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W 2022 R. INFLACJA POZOSTANIE WYSOKA

— Wedtug wstepnych danych GUS, wzrost inflacji w Polsce siegnat w pazdzierniku 6,8 proc. - z taka sytuacjg mielisSmy
ostatnio do czynienia dwie dekady temu - w 2001 r. Ostatni kwartat przyniost rewizje prognoz w gére - analitycy syste-
matycznie mylili sie zaréwno co do oceny biezacej inflacji (wykres 1), jak i perspektyw na kolejne miesigce (wykres 2).
Mimo duzej niepewnosci, w tym ,Miesieczniku” kreslimy perspektywy inflacyjne w 2022 r.

W gospodarce globalnej wcigz trwa spor, na ile trwaty jest charakter biezgcych wzrostow inflacji. Wrzesniowe prognozy
Europejskiego Banku Centralnego wskazujg, ze w 2022 . inflacja powrdci do stanu ponizej 2 proc. Rownolegle w USA
taki obraz zaczyna byc¢ kontestowany - instrumenty finansowe zaczynajg implikowac dtugotrwaty wzrost CPI powyzej
3 proc. W podobnym tonie wypowiadaja sie niektorzy czotowi ekonomisci, np. Larry Summers. Szczegoty prognoz bankow
centralnych przedstawimy w sekcji Globalne perspektywy inflacji.

Inflacja w Europie Srodkowo-Wschodniej pozostanie wysoka. Rewidujemy nasza prognoze inflacji na przyszty rok - spo-
dziewamy sie, ze Sredni wzrost cen w 2022r. siegnie 5,4 proc. Bedzie zatem wyzszy niz w tym roku. Gtéwne zatozenia
prognoz CPIiinflacji bazowej przedstawimy w sekcji Inflacja w Polsce ponad celem NBP w 2022 r.

Czynnikiem, ktéry bedzie mocno decydowat o inflacji w przysztym roku sa zmiany w energetyce. Spodziewamy sig, ze
ceny energii w 2022 r. wzrosng o ponad 12,5 proc., co podwyzszy inflacje prawie o 1,5 pkt. proc. Ponadto, zmiany
na rynku gazu ziemnego bedg determinowaty wzrost cen zywnosci. Szacunki zmian przedstawimy w sekcji Ceny energii
W 2022 r.

Wyzwaniem dla Unii Europejskiej w najblizszych latach bedzie tagodzenie spotecznych kosztow transformacji ener-
getycznej, ktorych objawem jest wzrost inflacji. Przewidywania naukowcéw dotyczace wptywu zmian klimatu na ak-
tywnosc¢ gospodarczg, inwestycje, ceny zywnosci i energii przedstawimy w sekcji Wptyw zmian klimatycznych na inflacje
- dyskusja.

Skala zaskoczen inflacyjnych Mediana prognoz inflacji w kolejnych ankietach
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Uwaga: dodatni wynik rzedu 0,3 oznacza, ze biezgca inflacja byta wyzsza

od szacunkéw ekonomistdw o 0,3 pkt. proc.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Parkiet.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Parkiet.
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WYKRESY I PROGNOZY

Porownanie projekcji HICP dla strefy euro
w kolejnych raportach EBC (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych EBC.

Srednia inflacja w USA szacowana na podstawie
rentownosci obligacji TIPS (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Fed.

Prognozy inflacji w wybranych gospodarkach i regionach

(w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych MFW.

Biezgce prognozy instytucji miedzynarodowych oraz
bankdw centralnych wskazuja, ze wysoka inflacja
w strefie euro ma charakter przejsciowy. Jednak
w USA moze by¢ dtugotrwatai to wtasnie Stany Zjed-
noczone, wsréd gospodarek rozwinietych, beda
walczy¢ z nig najdtuzej. Na rynkach rozwijajacych
sie szybki wzrost cen widoczny bedzie w paristwach
Europy Wschodniej.

Europejski Bank Centralny (EBC) prognozuje, ze infla-
cjaw strefie euro w I potowie 2022 r. wyniesie 2,2 proc.
To prognoza wyzsza 0 0,5 pkt. proc. niz czerwcowe
szacunki (wykres 1). Rewizja zwigzana jest z wyzszym
wzrostem cen energii, ustug i zywnosci. WII pétroczu
2022 r. EBC oczekuje spadku inflacji do 1,4 proc.
- szacunki te nie zmienity si¢. Wtadze monetarne
w strefie euro wskazujg, ze wzrost inflacji jest przej-
Sciowy - wygasnie wraz ze stabilizacjg cen surowcow.
Nalezy tez zauwazy¢, ze rynek pracy na zachodzie Eu-
ropy wciaz nie wrocit do petnej sprawnosci, co ogra-
nicza presje ptacowa.

Obawy o dtugotrwaty wzrost inflacji sg bardziej po-
wszechne w USA. Odzwierciedla je rentownos¢ ob-
ligacji zabezpieczonych przed inflacja (ang. Treasury
Inflation Protected Security - TIPS). Uczestnicy ryn-
ku TIPS wyceniaja, ze inflacja w horyzoncie 2 lat
ksztattowac sie bedzie na poziomie 3 proc. - to naj-
wyzsza warto$¢ od 11 lat (wykres 2). Ponadto, dtugo-
terminowe, 10-letnie oczekiwania siegnety 2,5 proc.,
co przekracza cel inflacyjny Fed (2 proc.). Nalezy za-
uwazyc, ze szacunki kontestuja prognozy Fed, bo-
wiem projekcja banku zaktada powrdt inflacji PCE do
2,2 proc. w 2022r.

Zdecydowanie bardziej negatywny obraz amerykan-
skiej inflacji przedstawia Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy (MFW). Prognozy tej instytucji wskazuja,
ze w 2022 r. inflacja CPI bedzie zblizona do 3,5 proc.,
aw 2023r.do 2,7 proc. Fundusz prognozuje wyzsza in-
flacje w USA w stosunku do strefy euro w tych latach
odpowiednio o0 1,8 pkt. proc. i 1,3 pkt. proc. Wysoki
wzrost cen w USA jest efektem ekspansywnej po-
lityki fiskalnej i pienieznej. Przed nadmiernym roz-
grzaniem gospodarki ostrzega m.in. Larry Summers
- byty doradca ekonomiczny administracji amerykan-
skiej. Wskazuje on na ryzyko pojawienia sie bariki na
rynku mieszkaniowym oraz spirali ptacowo-inflacyjne;.

Wysoka inflacja bedzie widoczna takze w pari-
stwach Europy Wschodniej. M\FW prognozuje, ze CPI
w 2022 r. siegnie Srednio 7,1 proc., a w 2023 r. spadnie
do 6,2 proc. Na wyniku mocno wazy Turcja, w ktorej
inflacja przekracza 15 proc. Prognozy dla panstw Gru-
py Wyszehradzkiej oscylujg wokot 2,5-3 proc. Nalezy
pamietac, ze dotychczasowe szacunki w niewielkim
stopniu uwzgledniajg problem potencjalnego kryzysu
energetycznego.
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Struktura inflacji w kolejnych dwadch latach
(w proc. r/r)
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Zrédto: prognozy PIE.

Wzrost cen nawozow i koszty zywnosci
(w proc r/r).
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Badanie GUS: indeksy obrazujgce presje ptacowa
i przewidywane ceny
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

86

Wzrost inflacji w Polsce siegnat w pazdzierniku
6,8 proc. Kolejne miesigce przyniosa jeszcze wyz-
sze wyniki - szacujemy, ze w listopadzie ceny kon-
sumenckie wzrosng o 7 proc., aw grudniu inflacja
przekroczy ten poziom i pozostanie wysoka takze
w przysztym roku. $redni wzrost CPI w 2022r. be-
dzie zblizony do 5,4 proc., wobec 4,9 proc. w roku
obecnym (wykres 1). Inflacja wyhamuje w 2023 r. do
3,9 proc. Wzrost cen nadal bedzie jednak przekra-
czat gérna granice celu NBP (3,5 proc.).

Przyczyn wysokiej inflacji nalezy upatrywac w kilku
Zrodtach. Wzrost cen energii elektrycznej prze-
tozy sie na rachunki gospodarstw domowych
znacznie mocniej niz w 2021 r. - bedzie odpowia-
dat za 25 proc. tacznej inflacji. Skutki szczegotowo
opisujemy na nastepnej stronie.

Konsekwencjg zmian na rynkach energetycz-
nych bedzie szybszy wzrost cen towaréw prze-
mystowych i Zzywnosci. Biezace niedobory gazu
spowodowaty wzrost cen nawozow, co znajdzie
odzwierciedlenie w kosztach produkcji rolnej.
Dotychczasowe tendencje wskazujg, ze zmiany
kosztowe wptyna na ceny detaliczne podczas naj-
blizszych 6 miesiecy (wykres 2). Dlatego tez szacu-
jemy, ze wzrost cen zywnosci bedzie najsilniejszy
w II kwartale 2022 r. - dynamika bedzie oscylo-
wac wokét 6-7 proc. Rownoczesnie skutki beda
prawdopodobnie dtugotrwate - spodziewamy sie,
ze przez kolejne dwa lata wzrost cen zywnosci
bedzie zblizony do 4,5-5,5 proc.

Réwnolegle w gospodarce nadal widoczna jest
presja popytowa, co bedzie prowadzi¢ do podwy-
zek cen ustug. Badanie koniunktury GUS wskazuje,
ze przedsiebiorstwa ustugowe narzekajace na kosz-
ty pracy coraz czesciej decydujg sie podnosic¢ ceny
(wykres 3). Odsetek firm ustugowych raportujacych
niedobory pracownikow jest obecnie wyzszy niz
w 2019 r. (szerzej w tygodniku gospodarczym PIE).
W rezultacie ptace od III kwartatu rosng o okoto
8 proc., nawet bez efektéw statystycznych. Spo-
dziewamy sie, ze podobne tempo utrzyma si¢
réwniez w nadchodzacych kwartatach. Badanie
,Szybki Monitoring NBP” wskazuje, ze w II kwartale
liczba firm deklarujgcych zadania ptacowe jest zbli-
zona do liczby z lat przedpandemicznych.

Na skutek rownolegtego wysokiego wzrostu cen
ustug i towardw przemystowych, inflacja bazowa
wyniesie ok. 4 proc. w 2022 r., a w 2023 r. obnizy
sie do niecatych 3,5 proc. Dobra i ustugi, ktérych
wzrost cen przekracza granice celu NBP, stanowig
obecnie 50 proc. koszyka wydatkow konsumenc-
kich - prawie 2-krotnie wiecej niz w strefie euro.
Spodziewamy sie, ze taka tendencja utrzyma sie tez
w kolejnych dwdch latach - inflacja nadal bedzie
obejmowac bardzo szeroki zakres dobr i ustug.


https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2021/10/Tygodnik-Gospodarczy-PIE_43-2021.pdf#page=4
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Ceny wegla i uprawnieri CO, na rynkach globalnych
(w EUR)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Ceny gazu ziemnego na rynkach europejskich
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Rentownosc przedsiebiorstw cieptowniczych
(w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych URE.

Podobnie jak w 2021 r., rowniez w 2022 r. inflacje
w znacznym stopniu podwyzszac beda ceny ener-
gii. Na podstawie informacji prasowych oraz pu-
blicznych wypowiedzi prezesa Urzedu Regulacji
Energetyki (URE) szacujemy, ze wzrosna one o okoto
12,8 proc., co podwyzszy inflacje prawie o 1,5 pkt.
proc. To dwukrotnie wiecej niz w biezacym roku.

Nasza prognoza zaktada, ze ceny energii elek-
trycznej dla gospodarstw domowych wzrosna
W 2022 r. 0 12 proc. Wysokos¢ podwyzek zalezna
bedzie od decyzji prezesa URE. Decyzja podejmo-
wana jest na bazie kosztéw generowania energii
oraz jej dystrybucji. Najwieksze wzrosty cen zwig-
zane sg z optatami za emisje CO, oraz posrednio
wzrostem kosztu wegla (wykres 1). Komentarze pra-
sowe wskazujg, ze firmy energetyczne chca wnio-
skowac o podniesienie taryf o 20-30 proc. (np. BI).
Finalny wzrost rachunkéw bedzie nizszy - podwyzki
siegna 12 proc. Decyzja URE prawdopodobnie za-
mknie sie w przedziale 10-15 proc. Obecnie znamy
juz efekt podniesienia optaty mocowej - przy prze-
cietnym zuzyciu podwyzszy ona rachunek o okoto
1,5 proc. Dotozy to dodatkowe 0,1 pkt. do inflacji.

Najwieksza niepewnos¢ towarzyszy zmianom cen
gazu - w haszym scenariuszu zaktadamy kwartal-
ne podwyzki cen o 6-7 proc. Duzy wzrost kosztéw
wigzac sie bedzie z wahaniami cen gazu na rynkach
towarowych - od poczatku roku wzrosty o 460 proc.
(wykres 2). Przyczyny zostaty doktadnie opisane
w tygodniku gospodarczym PIE. Zatozenie o stop-
niowym charakterze podwyzek podyktowane jest
prawdopodobnym przyjeciem regulacji, ktore beda
zapobiegac skokowym zmianom (np. money.pl). Po
wdrozeniu zmian, podobnych wzrostow cen do-
Swiadczymy takze w 2023 r. Nalezy pamietac, ze
w 2024 r. dyrektywa UE zakonczy regulowanie ryn-
ku dla gospodarstw domowych. Jednak wzrost cen
gazu ziemnego dla przedsiebiorstw bedzie wyz-
szy, co przetozy sie m.in. na wyzsze ceny zywno-
$ci dla konsumentow.

Duze podwyzki na poczatku 2022 r. zwigzane bedg
rowniez z cenami w cieptownictwie — dotychczaso-
we decyzje taryfowe podnoszg ceny 0 10-35 proc.
(link). Powody wzrostu kosztéw sa analogiczne jak
w przypadku energetyki, a dodatkowo sektor cie-
ptowniczy od lat boryka sie z niska rentownoscia.
Ostatni raport URE z 2019 r. wskazuje ujemny wynik
(-3 proc.), a w 2021 r. zanotowano znaczny wzrost
kosztow w tym sektorze. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze
podwyzki taryf w tej branzy nie wystepujg synchro-
nicznie - decyzje wydawane sg dla ponad 400 pod-
miotow. Dlatego tez w nadchodzacych miesigcach
ceny w cieptownictwie moga wywotywac zasko-
czenie przy szacowaniu biezacej inflaciji.


https://businessinsider.com.pl/twoje-pieniadze/budzet-domowy/podwyzki-cen-pradu-moga-byc-znacznie-nizsze-energetycy-miekna/cd0ctcr
https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2021/10/Tygodnik-Gospodarczy-PIE_41-2021.pdf
https://www.money.pl/gospodarka/ceny-gazu-w-gore-poslowie-pis-chca-rozlozyc-podwyzki-w-czasie-6697641230232128a.html
https://polskiemarki.info/aktualnosci/ceny-ciepla-wzrosna-jeszcze-w-tym-roku-nawet-o-ponad-30-proc/
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WPLYW ZMIAN KLIMATYCZNYCH NA INFLACJE - DYSKUSJA

Zmiany klimatu zwiekszaja ryzyko destabilizacji gospodarki. Wskazujemy 4 konsekwencje zmian:

1) Ekstremalne zjawiska pogodowe beda prowadzi¢ do strat fizycznych, ktére ostabig aktywnos$¢ gospodarcza. Ekstremalne
zjawiska pogodowe spowodowaty w 2019 1. straty ok. 1 proc. PKB w strefie euro (Alogoskoufis i in., 2021). Czestotliwos¢ wystepo-
wania klesk zywiotowych wzrosta w latach 2015-2020 o0 69 proc.t. Analizy Europejskiego Banku Centralnego (EBC) wskazuja, ze
30 proc. firm w strefie euro jest narazonych na straty fizyczne spowodowane przez zmiany klimatu. Odsetek ten moze wzrosngc
w kolejnych latach do 80 proc. Skala ryzyka dla polskiej gospodarki jest nizsza niz w pozostatych paristwach UE (tamze). Skutkiem
strat gospodarczych jest wigksze ryzyko niedoboréw produktéw oraz mniejsza stabilnosc¢ systemu finansowego.

2) Wptyw zmian klimatu na stopy procentowe jest niejasny. Ekstremalne temperatury maja negatywny wptyw na wyniki go-
spodarcze - badania E. Somathanaiiin. (2021) wykazuja, ze wzrost Sredniej temperatury o 1° C zwieksza skale absencji w pracy
oraz zmniejsza produkcje odpowiednio o 5 proc. i 3 proc. Koniecznosé dostosowania sie do ekstremalnych temperatur
moze zmniejszy¢ inwestycje oraz zwiekszy¢ oszczednosci z powodéw ostroznosciowych - to argument za obnizeniem
stop procentowych. Wnioski sg jednak obarczone niepewnoscia. Zarzad EBC przyznaje, ze nie wie, w jaki sposob zmiany Kli-
matyczne wptyng na stopy procentowe - popyt na zielone inwestycje rownie dobrze moze stymulowac wzrost gospodarczy
i inwestycje (Schnabel, 2021). Barierg moze sta¢ sie juz sama niepewnos¢ - Bloom, Bond, Van Reenen (2007) udowadniaja, ze
firmy niechetnie zmieniajg poziom inwestycji w trudnych warunkach.

3) Przeciwdziatanie zmianom klimatycznym oznacza wyzsza inflacje. Gtdwnym narzedziem unijnej polityki klimatycznej jest
system handlu prawami do emisji EU ETS. Zostat zaprojektowany tak, aby corocznie malata liczba uprawnien. Komisja Euro-
pejska (KE) ogtosita plan ,Fit for 55”7, ktory zaktada prawie dwukrotne przySpieszenie rocznego tempa redukcji liczby upraw-
nien - z 2,2 proc. do 4,2 proc. rocznie (wwwi). W efekcie ich ceny wzrosty o ponad 60 proc. - to wielokrotnie wyzszy wynik niz
wczesniejsze prognozy (Alogoskoufis iin, 2021; Osterloh, 2020). Osiggniecie celdw klimatycznych moze wymagac wzrostu cen
nawet do 170 EUR/t CO, (Maj iin., 2021). Blanchard i Tirole (2021) wskazuj, ze chociaz podatki weglowe s3 skutecznym na-
rzedziem walki ze zmianami klimatu, szokowe zmiany cen emisji mogg spowolnic zielone inwestycje i zwiekszy¢ ryzyko
klimatyczne. Jako rozwigzanie proponujg ustalenie limitu na minimalny oraz maksymalny roczny wzrost cen emisji. Implemen-
tacja ich propozycji wymaga gtebokiej reformy systemu EU ETS - sprzecznej z kierunkiem obranym przez KE.

/) Polityka klimatyczna wymusi zmiany w produkcji zywnosci. Swiatowa produkcja zywnosci odpowiada za 25 proc. emisji
gazow cieplarnianych (www2) - walka ze zmianami klimatu nieuchronnie doprowadzi do wyzszych cen podstawowych produk-
tow. Czes¢ badan wskazuje, ze podatki weglowe maja umiarkowany wptyw na ceny (Konradt, Weder di Mauro, 2021; Metcalf,
Stock, 2020) - wzrost kosztéw powodowat przede wszystkim zmiane struktury konsumpcji. Ekstrapolowanie tych wynikéw na
przysztosc jest ryzykowne. Zaciskanie polityki klimatycznej oznacza nie tylko wyzsze stawki podatkow weglowych, ale takze
rozszerzanie ich na kolejne sektory. To w konsekwencji moze przetozyc¢ sie na ceny oferowanych przez nie dobr - dotychczas
system EU ETS obejmowat 45 proc. unijnych emisji (www3). Oznacza to, ze wzrost cen obejmie te produkty, ktére dotychczas
stabo reagowaty na wyzsze koszty uprawnien.

Przywotywane badania i raporty:

1. Alogoskoufis, S.iin. (2021), Climate-related risks to financial stability, Financial Stability Review, European Central Bank.

2. Schnabel, I. (2021), Climate change and monetary policy, Speech to the IMF's ,Finance and Development”, European Central Bank.

3. Somanathan, E., Somanathan, R, Sudarshan, A., Tewari, M. (2021), The Impact of Temperature on Productivity and Labor
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