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CZY INFLACJA JEST ZAGROZENIEM?

Dane gospodarcze naptywajgce z wiekszosci gospodarek europejskich wskazujg na dynamiczne ozywienie ak-
tywnosci w okresie letnim. W Polsce maj przynidst lepszy od oczekiwan wzrost zatrudnienia w sektorze przedsie-
biorstw, mimo ze zaczynajg wygasac zabezpieczenia zwigzane z tarczg finansowa. Wzrost produkcji przemystowej
dalej byt zblizony do 20 proc., a sprzedazy detalicznej - do 14 proc. (wykres 1). Kosztem ozywienia jest jednak wy-
soka inflacja - w USA siegneta 5 proc., w Polsce jest jedynie nieznacznie nizsza (CPI - 4,7 proc., HICP - 4,6 proc.).
Dane dla panstw Grupy Wyszehradzkiej przedstawiamy na wykresie 2.

Mimo silnego wzrostu cen banki centralne w gospodarkach rozwinietych utrzymuja Scisle ekspansywny kierunek
w polityce pienieznej. Rdwnoczesnie w Europie Srodkowo-Wschodniej cze$¢ paristw rozpoczeta proces podwyz-
szania stop procentowych. Podsumowanie dziatart wtadz monetarnych przedstawiamy w sekcji Polityka pieniezna
- perspektywy globalne.

Dziatania gotebich bankow centralnych sg argumentowane przejsciowym charakterem inflacji. Prognozowanie
zmian cen w dtuzszych okresach jest czesto zawodne. Pewnych informacji dla zweryfikowania tej hipotezy moze
dostarczyc¢ przeglad struktury szybko rosngcych cen. Analizy dla Polski, strefy euro oraz krajow regionu przed-
stawiamy w sekcji Struktura inflacji = czy wzrost jest przejsciowy?

Jedng z przyczyn obaw o wzrost inflacji jest presja na taricuchy dostaw. Skutkiem niedobordw surowcow moze
by¢ zarowno wzrost cen, jak i wstrzymywanie produkcji przemystowej. Prognozy instytucji globalnych, takich jak
Komisja Europejska czy OECD, wskazujg ze to czasowy problem. Czy jest to zagrozenie dla regionu? Zagadnienie
omawiamy w sekcji Przemyst pracuje w warunkach licznych niedobordw.

Wydarzeniem czerwca i lipca sg - opdznione o rok - rozgrywki Euro 2020. Po epidemii COVID-19 zawody rozgry-
wane sg w 11 panstwach, towarzyszg im tez mniejsze naktady na rozwdj infrastruktury pitkarskiej. Czy bedzie to
jedynie chwilowa zmiana? O skutkach gospodarczych wielkich imprez sportowych opowiadamy w sekcji Ekonomia
imprez sportowych - dyskusja.

Wzrost aktywnosci w maju oraz prognozy Inflacja HICP w maju - wybrane kraje
czerwcowych wskaznikéw (proc. r/r) (proc. r/r)
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Prognozy inflacji HICP w strefie euro
w kolejnych projekcjach EBC (proc. r/r)
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Banki centralne gospodarek rozwinietych komuni-
kuja chec normalizacji polityki pienieznej w odlegtej
przysztosci. Proces podwyzszania stop procento-
wych rozpoczety natomiast banki centralne w Euro-
pie Srodkowo-Wschodniej.

Europejski Bank Centralny (EBC) deklaruje brak
potrzeb zmian w polityce pienieznej. Stopa depo-
zytowa wcigz wynosi -0,5 proc. EBC co miesiac ku-
puje obligacje skarbowe i korporacyjne o wartosci
20 mld EUR w ramach operacji QE. Wtadze mone-
tarne zadeklarowaty rowniez utrzymanie zwiekszo-
nego tempa skupu aktywow w ramach pandemicz-
nego programu PEPP. Obecnie ECB zakupit aktywa
o wartosci 1,1 bln EUR, podczas gdy taczny limit to
1,85 bln EUR - bank osiggnie go w marcu 2022 r. Ryn-
kowy konsensus sugeruje, ze wraz z zakonczeniem
programu PEPP bank moze powiekszac zaangazowa-
nie w ramach standardowych operacji QE, aby zapo-
biec wzrostowi rentownosci obligacji. EBC utrzymuje
gotebie nastawienie mimo inflacji zblizonej do jego
celu (2 proc.). Ekonomisci banku wskazuja, ze HICP
wyniesie 2,1 proc. w 2021 r. oraz 1,5 proc. w 2022 r.
Warto zauwazyc, ze ostatnie prognozy nie doszaco-
waty tempa wzrostu cen (wykres 1).

Rekordowa inflacja w USA (5 proc.) spowodowata
zmiane nastawienia wtadz amerykanskiej Rezerwy
Federalnej (Fed). Bank podnidst oprocentowanie re-
zerw bankow komercyjnych (IOER) oraz stope operacii
reverse repo. To techniczna zmiana dla funkcjonowania
rynku miedzybankowego, ktéra spowodowata lek-
ki wzrost efektywnych stép Fed (od 0 do 0,25 proc.).
Wtadze monetarne zadeklarowaty che¢ podnoszenia
stop procentowych w 2023 r. Wedtug dot-plot (wy-
kres 2) wiekszo$c¢ cztonkdw FOMC (13 z 18) oczeku-
je ich wzrostu o 50 pb. Wkrdtce powinnismy poznac
rowniez perspektywy dotyczgce programu skupu ak-
tywow. Wtadze Fed prawdopodobnie wskazg w jakich
warunkach bedag zmniejsza¢ zaangazowanie na ryn-
kach finansowych podczas sierpniowego sympozjum
w Jackson Hole badz na wrzesniowym posiedzeniu.

Zdecydowanie szybciej dziatajg banki centralne
w naszym sasiedztwie. Czeski Bank Narodowy (CNB)
podnidst stopy procentowe o0 25 pb. do 0,5 proc.,
a wegierski (MNB) o 30 pb. do 0,9 proc. Wtadze oby-
dwu bankow deklarujg kontynuacje zaostrzania po-
lityki pienieznej w celu zwalczania presji inflacyjne;.
CNB prognozuje trzy kolejne podwyzki do korica roku
(wykres 3) oraz powrot stép procentowych na pozio-
my sprzed pandemii w 2022 r. MNB nie przedstawia
szacowanych zmian - kolejne dziatania sg mozliwe
na posiedzeniach w lipcu i sierpniu. Decyzje bankéw
wptywajg na gotebie stanowisko Rady Polityki Pie-
nieznej (RPP). W Polsce wcigz najbardziej prawdopo-
dobny jest brak zmian stép.
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Udziat w koszyku inflacyjnym Polski kategorii,
ktorych ceny rosng w tempie (proc.):
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

Udziat cen rosngcych w tempie >2,5 proc.
w koszyku inflacyjnym (proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

Udziat w koszyku inflacyjnym panstw strefy euro kategorii,
ktérych ceny rosng w tempie (proc.):
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

Wtadze monetarne EBC i NBP spodziewaja sie, ze
wzrost inflacji bedzie przejsciowy. W strefie euro
taki obraz jest dos¢ prawdopodobny - wysokie
wzrosty cen ograniczajg sie do kilku grup towardw.
W Polsce inflacja ma jednak szeroki charakter.

Inflacja CPI w Polsce osiggneta w maju poziom
4,7 proc. - to prawdopodobnie najwyzszy tegorocz-
ny wynik. Kolejne miesigce przyniosg jednak jedynie
nieznacznie spadki. Z uwagi na dalszy wzrost cen
ropy naftowej na rynkach swiatowych, przez caty
IIT kwartat wskaznik bedzie oscylowac w okolicach
4,5 proc. W catym roku inflacja powinna pozostac na
poziomie ok. 4 proc.

Negatywnym sygnatem jest coraz bardziej po-
wszechny charakter wzrostu cen - obecnie ceny
produktow i ustug, ktére rosng w tempie prze-
kraczajacym cel NBP (2,5 proc.), stanowig juz ok.
50 proc. koszyka konsumenckiego. Ponadto pra-
wie 45 proc. polskiego koszyka drozeje w tempie
szybszym niz 3,5 proc., czyli gérnej granicy pasma
odchylent dopuszczalnego przez NBP. Wedtug in-
deksu HICP inflacje ksztattujg przede wszystkim
ceny transportu (+13,1 proc. r/r), a w szczegol-
nosci ceny paliw. Duzy wptyw majg tez: tgcznosc
(+6,5 proc. r/r), uzytkowanie mieszkan i nosniki
energii oraz hotele i gastronomia (+5,7 proc. r/r).

Wzrost cen w Polsce obejmuje wiecej produktow
i ustug niz w innych panistwach Europy. Polska notu-
je druga najwyzszg wartos¢ wskaznika HICP w Unii
Europejskiej, tuz za Wegrami (5,3 proc. r/r). Odsetek
cen rosnacych szybciej niz 2,5 proc. jest zblizony
w obydwu paristwach. To wartos¢ prawie o 20 pkt.
proc. wyzsza niz w Czechach i na Stowacji oraz
0 30 pkt. proc. wyzsza niz w strefie euro. Co wie-
cej w przypadku pozostatych krajow CEE mamy do
czynienia ze stabilng strukturg cen - odsetek rosng-
cych cen nie przekracza okreséw sprzed pandemii.

Pozytywnym sygnatem dla Polski jest stosunkowo
niewielki zakres szybko rosngcych cen w strefie
euro. W Europie Zachodniej inflacje takze podwyz-
sza gtownie transport (+6,6 proc. r/r) z uwagi na ro-
snagce ceny paliw. Ponadto polityki srodowiskowe
powodujg szybszy wzrost cen uzytkowania miesz-
kan i no$nikow energii (3,5 proc. r/r). Stosunkowo
mocno rosng tez ceny napojow alkoholowych i wy-
robéw tytoniowych (2,3 proc. r/r) - tu duza role od-
grywajg dziatania regulacyjne. Rola pozostatych ka-
tegorii jest istotnie mniejsza. Struktura inflacji strefy
euro sugeruje raczej jej przejsciowy charakter. Nie
obserwujemy istotnego wzrostu cen doébr przemy-
stowych, a to wtasnie takie zmiany sg szybko prze-
noszone do polskiej gospodarki.

Dlatego tez w przysztym roku dynamika inflacji
w Polsce powinna ostabng¢ - spodziewamy sie
Sredniego wzrostu zblizonego do 3 proc. Gtow-
nym ryzykiem pozostaje presja ptacowa z uwagi na
ograniczong dostepnos¢ nowych pracownikow oraz
zwigzany z nig wzrost cen ustug.
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Odsetek producentow zgtaszajacych problemy
z pozyskaniem surowcow (proc.)
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Uwaga: nizsze wartosci oznaczaja mniejsze zapasy produktow.

Zrédto: Komisja Europejska.

Presja na taricuchy dostaw bedzie prowadzi¢ do
umiarkowanego wzrostu cen towarow przemysto-
wych w catej Unii Europejskiej. Polska i Niemcy sg
raczej bardziej zagrozone przestojami w produkciji,
co stwarza negatywne ryzyko dla kondycji przemy-
stu w III kwartale.

Polska produkcja przemystowa osiggneta w kwiet-
niu rekordowy wzrost o 44,9 proc. r/r. Kolejne mie-
sigce przynosza spowolnienie zwigzane z mniej
sprzyjajgcym efektem bazy. Szacujemy, ze w czerw-
cu wyniki nadal bedg oscylowac¢ wokaot 19 proc., co
jest znacznie wieksza wartoscig wzgledem trendu
sprzed pandemii.

Dobre wyniki sg napedzane gtownie przez branze
eksportowe, tj. producentow mebli, sprzetu elek-
tronicznego oraz elektrycznego. Dodatkowo odbija
sektor motoryzacyjny. Efektem ubocznym szybkie-
go wzrostu aktywnosci sg jednak problemy z niedo-
stateczng podazg surowcow. Odsetek firm raportu-
jacych problemy z niedoborami dosc¢ jednoznacznie
pokrywa sie z najlepiej prosperujacymi branzami
(wykres 1). Eksportowy charakter tych sektoréw
sprawia, ze nie bedzie to wytgcznie problem Polski
- ewentualne podwyzki cen dotkng wszystkie pan-
stwa europejskie.

Spodziewamy sie jednak, ze efekty beda niewielkie.
Badania koniunktury GUS wskazujg, ze podwyzki cen
najczesciej raportujg sektory bezposrednio zwigza-
ne z przetworstwem ropy naftowej i produkcjg wy-
robow z metali - indeks obrazujgcy prognozowane
ceny jest w tych przypadkach o 40-60 pkt. wyzszy niz
w ubiegtym roku. W przypadku producentéw mebli
czy elektroniki wartosci te sg o okoto 30 pkt. wyzsze
niz rok temu, podczas gdy zmiana w innych dziatach
gospodarki oscyluje Srednio wokot 20 pkt. (wykres 2).
Tym samym uwazamy, ze podwyzki cen w sektorach
eksportowych beda niewiele wieksze niz w innych
gateziach gospodarki.

Réwnoczesnie problemy logistyczne moga powo-
dowac opdznienia w produkcji, co bedzie skutko-
wac stabszymi wynikami przemystu w poszczegol-
nych miesigcach. Indeks obrazujgcy ocene stanu
zapasow produktow gotowych jest w Polsce na
najnizszym poziomie od dekady, w Niemczech osig-
gnat historyczne minimum. Dodatkowo zaréwno po-
ziom, jak i tempo spadku ocen, sg w przypadku Pol-
ski i Niemiec najwyzsze wsrod duzych gospodarek
europejskich.

Konsekwencja tego zjawiska bedg czasowe opoz-
nienia w produkcji. Spodziewamy sie, ze ewentu-
alne przestoje nie powinny zaburzac jednak ogol-
nego trendu - to raczej oznaka wysokiego popytu.
Tym samym przemyst dalej bedzie wyraznym kotem
zamachowym polskiej gospodarki. Prognozujemy,
ze produkcja przemystowa w III kwartale wzrosnie
0 ok. 14 proc.
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EKONOMIA IMPREZ SPORTOWYCH - DYSKUSJA

Mistrzostwa swiata i Europy w pitce noznej sg wydarzeniem przede wszystkim o charakterze sportowym. Réwnolegle jednak
imprezom tym towarzyszy duzy wysitek ekonomiczny zwigzany z budowg stadionow czy rozwojem infrastruktury. Eksperyment
zwigzany z organizacja mistrzostw w wielu paristwach europejskich pozwala ograniczyc ryzyko dla finanséw publicznych i ko-
niunktury kraju bedacego gospodarzem. Dlatego tez dos¢ prawdopodobne bedzie jego powtdrzenie przy kolejnych edycjach
turnieju i to mimo trudnosci logistycznych oraz niecheci ze strony UEFA.

W literaturze ekonomicznej zwraca sie uwage na dtugookresowe naktady po organizacji imprezy. Organizatorzy liczg na
coroczny wzrost liczby turystéw odwiedzajgcych kraj w zwigzku z wieksza rozpoznawalnoscig miast organizatoréw na sSwiecie
- jest to tzw. efekt barceloriski. Doswiadczenia poprzednich imprez wskazujg jednak, ze prognozy te sg zazwyczaj zbyt opty-
mistyczne - znaczne przestrzelenie prognoz byto widoczne miedzy innymi w przypadku mundialu w 2002 r. w Korei i Japonii
(Szymaniski, 2002) i w 2010 r. w Republice Potudniowej Afryki (Schausteck de Almeida i in., 2015). Btedéw nie ustrzegli sie row-
niez polscy ekonomisci podczas EURO 2012 (Boratyriski i in., 2012) - zaktadany wzrost liczby turystéw o ponad 700 tys. 0séb,
wedtug danych GUS, zostat osiggniety dopiero w 2018 .

Drugim skutkiem oczekiwanym przez organizatorow jest wzrost atrakcyjnosci inwestycyjnej w nastepstwie rozwinietej
infrastruktury. Wyniki badan ekonomicznych nie dajg jednak jednoznacznej odpowiedzi na ile te oczekiwania sg prawdziwe.
Niemcy zanotowaty stosunkowo szybki wzrost gospodarczy po Mundialu w 2006 r., ale pdZniejsi organizatorzy mistrzostw (RPA,
Brazylia oraz Francja) znalezli sie w stagnacji. Wiekszos$¢ iloSciowych analiz sugeruje, ze statystyczny wptyw imprez sporto-
wych na tempo potencjalnego wzrostu PKB jest neutralny, badZ nawet negatywny (Simmons, Deutscher, 2012; Viana i in., 2018).

Duzym zagrozeniem dla koniunktury gospodarczej jest proces komasacji inwestycji budowlanych w okresie bezposrednio
poprzedzajacym impreze sportowg. Doswiadczenia Polski z organizacji EURO 2012 wskazujg, ze sektor budowlany najpierw
musiat powiekszac¢ mozliwosci produkcyjne, aby sprostac¢ wymogom przetargow. Nastepnie - po zakoriczeniu turnieju - za-
brakto projektdw, w ktérych mozliwe byto zaangazowanie firm budowlanych, co prowadzito do wysokiej liczby upadtosci. Juz
w kilka miesiecy po turnieju autorzy raportu Impact (Boratyriski i in., 2012) zrewidowali przyjete zatozenia o 2 pkt. proc. Nawet
po aktualizacji autorzy raportu nie przewidzieli nadchodzacego w kolejnych kwartatach gtebokiego spowolnienia.

Niepewne przychody oraz duze koszty prawdopodobnie beda zniechecac rzady panstw europejskich do samodzielnego
organizowania turniejow. Imprezy pitkarskie potrafig podniesc zadtuzenie finansdw publicznych na wiele lat - przyktady opisano
np. w badaniu Matthiasa Fetta (2020). Tymczasem w nastepstwie pandemii dtug publiczny w krajach o silnych tradycjach pitkar-
skich juz obecnie znajduje sie na bardzo wysokich poziomach - w Hiszpanii czy Wtoszech oscyluje on ok. 115 i 160 proc. PKB,
podobne wielkosci raportuje Francja (115 proc.). Nieco lepiej radza sobie Wielka Brytania (85 proc.) i Niemcy (70 proc.). Rzady
tych panistw prawdopodobnie nie beda sktonne akceptowac wysokiego ryzyka dalszego wzrostu dtugu, co prawdopodobnie
wymusi zmiane formuty wielkich imprez.
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Polski Instytut Ekonomiczny

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank gospodarczy, ktérego
historia siega 1928 roku. Obszary badawcze Polskiego Instytutu Ekonomicznego
to przede wszystkim handel zagraniczny, makroekonomia, energetyka
i gospodarka cyfrowa oraz analizy strategiczne dotyczgce kluczowych obszaréw
zycia spotecznego i publicznego Polski. Instytut zajmuje sie dostarczaniem
analiz i ekspertyz do realizacji Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju,
a takze popularyzacjg polskich badan naukowych z zakresu nauk ekonomicznych
i spotecznych w kraju oraz za granica.

Niniejsza publikacja ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi porad inwestycyjnych i/lub doradztwa. Podjeto starania
dla zapewnienia jak najwiekszej doktadnosci przedstawionych prognoz, jednak informacje zawarte w publikacji nie sa wigzace,
a Instytut i autorzy publikacji nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na ich podstawie.
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Kontakt

Jakub Sawulski

Kierownik Zespotu Makroekonomii
jakub.sawulski@pie.net.pl

tel. 48 504 740 278
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