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Inflacja po czasach pandemii

e Inflacja budzi niemate kontrowersje w wielu aspektach, m.in. sposobu
pomiaru, faktycznego poziomu, czy przejrzystosci danych inflacyjnych.
W tym raporcie dotykamy kwestii technicznych (np. analizujemy, jak duzy ) )
wptyw na inflacie ma konstrukcja inflacyjnego koszyka statystycznego Niemczech, strefie euro, Czechach i na
konsumenta) oraz rozwazamy, jakie procesy determinujq inflacje w trakcie Wegrzech
pandemii oraz bedq jq ksztattowaé, gdy pandemia wygasnie.

Inflacja bazowa HICP w Polsce,
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o Stworzony przez nas koszyk inflacyjny w oparciu o dane na temat transakcji 6
realizowanych kartami PKO Banku Polskiego, pokazuje, ze w trakcie >
obowigzywania najostrzejszych antyepidemicznych restrykcji w konsumpcji 4
wyraznie wrost udziat zywnosci, napojow, alkoholu i wyrobéw tytoniowych 3
(jedna kategoria) kosztem odziezy oraz wydatkow na hotele i restauracje. 2
Wbrew czestym zarzutom, ,prawdziwa” inflacja w okresie pandemii ;
najprawdopodobniej jest wiec nizsza niz oficjalna miara GUS. 0

e W raporcie zidentyfikowalismy czynniki, ktére bedg determinowaty inflacje A
w najblizszych latach, m.in. procesy demograficzne, migracje, zmiany sty-04  sty-08  sty-12 sty-16 sty-20
zamozno$ci spoteczenstwa, transformacja energetyczna, wojny handlowe, Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

nearshoring, czy ksztatt polityki redystrybucyjnej panstwa. W potqgczeniu
z procesami uruchomionymi w trakcie pandemii (w szczeg6lnosci z ogromng

ekspansjq fiskalng i monetarng), uwazamy, ze w najblizszych latach po Inflacja CPI i PCE w USA

pandemii inflacja moze utrzymywa¢ sie na ponadprzecietnie wysokim 6 1 g e/r. sa Rotnica (P)

poziomie (wyzszym niz $rednia z ostatnich dwoch dekad). 2 ' EE'E((LB)
Inflacja jest zjawiskiem, ktére przycigga wiele uwagi, a w szczegélnosci dzieje sie 3
to wtedy, gdy odbiega od ,normy”, czyli wyznaczonego przez banki centralne f
optymalnego poziomu. Nie inaczej jest obecnie. Gospodarki zachodniej Europy od 0 : b .
dhuzszego czasu bezskutecznie walczq z trendami dezinflacyjnymi (deflacyjnymi), i; V 5
poszukujgc metod rozbudzenia inflacji. W Polsce i panstwach naszego regionu PP-1 4
odnotowujemy tymczasem podwyzszong dynamike cen, ktora bardzo opornie ?1
zbiega do celu banku centralnego. Najjaskrawiej te kontrasty wida¢ przy sty-00  sty05  sty-10  sty-15  sty-20
porownaniu bazowej inflacji HICP, ktéra we wrzesniu wzrosta w Polsce do 5,0% r/r, Zrédho: Macrobond, PKO Bank Polski

Inflacja CPl w Polsce przy zatozeniu statych wag koszyka z lat 2000-2019
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-1 mmmm Przedziat odchylen CPI (faktyczny)
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Zrodto: GUS, Eurostat, PKO Bank Polski.
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podczas gdy w strefie euro spadta do najnizszego poziomu w historii, tj. 0,2% r/r,
a kolejne miesiqce najpewniej przyniosq jej spadek ponizej zera.

Rozdzwiek pomiedzy odczytami inflacji a jej pozgdanym poziomem rodzi pytania
o czynniki makroekonomiczne, ktore inflacje determinujg (po$wiecamy im drugq
cze$¢ naszego raportu), ale takze pytania o technikalia - czy wtasciwie mierzymy
inflacje i czy odzwierciedla ona faktyczne procesy cenowe zachodzqce
w gospodarce. Tq techniczng strong zajmiemy sie najpierw.

Koszyki inflacyjne

W odniesieniu do inflacji niemate kontrowersje budzi juz to, czy uwzglednia ona
odpowiedniq strukture konsumpcji. W dyskursie publicznym czesto pojawiajq sie
stwierdzenia, ze ,prawdziwa” inflacja jest kilka razy wyzsza, niz podaje urzqd
statystyczny, bo uznaje sie, ze nie uwgledniono whasciwego koszyka konsumenta.
Pomiar cen dokonywany jest zgodnie zustalonymi i SciSle przestrzeganymi
zasadami, a to, co moze rozni¢ poszczegolne wskazniki inflacji to: 1) rodzaje i udziat
konkretnych dobr (towaréw i ustug) w koszyku konsumenta lub producenta;
2) czestotliwo$é, z ktorg stosowane do wyliczenia inflacji wagi poszczegolnych
towarow i ustug sq dostosowywane do zmian zachodzqcych w faktycznej strukturze
konsumpcji. Wida¢ to najlepiej w USA (por. wykres na marginesie), gdzie dwie
podstawowe miary rézni czestotliwo$¢ weryfikacji koszyka: roczna w CPI oraz
miesieczna w PCE (oraz kwestie zwiqzane z liczeniem indeksu, ktorych w tym
materiale nie bedziemy poruszac).

Nawet w przypadku wag wyliczanych corocznie, ale wg innej klasyfikacji, jak
w przypadku HICP i CPI dla Polski, wida¢ istotne rozbiezno$ci, manifestujqce sie
chociazby tym, ze przyktadowo wg koszyka CPI ustugi bankowe odpowiadajq za
0,05% wydatkéw polskich konsumentéw, a wg HICP za 2,1%. Same wagi ulegajq
rowniez zmianom w czasie, co nie powinno dziwi¢, zwazywszy, ze wraz ze wzrostem
zamozno$ci, spoteczenstwa zmieniajg swoje nawyki i strukture popytu (najlepiej
wida¢ to po malejgcym w Polsce udziale zywnoS$ci w strukturze koszyka
inflacyjnego, a takze po rosngcym udziale ustug kosztem towaréw). Zmiany te mogq
mie¢ wptyw na dynamike cen, chociazby ze wzgledu na wiekszq zalezno$c¢ cen ustug
od (rosngcych) kosztow pracy i ze wzgledu na mniejszy wptyw, jaki wywiera na nie
(co do zasady dezinflacyjna) globalizacja. W Polsce w ostatnim czasie niebagatelng
role w ksztattowaniu inflacji odgrywajq takze ceny administrowane, co pokazuje, ze
znaczenie dla inflacji majq rowniez rola panstwa w gospodarce, zmiany reqgulacyjne
(np. wymogi ochrony $rodowiska) oraz zmiany popytu na ustugi publiczne. Jak
pokazat wykres na poprzedniej stronie, zmiany te, chociaz majq wptyw na samo
tempo wzrostu cen, to nie zmieniajq kierunku inflacyjnych trendow.

Alternatywne miary inflacji

Polityka pieniezna nie ma wptywu ani na ceny zywnosci czy paliw, ani na ceny
administrowane. Identyfikacja kategorii, na ktére bank centralny nie ma wptywu
(albo jest on znikomy) stata sie popularna w latach 70-tych, gdy amerykanska
Rezerwa Federalna wytgczyta z analizowanego koszyka inflacyjnego gwattownie
rosngce po kryzysie naftowym ceny paliw (tworzqc pierwszq miare inflacji bazowej).
Proces ten widoczny byt réwniez w Polsce, a jego elementem jest publikacja przez
NBP az czterech miar inflacji bazowej (po wytqczeniu cen zywnosci, paliw i energii;
po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych, po wytgczeniu cen administrowanych
oraz po wytgczeniu 15% produktow, ktorych ceny najbardziej rosty lub najbardziej
malaty w danym miesiqgcu). O ile z historycznego punktu widzenia banki centralne
~okrajaty” koszyki inflacyjne, zeby pokaza¢ argumenty za brakiem presji
2|
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inflacyjnej, o tyle obecnie coraz bardziej zauwazalne w gospodarkach
rozwinietych jest jeszcze wieksze ,okrajanie koszykow” (na przyktad o kombinacje
cen zywnosci, paliw, energii i cen administrowanych), aby pokazaé, ze jednak ta
inflacja (tzw. fundamentalna presja inflacyjna) gdzies sie tli.

Jedng z miar inflacji bazowej jest skonstruowana przez nas tzw. ,superbazowa”
inflacja HICP (supercore HICP). Naszym celem byto stworzenie miary $cisle
odzwierciedlajgcej reakcje cen na fundamentalne procesy ekonomiczne w krajowej
gospodarce i w tym celu obok cen Zzywnosci, paliw, energii oraz cen
administrowanych wytqczyliSmy z analizy ich pochodne, m.in. ustugi transportowe,
ochrone spotecznq, leki oraz ustugi szpitalne. W przypadku Polski ta miara na dtugo
przed wybuchem pandemii wskazywata na narastanie presji inflacyjnej, a po
wybuchu pandemii jeszcze przyspieszyta.

Okrajanie koszykéw inflacyjnych nie jest jedynq strategiq poszukiwania jak
najblizszej ,prawdzie” miary trendéw inflacyjnych. Brytyjski urzqd statystyczny
publikuje od kilku lat miare inflacji CPI-H rozszerzajqc tradycyjnq inflacje o koszty
posiadania, utrzymania i zycia we wtasnym domu oraz lokalne podatki pobierane
na ustugi komunalne. Bezposrednio po globalnym kryzysie finansowym
popularnosciq cieszyty sie nawotywania do wigczenia do pomiaru inflacji cen
mieszkan (lub ogdlniej - cen aktywow). Okazato sie to jednak zbyt skomplikowanym
przedsiewzieciem. Niemniej nie wolno zapominaé, ze o ile z historycznego punktu
widzenia ekspansja monetarna niemal zawsze prowadzita do inflacji
konsumenckiej, o tyle w ostatnich 20 latach czeSciej prowadzi do inflacji cen
aktywow (w tym finansowych). Nie mozna rowniez wykluczyé, ze wynikajqey z niej
wzrost nieréwnosci gospodarczych, ktéry stymuluje popyt na specyficzne dobra
(luksusowe) rowniez prowadzi do nieco wyzszej inflacji konsumenckiej. Udziat tej
konsumpcji w catym koszyku inflacyjnym jest jednak bardzo znikomy.

Pandemiczny koszyk inflacyjny - co o inflacji mowiq dane kartowe?

Sktad koszyka inflacyjnego zaczqt budzi¢ kontrowersje w Polsce wraz z tym jak
pandemia i zwigzane z niqg obobstrzenia wymiernie wptynety na strukture
dokonywanych przed gospodarstwa domowe wydatkéw. Gtownym zarzutem
(a jednocze$nie zrodtem niepewnosci) wysuwanym wobec publikowanych obecnie
przez GUS danych jest to, ze faktyczne udziaty poszczegélnych kategorii towaréw
i ustug w koszyku inflacyjnym ulegty silnym zmianom, ktore nie sq przez GUS
uwzgledniane. To w rezultacie oznacza, ze podawane miary inflacji (oparte na
ubiegtorocznej  strukturze konsumpcji) nie odzwierciedlajg  pandemicznej
rzeczywistosci i (wg niektorych) prowadzq do zanizenia ,prawdziwej” inflacji. Aby to
zweryfikowa¢ postanowiliSmy wykorzysta¢ zanonimizowane i zagregowane dane
kartowe dostepne w PKO BP. Oczywiscie powyzsza metoda nie jest doskonata, gdyz
czes¢ ptatnosci dokonywanych jest gotowkq bqdz przelewem (w szczegdlnosci
w przypadku statych optat). Jednocze$nie na podstawie ptatnosci w sklepie nie
jestesmy w stanie zidentyfikowac, czy klienci kupowali chleb, mgke, mieso, owoce,
czy moze alkohol. Wobec powyiszego podchodzimy do otrzymanych wynikéw
z odpowiedniq dozq rezerwy, ale po dokonaniu kilku korekt (m.in. uwzglednienie wag
z koszyka GUS dla kategorii, w ktorych udziat przelewow i ptatnosci gotowkowych
jest tradycyjnie bardzo wysoki, np. uzytkowania mieszkania, optat za energie, optat
RTV, telekomunikacyjnych, czy ptatnosci za ustugi edukacyjne) mozemy wyciggngc
pewne ciekawe wnioski co do pandemicznych zmian w koszyku inflacyjnym.

Po pierwsze, stworzyli§my bazujgcy na danych kartowych koszyk inflacyjny. Co
do zasady jest on bardzo podobny do koszyka GUS (grupujemy w nim wydatki na
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Zrodto: GUS, Eurostat, PKO Bank Polski.
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CPI-H vs CPI w Wielkiej Brytanii
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Koszyk inflacyjny na bazie struktury
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zywnos¢, napoje, alkohol i tyton - nie jestesmy ich w stanie wyodrebni¢ w oddzielne
kategorie na podstawie posiadanych danych, gdyz zazwyczaj dokonywane sq
w tych samych sklepach). Zauwazalne réznice wynikajq zapewne z faktu, ze
w przypadku zakupow odziezy preferowanq metodq ptatnosci jest karta (to zawyza
wage tej kategorii w naszym koszyku), natomiast w przypadku transportu czes$é
dokonywanych zakupow na stacjach paliw (spozywczo-alkoholowych) powinna byé
przeklasyfikowana do innych kategorii (my rozrézniamy tylko miejsce ptatnosci,
a nie nabywany towar, czy ustuge). W zwiqzku z tym, poniewaz traktujemy zakupy
na stacjach jako ,wydatki na paliwo” podbija to udziat transportu w catym koszyku.
Po drugiej stronie szali znajdujq sie te kategorie, ktére majq potencjalnie zanizone
wagi, takie jak branza hotelarska i gastronomiczna (w nich zaktadamy wiekszy udziat
ptatnosci gotowkowych, stqd w strukturze danych kartowych ich waga jest
mniejsza), tgcznos¢, edukacja oraz rekreacja i kultura.

Po drugie, porownalismy, jok sktad naszego kartowego koszyka zmieniat sie
w kolejnych miesigcach 2020. Poczqwszy od wybuchu pandemii w Polsce (marzec)
zmiany w strukturze konsumpcji sq do$¢ wyrazne. Spadty zakupy odziezy i obuwia
oraz cze$ci ustug (ze wzgledu na ich zamkniecie). W naszym koszyku wyraznie wzrost
natomiast udziat zywnosci. Poluzowanie restrykcji w wakacje doprowadzito do
normalizacji struktury konsumpgji, ale nawr6t pandemii jesieniq (dostepne dane
obejmujq caty pazdziernik) przetozyt sie na powrdét do trendow krotkoterminowych
z wiosny.

Uzyskane wyniki sq spojne z analogiczng analizg przeprowadzonq przez
ekonomistow EBC dla strefy euro. Mamy jednak odmienne wnioski co do wptywu
opisywanych zmian na wysoko$c¢ inflacji. Wynika to z relacji tempa wzrostu cen
zywnosci do innych kategorii. Rosnqcy udziat zywnosci w koszyku wraz z malejgcym
tempem wzrostu jej cen (wygasanie bazy statystycznej wywotanej w ubiegtym roku
przez rosnqce ceny wieprzowiny - skutek wybuchu ASF w Chinach - oraz letni
nieurodzaj) doprowadzit nas do wyniku, ze w rzeczywistosci inflacja w Polsce mogta
by¢ nizsza niz wg oficjalnego wskaznika podawanego przez GUS. Jest to wiec
wniosek sprzeczny z zarzutami o ,zanizanie” inflacji. Jednocze$nie prowadzi on do
konkluzji, ze rewizja koszyka na poczqtku przysztego roku stworzy dodatkowq,
nizszq baze statystyczng pod przysztoroczne wskazania inflacji mierzonej przez
GUS. Jest to kolejny argument przemawiajgcy za wyzszq (od wczesniejszych
oczekiwan) inflacjg w $rednioterminowej perspektywie (kolejne kwartaty 2021).

Procesy inflacyjne w trakcie pandemii

Wedtug powszechnych oczekiwan, pandemia - poprzez gwattowny spadek popytu
i powstanie luki popytowej - miata sie przetozyé¢ na wyrazny spadek inflacji. Taki
scenariusz, chociaz przy niematym udziale obnizek podatkéw, realizuje sie w strefie
euro. W Polsce nie tylko nie doszto do tgpniecia inflacji, ale inflacja bazowa wspieta
sie wrecz na poziomy niewidziane od blisko 20 lat. Bank Anglii (na przyktadzie
Wielkiej Brytanii) ttumaczy ,uporczywos¢” inflacji wiekszq oddolng sztywnosciq
cen ustug. Po pierwsze ich ceny zmieniajq sie wg jego ekonomistow duzo rzadziej
niz ceny towardw, a po drugie w zasadzie tylko w jednq strone (wzrostowq). Analiza
szczeg6towych danych HICP dla polskiego koszyka inflacyjnego wspiera wnioski
z ww. analizy. Warto réwniez zwrdci¢ uwage, ze w rzeczywistosci luka luce nierowna
i luka popytowa oparta na spadku konsumpcji towaréw diametralnie rézni sie od
luki popytowej opartej na spadku konsumpcji ustug. Podstawowa roéznica
sprowadza sie do mozliwosci (lub jej braku) budowania zapaséw. Spadek popytu na
towary buduje zapasy, ktérych utrzymanie kosztuje, tworzgc presje na ich szybsze
zbycie - zapewne po nizszej cenie. Zaburzenia podazowe towaroéw (np. przerwanie
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Zmiany struktury koszyka inflacyjnego
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Zrodto: GUS, Eurostat, PKO Bank Polski. Zsumowano zywno$¢ i napoje
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ich rozroznienia w danych kartowych. Z uwagi na specyfike ptatnosci
w edukacji, fgcznosci oraz uzytkowaniu mieszkania i no$nikach energii
(dominacja ptatnosci gotowkowych i przelewow), przyjeto wagi GUS.
Rekreacja i kultura zostata dostosowana o dominujgcq role
przelewow i ptatnosci gotéwkowych w optacaniu abonamentow RTV
i zatozenie nt. udziatu tych transakcji w turystyce.
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tancuchow dostaw, jak to miato miejsce wiosnq) dzieki zapasom dopiero po pewnym
czasie przektadajg sie na faktyczng dostepnos¢ produktu (reakcja ceny jest
wolniejsza). W przypadku ustug nie mamy do czynienia z takimi sytuacjami, a
przyktad turystyki krajowej pokazat, ze podaz ustug jest na tyle sztywna, ze nie
mozna jej rozszerzy¢ w przypadku skokowego wzrostu popytu (po uwolnieniu
ograniczen przeciwpandemicznych). Pozostajg jedynie dostosowania cenowe -
zazwyczaj w gore.

Kryzys pandemiczny rozni sie¢ tym (przynajmniej w Europie) od swoich
poprzednikéw, ze tym razem reakcja polityki fiskalnej byta szybka i zazwyczaj
bardzo silna, a to wszystko w celu ochrony miejsc pracy. W takich warunkach w
Polsce iw wigkszo$ci panstw Europy nie doszto do gwattownego wzrostu
bezrobocia. Tym samym charakterystyczna zazwyczaj dla okresow recesji presja na
spadek wynagrodzen réwniez sie nie zmaterializowata. To znaczqco ogranicza
przestrzen do spadku cen ustug, dla ktérych cena pracy jest kluczowym
komponentem kosztowym.

Wielkg niewiadomq zwigzang z kryzysem koronawirusowym jest reakcja
gospodarstw domowych (z ktorych wiele, dzieki ograniczonej konsumpciji,
zgromadzito dodatkowe oszczednosci), na petne zniesienie przeciwepidemicznych
restrykcji i powré6t gospodarki do normalnosci. Aby zrozumie¢ mechanizmy, ktore
mogq zadziata¢, warto przesledzi¢ czego uczy nas historia gospodarcza, ale nie tyle
po kryzysach finansowych (te gtownie wiqzaty sie z delewarowaniem, a narastanie
oszczedno$ci byto zastepowane przez sptacanie dtugu), ale po wojnach, podczas
ktorych 1) zmniejszona dostepnos¢ towaréw na skutek przesuwania mocy
produkcyjnych do przemystu zbrojeniowego, prowadzita do niedopasowania
pomiedzy popytem a podazg, 2) przymusowe oszczedno$ci, ktore w ten sposob sie
tworzyty generowaty wzrost cen po powojennym ich uwolnieniu.

Oczywiscie, koronawirus to nie wojna, ale szereg dziatan zwigzanych z jego
zwalczaniem, m.in. odgérne zamykanie niektérych ustug, czy ograniczenia
w dostepie do sklepéw, wraz z ogromng skalg stymulacji fiskalnej, prowadzq do
wzrostu stopy oszczednos$ci (w skali makro), ktora dodatkowo jest wspierana
przez dziatania pomocowe rzqdow (najlepiej pokazuje to przyktad USA). Ten wzrost
stopy oszczedno$ci nastepuje (w skali mikro) gtownie wsrod bogatszej czesci
spoteczenstwa, ktorej popyt w wiekszym stopniu oparty jest na ustugach.
Biezgcemu kryzysowi pandemicznemu towarzyszy réwniez szeroko zakrojona
ekspansja monetarna bankéw centralnych, objawiajgca sie w wyraznym
przyspieszeniu tempa wzrostu podazy pienigdza. Ekspansja ta w wielu przypadkach
(w szczegdlnosci gospodarek rozwijajgcych sie) finansuje stymulacje fiskalng wtadz
publicznych. Analiza poréwnawcza zmian w podazy pienigdza i inflacji dla
wszystkich panstw $wiata w latach 1960-2019 sugeruje, ze jezeli za wzrostem
podazy pieniqdza nie idzie (w parze) wzrost produktywnos$ci, prowadzi to do
zwiekszenia natezenia proceséw inflacyjnych. O ile w przypadku kierowania
programéw QE do sektora finansoweqo, ta inflacja moze przybra¢ forme wzrostu
cen aktywow, o tyle finansowanie wydatkéw publicznych, z jakim mamy obecnie do
czynienia na $wiecie, oznacza, ze $rodki z QE posrednio trafiajg do podmiotow
gospodarczych rozlewajqc sie po catej gospodarce. Sugeruje to istotny potencjat do
wzrostu inflacji po ,uwolnieniu” podazy towardw i ustug.

Co z inflacjq po pandemii?

Poza pandemicznq politykq gospodarczq i ww. kwestig zmian w koszyku inflacyjnym
mozna zidentyfikowaé szereg strukturalnych czynnikéw, ktére w najblizszych latach
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bedq wywiera¢ znamienny wptyw na ksztatt proceséw inflacyjnych. Sq to m.in.
zmiany  demograficzne, migracyjne, zmiany zamozno$ci  spoteczenstwa,
transformacja energetyczna, wojny handlowe, nearshoring, czy ksztatt polityki
redystrybucyjnej panstwa.

Najwazniejszg zmianq jaka czeka polskg gospodarke i spoteczenstwo
w najblizszych latach sq procesy demograficzne. W ciggu kolejnych 5 lat
przybedzie nam (wg prognoz ONZ z 2019) 1,05 min os6b w wieku emerytalnym
(65+), podczas gdy liczba ludnosci w wieku produkeyjnym (18-65) skurczy sie o 1,4
min, co bedzie szczeg6lnie widoczne w grupach wiekowych miedzy 20 a 40 rokiem
zycia (-1,5 min osob). Taka zmiana ma fundamentalne znaczenie dla strony
podazowej gospodarki. Mniejsza liczba pracujgcych (ceteris paribus) bedzie
skutkowata wzrostem ptac, co z kolei dla pracodawcow oznacza wybor pomiedzy
podwyzszaniem cen swoich towaréw / ustug, a pogorszeniem rentownosci.
Czynnikiem neutralizujgcym takie zmiany bytby silny wzrost wydajnosci pracy, ale
to wymaga m.in. naktadow inwestycyjnych i rozbudowy kapitatu intelektualnego.
Charakter zmian podazowych wskazuje wiec na potencjalng $rednioterminowq
presje inflacyjnq.

Starzejgce sie spoteczefistwo oznacza takie zmiany po stronie popytowej:
1) preferencji (starsi konsumujg inne grupy dobr niz mtodzi, w wigkszym stopniu
konsumujg takze ustugi niz towary) oraz 2) w relacji miedzy oszczednosciami
a konsumpcjq. Starzenie sie spoteczenstwa podniesie popyt na ustugi
(w szczegblnosci zdrowotne i opiekunicze), a obnizy popyt na towary (zaréwno
FMCG, jak i trwatego uzytku). Tu charakter zmian takze zapowiada wiec proinflacyjne
oddziatywanie. Niejasna jest jednak rownowaga, jaka zaistnieje pomiedzy starszym
(coraz liczniejszym) pokoleniem, ktore bedzie konsumowato swoje oszczednosci,
a mtodymi ludzmi (w rzeczywistosci - ludzmi w $rednim wieku, bo to ci gtownie
oszczedzajq), ktorzy w obliczu przesuwania sie w przyszto$¢ emerytury bedq musieli
wiecej oszczedza¢ (a wiec ograniczaé swojq biezgcq konsumpcje).

Cze$¢ zmian demograficznych moze zosta¢ zatarta przez procesy migracyjne,
zarbwno wewnetrzne (przektadajgce sie na wiekszy popyt na wyposazenie
mieszkan), jak i zewnetrzne (odmtadzajqce strukture spoteczng, a wiec i strukture
popytu na towary i ustugi). Z pierwszym typem migracji zwigzany jest takze trend
w zmniejszaniu  wielkosci gospodarstw domowych (a takze liczby pokolen
mieszkajgcych ,pod jednym dachem”). Oznacza on, ze pomimo spadku liczby
ludnosci rosta bedzie liczba gospodarstw domowych (wg szacunkéow GUS z 2016
jeszcze 0 0,5 mIn do 2025 i kolejne 0,4 min do 2030). Wraz z naptywem migrantow
moze to potencjalnie zwiekszy¢ popyt na wyposazenie mieszkan, ale takze na
wszelkie ustugi zwigzane z ich uzytkowaniem (w tym przede wszystkim koszt najmu).

Wzrost inflacji moze byc¢ roéwniez wspierany przez odtozony popyt, a takze
stymulacje monetarng (pod warunkiem, ze niskie stopy procentowe bedq
utrzymane przez lata) i fiskalng (zwigzang m.in. z Programem Odbudowy UE).
Podobnie moze oddziatywac efekt majgtkowy zwigzany ze wzrostem cen
nieruchomosci (potqczenie ultraniskich stop procentowych ze wzrostem popytu na
mieszkania). Z drugiej strony, $rodowisko niskich stop procentowych (poprzez
wzrost bodzcow do zakupu aktywéw finansowych) moze prowadzi¢ do spadku
predkosci obiegu pieniqdza (poniewaz cze$¢ podazy pienigdza bedzie ,zamrozona”
w mniej ptynnych instrumentach), a tym samym ogranicza¢ proinflacyjny wptyw
ekspansji gospodarczej.

Wzrost zamozno$ci  spoteczenstwa (oraz  nieunikniona  transformacja
energetyczna) mogq oznacza¢ wyzsze obcigzenia fiskalne, w tym poprzez koszt
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ustug publicznych (ogodlniej - cen administrowanych), co takze oddziatuje
proinflacyjnie. Rosngcy (na $wiecie) udziat odnawialnych Zzrodet energii,
w potqczeniu z prawdopodobnym dalszym odkrywaniem zrodet konwencjonalnych
surowcow, moze sie przektadac na spadek cen paliw kopalnych. Zaktadajgc jednak,

ze wiadze bedq prowadzity dziatania zmierzajgce do ograniczenia wykorzystania Udziat dobr w koszyku HICP, ktorych
konwencjonalnych zrodet energii prawdopodobne jest wprowadzanie nowych optat ceny spadajq
(jak np. na silniki spalinowe, czy uzywane samochody), ktére bedq nakierowane na B % koszyka inflacyineqo (HICP) e

60 towary/ustugi, ktorych ceny spadajq o mniej niz -1% r/r
towary/ustugi, ktorych ceny spadajq o wiecej niz -3% r/r

ograniczenie ich uzycia. Dopiero z biegiem czasu rosngce wykorzystanie
odnawialnych zrodet energii moze obnizy¢ jej koszt (ze wzgledu na nizsze podatki),
a takze zmniejszy¢ wydatki na eksploatacje urzqdzen (np. silnikow elektrycznych).

50
40

Duzq niewiadomq pozostaje przyszto$¢ wojen handlowych. Wydaje sie jednak, ze .

rywalizacja USA z Chinami zyskata miano strategicznej konfrontacji. O ile implikacje
kontynuacji wojny handlowej miedzy Chinami i USA sq z punktu widzenia Europy
dezinflacyjne, o tyle prawdopodobna rekoncyliacja na linii Waszyngton-Bruksela styOl sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19
moze byc¢ czynnikiem umiarkowanie proinflacyjnym, zwazywszy potencjalne Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.

zacie$nienie wspoétpracy handlowej oraz spadek konkurencji ze strony Chin

w eksporcie do USA.

20

Dezinflacyjny wptyw chinsko-amerykanskiej wojny handlowej bedzie
ograniczany przez trend skracania tancuchéw dostaw. Zjawisko znane pod nazwq
nearshoring moze z jednej strony zwiekszy¢ popyt na prace w ESiW, a wiec takze w
Polsce, podnoszqc wynagrodzenia (a wiec zarowno koszty ustug, jak i 0ogolny popyt
w gospodarce), ale rowniez podnies¢ koszty wytwarzanych towaréw z uwagi na
przesunigcie relatywnie taniej produkcji z Chin do drozszej Europy Srodkowej.

Wptyw na procesy inflacyjne ma takze natezenie i kierunek polityki redystrybucyjnej
panstwa, zalezny od rozktadu gtosow wyborczych (wzrost znaczenia gtosow
emerytow). Potencjalnie proinflacyjne mogtoby sie okaza¢ dalsze zwigkszanie
redystrybucji srodkow do 0s6b z wiekszq sktonnosciq do konsumpcji (emerytow,
osob ubogich lub z matymi dziecmi). Podobne skutki (tj. redukcje nierdwnosci
dochodowych) mogtoby wywota¢ zwiekszeniu udziatu ptac w PKB, ale na horyzoncie
nie wida¢ systemowego procesu, ktory przetozytby sie na istotne zmiany w tym
zakresie.

W warunkach silnego prowzrostowego impulsu fiskalnego w catej UE (budzet na
lata 2021-27 i program Next Generation EU), na znaczeniu mogq traci¢ czynniki
zewnetrzne, czyli import niskiej inflacji ze strefy euro. Postepujgca (a by¢ moze
takze przyspieszajgca) realna i nominalna konwergencja moze oddziatywac
w strone wzrostu cen, wspierajgc wczesniej wymienione czynniki zwigzane ze
strukturq konsumpcji i produkcji (bogaceniem sie spoteczenstwa zwiekszajgcym
popyt na ustugi i drozsze, czesto luksusowe towary), a takze kierunkami alokowania
oszczedno$ci (w strone bardziej skomplikowanych niz depozyty instrumentow

finansowych).

Determinanty inflacji Proinflacyjna Dezinflacyjna Oczekiwany wptyw

Koronawirus - szok popytowy ! !

Procesy demograficzne ™M ! 1

Migracje wewnetrzne 1 1

Zmiany wielko$ci gospodarstw domowych 0 1

Imigracja 1 ! ?

Stymulacja przeciwpandemiczna ™M ! 1

Wzrost zamoznoSci spoteczenstwa 1 1

Transformacja energetyczna 0 1

Wojny handlowe ! !

Nearshoring 0 1

Wzrost redystrybucji srodkow w gospodarce 1 1

Import niskiej inflacji ze strefy euro ! !

Konwergencja gospodarcza 1 1
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla m, st, Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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