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Inflacja przyspiesza, w lutym według resortu finansów wyniosła już 4,6 proc. Nakręcają ją coraz

wyższe ceny produktów spożywczych i drożejąca energia. Warto przypomnieć, że żywność odpo-

wiada aż za jedną czwartą wydatków polskich konsumentów. Inflacja w strefie euro jest najwyższa

od ponad 14 lat. Według szacunków Eurostatu, średnia inflacja HICP dla wszystkich 27 członków

UE wyniosła w styczniu 3,4 procenta. 

Ceny żywności rosną od 2000 r. i nie byłoby w tym nic szczególnego, gdyby nie skala wzrostu, któ-

ra jest porównywalna ze wstrząsem powojennym i tym z lat 70. poprzedniego wieku. Wzrost cen do-

tyczy większości surowców żywnościowych. W poszczególnych krajach wzrost ma różny wpływ na

inflację. Europa jest mniej narażona na wzrost cen żywności niż kraje rozwijające się, ale, niestety, re-

guła ta nie dotyczy krajów „nowej Europy”, w tym Polski. Zdaniem Przemysława Woźniaka, eksper-

ta CASE, o wzroście inflacji w Polsce w 2007 r. zdecydowały czynniki podażowe (słabe zbiory oraz

wzrost cen światowych) i popytowe (wysoki wzrost gospodarczy oraz dynamika dochodów). Nie-

zmiennie od lat motorem wzrostu cen (zwłaszcza usług) jest też konwergencja do poziomów w UE.

O inflacji dyskutowali paneliści i goście 95. publicznego seminarium BRE-CASE. Seminarium zor-

ganizowała Fundacja CASE we współpracy z BRE Bankiem SA w ramach stałego cyklu spotkań pa-

nelowych. Seminarium odbyło się w Warszawie, w marcu 2008 r. Organizatorzy zaprosili do wygło-

szenia referatów: dr. Mateusza Szczurka, głównego ekonomistę ING Banku Śląskiego; dr. Przemysła-

wa Woźniaka, eksperta CASE oraz prof. Dariusza Filara, członka Rady Polityki Pieniężnej.

Eksperci zgadzają się, że u źródeł obecnego wzrostu inflacji na świecie leżą dwa czynniki: wzrost cen

ropy naftowej i towarzyszący mu wzrost cen paliw i innych nośników energii oraz wzrost cen nieprze-
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tworzonych płodów rolnych, a wskutek tego wielu produktów rolno-spożywczych. Różnią się

natomiast oceną długotrwałości źródeł obecnego przyspieszenia inflacji oraz oceną taktyki RPP:

presją na podnoszenie stóp procentowych w celu neutralizacji presji inflacyjnej. Czy zwiększanie

stóp procentowych banku centralnego może ten nacisk rzeczywiście skutecznie zdławić? Czy temu

przyspieszeniu możemy przeciwdziałać wyłącznie przez wzrost stóp procentowych?

Zdaniem Rafała Antczaka (PZU), dzisiejszy wzrost cen żywności na świecie (zwłaszcza w Chinach)

wskazuje na niedopasowanie popytu i podaży. Niewystarczająca ilość żywności w Chinach i wzrasta-

jąca zamożność chińskiego społeczeństwa powodują wzrost cen. Większa konsumpcja mięsa podno-

si jego ceny, co przekłada się na ceny zbóż, bo uzyskanie kilograma mięsa wymaga wyprodukowania

co najmniej trzech (a nawet siedmiu) kilogramów zboża. Można oczywiście założyć, że w najbliższych

latach powtórzą się rekordowe zbiory w rolnictwie z roku 2007. A jeśli nie? Wówczas wpływ cen żyw-

ności na inflację będzie jeszcze silniejszy. Nie można więc bagatelizować czynnika krajów rozwijają-

cych się, których dochody rosną, społeczeństwa się bogacą i konsumują coraz więcej.

Wpływ globalnych czynników inflacyjnych (via Unia Europejska) ma bardzo silny wpływ na Polskę.

Przykładowo, 50-proc. wzrost cen produktów mlecznych w Niemczech spowodował natychmiasto-

wy wzrost cen tych samych produktów w Polsce. Dlaczego? Bo mlekiem się handluje, mleko w prosz-

ku jedzie do Chin. Nie można więc zakładać, że są to czynniki jednorazowe. Raczej należy uznać je

za fundamentalne i długotrwałe. Świat się zmienia, bezzasadne więc jest odwoływanie się do proce-

sów lat 70. ubiegłego wieku.

Tezę zakładającą, że światowe spowolnienie gospodarcze zmniejszy popyt na surowce energetyczne

należy uznać za niezwykle odważną. Wystarczy przeanalizować dynamikę sprzedaży samochodów

w Chinach. Wydaje się, że nie można bagatelizować wpływu czynników fundamentalnych powodu-

jących wzrost popytu na paliwa. I dopóki nie mamy samochodu zasilanego energią jądrową, trudno

zakładać spadek cen paliw. 

Ceny żywności i paliw mają fundamentalny i długotrwały charakter. Są to czynniki podażowe, które

należy zwalczać również czynnikami podażowymi. Ograniczanie czynników popytowych (jeśli nie są

silne) przez wzrost stóp procentowych jest ryzykowne, bo może się odbić na aprecjacji a potem na

wzroście kursu złotego. Dzisiaj dysparytet stóp procentowych jest duży i ciągle rośnie – to już jest 300

punktów bazowych na krótkim końcu krzywej. Kiedy zacznie się napływ kapitału portfelowego?

Przy 400 czy 500 punktach? Pewnie niedługo. Wtedy, po paroletniej przerwie, znowu powróci dysku-

sja o interwencji na rynku walutowym. A przecież na czynniki podażowe możemy wpływać w bardzo

prosty sposób. Przykładowo, ceny paliw w Polsce są niezwykle silnie skorelowane z ceną ropy nafto-

wej. Jak wpływać na ceny paliw? W przeszłości stosowano już ten mechanizm – mechanizm automa-
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tycznego zmniejszania podatku akcyzowego, jeśli cena benzyny dochodzi do określonego poziomu.

Dlaczego mechanizm nie jest stosowany? Ministerstwo Finansów rok w rok żongluje dochodami bu-

dżetowymi. Pokazuje w parlamencie, że zakładane dochody są mniejsze (próbując w ten sposób ogra-

niczać wydatki), fiksując deficyt budżetowy. Polityka taka uprawiana jest od siedemnastu lat. Taka

polityka jest chrakterystyczna dla, niestety, krajów trzeciego świata a nie krajów rozwiniętych.Wydaje

się, że planowanie powinno dotyczyć realnych dochodów podatkowych. Presję cen paliw należy więc

zmniejszać przez zmianę stawek akcyzy, oczywiście ze stratą dla budżetu, tyle tylko, że budżetu pla-

nowanego realnie. 

Po stronie podażowej mamy do czynienia z długimi trendami na rynku, stwierdził R. Antczak, i na

nic się zda przywoływanie na pomoc polityki monetarnej, bo zmiany o charakterze fundamentalnym

wykluczają taką interwencję.

Zdaniem Dariusza Filara, członka RPP podjęcie działań po stronie podażowej, które kompensowa-

łyby napięcia po stronie popytowej, jest oczywiście modelowym rozwiązaniem, ale działania takie

nie należą do kompetencji RPP. Czy polityka monetarna może reagować na skutki wpływu global-

nych czynników inflacyjnych? Lektura Opisu dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pie-

niężnej 27 lutego 2008 r. (tzw. minutes) najlepiej świadczy jak ostre dyskusje wywołuje próba odpo-

wiedzi właśnie na to pytanie. 

Dyskutując na temat polityki pieniężnej, wskazywano, że oczekiwane są dalsze obniżki stóp procen-

towych w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii oraz, że zgodnie z oczekiwaniami rynków fi-

nansowych, stopy procentowe w strefie euro prawdopodobnie również zostaną obniżone w 2008 r.

Część członków Rady zwracała uwagę, że łagodzenie polityki pieniężnej przez niektóre banki cen-

tralne następuje mimo obserwowanej w tych krajach wysokiej inflacji. Wskazywali oni również, że

poziom realnej stopy procentowej w Polsce jest stosunkowo wysoki na tle innych krajów regionu

oraz, że w wyniku aprecjacji realnego kursu złotego restrykcyjność polityki pieniężnej w Polsce utrzy-

muje się na relatywnie wysokim poziomie. Argumentowali oni, że zacieśnianie polityki pieniężnej

w Polsce zwiększyłoby dysparytet stóp procentowych między Polską a Stanami Zjednoczonymi oraz

strefą euro, co może zwiększać napływ krótkoterminowego kapitału do Polski oraz oddziaływać

w kierunku aprecjacji kursu złotego. Zdaniem tych członków osłabiłoby to konkurencyjność polskiej

gospodarki oraz spowodowało narastanie nierównowagi zewnętrznej. Wskazywali oni, że w Polsce

w latach 2006–2007 – inaczej niż w niektórych innych krajach regionu – pogłębiło się niekorzystne

saldo wymiany handlowej, a eksport wzrastał wolniej niż import. Ponadto część członków Rady oce-

niała, że powiększenie dysparytetu stóp procentowych będzie zwiększać udział kredytów denomino-

wanych w walutach obcych w kredytach ogółem, co mogłoby osłabić siłę oddziaływania krajowej po-

lityki pieniężnej na popyt krajowy.
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Inni członkowie Rady wskazywali, że przyczyną łagodzenia polityki monetarnej przez niektóre ban-

ki centralne jest oczekiwane spowolnienie aktywności gospodarczej oraz zaburzenia na rynkach fi-

nansowych. Członkowie ci zwracali uwagę, że poziom nominalnych stóp procentowych niezbędny

do utrzymania inflacji na poziomie celu jest w Polsce, podobnie jak w wielu innych krajach regionu,

wyższy niż w strefie euro m.in. ze względu na wyższe tempo wzrostu gospodarczego, wynikające

z wyższego tempa wzrostu wydajności pracy. Wskazywali oni, że w 2007 r. i na początku 2008 r. in-

flacja CPI w Polsce wzrosła silniej niż poziom nominalnych stóp procentowych, a zatem obniżył się

poziom realnej stopy procentowej. Argumentowali oni także, że znacząca część kredytów waluto-

wych dla przedsiębiorstw jest skoncentrowana w stosunkowo niewielkiej liczbie dużych przedsię-

biorstw, a zatem zmiany krajowych stóp procentowych powinny mieć zauważalny wpływ na dyna-

mikę kredytów dla pozostałych przedsiębiorstw oraz popyt krajowy. Ponadto wskazywali, że w czę-

ści krajów następuje zacieśnianie polityki pieniężnej.

Rozważając decyzję o stopach procentowych, większość członków Rady uznała, że należy przeciw-

działać ryzyku utrzymania podwyższonej inflacji CPI oraz oczekiwanemu wzrostowi inflacji bazowej

netto, a także wzrostowi oczekiwań inflacyjnych. Zdaniem części członków Rady perspektywy infla-

cji zarysowane w lutowej projekcji przemawiały za znaczącym podwyższeniem stóp procentowych na

bieżącym posiedzeniu. W ocenie większości członków Rady zacieśnienie polityki pieniężnej powin-

no być wyważone i następować stopniowo m.in. ze względu na niepewność dotyczącą potencjalne-

go wpływu podwyższenia stóp procentowych na kurs złotego oraz perspektyw wzrostu gospodarcze-

go na świecie. W tym kontekście dyskutowano również na temat przyszłego kształtowania się stóp

procentowych w Polsce.

Zdaniem D. Filara polityka monetarna nie powinna być bierna. Po pierwsze – w obecnych warun-

kach 40-proc. dynamika kredytu dla gospodarstw domowych członkowi RPP nie może zapewniać

poczucia specjalnego spokoju. Po drugie – to Turcja i Węgry (ze względu na sytuację tureckiej liry

i węgierskiego forinta) a nie Polska, póki co, przyciągają gorący krótkoterminowy kapitał. Dzisiaj dys-

kusja o dysparytecie stóp procentowych i aprecjacji złotego jest bezprzedmiotowa. 
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Przez pierwszą połowę obecnej dekady inflacja na

świecie pozostawała niska dzięki wzrostom wy-

dajności pracy, dużej wiarygodności polityki pienięż-

nej w krajach rozwiniętych i rozwijających się oraz

spowolnienia aktywności inwestycyjnej po kryzy-

sach lat 90. ubiegłego wieku. Niska inflacja na świe-

cie stanowiła potężny czynnik stabilizujący ceny

w Europie. Sytuacja odwróciła się w 2006 r. W ślad

za drożejącymi surowcami mineralnymi zaczęła dro-

żeć żywność, co szczególnie mocno zwiększyło infla-

cję w krajach centralnej i wschodniej Europy.

Wzrost inflacji w Europie można przypisać trzem

czynnikom: popytowi, energii i żywności. Artykuł

koncentruje się na ostatnim z nich, przedstawia-

jąc listę powodów zwiększających inflację cen

żywności w Europie.

W latach 80. i 90. XX wieku ceny żywności na

świecie pozostawały stabilne, bądź spadały. Od

początku XXI w. widoczny jest szybki skok cen,

w skali niewidzianej od lat 70. (i wcześniej 40.)

ubiegłego wieku. Choć skala wzrostu jest nietypo-

wa (średnio około 20% r/r), nie jest też rekordowa

– średni wzrost cen żywności w latach 1973–1974

był bliski 50% r/r. Jest wiele czynników wpływa-

jących na ostatnie wzrosty cen.

Mateusz Szczurek – główny ekonomista ING Banku Śląskiego SA

Globalne źródła przyspieszenia 
inflacji cen żywności w Europie

Wykres 1. Ceny pszenicy od 1939 roku

Źródło: Ecowin



Pogoda i klęski naturalne

Lata 2003–2007 to w większości krajów produ-

centów zbóż czas niesprzyjającej pogody. Susze

w Australii i Europie południowej i wschodniej,

powodzie w Wielkiej Brytanii i Bangladeszu.

FAO (2007) szacuje, że susze zmniejszyły łączną

produkcję zboża w krajach rozwiniętych o 10%

w 2006 r. Wzrost popytu, który przypisać można

produkcji etanolu na biopaliwa to jedynie 2,5%.

Zwiększona wymiana międzynarodowa powin-

na wyrównywać ceny i zmniejszać wpływ lokal-

nych klęsk żywiołowych na krajowe rynki żyw-

nościowe. Ten argument działa niestety w dwie

strony, o czym przekonali się polscy konsumenci

w 2007 r. – jeśli susze i powodzie są problemem

powszechnym, zawyżają one ceny w krajach,

w których nie dzieje się nic złego.

Ceny energii i biopaliwa

Drugie, co do wagi źródło przyspieszenia cen

żywności na świecie to wysokie ceny energii

(podbijające inflację same z siebie) oraz wzmo-

żona produkcja biopaliw. Paliwa z surowców

żywnościowych są produkowane w wielu rejo-

nach świata, choć wpływ takiej produkcji na

uprawy zależy od kontynentu – w Ameryce Pół-

nocnej kluczowa jest uprawa kukurydzy, zaś

w Południowej trzciny cukrowej na etanol; w Eu-

ropie większe znaczenie mają rośliny oleiste

i produkcja biodiesla. Produkcja biopaliw wyni-

ka z czterech czynników – cen energii; związa-

nych z nimi obawami o bezpieczeństwo energe-

tyczne; obawami o nadmierną emisję dwutlenku

węgla wywołaną używaniem paliw kopalnych

a także (w niektórych krajach) z chęci finansowe-

go wsparcia sektora rolniczego (na przykład jako

substytut innych form Wspólnej Polityki Rolnej

UE). Co ciekawe, każdy z tych czynników jest

kontrowersyjny. Badania krańcowego wpływu

użycia biopaliw na emisję dwutlenku węgla dają

sprzeczne rezultaty (patrz np. Pimentell et

al., 2007 z jednej strony i np. Farrell et al., 2006

z drugiej); opłacalność zastępowania ropy nafto-

wej produktami roślinnymi w krajach rozwinię-

tych jest kwestionowana przez FAO (2007) i roz-

wój rynku opiera się na zachętach podatkowych;

wreszcie bezpieczeństwo energetyczne może być

osiągane kosztem wzrostu inflacji i spadkiem

„bezpieczeństwa żywnościowego”, co niesie za

sobą potencjalnie groźne skutki społeczne (nie-

proporcjonalnie większy spadek stopy życiowej

biedniejszej części społeczeństwa). 

Bez zwiększenia obecnej efektywności produkcji

biopaliw trudno oczekiwać rozwiązania obec-

nych kontrowersji. Według Fresco (2006) wzrost

udziału biopaliw do 25% obecnej produkcji pa-

liwa wymagałoby użycia od 17 do 200% dostęp-

nego areału na świecie, w zależności od rodzaju
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upraw. Najgorsze wyniki (konieczność użycia bli-

sko, bądź więcej niż obecnie używane 2,5 mld

hektarów) dają niestety uprawy używane w Eu-

ropie – rzepak, słonecznik, soja. Najbardziej

efektywna przy obecnej technologii jest produk-

cja etanolu z trzciny i buraków cukrowych, a tak-

że z oleju palmowego.

Wpływ produkcji biopaliw na inflację w Europie

nie jest ograniczony do cen oleju rzepakowego.

Przez efekt substytucyjny, a co ważniejsze dzięki

handlowi międzynarodowemu (zwyżka ceny

pszenicy na światowych rynkach) rosną ceny

mięsa i artykułów zbożowych. Przyszłość wpły-

wu przemysłu biopaliwowego na ceny żywności

jest jednak pełna znaków zapytania – opłacal-

ność produkcji opiera się na zachętach podatko-

wych, te zaś mogą zmieniać się (i zmieniają się

– wystarczy wspomnieć zmiany akcyzy na bio-

paliwo w Polsce i w Niemczech w ostatnich

dwóch latach) wraz z ruchami cen żywności czy

postrzeganiem korzyści dla środowiska. Jedno-

cześnie jednak nowy rząd głównego światowego

producenta biopaliw – USA nie będzie prawdo-

podobnie zmieniał obecnej polityki wspierania

bioetanolu jako dodatku do paliw. Sytuacja

zmienić się może diametralnie przy wprowadze-

niu do użycia biopaliw drugiej generacji, gdzie

paliwa pochodzą z odpadów celulozowych i in-

nego rodzaju biomasy, której pozyskanie nie

konkuruje bezpośrednio z produkcją żywności.

Według Biofuels Research Advisory Council

(2006), na przemysłowe upowszechnienie tego

rodzaju technologii potrzeba jednak jeszcze kil-

kunastu lat.

Rosnąca konsumpcja w krajach
rozwijających się

Kolejnym argumentem przemawiającym za

wzrostem cen żywności jest zwiększanie się

światowej populacji oraz większe spożycie żyw-

ności wymagającej dużego areału (np. mięso)

w krajach rozwijających się. Choć czynniki te

mogą mieć wpływ na ceny, ich znaczenie jest

prawdopodobnie przeceniane. Po pierwsze,

znacznie ceny żywności rosną dopiero od 8 lat,

zaś po deflacji siłą nabywczą ciągle są niższe

niż w latach 60. ubiegłego wieku. Od tamtego

czasu światowa populacja zwiększyła się z 3

do 6,5 mld. Aby powróciło obserwowane od

dziesięcioleci oderwanie cen od wzrostu popu-

lacji, potrzebny jest wyraźny spadek plonów

z nowych upraw i zahamowanie wzrostu istnie-

jących. Jest to wyobrażalne (lepsze ziemie są

już uprawiane), jednak wnioskowanie o zmia-

nie 70-letniego trendu na podstawie ostatnich

kilku lat jest chyba nierozsądne (na przykład

często cytowana migracja ze wsi do miast po-

woduje z jednej strony wzrost popytu, z drugiej

bardziej efektywne wykorzystanie ziemi).
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Wykres 3. Wymagany areał 
(w mld hektarów) przy wzroście udziału biopaliw 

w łącznej produkcji paliw do 25% 
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Argument o rosnącej chińskiej, czy indyjskiej

konsumpcji mięsa również nie wydaje się de-

cydujący. Wzrost chińskiej konsumpcji mięsa

idzie w ślad za wzrostem produkcji z wyjąt-

kiem lat, w których ptasia grypa, bądź świńska

gorączka dziesiątkowały produkcję. Indie są

nieistotnym importerem mięsa, Chiny pozosta-

ją poza pierwszą piątką (gdzie prym wiedzie

Rosja, USA i Japonia, kupujący łącznie 62%

światowego eksportu mięsa – Ollom, 2007).

Chiny są od dziesięciu lat eksporterem zboża,

choć od 2000 r. daje się zauważyć spadek za-

pasów (powszechny także w innych krajach

świata).

Żywność jako obiekt bańki 
spekulacyjnej

Kolejna teoria wyjaśniająca wzrosty cen żywno-

ści na świecie to spekulacja i samonapędzający

się trend. Zważywszy na istotny wzrost popytu

na surowce żywnościowe (biopaliwa, wzrost

konsumpcji w krajach rozwijających się), jak i na

spadki podaży (susze, powodzie) taka hipoteza

jest na razie trudna do uzasadnienia. Rzeczywi-

ście notowania pszenicy na giełdach towarowych

są skorelowane np. z kursem EUR/USD, jest to

jednak uzasadnione z punktu widzenia prawa

jednej ceny i nie musi być związane z przesunię-

ciami w portfelach inwestycyjnych. Rosnąca ak-

tywność inwestorów na rynkach żywnościowych

będzie się prawdopodobnie dalej nasilać a ostat-

nie lata na pozostałych rynkach aktywów poka-

zują, że trudno liczyć, że nowi uczestnicy unie-

możliwią dłuższe odchylenia cen od poziomów

wynikających z realnego popytu i podaży. Jedno-

cześnie jednak spadek zapasów na świecie suge-

ruje, że wzrosty cen są (jak na razie) wywołane

w niewielkim stopniu „czystą spekulacją”. Ta po-

winna polegać na gromadzeniu zapasów.

Zmiany cen żywności a inflacja
w Europie

Wpływ światowych zmian cen żywności na in-

flację w krajach europejskich zależy od udziału

tych produktów w koszykach konsumpcyjnych.

Kraje Europy zachodniej są stosunkowo odpor-

ne na nawet duże wahania cen – artykuły żywno-

ściowe to jedynie 10,3% koszyka CPI w Niem-

czech. Im dalej na wschód tym udział ten jest
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Wykres 4. Produkcja i konsumpcja mięsa w Chinach 
(tys ton)
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większy – 16,3% w Czechach, 18,4 na Węgrzech

i 25,7% w Polsce. W Rosji żywność stanowi

aż 33,8% koszyka konsumpcyjnego. Stosownie

do wagi żywności w budżetach konsumentów

zmienia się nie tylko inflacja, ale i decyzje rzą-

dów dotyczących regulacji rynku. W krajach UE,

gdzie problem cen żywności jest utrudnieniem

dla polityki pieniężnej, ale nie jest raczej czynni-

kiem, który obalić mógłby rząd (hoć był to jeden

z pierwszych tematów debaty Kaczyński-Tusk

przed wyborami w 2007 roku) zmiany regulacyj-

ne są niewielkie – zawieszono obowiązek odkła-

dania 10% zbiorów w formie zapasów, obniżono

cła importowe na większość rodzajów zbóż.

W krajach wschodniej Europy kroki te są bar-

dziej drastyczne, wystarczy wymienić podwyżkę

ceł eksportowych na zboża, bezpośrednią regu-

lację cen chleba, mleka, jaj czy oleju w Rosji i po-

dobne ruchy na Ukrainie. W dłuższej perspekty-

wie subsydiowanie cen żywności stanowić może

rosnące obciążenie fiskalne dla tych krajów.

Oceniając perspektywy inflacji w Europie warto

pamiętać o różnicy między poziomem i wzro-

stem cen. Wstrząs żywnościowo-energetyczny

lat 70. skończył się podniesieniem poziomu cen,

ale po dwóch–trzech latach wzrostów nastąpiła

stabilizacja (na wyższym poziomie). Aby wysoka

inflacja utrzymała się konieczna jest dalsza ku-

mulacja czynników napędzających wzrost cen

– niekończące się nieurodzaje i choroby zwierząt

(globalne ocieplenie mogłoby być czynnikiem

zwiększającym częstość takich wydarzeń), dal-

szy wzrost cen energii, ropy i promowanie pro-

dukcji biopaliw (jest to prawdopodobne), a także

przyspieszenie wzrostu gospodarczego w krajach

rozwijających się. Analizy natomiast FAO/OECD

(2007), FAPRI (2008) wskazują raczej na stabili-

zację bądź niewielki spadek cen niż na trwający

dłużej atak inflacji.
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Uwagi wstępne

Od końca 2006 r. inflacja w Polsce gwałtownie

rośnie i jest to wzrost wyraźnie napędzany czynni-

kami podażowymi – cenami żywności i energii

(patrz wykresy 1 i 2). Na początku roku 2008 in-

flacja przekroczyła 4%, poziom nienotowany

od 2001 r. – wyłączając kilkunastomiesięczny

okres wyższej inflacji w okresie poakcesyjnym.

Poza cenami energii, które od wielu lat tradycyjnie

podlegają dużym wahaniom, do wzrostu inflacji

przyczyniły się również ceny żywności, których

dynamika skoczyła z ok. 0% w pierwszym kwarta-

le 2006 r. do ok. 7% na początku br. Do wzrostu

inflacji przyczyniły się również ceny dóbr przemy-

słowych (szczególnie w I połowie 2007 r.), a ostat-

nio także przyspieszająca dynamika cen usług. 

Struktura inflacji (mierzona iloczynem poziomu

inflacji i wagi, wykres 2) potwierdza rosnące zna-

czenie cen żywności dla obserwowanego wzro-

stu inflacji. Od połowy 2007 r. za około połowę

wzrostu inflacji odpowiadają ceny żywności, a

ceny energii zwiększyły ostatnio swój udział do

ok. 25%. Mimo wciąż znikomego wpływu cen

dóbr przemysłowych na inflację, istotna jest

zmiana ich wpływu na indeks HICP: z silnego

efektu deflacyjnego od maja 2005 r. do kwietnia

Przemysław Woźniak – ekspert CASE

Inflacja w Polsce w kontekście 
procesów globalnych

Wykres 1. Inflacja HICP i podstawowych komponentów 

(w %, rok do roku)

Źródło: Eurostat



2007 r. na łagodny inflacyjny od połowy ub.r.

Warto zauważyć, że zmiana ta nastąpiła mimo

silnej aprecjacji złotówki (wykres 3) i to za spra-

wą znacznego przyspieszenia cen w grupie dóbr

nietrwałych. W grupie dóbr trwałych deflacja

trwa nieprzerwanie od połowy roku 2002, a w

grupie dóbr półtrwałych – od początku 2005 r.

Inflacja wzrosła znacznie w większości krajów,

w tym w strefie euro, gdzie pod koniec ub.r. prze-

kroczyła 3%, by osiągnąć 3,5% w marcu 2008 r.

– poziom najwyższy od początku szacowania

wskaźnika HICP przez Eurostat, a więc

od 1996 r. Struktura inflacji jest zbliżona do tej

w Polsce – rosnącemu udziałowi cen żywności

i energii towarzyszy względnie stały udział cen

dóbr przemysłowych i usług (wykres 4).

Ruchy światowych cen surowców
i cen w Polsce

Inflacja w Polsce coraz silniej wpisuje się w glo-

balne procesy inflacyjne w związku z rosnącą

otwartością polskiej gospodarki i uczestnictwem

od 2004 r. w jednolitym rynku UE. Udział eks-

portu i importu towarów i usług w PKB rośnie

systematycznie od początku transformacji

(wykres 5), a w 2007 r. osiągnął rekordowy po-

ziom 41,3% (eksport) i 43% (import). Rozwijający

się handel międzynarodowy, z którego ok. 80%

(eksport) i ok. 65% (import) przypada na kraje

UE, oznacza rosnącą presję konkurencyjną dla

producentów krajowych, a w rezultacie przyspie-

sza konwergencję cen polskich do cen w UE. 

Proces konwergencji dokonuje się od wielu lat,

ale daleki jest jeszcze od zakończenia. Wykres 6

przedstawia zmianę poziomów cen ważniej-
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Wykres 3. Inflacja dóbr przemysłowych oraz zmiany 
kursu PLN/EUR (w%, rok do roku) 

Źródło: Eurostat

Wykres 2. Struktura inflacji HICP w Polsce
(udziały komponentów w punktach procentowych, 

rok do roku)

Źródło: Eurostat

Wykres 4. Struktura inflacji HICP w strefie euro 
(udziały komponentów w punktach procentowych, 

rok do roku)

Źródło: Eurosat



szych agregatów PKB w Polsce w odniesieniu do

UE15 między latami 1999-2006. Wynika z nie-

go, że jedynie w niektórych grupach dóbr ceny

w Polsce są bliskie średniej w starej UE (odzież

i obuwie, telekomunikacja). Bliżej cen europej-

skich są towary (72%), szczególnie takie, które

łatwo poddają się wymianie międzynarodowej

(odzież, obuwie, maszyny i sprzęt, samochody)

niż usługi (41%), które jako dobra w dużo więk-

szym stopniu zależą od lokalnych kosztów (np.

płac) silnie skorelowanych z PKB na mieszkań-

ca. Dlatego należy oczekiwać, że ceny w Polsce

mogą wykazywać silniejszą elastyczność w górę

niż dół – przynajmniej dla tych kategorii dóbr

i usług, które od cen europejskich cały czas

dzieli kilkudziesięcioprocentowy „bufor”.

Wykresy 7-10 przedstawiają zmiany średnich

kwartalnych cen podstawowych surowców żyw-

nościowych w skupie (pszenica, wieprzowina,

wołowina, mleko) w Polsce na tle cen świato-

wych. Ceny światowe zostały wyrażone jako in-

deks w USD oraz dodatkowo ten sam indeks

przeliczony na złote, tak, by odzwierciedlał pre-

sję cenową importu w stosunku do cen krajo-

wych w Polsce. Wykresy wyraźnie wskazują na

silną korelację między cenami polskimi i świato-

wymi. Liczona dla pełnego okresu 1995-2007

korelacja wynosi 50% dla wołowiny, 58% dla

wieprzowiny, 68% dla pszenicy oraz aż 80,5% dla

mleka. Obliczana dla 6-letnich okresów kroczą-

cych korelacja jest względnie stabilna dla cen

mięsa, ale rośnie w miarę przybliżania się do

końca próby dla cen mleka i pszenicy sugerując

zacieśnianie się zależności polskich cen skupu

od cen światowych.
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Wykres 5. Eksport i import towarów i usług jako 
procent PKB, 1995-2007

Źródło: Eurosat

Wykres 6. Porównawczy poziom cen w Polsce 
(UE15=100)

Źródło: Eurosat

Wykres 7. Indeks cen pszenicy w Polsce i na świecie 
(1996=100)

Źródło: GUS i IFS



Znacznie trudniejsze od obserwacji korelacji mię-

dzy światowymi cenami surowców żywnościowych

a polskimi cenami skupu jest znalezienie relacji

między światowymi cenami surowców lub goto-

wych towarów a polskimi cenami detalicznymi ich

odpowiedników. Zadanie to jest bardziej skompli-

kowane z wielu powodów. Po pierwsze udział cen

surowca w cenie dobra przetworzonego kupowane-

go w sklepie jest zwykle dość niski i maleje w mia-

rę wzrostu przetworzenia żywności i towarów nie-

żywnościowych. Ceny detaliczne zawierają ponad-

to wiele innych składników, takich jak koszty pro-

dukcji dobra (wliczając w to koszty wszystkich in-

nych surowców użytych do produkcji), koszty pra-

cy, energii, transportu, wszelkiego rodzaju narzuty

producenta związane z inwestycjami, podatkami

i innymi opłatami oraz oczywiście marża sklepu,

która oprócz kosztów związanych z obsługą i sprze-

dażą, zależy również od konkurencji na rynku deta-

licznym i wielu innych aspektów funkcjonowania

producenta, pośrednika i sklepu. Ponadto ceny de-

taliczne zależą od czynników popytowych – ko-

niunktury krajowej, popytu konsumpcyjnego czy

inwestycyjnego. Zmiana cen konsumpcyjnych po-

winna być zatem słabiej związana z ruchami świa-

towych cen surowców żywnościowych.

Wykresy 11-18 przedstawiają indeksy cen kon-

sumpcyjnych w Polsce oraz ceny światowych su-

rowców, bądź gotowych artykułów konsumpcyj-

nych dla różnych kategorii towarów. Często indek-

sy cen światowych reprezentowane są przez zagre-

gowane indeksy będące średnią ważoną wielu to-
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Wykres 8. Indeks cen skupu trzody chlewnej w Polsce 
i światowych cen wieprzowiny (1996=100)

Źródło: GUS i IFS

Wykres  9. Indeks cen skupu bydła rzeźnego w Polsce 
i światowych cen wołowiny z Aus/NZ (1996=100)

Źródło: GUS i IFS

Wykres  10 Indeks cen skupu mleka w Polsce i światowych
cen mleka w proszku (1996=100)

Źródło: Zespół Monitoringu Zagranicznych Rynków Rolnych (FAMMU) -FUNDA-
CJA PROGRAMÓW POMOCY DLA ROLNICTWA (FAPA), GUS i IFS



warów: np. indeks EIU Oilseeds zawiera informa-

cje o cenach czterech najważniejszych roślin ole-

istych, a IFS Food odzwierciedla cenę kilkunastu

podstawowych surowców żywnościowych. Z uwa-

gi na duże kwartalne wahania tych indeksów na

wykresach pokazano 3-kwartalne scentrowane

średnie ruchome – zarówno dla indeksów w USD

jak i przeliczonych na PLN.

Obserwacja dynamiki indeksów pozwala za-

uważyć znaczną zbieżność między indeksami

cen polskich, a indeksami światowych cen su-

rowców – choć zbieżność ta jest mniejsza niż

w przypadku korelacji cen światowych z polski-

mi cenami skupu. Obraz zależności zaciemnia

też kilkunastomiesięczny okres przed i poakce-

syjny, kiedy ceny detaliczne (głównie żywności)
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Wykres 11. Indeks cen skupu mleka w Polsce i światowych
cen mleka w proszku (1996=100)

Źródło: Eurostat i Economist Intelligence Unit

Wykres 12. Indeks cen towarów przemysłowych 
w Polsce oraz indeks metali EIU

Źródło: Eurostat i Economist Intelligence Unit

Wykres 13. Indeks cen paliwa w Polsce oraz indeks cen 
ropy naftowej (average crude oil)

Źródło: Eurostat i IFS

Wykres 14. Indeks cen żywności w Polsce oraz indeks 
cen podstawowych surowców żywnościowych (IFS) 

Źródło: Eurostat i IFS



w Polsce znacznie wzrosły w odpowiedzi na

znaczny popyt z UE. Bez względu na szok akce-

syjny daje się jednak zauważyć związek między

cenami detalicznymi w Polsce a światowymi ce-

nami surowców. Jest on szczególnie silny

w przypadku tłuszczów i olejów oraz paliwa

i wzmaga się przy końcu próby, a więc w la-

tach 2006-2007 kiedy rynkami wstrząsnęły

znaczące skoki cen.

Wpływ cen światowych na ceny
w Polsce

Jak wspomniano wcześniej, bardziej precyzyjne

zbadanie efektu wpływu cen światowych na ceny

w Polsce wymaga podejścia modelowego, w któ-

rym możliwe jest wyizolowanie tego efektu

z wpływu pozostałych czynników. Na ceny deta-

liczne wpływa cały zespół czynników podażo-
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Wykres 15. Indeks cen żywności w Polsce oraz indeks 
cen podstawowych surowców żywnościowych (EIU)

Źródło: Eurostat i Economist Intelligence Unit

Wykres 16. Indeks cen tłuszczów i olejów w Polsce 
oraz indeks cen podstawowych roślin oleistych (EIU) 

Źródło: Eurostat i Economist Intelligence Unit

Wykres 17. Indeks cen chleba i artykułów zbożowych 
w Polsce oraz indeks cen podstawowych zbóż (EIU)

Źródło: Eurostat i Economist Intelligence Unit

Wykres 18. Indeks cen energii w Polsce oraz indeks 
światowych cen energii (IFS)

Źródło: Eurostat i IFS



wych – zależnych od konkretnej branży (udział

poszczególnych grup kosztów w cenie, koszty

energii, transportu, pracy, podatki, inne koszty,

np. ekologiczne itd.) oraz czynników popytowych

(skala presji popytowych na poszczególnych

rynkach, terms of trade, itd.). Upraszczając

znacznie złożoność tego wpływu, w niniejszym

badaniu przyjęto następujący dwustopniowy

proces badania przełożenia cen światowych na

ceny polskie. Po pierwsze, polskie szeregi ceno-

we zostały oczyszczone z wpływu czynników po-

tencjalnie oddziałujących na wszystkie ceny,

a więc czynników popytowych oraz wpływu real-

nego kursu walutowego. Następnie tak oczysz-

czone szeregi cenowe posłużyły do zbadania

wpływ cen światowych na ceny polskie.

Badanie miało dwa etapy:

1) Regresja szeregów cenowych na zmienne od-

zwierciedlające krajowe uwarunkowania:

Gdzie zmienną wyjaśnianą jest – przykładowo –

indeks cen żywności, a zmiennymi wyjaśniają-

cymi (wspólnymi dla wszystkich zmiennych wy-

jaśnianych) kolejno: PKB, płace, wydajność pra-

cy w gospodarce, realny efektywny kurs waluto-

wy, zmienna zerojedynkowa związana z akcesją

do UE oraz zmienne sezonowe, a ε food jest resz-

tą z równania. Zmienna zerojedynkowa wprowa-

dzona została, by kontrolować silny jednorazowy

wzrost cen związany z akcesją do UE – jest rów-

na zero do I kw. 2004 r. i 1 od II kw. 2004 r. 

2) Regresja reszt na wskaźniki cen światowych

w PLN:

Gdzie EIUfpi jest zagregowanym indeksem cen

żywności Economist Intelligence Unit wyrażo-

nym w PLN.

Regresja pierwsza oszacowana została metodą

OLS na danych kwartalnych: I kw. 1996 r. – IV

kw. 2007 r. z odpowiednim system opóźnień dla

ośmiu szeregów cen krajowych przedstawionych

na wykresach 11-18. Regresję drugą, gdzie za

zmienną wyjaśniającą posłużyły indeksy cen

światowych (wykresy 11-18) oszacowano filtrem

Kalmana tak, aby uzyskać zmienne w czasie sza-

cunki parametrów α. 

Suma istotnych współczynników α: 

odzwierciedla łączny efekt cen światowych na

ceny w Polsce (suma elastyczności) i jest funkcją

czasu. Kształtowanie się At pozwala prześledzić

zmiany efektu w czasie. Ponieważ istotność

współczynników αi często jest zależna od t, ich

suma At charakteryzuje się dużą zmiennością

w czasie i często spada do zera – gdy wszystkie

opóźnienia zmiennej wyjaśniającej są nieistotne.

Wykresy 19-22 przedstawiają wyniki oszacowania

parametrów α w postaci wykresu A jako funkcji

okresu. Widać, że funkcja A charakteryzuje się du-
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żą zmiennością w czasie i przez wiele okresów

równa jest zero (wtedy, gdy nieistotne są wszystkie

współczynniki), czy nawet spada poniżej zera – co

sugeruje negatywną zależność między cenami kra-

jowymi a światowymi. Dla kilku grup towarowych,

np. chleba i artykułów zbożowych, olejów i tłusz-
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Wykres 19. Skumulowane elastyczności w modelu 
wyjaśniającym cen energii w Polsce

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych Eurostatu, GUS, IFS oraz Eco-

nomist Intelligence Unit

Wykres 20. Skumulowane elastyczności w modelu 
wyjaśniającym ceny chleba i art. zbożowych w Polsce 

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych Eurostatu, GUS, IFS oraz Eco-

nomist Intelligence Unit

Uwaga: Na wykresie przedstawiono sumę istotnych współczynników z równa-

nia wyjaśniającego oczyszczony szereg cen chleba i art. zbożowych w Polsce

światowymi cenami zbóż (EIU Grain Price Index). Równanie zostało oszacowa-

ne filtrem Kalmana. 

Wykres 21. Skumulowane elastyczności w modelu 
wyjaśniającym ceny olejów i tłuszczów w Polsce 

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych Eurostatu, GUS, IFS oraz Eco-

nomist Intelligence Unit

Uwaga: Na wykresie przedstawiono sumę istotnych współczynników z równa-

nia wyjaśniającego oczyszczony szereg cen olejów i tłuszczów w Polsce indek-

sem światowych cen podstawowych roślin oleistych (EIU Oilseeds Price In-

dex). Równanie zostało oszacowane filtrem Kalmana. 

Wykres 22.Skumulowane elastyczności w modelu 
wyjaśniającym ceny żywności w Polsce

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych Eurostatu, GUS, IFS oraz Eco-

nomist Intelligence Unit

Uwaga: Na wykresie przedstawiono sumę istotnych współczynników z równa-

nia wyjaśniającego oczyszczony szereg cen żywności w Polsce indeksem świa-

towych cen podstawowych surowców żywnościowych (IFS Food Price Index).

Równanie zostało oszacowane filtrem Kalmana. 



czów, żywności i paliw daje się jednak zauważyć

względnie stabilna pozytywna relacja, która

w przypadku pierwszych trzech grup sugeruje lek-

ki wzrost znaczenia cen światowych w wyjaśnianiu

cen krajowych sygnalizowany wzrostem skumulo-

wanego współczynnika przy końcu próby. Ten wy-

nik można ostrożnie zinterpretować jako dowód

na zwiększający się wpływ cen światowych na de-

taliczne ceny w Polsce. Dla większości pozostałych

grup towarowych, w tym głównie towarów nieżyw-

nościowych wyniki były dużo mniej istotne i trud-

ne do interpretacji (ogromna zmienność w czasie,

częste negatywne współczynniki) – stąd nie zosta-

ją tu przytoczone odpowiednie rysunki.

Podsumowanie i wnioski

Efekt cen światowych na ceny polskie będzie się

wzmagać, choć trudno jest to na razie „twardo” udo-

kumentować (poza wyjątkiem niektórych rynków

żywnościowych). Między rokiem 1995 a 2006 r. ce-

ny konsumenckie w Polsce skoczyły z 44,1%

do 59,2% (w tym dóbr z 58,9% w 1999 r. do 72,4%

w 2006 r.). Dlatego zmniejsza się „bufor” między ce-

nami na świecie i w Polsce – a te stają się bardziej

podatne na ruchy cen światowych. Rośnie otwartość

polskiej gospodarki i integracja z jednolitym ryn-

kiem unijnym, a międzynarodowa mobilność na

rynku pracy wymusza konwergencję kosztów pracy.

Nadal bardzo istotny wpływ na przełożenie cen ma

kurs złotego, który obecnie hamuje wzrost cen. 
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Podstawowy wskaźnik zmian cen towarów

i usług konsumpcyjnych CPI (Consumer Pri-

ce Index) jest miarą inflacji najpowszechniej od-

czytywaną przez opinię publiczną, a jednocze-

śnie służy do wyrażenia celu inflacyjnego w po-

lityce pieniężnej (2,5% z symetrycznym prze-

działem odchyleń o szerokości ±1 punkt pro-

centowy). Ogólny charakter wskaźnika (obejmu-

je on cały koszyk podstawowych towarów i usług

konsumowanych przez statystyczne gospodar-

stwo domowe) i stosunkowo szeroki krąg obser-

watorów śledzących jego zmiany stanowią nie-

wątpliwe zalety. Z drugiej strony wskaźnik ten

– ze względu na rozległe spektrum uwzględnio-

nych w nim cen towarów i usług – mocno reagu-

je na zjawisko szoków podażowych i nie zawsze

pozwala klarownie oddzielić ich efekt od tych

wzrostów cen, które dokonują się pod wpływem

narastającej nierównowagi między gospodarką

a presją popytową. Zresztą, jeśli nawet dokonana

zostanie dekompozycja wskaźnika, to przy nie-

dostatecznej jej głębokości i szczegółowości, wy-

ciągnięte wnioski mogą okazać się nietrafne

(o czym szerzej będzie mowa niżej). Z punktu wi-

dzenia potrzeb polityki pieniężnej (a więc w dą-

żeniu do stworzenia przekonywających podstaw

do podejmowania decyzji o wysokości stóp pro-

Dariusz Filar – członek Rady Polityki Pieniężnej

Struktura inflacji a reakcja polityki
pieniężnej

Wykres 1. Wkład żywności, paliw oraz pozostałych 
towarów i usług do CPI - marzec 2007, grudzień 2007 

i luty 2008 

Źródło: GUS, obliczenia własne 



centowych) konieczna jest pogłębiona analiza

struktury inflacji, takie wniknięcie we wskaźnik

CPI, które umożliwi wyodrębnienie wszystkich

kształtujących go wpływów. Analiza taka w okre-

sach silnych szoków podażowych ma szczególne

znaczenie, a z sytuacją taką mamy w Polsce do

czynienia od czwartego kwartału 2007 r., który

przyniósł znaczny wzrost cen żywności i paliw.

W marcu 2007 r. tempo wzrostu cen konsump-

cyjnych w Polsce wyrażone wskaźnikiem CPI

wyniosło 2,5%, co oznacza, że było w pełni zgod-

ne z celem inflacyjnym NBP. W grudniu 2007 r.

– a więc na koniec czwartego kwartału 2007 r.,

w którym wystąpiły znaczące szoki podażowe

– tempo wzrostu cen konsumpcyjnych podnio-

sło się do 4,0%, wykraczając ponad cel inflacyj-

ny NBP (2,5%), a także ponad górną granicę od-

chyleń od celu (3,5%). Jedna z najprostszych de-

kompozycji wskaźnika CPI pozwala stwierdzić,

że w marcu 2007 r. wniesiony do niego wkład

żywności wyniósł 1,1 punktu procentowego,

wkład paliw – 0,2 pkt. proc., a wkład wszystkich

pozostałych komponentów – 1,2 pkt. proc. (1,1

+ 0,2 + 1,2 = 2,5). Identyczna dekompozycja

wskaźnika przeprowadzona dla grudnia 2007 r.

wskazuje na znacznie wyższy wkład żywności

(2,1 pkt. proc.), znacząco wyższy wkład paliw

(0,7 pkt. proc.) oraz taki sam jak w marcu (1,2

pkt. proc.) wkład pozostałych komponentów

(stąd 2,1 + 0,7 + 1,2 = 4,0). Taka dekompozycja

wskaźnika, a zwłaszcza utrzymanie się na nie-

zmienionym poziomie wkładu towarów i usług

nie będących żywnością i paliwami, stała się pod

koniec 2007 r. źródłem dosyć rozpowszechnio-

nego przekonania, że wzrost inflacji w Polsce jest

wyłącznie wynikiem szoków podażowych, że od-

zwierciedlające te szoki przyspieszenie tempa

wzrostu cen żywności i paliw stanowi zjawisko

globalne (podobne przyspieszenie obserwowane

było w wielu innych krajach) oraz że zjawisko to

pozostaje poza wpływem krajowej polityki pie-

niężnej. Taka interpretacja wzrostu inflacji pro-

wadziła ku konkluzji, że w gospodarce polskiej

nie występuje presja popytowa przeradzająca się

w presję inflacyjną, a tym samym nie znajdują

uzasadnienia podwyżki referencyjnej stopy pro-

centowej NBP. Ku podważeniu tego rozumowa-

nia prowadzi głębsza analiza przyczyn trwającej

do końca 2007 r. stabilizacji wkładu wnoszone-

go do inflacji przez towary i usługi niebędące

żywnością i paliwami.

Istotny składnik koszyka inflacyjnego w grupie

towarów i usług niebędących żywnością i pali-

wami stanowią usługi z zakresu ochrony zdro-

wia, łączności, rekreacji i kultury, edukacji, re-

stauracji i hoteli oraz inne. W 2007 r. wskazana

grupa usług składała się na 29% koszyka infla-

cyjnego służącego do wyliczenia CPI, a w 2008 r.

– już 29,8%. Obserwując wkład tej grupy usług
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Wykres 2. Wkład usług - 29% koszyka 
inflacyjnego (2007) i 29,8% (2008) do CPI

Źródło: GUS, obliczenia własne 



do CPI od początku 2007 r. zauważamy niezwy-

kle charakterystyczne zjawisko – w pierwszej po-

łowie 2007 r. wkład ten sięgał 0,5-0,6 pkt. proc.,

natomiast od lipca 2007 r. zaczął gwałtownie

maleć, by we wrześniu odnotować wartość zero-

wą. Taka głębokość spadku zmusza wręcz do po-

szukiwania jego przyczyn. Porównanie tempa

wzrostu cen poszczególnych grup usług pozwala

stwierdzić, że za redukcję ogólnego wkładu

usług do CPI odpowiedzialne były tylko dwa ro-

dzaje usług – w zakresie łączności oraz w zakre-

sie rekreacji i kultury. Ceny tych usług w miesią-

cach pierwszego półrocza 2007 r. – w porówna-

niu z analogicznymi miesiącami roku poprzed-

niego – rosły w średnim tempie 2,1% (łączność)

oraz 2,4% (rekreacja i kultura), a od lipca 2007 r.

zaczęły wykazywać tendencję spadkową.

Przyczyną przesunięcia tempa wzrostu obu ro-

dzajów usług z obszaru dodatniego w obszar

ujemny, a w konsekwencji zredukowanie całego

wkładu usług do CPI była promocyjna akcja ce-

nowa jednego z dostawców Internetu. Rozlicze-

nie tej akcji przez GUS w cenach łączności oraz

rekreacji i kultury przy zastosowaniu metodolo-

gii „nowego klienta” (ceny promocyjne dla nowe-

go klienta traktowane jako cena obowiązująca na

rynku) przyniosło obniżenie całego wskaźnika

CPI oraz wkładu wnoszonego do tego wskaźnika

przez towary i usługi niebędące żywnością i pali-

wami. Tym samym wysokość inflacji od lipca do

grudnia 2007 r. przychodzi uznać za nieco zre-

dukowaną wobec tej, która mogłaby się ukształ-

tować, gdyby akcja promocyjna w zakresie cen

Internetu nie została podjęta, albo gdyby meto-

dologia przyjęta przez GUS do jej rozliczenia

przybrała inną postać. Uwidocznione na wykre-

sie pierwszym porównanie struktury inflacji

w marcu i grudniu 2007 r., z którego mogłoby

wynikać, że tylko żywność i paliwa powiększały

swój wkład do CPI i pchały w górę cały wskaź-

nik, okazuje się więc przekonujące w ograniczo-

nym stopniu. Ukształtowany obraz inflacji w du-

żej mierze stanowił efekt przyjętych rozwiązań

statystycznych i przy niedostatecznie głębokiej

analizie struktury inflacji nie pozwalał dostrzec

narastającej presji inflacyjnej. Zdaje się to po-

twierdzać obraz inflacji w lutym 2008 r. – a więc
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Wykres 3. Roczne tempo zmian cen usług z zakresu 
łączności i kultury towarów i usług do CPI 
- marzec 2007, grudzień 2007 i luty 2008 

Źródło: GUS, obliczenia NBP 

Wykres 4.CPI oraz wskaźniki wzrostu cen towarów 
i usług konsumpcyjnych

Źródło: GUS, obliczenia NBP 



już po zakończeniu działań promocyjnych – któ-

ry także został przedstawiony na wykresie pierw-

szym. Jedynie przejściowy i w pewnym sensie

nadzwyczajny charakter obniżenia tempa wzro-

stu cen usług w połowie 2007 r. zauważalny jest

również wtedy, gdy obserwujemy zmiany CPI

oraz jego komponentów towarowego i usługowe-

go w średnim okresie (kwiecień 2006 r. – lu-

ty 2008 r.).

Po wyraźnym spadku obu komponentów wskaź-

nika CPI, od czerwca do września 2007 r., w ko-

lejnych miesiącach obserwujemy ich równie wy-

raźny wzrost. Wzrost cen towarów zawiera w so-

bie oczywiście wzrost cen żywności i paliw,

o którym była już mowa wyżej (pewne wyhamo-

wanie wzrostu cen żywności i paliw w pierw-

szych miesiącach 2008 r. sprawiło zresztą, że

wkład całego komponentu towarowego do CPI

uległ pewnemu obniżeniu, a w konsekwencji

sam wskaźnik CPI nieco się ustabilizował). Na-

tomiast siłą utrzymującą wskaźnik CPI na pod-

wyższonym poziomie – także w okresie pierw-

szych miesięcy 2008 r. – był wzrost komponentu

usługowego. Właśnie obserwacja rocznego tem-

pa zmian cen usług konsumpcyjnych w okresie

kilkunastu ostatnich miesięcy daje podstawy do

postawienia hipotezy, że to przede wszystkim

w tej sferze ujawniają się presja popytowa i infla-

cyjna.

Niezależnie od tego, w jakim stopniu wskaźnik

CPI kształtowany jest w wyniku narastających

presji popytowej i inflacyjnej, a w jakim wynika

z szoków podażowych, pamiętać należy o tym,

że wraz ze zmianami jego wartości zmieniają się

także oczekiwania inflacyjne. Zwłaszcza oczeki-

wania gospodarstw domowych są w znacznym

stopniu adaptacyjne, co oznacza, że podążają

wyraźnie za bieżącym wskaźnikiem inflacji.

Szczególnie mocno widoczne było to w reakcji

na sierpniowe obniżenie CPI – jego wartość za

sierpień (1,5%) została ogłoszona we wrześniu,

a krótko potem przeprowadzono październiko-

we badanie oczekiwań inflacyjnych, które dla

gospodarstw domowych przyniosło war-

tość 1,6%. 
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Wykres 5.Roczne tempo zmian cen wybranych usług 
konsumpcyjnych

Źródło: GUS, obliczenia NBP 

Wykres 6. Oczekiwania inflacyjne osób prywatnych 
(+12 m-cy) i banków (+11 m-cy)

Źródło: GUS, obliczenia NBP 



Dla banku centralnego, który stara się zarządzać

oczekiwaniami inflacyjnymi, w okresie kształto-

wania się bieżących wskaźników inflacji na pod-

wyższonym poziomie – niezależnie od przyczyn

tego podwyższenia – niezwykle ważne staje się

zaprezentowanie determinacji w walce z inflacją

i przekonywanie, że jest w stanie sprowadzić ją

na powrót do poziomu celu inflacyjnego.

Wnioski

Przedstawione wyżej uwagi dotyczą sytuacji, gdy

przyspieszone podniesienie wskaźników inflacji

dokonuje się w warunkach wystąpienia znaczą-

cych szoków podażowych. Sytuacja taka miała

miejsce w Polsce od początku czwartego kwarta-

łu 2007 r. Właściwa reakcja polityki pieniężnej

na powstałą sytuację powinna uwzględniać dwa

elementy:

1) po pierwsze – potrzebna jest pogłębiona ana-

liza struktury inflacji, której celem powinno

być stwierdzenie, czy równolegle ze wzrostem

cen żywności i paliw, jaki wynika z szoków po

stronie podaży, nie następuje wzrost innych

komponentów wskaźnika CPI, który mógłby

sygnalizować narastanie presji ze strony po-

pytu (i w konsekwencji presji inflacyjnej).

W wypadku zidentyfikowania takich kompo-

nentów należy uznać za właściwe stosowne

zacieśnienie polityki pieniężnej. W warun-

kach polskich, jakie ukształtowały się od po-

czątku czwartego kwartału 2007 r., za taki do-

datkowy komponent wywierający wpływ na

wzrost CPI przychodzi uznać rosnące ceny

usług;

2) po drugie – następujący w krótkim czasie wy-

raźny wzrost wskaźnika CPI – niezależnie od

zmian w jego strukturze, które temu towarzy-

szą – wywiera mocny wpływ na oczekiwania

inflacyjne (zwłaszcza gospodarstw domo-

wych). Rosnące oczekiwania inflacyjne rów-

nież należy traktować jako przesłankę stosow-

nego zacieśnienia polityki pieniężnej.
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