Czy nalezy obawiac sie wysokiej inflacji w 2020 roku?

Pytanie do prof. Mariana Nogi z Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroctawiu, bytego cztonka

Rady Polityki Pienieznej

Wedtug Narodowego Banku Polskiego inflacja
konsumencka wyniesie w 2019 roku 2,3%, a w 2020
roku zwiekszy sie do 2,8%. Czy nie obawia sie Pan, ze
ten wzrost inflacji moze by¢ w przysztym roku o wiele
wiekszy?

Inflacje mozna mierzy¢ wieloma wskaznikami. Najpopularniejszg miarg jest wskaznik cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych (consumer price index, CPI). Jest takze wskaznik inflacji
bazowej, ktéry nie uwzglednia m.in. cen zywnosci i energii. Rada Polityki Pienieznej
odpowiada przede wszystkim za poziom tak mierzonej inflacji. Jesli przekracza planowane
wielkosci - musi wéwczas interweniowac. Inflacja bazowa jest narazona na tzw. szoki
zewnetrzne, niezalezne od wtadzy monetarnej, ktére wptywajg na poziom inflacji mierzonej
np. wskaznikiem CPI. Rada Polityki Pienieznej oczywiscie musi dbac o to, aby poziom
inflacji ksztattowat sie w planowanych wielkoSciach. Jezeli jest to 2,5% to trzeba
podejmowac takie dziatania, aby inflacja konsumencka (CPI) byta zblizona do tego poziomu
z dopuszczalnymi odchyleniami o0 maksimum 1 punkt procentowy w gére lub w dét.

Dopiero przekroczenie tego poziomu zmusza RPP do interwencji, ktére jednak musi miec
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charakter stopniowy, a nie gwattowny.

Zatézmy, ze inflacja uksztattowataby sie na poziomie 4%. Gwattowne ,zbijanie” jej do
poziomu 2,5% przyniostoby wiele negatywnych skutkdw w gospodarce, uderzytoby bardzo
w maty biznes, spowodowatoby raptowny wzrost kosztéw finansowych itd. Dlatego w
pierwszym etapie nalezatoby wptywac na zmniejszenie inflacji do poziomu 2,5% - 3,5%, a

dopiero potem do poziomu ok. 2,5%.

Nie obawiam sie, ze w 2020 roku inflacja konsumencka moze znacznie przekroczy¢
planowany poziom 2,8%. Pamietajmy, ze baza do tych obliczen jest rok 2019. Inna sprawa,
gdybysmy np. odniesli poziom cen z roku 2020 do 2018 - oczywiscie skok inflacji bytby
znacznie wiekszy. Nie nalezy zatem oczekiwacd, ze Rada Polityki Pienieznej mogtaby by¢

zmuszona do podniesienia stop procentowych w przysztym roku.

Rok 2020 bedzie okresem spowolnienia gospodarczego, ktére moze
utrzymac sie do potowy 2021 roku. PKB bedzie jeszcze stosunkowo niski,
stad tez idealnym okresem do korekty stép procentowych w gére wydaje sie
by¢ Il potowa 2021 roku. Takie podniesienie stop miatoby charakter
wyprzedzajgcy w odniesieniu do wzrastajgcego tempa wzrostu

gospodarczego.

Nalezy jeszcze zwréci¢ uwage na tzw. oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych.
Teorie racjonalnych oczekiwan w ekonomii sformutowat juz w latach 60 ubiegtego wieku
amerykanski ekonomista John Muth. Przyktadowo, konsumenci obawiajg sie, ze w nowym
roku ceny moga znacznie pdjs¢ w gore, rosnie ptaca minimalna, koszty energii wiec w gére
moga pojs¢ ceny ustug, towardw itd. Po jakims$ czasie moze sie okazad, ze te oczekiwania

przeradzajg sie w prawdziwg inflacje. Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych sg
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analizowane miedzy innymi przez przedsiebiorcéw co moze sie odzwierciedli¢ we
wskazniku PMI (Purchasing Managers Index) obrazujgcym aktywnos$¢ gospodarcza w
sektorze produkcyjnym w danym kraju. PMI jest wskaznikiem wyprzedzajgcym koniunktury
gospodarczej. Upraszczajac, jezeli przedsiebiorcy widzg, ze rosng oczekiwania
gospodarstw domowych, wéwczas moze to ich skfania¢ do wiekszej aktywnosci

gospodarczej.

Oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych nie nalezy lekcewazy¢ jest to wazny
wskaznik. W 2010 roku kohczytem swojg prace jako cztonek Rady Polityki Pienieznej.
Moéwiono wéwczas o misji Narodowego Banku Polskiego , ze jest nig dbatos¢ o tad
spoteczno gospodarczy, ktéry obejmuje m.in. tad finansowy, stabilnos¢ waluty itd.
Sformutowatem woéwczas teze, ze misjg NBP jest réwniez zarzgdzaniem oczekiwaniami
inflacyjnymi konsumentéw, a wiec wptywanie na nie, na przyktad poprzez edukacje. To jest
aktualne zwtaszcza teraz, jesli z obawa zastanawiamy sie jaki moze by¢ poziom inflacji w
2020 roku.



