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wiat oszalat i nikt nie wie nic — te stowa popu-
larnej kiedys piosenki idealnie opisujg dzisiejsza
rzeczywistosC gospodarczg. Teoretycy i praktycy
ekonomii rozktadajg rece, niezdolni do uzgodnie-
nia juz nie tylko tego, jak beda sie ksztattowac
zjawiska makroekonomiczne w perspektywie nadchodzacych
miesiecy, ale i tygodni, a nawet dni. Wszystko przez to, ze ryn-
kowe notowania i wskazniki podlegajg obecnie tak znacznym
zmianom, ze ich przyszty poziom staje sie wiasciwie niemozli-
wy do przewidzenia.
Z drugiej strony, taki stan rzeczy otwiera pole do ciekawych
dyskusiji i Scierania sie poglagdow na temat przebiegu zjawisk
gospodarczych. Wezmy na przyktad dyskusje nad przyczy-
nami i przebiegiem gwattownego wzrostu cen w polskiej go-
spodarce. Z listopadowej edycji projekcji inflacji i PKB, opra-
cowanej przez Narodowy Bank Polski, wynika, ze podwyzki
podstawowych stop procentowych, jakie juz przeprowadzita
Rada Polityki Pienieznej, beda z duza sitg oddziatywaty w przy-
sztym roku na gospodarke. Spowoduje to, ze szczyt inflacji
mierzonej wskaznikiem CPI przypadnie na pierwsze miesigce
2023 r., a poczgwszy od marca przysztego roku dynamika cen
towarow i ustug konsumpcyjnych zacznie silnie spadac. Na ko-
niec 2023 r. wskaznik CPl ma
byC juz jednocyfrowy.

Czy tak sie stanie

przekonamy sie w przysztym
roku. Mozna jednak juz teraz
wskaza¢ na czynniki ryzyka
dla tak okreslone] projekcii.
Pierwszym z nich jest sytu-
acja na rynku zywnosciowym,
Z danych GUS wynika, ze na
inflacje w duzym stopniu od-
dziatujg ceny zywnosci: we
wrzesniu 2022 r. nastgpit ich
wzrost o 20,0% r/r, co pod-
niosto wskaznik CPlI o 4,78
p.p. Siniejsze oddziatywanie
wywarty tylko rosngce ceny
w zakresie utrzymania miesz-
kania — i z tg kategorig wig-
ze sie drugi czynnik ryzyka,
o ktorym wiecej za chwile.

Pozostarnmy jednak przy dy-
namicznie zmieniajgcej sie
sytuacji na rynku zywnosci.
Inwazja Rosji na Ukraine roz-
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Inwazja Rosji na Ukraine
rozchwiata swiatowy rynek
zboz. Wprawdzie dobre
prognozy zbiorow sg czynnikiem
ograniczajgcym wzrost cen,
ale jest to zapewne korekta,

a nie trwate odwrocenie
tendencji w strone spadkowa.
Niewiadomg pozostaje bowiem .
mozliwosc kontynuacji eksportu
ukrainskich zboz drogg morska
przez Morze Czarne. Rosja
moze nie by¢ skionna do
respektowania | przedtuzenia
umowy obowigzujgce] w tym
zakresie do listopada 2022 r.
-

chwiata sSwiatowy rynek zbdz. Wprawdzie dobre prognozy
zbiorow sg czynnikiem ograniczajgcym wzrost cen, ale jest to
zapewne korekta, a nie trwate odwrdcenie tendencji w strone
spadkowa. Niewiadomag pozostaje bowiem mozliwosc konty-
nuacji eksportu ukrainskich zbdz drogg morska przez Morze
Czarne. Rosja moze nie byC sktonna do respektowania i prze-
dtuzenia umowy obowigzujgce] w tym zakresie do listopada
2022 r. To zahamowatoby eksport zlbdz z czarnomorskich por-
tow. Przedtuzajgcy sie konflikt Rosji i Ukrainy uniemozliwi wiec
spadek cen do poziomodw obserwowanych przed wybuchem
wojny miedzy tymi panstwami. Notowania na paryskiej gietdzie
MATIF kontraktow terminowych na pszenice, kukurydze i rze-
pak sygnalizujg wyrazniejszy spadek cen dopiero na przetomie
lat 2023-2024 co oznacza, ze do tego czasu zboza na rynkach
Swiatowych tansze raczej nie beda.

W Polsce dodatkowo

sytuacje na rynku zbdz komplikujg rosngce koszty produkdii,
w tym zwitaszcza nawozow i sSrodkow ochrony roslin. Nawo-
zy mineralne sg najszybciej drozejgca grupg srodkow do pro-
dukcji rolniczej na krajowym rynku — dynamika przecietnych
cen nawozow, we wrzesniu 2022 r., w zaleznosci od typu na-
wozu, wynosita w skali roku
az 130%—-195%. W okresie
12 miesiecy ceny ulegty wiec
podwojeniu, a w niektorych
przypadkach nawet potroje-
niu. Przyczyng jest wzrost po-
ziomu i zmiennosci ceny gazu
ziemnego oraz nizsza krajo-
wa podaz nawozow w efekcie
zmniejszenia krajowej produk-
cji, ale takze i importu, ktory
zmniejszyt sie w pierwszym
potroczu 2022 r. o ponad 25%

Impulsow dezinflacyjnych nie
dostarcza takze i rynek migsa.
Mimo obserwowanego od-
twarzania stad w Chinach na
Swiecie trwa wzrost cen wie-
przowiny wskutek niedobo-
ru podazy, za co odpowiada
przede wszystkim ogranicze-
nie ubojow w UE. Ceny skupu
zywca nie pokrywajg jednak
rosngcych nakfadow na zy-
wienie | utrzymanie zwierzat,
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a w Polsce dodatkowo sktonnosC do zwigkszania pogtowia
ostabiajg koszty zwigzane z rozprzestrzenianiem sie epide-
mii afrykanskiego pomoru swin. Bez zwiekszenia liczebno-
Sci stad spadek cen wieprzowiny nie nastgpi, a to nie bedzie
mozliwe bez zwigkszenia pogtowia loch prosnych. Tymczasem
W pierwsze] potowie 2022 r. pogtowie tych loch zmniejszyto sie
az 0 17,6% r/r i byta to najszybciej malejgca kategoria pogtowia
swin. To zas zapowiada dalszg redukcje krajowej podazy mie-
sa wieprzowego i podtrzymanie wysokiej dynamiki jego cen.
Niepewnos¢ odnosnie do przysziej rentownosci produkcji ha-
muje rozwoj i odbudowe pogtowia krow, i to mimo uksztatto-
wania sie rekordowo wysokich cen wotowiny na swiecie. Dane
dotyczgce pogtowia wskazujg na ograniczony potencjat do
wzrostu produkgcii, zwtaszcza w Unii Europejskigj, ktora znaj-
duje sie w stagnacji wskutek wysokich kosztow pasz. Unijne
stada bydta sg obecnie najmniejsze od ponad 20 lat, a za spa-
dek odpowiada redukcja po-
gtowia w dwoch najwiekszych
krajach produkujgcych mieso
wotowe: we Francji i w Niem-
czech. W te] sytuacji nie dzi-
wi, ze notowania kontraktow
na zywiec wotowy na gietdzie
w Chicago wskazujg na dal-
szy wzrost cen tego miesa
w kolejnych miesigcach.

datkowo, na
Iskim rynku

rosngce ceny wotowiny i wie-
przowiny skfaniajg klientow
do poszukiwania tanszego
zamiennika w postaci miesa
drobiowego, a to powoduje
— a jakzeby inaczej — wzrost
cen drobiu. Wedtug stanu
na koniec wrzesnia 2022 .
w skali roku w Polsce cena
tuszek kurczat wzrosta o po-
nad 30%, a indykdw — nie-
spetna o0 80%. Tendencja ta
nie ostabnie | to mimo bez-
precedensowego  wzrostu
produkcji drobiu: juz w maju
2022 r. w Polsce odnotowano 128 milionow sztuk jednodnio-
wych brojlerow, najwiecej w historii. Proinflacyjnie oddziatywac
bedg jednak wysokie ceny pasz i rosngce koszty energii: czesc
polskich producentow moze ograniczyC produkcje zimg, jako
ze zagrozone sg dostawy paliw grzewczych, co moze ograni-
czyC dostepnosc drobiu i ja.

Biorgc pod uwage przedstawione tendencje, trudno oczeki-
wac szybkiego wyhamowania dynamiki cen produktow rolnych
w Polsce. Ceny skupu tych produktow jeszcze we wrzesniu
2022 r. wzrosty 0 2,2% m/m i az 0 58,8% r/r. Oba odczyty byty
wyzsze, niz miesigc temu. Rosng rowniez ceny w przemysle,
CO jest efektem wyzszych cen paliw i energii. Dynamika cen
produkcji sprzedanej przemystu we wrzesniu 2022 r. wyniosta
juz 24,6% r/r i 0,2% m/m. W skali miesigca najwiekszg dynami-
ke cen odnotowano w sekcji gornictwo i wydobywanie (0 4,6%
m/m), co wigze sie z szybkim wzrostem cen wegla. Natomiast
w catym przetworstwie przemystowym ceny wzrosty o 0,4%
m/m, a najwiekszy wzrost nastgpit w produkcji chemikaliow
I wyrobow chemicznych (0 1,8% m/m), ktdra to kategoria mie-
Sci w sobie rowniez wspomniane juz nawozy. Ale drastyczny
wzrost cen na rynku gazu ziemnego — jego cena w listopa-
dowych kontraktach terminowych na dunskiej gietdzie byta
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Impulsow dezinflacyjnych
nie dostarcza takze i rynek
miesa. Mimo obserwowanego
odtwarzania stad w Chinach
na swiecie trwa wzrost cen
wieprzowiny wskutek niedoboru
podazy, za co odpowiada
przede wszystkim ograniczenie
ubojow w UE. Ceny skupu
zywca nie pokrywajg jednak
rosngcych nakfadow na zywienie
| utrzymanie zwierzat, a w
Polsce dodatkowo skionnosc
do zwigkszania pogtowia
osfabiajg koszty zwigzane z
rozprzestrzenianiem sie epidemi
afrykanskiego pomoru swin.
-

wyzsza o0 ok. 75% r/r, a notowania kontraktow na kolejne 12
miesiecy wskazujg na stabilizacje tego bardzo wysokiego po-
ziomu cen — oddziatuje nie tylko na wyzsze koszty produkcii
mocznika i amoniaku, ale posrednio — poprzez wyzsze koszty
wodoru, energii elektrycznej i produkcji pary wodnej — takze na
koszty wytwarzania innych wyrobow chemicznych, a w kon-
sekwencji takze i na koszty produkcji w catym przetworstwie
przemystowym.

 gorsza, na koszty te

a w konsekwencji takze i na dalszy wzrost cen wyrobow go-
towych, moze wptywac takze sytuacja na rynku ropy naftowe;.
Wprawdzie spodziewane ostabienie koniunktury gospodarczej
na swiecie wywota spadek popytu na ropeg, jednak nie mozna
przeoczy¢ zjawisk, ktore moga powstrzymac spadek cen na
tym rynku. Po pierwsze, cztonkowie grupy zrzeszajgcej i sto-
warzyszajgcej kraje wydoby-
wajgce | eksportujgce rope
naftowg (OPEC+) zadecydo-
wali 0 ograniczeniu wydobycia
0 2 min barytek ropy dziennie
od 1 listopada 2022 r., ogra-
niczajgc podaz. Po drugie,
coraz silniejsze sg spekulacje,
ze chinskie wiadze odstgpig
od polityki ,zero covid” i roz-
luznig restrykcyjne ogranicze-
nia sanitarne, co zapewni im-
puls rozwojowy dla chinskiej
gospodarki i doprowadzi do
wzrostu popytu na rope.

Przyszty rok przyniesie wy-
raznie — i trwale — wyzsze
ceny zywnosci, paliw i ener-
gii. W takich warunkach, aby
spetnity sie prognozy z pro-
jekeji inflacyjnej NBP, impuls
dezinflacyjny musiatoy po-
chodziC ze strony czynnikow
wewnetrznych,
tych wtasnie, na ktore przede
wszystkim oddziatuje polityka
pieniezna. By tak sie stato, ko-
nieczne jest znaczgce obnize-

krajowych,

nie zagregowanego popytu, warunkiem sine qua non ktdrego
bytoby wygaszenie rzgdowych tarcz antyinflacyjnych i progra-
mow ostonowych. Do tego musiatoby nastgpic silne obnizenie
popytu zewnetrznego na polski eksport ze strony gtownych
odbiorcow, czyli przede wszystkim krajow UE. Taka kombina-
cja zdarzen zewnetrznych i wewnetrznych nie jest rzecz jasna
niemozliwa, ale musiataby sie wigza¢ z bardzo gwattownym
pogorszeniem koniunktury i znacznym obnizeniem tempa
wzrostu gospodarczego. Wydaje sie jednak, ze bardziej praw-
dopodobnym scenariuszem jest uksztattowanie sie tagodniej-
sze] spadkowej trajektorii dynamiki PKB, jednak w warunkach
utrzymywania sie inflacji mierzonej wskaznikiem CPl na pod-
wyzszonym poziomie. | cho¢ efekt bazy statystycznej dopro-
wadzi do obnizenia odczytow tego wskaznika w przysztym
roku, to mozna sie spodziewac, ze obecna inflacyjna superno-
wa doprowadzi raczej do wyksztatcenia nowych, odkotwiczo-
nych i uporczywych oczekiwan inflacyjnych, niz do szybkiego
| trwatego usmiercenia wzrostu cen.

Zostawiajgc szanownych czytelnikow z tg myslg pozwole so-
bie zacytowac za Stanistawem Lemem, ze w przedstawionych
powyzej prognozach jestem zarazem i konserwatystg, i wizjo-
nerem. Pewne rzeczy przewiduje, ale ich sobie nie zycze. ®
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