i cen w Polsce

Inflacja w Polsce coraz silniej wpisuje sie w glo-
balne procesy inflacyjne w zwigzku z rosnaca
otwartoscig polskiej gospodarki i uczestnictwem
od 2004 r. w jednolitym rynku UE. Udziat eks-
portu i importu towar6w i ustug w PKB rosnie
systematycznie od poczatku transformacji
(wykres 5), a w 2007 1. osiagnat rekordowy po-
ziom 41,3% (eksport) i 43% (import). Rozwijajacy
sie handel miedzynarodowy, z ktérego ok. 80%
(eksport) i ok. 65% (import) przypada na kraje
UE, oznacza rosnacg presj¢ konkurencyjna dla
producentéw krajowych, a w rezultacie przyspie-

sza konwergencje cen polskich do cen w UE.

Proces konwergencji dokonuje si¢ od wielu lat,
ale daleki jest jeszcze od zakonhczenia. Wykres 6

przedstawia zmiane pozioméw cen wazniej-
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Wykres 5. Eksport i import towarow i ustug jako
procent PKB, 1995-2007
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Wykres 6. Porownawczy poziom cen w Polsce
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szych agregatéw PKB w Polsce w odniesieniu do
UE15 miedzy latami 1999-2006. Wynika z nie-
go, ze jedynie w niektérych grupach débr ceny
w Polsce sg bliskie $redniej w starej UE (odziez
i obuwie, telekomunikacja). Blizej cen europej-
skich sa towary (72%), szczegblnie takie, ktére
fatwo poddajg sie wymianie migdzynarodowej
(odziez, obuwie, maszyny i sprzet, samochody)
niz ustugi (41%), ktére jako dobra w duzo wigk-
szym stopniu zaleza od lokalnych kosztéw (np.
ptac) silnie skorelowanych z PKB na mieszkan-
ca. Dlatego nalezy oczekiwaé, ze ceny w Polsce

moga wykazywac silniejszg elastycznos$é w goére

niz dét — przynajmniej dla tych kategorii débr
i ustug, ktére od cen europejskich caly czas

dzieli kilkudziesigcioprocentowy ,bufor”.

Wykresy 7-10 przedstawiajg zmiany Srednich
kwartalnych cen podstawowych surowcéw zyw-
no$ciowych w skupie (pszenica, wieprzowina,
wotowina, mleko) w Polsce na tle cen $wiato-
wych. Ceny $wiatowe zostaly wyrazone jako in-
deks w USD oraz dodatkowo ten sam indeks
przeliczony na ztote, tak, by odzwierciedlat pre-
sje cenowa importu w stosunku do cen krajo-
wych w Polsce. Wykresy wyraznie wskazuja na
silng korelacje migedzy cenami polskimi i §wiato-
wymi. Liczona dla pelnego okresu 1995-2007
korelacja wynosi 50% dla wotowiny, 58% dla
wieprzowiny, 68% dla pszenicy oraz az 80,5% dla
mleka. Obliczana dla 6-letnich okreséw krocza-
cych korelacja jest wzglednie stabilna dla cen
miesa, ale ro$nie w miare przyblizania sie do
kofica préby dla cen mleka i pszenicy sugerujac
zacie$nianie si¢ zaleznosci polskich cen skupu

od cen $wiatowych.

Wykres 7. Indeks cen pszenicy w Polsce i na Swiecie

(1996=100)
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Wykres 8. Indeks cen skupu trzody chlewnej w Polsce

i Swiatowych cen wieprzowiny (1996=100)
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Wykres 10 Indeks cen skupu mleka w Polsce i Swiatowych
cen mleka w proszku (1996=100)
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Wykres 9. Indeks cen skupu bydta rzeznego w Polsce

i Swiatowych cen wotowiny z Aus/NZ (1996=100)
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Znacznie trudniejsze od obserwacji korelacji mie-
dzy Swiatowymi cenami surowcéw zywnosciowych
a polskimi cenami skupu jest znalezienie relacji
miedzy $wiatowymi cenami surowcéw lub goto-
wych towaréw a polskimi cenami detalicznymi ich
odpowiednikéw. Zadanie to jest bardziej skompli-
kowane z wielu powodéw. Po pierwsze udziat cen
surowca w cenie dobra przetworzonego kupowane-
go w sklepie jest zwykle dos¢ niski i maleje w mia-

r¢ wzrostu przetworzenia zywnosci i towaréw nie-

zywnos$ciowych. Ceny detaliczne zawieraja ponad-
to wiele innych sktadnikéw; takich jak koszty pro-
dukcji dobra (wliczajac w to koszty wszystkich in-
nych surowcéw uzytych do produkgji), koszty pra-
cy, energii, transportu, wszelkiego rodzaju narzuty
producenta zwigzane z inwestycjami, podatkami
i innymi optatami oraz oczywiscie marza sklepu,
ktéra oprocz kosztow zwigzanych z obstuga i sprze-
daza, zalezy réwniez od konkurencji na rynku deta-
licznym i wielu innych aspektéw funkcjonowania
producenta, posrednika i sklepu. Ponadto ceny de-
taliczne zaleza od czynnikéw popytowych — ko-
niunktury krajowej, popytu konsumpcyjnego czy
inwestycyjnego. Zmiana cen konsumpcyjnych po-
winna by¢ zatem stabiej zwigzana z ruchami $wia-

towych cen surowcow zywnosciowych.

Wykresy 11-18 przedstawiaja indeksy cen kon-
sumpcyjnych w Polsce oraz ceny §wiatowych su-
rowcéw, badz gotowych artykutéw konsumpcyj-
nych dla réznych kategorii towaréw. Czesto indek-
sy cen §wiatowych reprezentowane sg przez zagre-

gowane indeksy bedace $rednig wazong wielu to-

18 95 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 6 marca 2008 r.

Inflacja — czy mamy nowy problem?



Wykres 11. Indeks cen skupu mleka w Polsce i Swiatowych

cen mleka w proszku (1996=100)
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Zr6dto: Eurostat i Economist Intelligence Unit

Wykres 13. Indeks cen paliwa w Polsce oraz indeks cen

ropy naftowej (average crude oil)
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Wykres 12. Indeks cen towaréow przemystowych

w Polsce oraz indeks metali EIU
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Zr6dto: Eurostat i Economist Intelligence Unit

Wykres 14. Indeks cen zywnosci w Polsce oraz indeks
cen podstawowych surowcow zywnosciowych (IFS)
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Zr6dto: Eurostat i IFS

war6éw: np. indeks EIU Oilseeds zawiera informa-
cje o cenach czterech najwazniejszych roslin ole-
istych, a IFS Food odzwierciedla ceng kilkunastu
podstawowych surowcéw zywnosciowych. Z uwa-
gi na duze kwartalne wahania tych indeks6w na
wykresach pokazano 3-kwartalne scentrowane
$rednie ruchome — zaréwno dla indeksé6w w USD

jak i przeliczonych na PLN.

Obserwacja dynamiki indekséw pozwala za-
uwazy¢ znaczng zbiezno$¢ miedzy indeksami
cen polskich, a indeksami §wiatowych cen su-
rowcow — cho¢ zbieznos$¢ ta jest mniejsza niz
w przypadku korelacji cen §wiatowych z polski-
mi cenami skupu. Obraz zaleznos$ci zaciemnia
tez kilkunastomiesigczny okres przed i poakce-
syjny, kiedy ceny detaliczne (gtéwnie zywnosci)
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Wykres 15. Indeks cen zywnosci w Polsce oraz indeks

cen podstawowych surowcoéw zywnosciowych (EIU)
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Zrédto: Eurostat i Economist Intelligence Unit

Wykres 17. Indeks cen chleba i artykutéw zbozowych
w Polsce oraz indeks cen podstawowych zb6z (EIU)
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Zr6dto: Eurostat i Economist Intelligence Unit

Wykres 16. Indeks cen ttuszczéw i olejow w Polsce

oraz indeks cen podstawowych roslin oleistych (EIU)
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Thuszcze i oleje (w PLN)

Wykres 18. Indeks cen energii w Polsce oraz indeks

Swiatowych cen energii (IFS)
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Zrodto:

= == IFS Energy Price Index (World w USD) 3q MA

Eurostat i IFS

Zrédto: Eurostat i Economist Intelligence Unit

Wplyw cen §wiatowych na ceny
w Polsce

w Polsce znacznie wzrosty w odpowiedzi na
znaczny popyt z UE. Bez wzgledu na szok akce-
syjny daje sie jednak zauwazy¢ zwigzek miedzy
cenami detalicznymi w Polsce a $§wiatowymi ce- Jak wspomniano wczesniej, bardziej precyzyjne
nami surowcéw. Jest on szczeg6lnie silny zbadanie efektu wptywu cen §wiatowych na ceny
w przypadku ttuszczéw i olejow oraz paliwa w Polsce wymaga podejscia modelowego, w kt6-
i wzmaga si¢ przy koficu préby, a wiecc w la- rym mozliwe jest wyizolowanie tego efektu
tach 2006-2007 kiedy rynkami wstrzasnety

znaczace skoki cen.

z wplywu pozostatych czynnikéw. Na ceny deta-
liczne wplywa caly zesp6t czynnikéw podazo-

Inflacja — czy mamy nowy problem?
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wych — zaleznych od konkretnej branzy (udziat
poszczegblnych grup kosztéw w cenie, koszty
energii, transportu, pracy, podatki, inne koszty,
np. ekologiczne itd.) oraz czynnik6w popytowych
(skala presji popytowych na poszczegblnych
rynkach, terms of trade, itd.). Upraszczajac
znacznie zlozonosé tego wplywu, w niniejszym
badaniu przyjeto nastepujacy dwustopniowy
proces badania przetozenia cen §wiatowych na
ceny polskie. Po pierwsze, polskie szeregi ceno-
we zostaly oczyszczone z wplywu czynnik6w po-
tencjalnie oddziatujacych na wszystkie ceny,
a wiec czynnikéw popytowych oraz wptywu real-
nego kursu walutowego. Nastepnie tak oczysz-
czone szeregi cenowe postuzyly do zbadania

wplyw cen §wiatowych na ceny polskie.
Badanie miato dwa etapy:

1) Regresja szeregéw cenowych na zmienne od-

zwierciedlajace krajowe uwarunkowania:

P™ =3, +B,GDP +B,w +3,PROD +
+B4REER 4 BSDa.kcesja 4 B6S 4 Efood

Gdzie zmienng wyjasniang jest — przyktadowo —
indeks cen zywnosci, a zmiennymi wyjasniajg-
cymi (wspélnymi dla wszystkich zmiennych wy-
jasnianych) kolejno: PKB, ptace, wydajnos¢ pra-
cy w gospodarce, realny efektywny kurs waluto-
wy, zmienna zerojedynkowa zwigzana z akcesja
do UE oraz zmienne sezonowe, a £/°°9 jest resz-
ta z rtéwnania. Zmienna zerojedynkowa wprowa-
dzona zostata, by kontrolowac¢ silny jednorazowy
wzrost cen zwigzany z akcesjg do UE — jest réw-
na zero do [ kw. 2004 r.i 1 od II kw. 2004 1.

2) Regresja reszt na wskazniki cen $wiatowych
w PLN:

Efmdt = ZaiEIUfpit—i +gt

i=0

Gdzie EIUfpi jest zagregowanym indeksem cen
zywnosci Economist Intelligence Unit wyrazo-

nym w PLN.

Regresja pierwsza oszacowana zostala metodg
OLS na danych kwartalnych: I kw. 1996 r. — IV
kw. 2007 r. z odpowiednim system opéznien dla
o$miu szeregéw cen krajowych przedstawionych
na wykresach 11-18. Regresje druga, gdzie za
zmienng wyja$niajaca postuzyly indeksy cen
$wiatowych (wykresy 11-18) oszacowano filtrem
Kalmana tak, aby uzyska¢ zmienne w czasie sza-

cunki parametréw a.

Suma istotnych wspoétezynnikéw o

mo
At _Zizla‘

odzwierciedla taczny efekt cen $wiatowych na
ceny w Polsce (suma elastycznosci) i jest funkcjg
czasu. Ksztaltowanie si¢ A, pozwala przesledzi¢
zmiany efektu w czasie. Poniewaz istotnosé
wspoétezynnikéw o czesto jest zalezna od t, ich
suma A, charakteryzuje sie duza zmiennoscig
w czasie i czesto spada do zera — gdy wszystkie

opdznienia zmiennej wyjasniajacej sg nieistotne.

Wykresy 19-22 przedstawiaja wyniki oszacowania
parametr6w o w postaci wykresu A jako funkcji
okresu. Wida¢, ze funkcja A charakteryzuje sie du-
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Wykres 19. Skumulowane elastycznosci w modelu
wyjasniajacym cen energii w Polsce

-0,10 +

0,15 L L L L L L L L
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu, GUS, IFS oraz Eco-

nomist Intelligence Unit

Wykres 21. Skumulowane elastycznosci w modelu

wyjasniajgcym ceny olejow i ttuszczéw w Polsce

-0,10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu, GUS, IFS oraz Eco-

nomist Intelligence Unit

Uwaga: Na wykresie przedstawiono sume istotnych wspétezynnikéw z réwna-
nia wyjasniajacego oczyszczony szereg cen olejow i ttuszezow w Polsce indek-
sem $wiatowych cen podstawowych roslin oleistych (EIU Oilseeds Price In-

dex). Réwnanie zostato oszacowane filtrem Kalmana.

Wykres 20. Skumulowane elastycznosci w modelu

wyjasniajacym ceny chleba i art. zbozowych w Polsce
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7r6dto: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu, GUS, IFS oraz Eco-

nomist Intelligence Unit

Uwaga: Na wykresie przedstawiono sume istotnych wsp6tezynnikéw z réwna-
nia wyjasniajacego oczyszczony szereg cen chleba i art. zbozowych w Polsce
Swiatowymi cenami zb6z (EIU Grain Price Index). Réwnanie zostato oszacowa-

ne filtrem Kalmana.

Wykres 22.Skumulowane elastycznosci w modelu

wyjasniajgcym ceny zywnosci w Polsce
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Zr6dto: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu, GUS, IFS oraz Eco-

nomist Intelligence Unit

Uwaga: Na wykresie przedstawiono sume istotnych wsp6tezynnik6w z réwna-
nia wyjasniajacego oczyszczony szereg cen zywnosci w Polsce indeksem $wia-
towych cen podstawowych surowcéw zywnosciowych (IFS Food Price Index).

Réwnanie zostato oszacowane filtrem Kalmana.

73 zmienno$cig w czasie i przez wiele okres6w
réwna jest zero (wtedy, gdy nieistotne sg wszystkie
wspotezynniki), czy nawet spada ponizej zera — co

sugeruje negatywng zalezno$¢ miedzy cenami kra-
jowymi a §wiatowymi. Dla kilku grup towarowych,
np. chleba i artykutéw zbozowych, olejéw i ttusz-

22 95 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 6 marca 2008 r.

Inflacja — czy mamy nowy problem?




cz6w, zywnosci 1 paliw daje sie jednak zauwazy¢
wzglednie stabilna pozytywna relacja, ktéra
w przypadku pierwszych trzech grup sugeruje lek-
ki wzrost znaczenia cen §wiatowych w wyjagnianiu
cen krajowych sygnalizowany wzrostem skumulo-
wanego wspotczynnika przy koficu préby: Ten wy-
nik mozna ostroznie zinterpretowaé jako dowdéd
na zwickszajgcy sie wptyw cen $§wiatowych na de-
taliczne ceny w Polsce. Dla wigkszosci pozostatych
grup towarowych, w tym gtéwnie towaréw niezyw-
nosciowych wyniki byty duzo mniej istotne i trud-
ne do interpretacji (ogromna zmienno$¢ w czasie,
czeste negatywne wspotezynniki) — stagd nie zosta-
ja tu przytoczone odpowiednie rysunki.

Podsumowanie i wnioski

Efekt cen $wiatowych na ceny polskie bedzie si¢
wzmagad, cho¢ trudno jest to na razie ,,twardo” udo-
kumentowac (poza wyjatkiem niektérych rynkow
zywnoSciowych). Miedzy rokiem 1995 a 2006 1. ce-
ny konsumenckie w Polsce skoczyly z 44,1%
do 59,2% (w tym d6br z 58,9% w 1999 1. do 72,4%
w 2006 ). Dlatego zmniejsza si¢ ,,bufor” miedzy ce-
nami na §wiecie i w Polsce — a te staja si¢ bardziej
podatne na ruchy cen $§wiatowych. Rosnie otwartos$¢
polskiej gospodarki i integracja z jednolitym ryn-
kiem unijnym, a miedzynarodowa mobilnos$¢ na
rynku pracy wymusza konwergencje kosztow pracy.
Nadal bardzo istotny wplyw na przetozenie cen ma

kurs ztotego, ktéry obecnie hamuje wzrost cen.
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Dariusz Filar - czlonek Rady Polityki Pienieznej

Struktura inflacji a reakcja polityki

pieniezne;j

odstawowy wskaznik zmian cen towaréw
Pi ustug konsumpcyjnych CPI (Consumer Pri-
ce Index) jest miarg inflacji najpowszechniej od-
czytywana przez opini¢ publiczng, a jednocze-
$nie stuzy do wyrazenia celu inflacyjnego w po-
lityce pienieznej (2,5% z symetrycznym prze-
dziatem odchylefi o szerokosci +1 punkt pro-
centowy). Og6lny charakter wskaznika (obejmu-
je on caly koszyk podstawowych towaréw i ustug
konsumowanych przez statystyczne gospodar-
stwo domowe) i stosunkowo szeroki krag obser-
watoréw Sledzacych jego zmiany stanowig nie-
watpliwe zalety. Z drugiej strony wskaznik ten
— ze wzgledu na rozlegte spektrum uwzglednio-
nych w nim cen towaréw i ustug — mocno reagu-
je na zjawisko szokéw podazowych i nie zawsze
pozwala klarownie oddzieli¢ ich efekt od tych
wzrostéw cen, ktére dokonuja sie pod wptywem
narastajacej nieréwnowagi miedzy gospodarka

a presja popytowa. Zreszta, jesli nawet dokonana

Wykres 1. Wktad zywnosci, paliw oraz pozostatych

towardw i ustug do CPI - marzec 2007, grudzier 2007
i luty 2008
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Zr6dto: GUS, obliczenia whasne

zostanie dekompozycja wskaznika, to przy nie-
dostatecznej jej gtebokosci 1 szczegbtowosci, wy-
ciggnigte wnioski moga okazaé¢ si¢ nietrafne
(0 czym szerzej bedzie mowa nizej). Z punktu wi-
dzenia potrzeb polityki pienieznej (a wiec w da-
zeniu do stworzenia przekonywajacych podstaw

do podejmowania decyzji o wysokosci stép pro-
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centowych) konieczna jest poglebiona analiza
struktury inflacji, takie wnikniecie we wskaznik
CPI, ktére umozliwi wyodrebnienie wszystkich
ksztattujacych go wpltywéw. Analiza taka w okre-
sach silnych szokéw podazowych ma szczegélne
znaczenie, a z sytuacja taka mamy w Polsce do
czynienia od czwartego kwartalu 2007 r., ktéry

przyniést znaczny wzrost cen zywnosci i paliw.

W marcu 2007 1. tempo wzrostu cen konsump-
cyjnych w Polsce wyrazone wskaznikiem CPI
wyniosto 2,5%, co oznacza, ze byto w petni zgod-
ne z celem inflacyjnym NBP. W grudniu 2007 r.
— a wiec na koniec czwartego kwartatu 2007 .,
w ktérym wystapily znaczgce szoki podazowe
— tempo wzrostu cen konsumpceyjnych podnio-
sto sie do 4,0%, wykraczajac ponad cel inflacyj-
ny NBP (2,5%), a takze ponad gérng granice od-
chyleni od celu (3,5%). Jedna z najprostszych de-
kompozycji wskaznika CPI pozwala stwierdzid,
ze w marcu 2007 r. wniesiony do niego wkiad
zywnosci wyniost 1,1 punktu procentowego,
wkiad paliw — 0,2 pkt. proc., a wktad wszystkich
pozostatych komponentéw — 1,2 pkt. proc. (1,1
+ 0,2 + 1,2 = 2,5). Identyczna dekompozycja
wskaznika przeprowadzona dla grudnia 2007 r.
wskazuje na znacznie wyzszy wklad zywnosci
(2,1 pkt. proc.), znaczgco wyzszy wkiad paliw
(0,7 pkt. proc.) oraz taki sam jak w marcu (1,2
pkt. proc) wkiad pozostatych komponentéw
(stad 2,1 + 0,7 + 1,2 = 4,0). Taka dekompozycja
wskaznika, a zwlaszcza utrzymanie si¢ na nie-
zmienionym poziomie wktadu towaréw i ustug
nie bedacych zywnoscia i paliwami, stata si¢ pod
koniec 2007 r. Zrédtem dosy¢ rozpowszechnio-
nego przekonania, ze wzrost inflacji w Polsce jest

wylacznie wynikiem szok6w podazowych, ze od-

zwierciedlajgce te szoki przyspieszenie tempa
wzrostu cen zywnoSci i paliw stanowi zjawisko
globalne (podobne przyspieszenie obserwowane
byto w wielu innych krajach) oraz ze zjawisko to
pozostaje poza wplywem krajowej polityki pie-
nigznej. Taka interpretacja wzrostu inflacji pro-
wadzita ku konkluzji, Ze w gospodarce polskiej
nie wystepuje presja popytowa przeradzajgca sie
w presje inflacyjna, a tym samym nie znajduja
uzasadnienia podwyzki referencyjnej stopy pro-
centowej NBP. Ku podwazeniu tego rozumowa-
nia prowadzi glebsza analiza przyczyn trwajacej
do konica 2007 r. stabilizacji wktadu wnoszone-
go do inflacji przez towary i ustugi niebedace

zywnoscig 1 paliwami.

Wykres 2. Wkfad ustug - 29% koszyka
inflacyjnego (2007) i 29,8% (2008) do CPI
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Istotny sktadnik koszyka inflacyjnego w grupie
towaréw i ustug niebedacych zywnoscia i pali-
wami stanowia ustugi z zakresu ochrony zdro-
wia, tacznosci, rekreacji i kultury, edukacji, re-
stauracji i hoteli oraz inne. W 2007 r. wskazana
grupa ustug skiadata sie¢ na 29% koszyka infla-
cyjnego stuzgcego do wyliczenia CPIL, a w 2008 1.
- juz 29,8%. Obserwujac wkiad tej grupy ustug
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do CPI od poczatku 2007 1. zauwazamy niezwy-
kle charakterystyczne zjawisko — w pierwszej po-
towie 2007 r. wkiad ten sigegat 0,5-0,6 pkt. proc.,
natomiast od lipca 2007 r. zaczat gwattownie
maled, by we wrzesniu odnotowaé warto$¢ zero-
wa. Taka gteboko$¢ spadku zmusza wreez do po-
szukiwania jego przyczyn. Poréwnanie tempa
wzrostu cen poszczeg6lnych grup ustug pozwala
stwierdzié, ze za redukcje ogélnego wkiadu
ustug do CPI odpowiedzialne byty tylko dwa ro-
dzaje ustug — w zakresie tgcznoéci oraz w zakre-
sie rekreacji i kultury. Ceny tych ustug w miesig-
cach pierwszego p6irocza 2007 r. — w poréwna-
niu z analogicznymi miesiacami roku poprzed-
niego — rosty w $rednim tempie 2,1% (facznos¢)
oraz 2,4% (rekreacja i kultura), a od lipca 2007 .
zaczely wykazywaé tendencje spadkowa.

Wykres 3. Roczne tempo zmian cen ustug z zakresu

tacznosci i kultury towarow i ustug do CPI
- marzec 2007, grudzieii 2007 i luty 2008
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Zr6dto: GUS, obliczenia NBP

Przyczyna przesunigcia tempa wzrostu obu ro-
dzajow ustug z obszaru dodatniego w obszar
ujemny, a w konsekwencji zredukowanie catego
wkiadu ustug do CPI byta promocyjna akcja ce-
nowa jednego z dostawcéw Internetu. Rozlicze-

nie tej akeji przez GUS w cenach tgcznosci oraz

Wykres 4.CPI oraz wskazniki wzrostu cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych
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7ré6dto: GUS, obliczenia NBP

rekreacji i kultury przy zastosowaniu metodolo-
gii ,nowego klienta” (ceny promocyjne dla nowe-
go klienta traktowane jako cena obowigzujaca na
rynku) przyniosto obnizenie catego wskaznika
CPI oraz wktadu wnoszonego do tego wskaznika
przez towary i ustugi niebedgce zZywnoscia i pali-
wami. Tym samym wysokos§¢ inflacji od lipca do
grudnia 2007 1. przychodzi uznaé za nieco zre-
dukowang wobec tej, ktéra mogtaby sie uksztat-
towad, gdyby akcja promocyjna w zakresie cen
Internetu nie zostata podjeta, albo gdyby meto-
dologia przyjeta przez GUS do jej rozliczenia
przybrata inng postaé¢. Uwidocznione na wykre-
sie pierwszym poréwnanie struktury inflacji
w marcu i grudniu 2007 r., z ktérego mogtoby
wynikaé, ze tylko zywnos¢ i paliwa powickszaty
sw6j wkiad do CPI i pchaty w gére caly wskaz-
nik, okazuje si¢ wigc przekonujace w ograniczo-
nym stopniu. Uksztattowany obraz inflacji w du-
zej mierze stanowit efekt przyjetych rozwigzan
statystycznych i przy niedostatecznie glebokiej
analizie struktury inflacji nie pozwalat dostrzec
narastajacej presji inflacyjnej. Zdaje si¢ to po-

twierdza¢ obraz inflacji w lutym 2008 r. — a wigc
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juz po zakonczeniu dziatan promocyjnych — kt6-
1y takze zostat przedstawiony na wykresie pierw-
szym. Jedynie przejSciowy i w pewnym sensie
nadzwyczajny charakter obnizenia tempa wzro-
stu cen ustug w potowie 2007 r. zauwazalny jest
réwniez wtedy, gdy obserwujemy zmiany CPI
oraz jego komponentéw towarowego i ustugowe-
go w Srednim okresie (kwiecien 2006 r. — lu-
ty 2008 r.).

Wykres 5.Roczne tempo zmian cen wybranych ustug

konsumpcyjnych
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Zr6dto: GUS, obliczenia NBP

Po wyraznym spadku obu komponentéw wskaz-
nika CP], od czerwca do wrze$nia 2007 r., w ko-
lejnych miesigcach obserwujemy ich réwnie wy-
razny wzrost. Wzrost cen towaréw zawiera w so-
bie oczywiscie wzrost cen zywnosSci i paliw,
o ktérym byta juz mowa wyzej (pewne wyhamo-
wanie wzrostu cen zywnos$ci i paliw w pierw-
szych miesigcach 2008 r. sprawito zreszta, ze
wktad catego komponentu towarowego do CPI
ulegl pewnemu obnizeniu, a w konsekwencji
sam wskaznik CPI nieco sie ustabilizowat). Na-
tomiast silg utrzymujaca wskaznik CPI na pod-

wyzszonym poziomie — takze w okresie pierw-

szych miesiecy 2008 r. — byt wzrost komponentu
ustugowego. Wtasnie obserwacja rocznego tem-
pa zmian cen ustug konsumpcyjnych w okresie
kilkunastu ostatnich miesigcy daje podstawy do
postawienia hipotezy, ze to przede wszystkim
w tej sferze ujawniajg si¢ presja popytowa i infla-

cyjna.

Niezaleznie od tego, w jakim stopniu wskaznik
CPI ksztattowany jest w wyniku narastajacych
presji popytowej i inflacyjnej, a w jakim wynika
z szok6w podazowych, pamietaé nalezy o tym,
Ze wraz ze zmianami jego wartosci zmieniajg sie
takze oczekiwania inflacyjne. Zwtaszcza oczeki-
wania gospodarstw domowych sa w znacznym
stopniu adaptacyjne, co oznacza, ze podazaja
wyraznie za biezacym wskaznikiem inflacji.
Szczegblnie mocno widoczne byto to w reakeji
na sierpniowe obnizenie CPI — jego warto$¢ za
sierpiefi (1,5%) zostata ogloszona we wrzesniu,
a kréotko potem przeprowadzono pazdzierniko-
we badanie oczekiwan inflacyjnych, ktére dla
gospodarstw domowych przyniosto war-
tos¢ 1,6%.

Wykres 6. Oczekiwania inflacyjne os6b prywatnych
(+12 m-cy) i bankow (+11 m-cy)

1-2007
11-2007
111-2007
1vV-2007
V-2007
VI-2007
VII-2007

VIII-2007
1X-2007
X-2007
XI-2007
XII-2007
1-2008

--Oczekiwania inflacyjne-banki  -mOczekiwania inflacyjne-osoby prywatne

Zr6dto: GUS, obliczenia NBP

28

95 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 6 marca 2008 r.

Inflacja — czy mamy nowy problem?



Dla banku centralnego, ktdry stara si¢ zarzgdzaé
oczekiwaniami inflacyjnymi, w okresie ksztatto-
wania si¢ biezgcych wskaznikéw inflacji na pod-
wyzszonym poziomie — niezaleznie od przyczyn
tego podwyzszenia — niezwykle wazne staje si¢
zaprezentowanie determinacji w walce z inflacja
i przekonywanie, ze jest w stanie sprowadzi¢ ja

na powr6t do poziomu celu inflacyjnego.

Whnioski

Przedstawione wyzej uwagi dotycza sytuacji, gdy
przyspieszone podniesienie wskaznikéw inflacji
dokonuje si¢ w warunkach wystapienia znaczg-
cych szokéw podazowych. Sytuacja taka miata
miejsce w Polsce od poczgtku czwartego kwarta-
tu 2007 r. Wiasciwa reakcja polityki pieni¢znej
na powstalg sytuacje powinna uwzglednia¢ dwa

elementy:

1) po pierwsze — potrzebna jest pogtebiona ana-
liza struktury inflacji, ktérej celem powinno
by¢ stwierdzenie, czy réwnolegle ze wzrostem
cen zywnosci i paliw, jaki wynika z szokéw po
stronie podazy, nie nastepuje wzrost innych
komponentéw wskaznika CPI, ktéry mégtby
sygnalizowaé narastanie presji ze strony po-
pytu (i w konsekwencji presji inflacyjnej).
W wypadku zidentyfikowania takich kompo-
nentéw nalezy uznaé za wlasciwe stosowne
zacie$nienie polityki pienieznej. W warun-
kach polskich, jakie uksztattowaty si¢ od po-
czatku czwartego kwartatu 2007 r, za taki do-
datkowy komponent wywierajgcy wplyw na
wzrost CPI przychodzi uznaé rosngce ceny

ustug;

2) po drugie — nastepujacy w krotkim czasie wy-
razny wzrost wskaznika CPI — niezaleznie od
zmian w jego strukturze, ktére temu towarzy-
sz3 — wywiera mocny wpltyw na oczekiwania
inflacyjne (zwlaszcza gospodarstw domo-
wych). Rosnace oczekiwania inflacyjne réw-
niez nalezy traktowac jako przestanke stosow-

nego zacie$nienia polityki pienigzne;j.
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