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W wiekszoSci cykli koniunkturalnych obserwowanych w powojennej historii
wysokorozwinietych gospodarek, wzrostowi aktywno$ci gospodarczej towarzyszyt
wzrost inflacji wyrazonej stopa wzrostu wskaznika cen CPI, za$ spadkowi aktywnosci
gospodarczej towarzyszyt spadek stopy wzrostu wskaznika cen CPI. Innymi stowy, na
ogdt inflacja podczas cyklu koniunkturalnego zachowuje sie procyklicznie. Podobnie,
w przypadku cykli wzrostowych, czyli przyspieszen i zwolnien aktywnosci
gospodarczej obserwujemy dodatni zwigzek pomiedzy tempem wzrostu inflacji
atempem wzrostu aktywnosci catej gospodarki. Fazie przyspieszonego wzrostu
towarzyszy na ogot przyspieszone tempo wzrostu cen, zas w fazie wolniejszego
rozwoju catej gospodarki, tempo wzrostu cen na ogot ulega ograniczeniu. W badaniach
przeprowadzonych przez Center for International Business Cycle Research, Rutgers
University dla gospodarki amerykanskiej, niemieckiej, japonskiej oraz brytyjskiej
w okresie lat 1950-1975 zaobserwowano $cistg zalezno$¢ pomiedzy poszczeg6lnymi
fazami cykli koniunkturalnych a nasilaniem sie badZ spadkiem lub ograniczaniem
tempa wzrostu inflacji. Wyodrebniono dla tych gospodarek 27 okreséw recesji lub
zwolnien aktywnosci gospodarczej. Kazdemu z nich towarzyszyt spadek lub
ograniczenie tempa wzrostu inflacji. Okresom wzrostu aktywno$ci tych gospodarek
towarzyszyto za$ zwiekszone tempo wzrostu cen.1

Zdarzajg sie wyjatkowo dynamiczne i dbugotrwate fazy wzrostowe cyklu
koniunkturalnego, tak jak to miato miejsce w wiekszosci wysokorozwinigetych
gospodarkach w latach 90-tych, ktérym nie towarzyszyt zbyt gwattowny wzrost
inflacji. W historii niektorych gospodarek mozna rowniez znalez¢ okresy, kiedy
inflacja pozostawata wysoka przy bardzo stabym wzroscie gospodarczym. Okres taki
nazywany stagflacjg wystapit w wiekszosci wysokorozwinietych gospodarek Swiata
w latach 70-tych ubiegtego wieku.

Jednak i w takich nietypowych i okresach widoczny jest dodatni zwigzek pomiedzy
tempem wzrostu gospodarki a tempem wzrostu cen wyrazonych CPI. Innymi stowy,
nawet wowczas, gdy poziom cen jako taki nie wykazywat zbyt wyraznych
procyklicznych zachowan w stosunku do poziomu aktywnosci gospodarki, to juz
tempo wzrostu cen wykazywato znaczng procyklicznos¢. Zalezno$¢ taka widoczna jest

1Geoffrey H. Moore, ,,Will the slowdown reduce the inflation rate?” Across the Board, The
Conference Board Magazine, 26, no 9 (wrzesief 1979), rozdziaty 6 i 14.



réwniez dla gospodarki polskiej po 1990 roku. Ponizej przedstawiono dwa wykresy,
ktore wydaje sie, ze dos¢ dobrze ilustrujg to zjawisko. Na wykresie 1 przedstawione
jest tempo wzrostu inflacji i tempo wzrostu PKB. Kolejny wykres przedstawia tempo
wzrostu wskaznika rownolegtego koniunktury i tempo wzrostu inflacji Sredniorocznej
dla catego okresu po 1990 roku.

UU PKB tempo wzrostujewa skala — -CPI tempo wzrostu, prawa skala

Rysunek 1. Tempo wzrostu PKB i tempo wzrostu inflacji CPI
Zrddto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Kolejng obserwacjg wynikajagcg z analizy cykli koniunkturalnych i cykli
wzrostowych a ruchem cen jest czesto wystepujace zjawisko opoznienia zmian inflacji
w stosunku do fluktuacji o charakterze cyklicznym, odnoszacych sie do calej
gospodarki, czyli w stosunku do klasycznych cykli koniunkturalnych i czeSciej
obserwowanych wspotczesnie - cykli wzrostowych. W 70% przypadkéw inflacja spada
w jaki$ czas po pojawieniu sie oznak zwolnienia gospodarczego, a wzrasta po pewnym
czasie widocznego ozywienia gospodarki. Jednak w pozostatych 30% obserwacji nie
wykazuje ona zadnych zalezno$ci z tempem wzrostu catej gospodarki.2

2 Geoffrey H. Moore, ,,Will the slowdown reduce the inflation rate?” Across the Board, The
Conference Board Magazine, 26, no 9 (wrzesien 1979), rozdziaty 6 i 14.
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Rysunek 2. Tempo wzrostu wskaznika réwnoleglego koniunktury i tempo wzrostu
inflacji
Zrodto: Opracowanie whasne

Z drugiej strony wzrost inflacji ogranicza tempo rozwoju gospodarki. Badania
Roberta J. Barro przeprowadzone dla okoto 100 gospodarek $wiata dla lat 1960-1990
dowiodty, ze wzrost inflacji o 10 procent w ciggu roku redukuje wzrost PKB per capita
0 0.2-0.3 punktu procentowego za$ wzrost inwestycji od 0.4-0.6. Przy czym, im
wyzszy poziom wyjsciowy inflacji tym zalezno$¢ ta jest silniejsza3 Tak wiec zaréwno
sam wzrost gospodarczy, ktéry kryje w sobie niebezpieczenistwo nierownowagi
makroekonomicznej ma wptyw na zmiany w poziomie cen, jak rowniez zmiany inflacji
odbijaja sie na wzroscie gospodarczym.

Lata 70-te i 80-te ubieglego wieku przebiegaty w wiekszosci krajow
wysokorozwinietych pod znakiem walki z inflacjs. W szczegdlnosci polityka
monetarna bankdéw centralnych nastawiona byta na utrzymanie wartosci wihasnej
waluty i niedopuszczanie do nadmiernego wzrostu inflacji. Rowniez polityka rzadow

3Robert J. Barro, Inflation and Economic Growth, NBER, Cambridge, 1995.
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stosowana w poszczegdlnych fazach cyklu koniunkturalnego czy tez w okresach jej
przyspieszonego wzrostu nastawiona byla na eliminowanie nadmiernej presji
inflacyjnej oraz skuteczne zapobieganie deflacji w okresach spowolnienia gospodarki.
Niektére z elementow tej polityki, ogolnie nazywanej polityka automatycznych
stabilizatorow stosowane sg bardzo szeroko w wielu krajach i skutecznie zmniejszajq
amplitudy wahan inflacji w poszczegdlnych fazach cykli. Elementy takiej polityki to
ustalanie ptacy minimalnej, ubezpieczenia na okolicznos¢ bezrobocia, czy
dostosowywanie wydatkéw budzetowych do aktualnego stanu koniunktury
gospodarczej. W latach 80-tych ubieglego wieku poczynione zostaty liczne badania
nad zachowaniem inflacji oraz badania majace na celu skuteczne jej przewidywanie.
Powstaty wéwczas koncepcje mierzenia inflacji bazowej, liczonej obecnie przez wiele
osrodkoéw, w szczegblnosci przez banki centralne oraz badania oczekiwan inflacyjnych
konsumentdw i menedzerdw firm.

Obydwu nurtom badan przySwiecat poczatkowo cel lepszego przewidywania w
krétkim okresie ruchu cen wyrazonych CPIl. PéZniejsze prace badawcze wykazaty
jednak dos$¢ ograniczong przydatno$¢ tego rodzaju obserwacji do prognozowania
inflacji w szczegolnosci w okresach, w ktérych dochodzi do zmiany dotychczasowego
trendu. Sg one jednak cennymi dodatkowymi miarami, pozwalajacymi oceniaé biezacy
trend inflacyjny, skuteczno$¢ polityki monetarnej oraz oczekiwania uczestnikéw
rynkbw co do spodziewanego ruchu cen, a w konsekwencji poznanie istotnego
czynnika ksztattujgcego decyzje konsumentow i przedsiebiorstw.

W gospodarce wystepuje caty wachlarz réznych cen, odzwierciedlajagcych zaréwno
koszty, jak i wielko$¢ popytu, ilos¢ pienigdza na rynku a nawet strukture gospodarki
(ceny monopolistéw, oligopoli). Nie wszystkie ceny zaczynajg wzrasta¢ lub spada¢ w
tym samym momencie. Nie rosng i nie spadajg w tym samym stopniu. Na rynku
mozemy obserwowac ceny bardziej i mniej wrazliwe na dziatanie tych samych
czynnikéw. Najczesciej jako pierwsze w fazie ozywienia wzrastajg ceny surowcow
i materiatow do produkcji, ceny producentéw i ceny hurtowe wzrastajg nieco pozniej.
Christina Romer w swoich badaniach dowodzi, ze podaz surowcow w krétkim okresie
nie jest elastyczna. Stad wahania ich cen sg znacznie wieksze i bardziej wrazliwe na
zmiany produkcji i sprzedazy niz wahania cen wyrazone CPI4 Najpozniej w cyklu
koniunkturalnym wzrastajg ceny konsumenckie i ceny ustug. Ceny ustug wykazuja
znacznie mniejsze wahania od cen niektorych surowcéw. Czesto tez wykazuja
opdznienie w stosunku do innych cen. Ceny hurtowe na og6t wykazujg nieznaczne
wyprzedzenie w stosunku do CPI, ale ich zmiana nie zawsze wigze si¢ ze zmiang CPI.

4 Christina D. Romer, Inflation and the Growth Rate of Output, NBER 1996.
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Istnieje zalezno$¢ pomiedzy wydajnoscig pracy a cenami wyrazonymi wskaZznikiem
CPI. Jezeli wydajno$¢ pracy rosnie wolniej niz wynagrodzenia, wéwczas koszty
produkcji w przeliczeniu na jednostke wyrobu w przedsiebiorstwach wzrastajg i moze
to by¢ Zrodtem wzrostu inflacji. Wynagrodzenia stanowig jedynie cze$¢ kosztow
ponoszonych przez przedsiebiorstwa. Jednak im wiekszy jest ich udziat w ogélnych
kosztach, tym zalezno$¢ pomiedzy kosztami w przeliczeniu na jednego zatrudnionego
i wydajnoscig pracy a inflacja stajg sie wyrazniejsze.

Charakterystyczng cechg wspdtczesnych cykli koniunkturalnych jest ich asymetria,
wyrazajaca sie znacznie dtuzsza fazg wzrostu oraz wyzszg na ogdt amplituda tej fazy
cyklu koniunkturalnego oraz krétsza faza kurczenia sie gospodarki (recesji), ktorej
towarzyszy nizsza amplituda. Ta cecha wspotczesnych cykli koniunkturalnych
determinuje inflacje w dtugim okresie. Jej trend w catym okresie powojennym dla
wiekszosci gospodarek jest rosnacy. Wyjatek stanowi tu Japonia, borykajaca sie z
kolejnymi recesjami w okresie lat 90-tych oraz towarzyszaca tym recesjom deflacja.

Prace nad konstrukcjg wskaznikow wyprzedzajagcych dla inflacji nie majg zbyt
dtugiej historii w poréwnaniu z dorobkiem i popularnoscia wskaznikdw
wyprzedzajacych aktywno$¢ catej gospodarki. Inicjatorem tego kierunku badan byt
Geofffey H. Moore, ktéry niemal caty swoj dorobek naukowy zwigzat z analizg cykli
koniunkturalnych oraz wieloma ekonomicznymi i spotecznymi aspektami tej
cyklicznosci.

Ponizej omowione zostang wybrane ekonomiczne czynniki i odpowiadajace im
serie statystyczne, ktére moga mieC istotny wplyw na ksztattowania sie inflacji w
przysztosci. Podobnie jak w przypadku wskaznikow wyprzedzajacych dla catej
gospodarki kazdy z tych czynnikow moze wywotywa¢ zmiany w poziomie cen CPI ale
nie musi przyczyniac sie do tych zmian. Ekonomisci czesto rozrézniajg tzw. inflacje
popytowg i kosztowa. NajogOlniej rzecz ujmujac, pierwsza z nich wywotana jest
wzrostem popytu, za ktérym nie nadaza podaz, co prowadzi do wzrostu cen. Inflacja
kosztowa zwiazana jest gtownie ze wzrostem kosztéw produkcji (najczesciej ze
wzrostem  cen  surowcow). Z punktu  widzenia doboru  skladowych
wielokomponentowego wskaznika prognozujacego inflacje istotne jest zachowanie
reprezentacji obu tych grup czynnikow.



Inflacja a diug

Kazdy dhtug zaciggany przez uczestnikow rynku na poczet przysztych wydatkow
stanowi zagrozenie dla stabilnosci cen. Diug zaciggany przez gospodarstwa domowe w
postaci kredytu konsumpcyjnego jest wyrazem rosngcego popytu. Jesli tempo jego
wzrostu jest wyzsze od tempa wzrostu produkcji to ceny w gospodarce moga zaczac
rosngC. Podobnie w przypadku kredytéw inwestycyjnych zacigganych na poczet
inwestycji przedsiebiorstw. Juz sam fakt nasilonego popytu na kredyt moze
spowodowac wzrost rynkowych stop procentowych, co w konsekwencji doprowadzic¢
moze do szybszego wzrostu cen. | odwrotnie brak zainteresowania kredytem, zaréwno
ze strony konsumentéw czy przedsiebiorstw powoduje spadek rynkowych stop
procentowych, co jest jednym z czynnikdéw ograniczajacych tempo wzrostu cen.

m Tempo wzrosu dtugu skarbu paristwa «**"* T empo wzrostu inflacji |

Rysunek 3. Tempo wzrostu dtugu skarbu panstwa i tempo wzrostu inflacji (formuta
SMSAR)
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw i GUS

Pomiedzy przyspieszeniami i zwolnieniami ruchu cen a dtugiem zacigganym przez
panstwo istnieje réwniez Scista zalezno$€. Jest ona niemal tak silna jak pomiedzy
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przyrostem podazy pieniadza a inflacjg. Dtug zaciggany przez panstwo jest bowiem
alternatywg w stosunku do podatkéw dla finansowania wydatkow rzadowych.
Wowczas, gdy wptywy z podatkéw stajg sie niewystarczajace wobec wydatkowych
zobowigzan rzadu, decyduje sie on na zacigganie dtugu. Z punktu widzenia przysziej
inflacji istotne jest przeznaczenie $rodkéw finansowych uzyskanych w ten sposéb
przez rzad oraz prowadzona polityka zarzadzania dtugiem. Srodki uzyskane przez
rzady z emisji papierow wartosciowych a przeznaczane na tzw. transfery czyli ptace,
$wiadczenia socjalne itp., a wiec srodki, ktore w dos¢ krétkim czasie mogg przeobrazic¢
sie w popyt konsumpcyjny - na ogdt szybciej prowadza do wzrostu inflacji niz
wowczas, gdy przeznaczane sg na cele inwestycyjne.

Inflacja a wydajnosc¢ pracy i koszty produkcji

Nierébwnowaga pomiedzy wydajnoscia, kosztami i cenami w wielu teoriach cykli
koniunkturalnych postrzegana jest jako gtdwna sita wywotujaca wahania aktywnosci
gospodarki spychajac jg w kierunku wolniejszego rozwoju lub nawet recesji.
Szczegblng role przypisuje sie tu relacji pomiedzy tempem wzrostu kosztéw a tempem
wzrostu cen. Tak dlugo jak tempo wzrostu kosztow ponoszonych przez
przedsiebiorstwa jest nizsze od tempa wzrostu cen, tak dtugo przedsiebiorstwa osiggaja
zyski. W sytuacji gdy tempo wzrostu cen jest wolniejsze od tempa wzrostu kosztow,
zyski przedsiebiorstw wzrastajg coraz wolniej a nawet kurczg sie. Topniejace zyski
przedsiebiorstw, nizsza sktonno$¢ do inwestowania i zaciggania kredytow jest czesto
przyczyng zblizajacej sie recesji. Z drugiej strony, recesja i zaciesnienie warunkow
funkcjonowania przedsiebiorstw na rynku powoduje, ze szukajg one o0szczednosci
i redukujg koszty. Od momentu kiedy koszty rosng wolniej od cen, warunki
funkcjonowania przedsiebiorstw poprawiajg sie, ich zyski przestaja spada¢ i otwierajg
sie mozliwosci do wzrostu produkcji i ozywienia gospodarczego. Wynika stad, iz
nadejscie ozywienia zalezy miedzy innymi od relacji tempa wzrostu cen, po ktdérych
producenci sprzedajg swe wyroby do kosztéw, w tym w szczegdlnosci do kosztow
pracy, ktére zazwyczaj odznaczajg sie mniejsza sztywnoscig od pozostatych kosztow
zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej oraz stanowig istotng czes$¢
catosci kosztow funkcjonowania firm.

Koszty wytwarzania sg z kolei $cisle powigzane z wydajnos$cig pracy. Naptywajace
szerszym strumieniem zamoOwienia wymuszajg w krétkim okresie wzrost wydajnosci
pracy. Ta sama co uprzednio liczba pracownikdw wytwarza wiecej produktow. Mamy
wiec wyzszg produkcje przypadajgcg na jednego zatrudnionego w poréwnywalnej
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jednostce czasu, czyli wzrost wydajnosSci pracy. Z drugiej za$ strony, wzrost
wydajnosci pracy zawdzieczamy czesto wczesniejszym inwestycjom, Ktdre pozwalajg
na obnizenie jednostkowego kosztu, co sprzyja obnizaniu (wolniejszemu wzrostowi)
cen, a tym samym przyczynia sie do pdZniejszego wzrostu popytu i zamowien.

W poszczeg6lnych fazach cyklu koniunkturalnego tempa zmian kosztéw,
wydajnosci pracy i cen przebiegajg réznie. We weczesnej fazie ozywienia
gospodarczego wydajnosé pracy ro$nie na ogot szybciej niz koszty pracy, za$ zyski
firm przyrastajg szybko. Pracownicy nie domagajg sie podwyzek cieszac sie lepsza
sytuacjg ekonomiczna firmy i wyzszg pewnoscia zatrudnienia, za$ przedsiebiorcy w tej
fazie cyklu koniunkturalnego zachowuja ostrozno$¢ w powiekszaniu kosztéw - zaden
z uczestnikow rynku nie jest bowiem pewien ozywienia. W miare umacniania sie
pozytywnych tendencji w gospodarce i nabierania pewnosci co do ich utrwalania sie,
pojawia sie wsrdd pracownikéw presja na ptace. Wynagrodzenia a wraz z nimi koszty
pracy zaczynajg wzrasta¢ w szybszym tempie az w koncu przewyzszajg tempo
poprawy wydajnosci pracy. Przedsiebiorstwa w obronie swych zyskéw podnoszg ceny.
To z kolei ogranicza popyt, jna skutek czego zamOwienia naptywajg wolniej.
Przedsigbiorcy ograniczajg wiec produkcje a na skutek wzrostu ceny kredytu, ktéra
rosnie wraz z inflacjg i ograniczajg swe zainteresowanie inwestowaniem.

Rysunek 4. Inflacja i wydajno$¢ pracy
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS



Rysunek 5. Wydajno$¢ pracy i ptace (tempo wzrostu, formuta SMSAR)
Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Oczekiwania inflacyjne a inflacja

Pojecie oczekiwan uczestnikow rynku znalazto swoje trwate miejsce w teorii
ekonomii, zwlaszcza w  mechanizmach  objasniajacych  zjawisko  cykli
koniunkturalnych. Oczekiwania inflacyjne w wielu teoriach stajg sie podstawowym
czynnikiem wptywajacym na zmiany wielkosci popytu, inwestycji, oszczednosci a w
konsekwencji na przyszty poziom aktywnos$ci gospodarki, przyszig inflacje i zmiany w
wielkosci  zatrudnienia. Osobnym zagadnieniem, niezwykle istotnym z punktu
widzenia konstrukcji wskaznikdw wyprzedzajacych jest obserwacja i pomiar
oczekiwan, w tym réwniez oczekiwan inflacyjnych poszczeg6lnych uczestnikéw
rynku. Do$¢ powszechnie stosowanym narzedziem jest w tym przypadku ankieta
przeprowadzana wsrdd konsumentow, menedzeréw przedsiebiorstw czy ekspertéw, w
ktérej okreslajg oni zardwno spodziewany poziom inflacji jak i kierunek zmian cen
konsumpcyjnych. Tego typu badania prowadzone sg wspdtczesnie niemal we
wszystkich rozwinietych gospodarkach. Analitycy ekonomiczni i politycy obserwujg
bacznie wyniki tych badan, traktujgc je czesto jako prognoze przysziej inflacji lub co
najmniej jako istotny element tej prognozy, za$ dla bankdw centralnych czesto jest ona
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miarg skuteczno$ci polityki monetarnej. Istotne jest wiec pytanie czy oczekiwania
inflacyjne mierzone w ten wiasnie sposéb majg wartos¢ prognostyczng? Prébe
odpowiedzi na tak postawione pytanie w odniesieniu do gospodarki amerykanskiej
podjeli N. Gregory Mankiv, Ricardo Reis i Justin Wolfers\ W swych badaniach
przeanalizowali oni wyniki badafn nt. oczekiwan inflacyjnych, konsumentow,
menedzeréw przedsiebiorstw oraz ekspertdw. Analizowane serie statystyczne siegaty
kilkudziesieciu lat (w przypadku oczekiwan konsumentow od 1946 r., w przypadku
oczekiwan ekspertow od lat 70-tych ub. wieku). Rezultaty badan wskazuja, ze zadna z
serii statystycznych nie moze by¢ jedyna i wystarczajaca podstawg do prognozowania
przysztej inflacji. Oczekiwania analizowanych trzech grup uczestnikow rynku miaty
charakter rownoczesny w stosunku do inflacji, cho¢ trafno$¢ ocen co do samego
poziomu inflacji byta najwyzsza w grupie ekspertow, Srednia w grupie menedzeréw
i najgorsza w grupie konsumentéw. Badania banku centralnego Australiibpokazuja, ze
oczekiwania inflacyjne konsumentéw determinowane sg w najwiekszym stopniu
biezacym poziomem cen zywnosci i to bez wzgledu na to do jakiej grupy dochodowej
ankietowany konsument nalezy, a wiec jakg czes¢ dochoddw przeznacza na zywnosc.
W Polsce badanie oczekiwan inflacyjnych prowadzone jest przez IPSOS na
zlecenie Narodowego Banku Polskiego. Badania te prowadzone sg od 1992 roku.
Ankietowani proszeni sg o udzielenie odpowiedzi na nastepujgce pytanie: Jak Pan(i)
sadzi, patrzac na to co sie obecnie dzieje, czy w ciggu najblizszych 12 miesiecy ceny
(1) beda rosty jeszcze szybciej niz teraz; (2) bedg rosty w tym samym tempie; (3) beda
rosty wolniej; (4) beda takie same jak teraz; (5) beda nizsze; (6) trudno powiedziec.
Ankieta przeprowadzana jest w pierwszej potowie kazdego miesigca, a wiec przed
opublikowaniem przez GUS danych na temat inflacji w miesigcu poprzednim. Dla
poszczegolnych grup odpowiedzi zliczany jest odsetek. Taka formuta ankiety jest dos¢
powszechnie stosowanym w Swiecie standardem w badaniu oczekiwan inflacyjnych.
Informacja 0 oczekiwaniach konsumentéw ukazuje sie regularnie w drugiej potowie
kazdego miesigca i publikowana jest na stronach internetowych Narodowego Banku
Polskiego. Niejednokrotnie jest szeroko komentowana rowniez przez media.
Oczekiwania inflacyjne konsumentéw stanowia jedng z wielu informacji branej pod
uwage przez Rade Polityki Pienieznej w ksztattowaniu polityki monetarnej banku
centralnego. Roéwniez w przypadku polskich uczestnikdw rynku wydaje sie, ze dane te

5N. Gregory Mankiw, Ricardo Reis, Justin Wolfers, Disagreement About Inflation Expectation,
NBER, Cambridge, 2003

6 lvan Roberts, John Simon, What Do Sentiment Surveys Measure?, Reserve Bank of Australia,
2001
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maja bardzo ograniczong wartos¢ prognostyczng. W wielu przypadkach, zwiaszcza w
okolicach punktéw zwrotnych wykazuja nieznaczne opéznienie. Jednak wydaje sie, ze
dos¢ dobrze odzwierciedlajg biezacy poziom inflacji (por. rys.6).

Nieco inng informacja o charakterze oczekiwan jest opinia menedzerow
przedsiebiorstw co do ksztattowania sie cen na produkowane przez nich wyroby w
perspektywie najblizszych  miesiecy. Informacja ta nie jest dokladnym
odpowiednikiem oczekiwan inflacyjnych, albowiem nie dotyczy spodziewanego w
najblizszej przysztosci poziomu inflacji wyrazonej wskaZznikiem CPl. U podstaw
oczekiwan przedsiebiorcow co do cen wyrobéw, ktére produkujg leza informacije
i oczekiwania co do ksztattowania sie popytu na te wyroby oraz informacja
o przewidywanych kosztach funkcjonowania firm w najblizszej przysztosci.
Przewidywane przez przedsiebiorcow ceny moga wiec w przysztosci wptyna¢ na
zmiany i poziom cen wyrazonych CPl. Na wykresie ponizej (rys.7) przedstawiono
oczekiwania producentéw co do ksztattowania sie cen na produkowane przez nich
wyroby w perspektywie najblizszych 3-4 miesiecy (dane pochodzg z testu koniunktury
IRG SGH).
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Rysunek 6. Inflacja i oczekiwania inflacyjne
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS i NBP
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Rysunek 7. Inflacja i przewidywania cen producentéw
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i danych IRG SGH

Informacja na temat ksztattowania sie cen producentéw w najblizszej przysztosci
nie jest pozbawiona wad z punktu widzenia prognozowania inflacji. Producenci czesto
btednie oceniajg ksztaltujacy sie popyt na ich wyroby, lub tez zmiany na rynku.
Przyktadowo, wzrost konkurencji w danym segmencie rynku, moze spowodowac ze
wczesniej deklarowane przez przedsigbiorcOw zamierzenia podnoszenia cen nie moga
by¢ zrealizowane, obserwowana seria nt. przewidywan cen wykazuje znaczne i czeste
zmiany w krétkim okresie, ktére nie przeradzaja sie w tendencje wzrostowa. Na
marginesie, warto zauwazy¢, ze polscy przedsiebiorcy na przestrzeni ostatnich 15 lat
czesciej sktonni byli prognozowaé wzrost cen swych wyrobow niz ich spadek.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych a inflacja

Stopien wykorzystania mocy produkcyjnych w przedsiebiorstwach produkcyjnych
jest jednym z czynnikéw okreslajacych ceny po jakich w przysztosci producenci beda
sprzedawali swoje wyroby. Jest on jednym z elementéw decydujacych o kosztach
wytwarzania i jesli tylko wielko$¢ popytu lub pozycja przedsiebiorstwa na rynku
pozwala, to intensywniejsze wykorzystywanie srodkéw produkcji prowadzi na ogét do
wzrostu cen producentéw, co moze by¢ powodem wzrostu inflacji.
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Jaki mechanizm na poziomie przedsiebiorstwa powoduje, ze ceny rosng wraz ze
wzrostem wykorzystania mocy produkcyjnych i spadajg badZ rosng wolniej w okresie
gdy wykorzystanie mocy produkcyjnych w przedsiebiorstwach jest nizsze? Rosnace
zamOwienia towarzyszace fazie ozywienia gospodarczego wymuszaja wieksza
produkcje. Ta z kolei, przy danych mocach produkcyjnych, oznacza intensywniejsze
ich wykorzystanie. W praktyce oznacza to, ze maszyny i ludzie pracujg dtuzej. Wysoki
poziom wykorzystania parku maszynowego prowadzi do czestszych niz zazwyczaj
awarii. Koszty napraw i czesci zamiennych to dodatkowy koszt dla przedsiebiorstwa.
Wydtuzony czas pracy ludzi réwniez generuje dodatkowe koszty. Bardzo wysoki
stopiert wykorzystania mocy produkcyjnych w dtuzszym czasie nieuchronnie prowadzi
menedzeréw firm do koniecznosci podjecia decyzji o zakupie nowych maszyn, czesto
nowoczesniejszych o wyzszych zdolnosciach produkcyjnych. Jednak koszt zakupu lub
leasingu tych maszyn, powiekszony o koszty kredytu zaciggnietego na te inwestycje
chetnie przerzucany jest na klientéw, jesli tylko sytuacja po stronie popytu jest
sprzyjajagca. Stad tez stopien wykorzystania mocy produkcyjnych jest jednym z
wazniejszych czynnikéw okreslajacych poziom zmian cen w przysziosci.

wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle, prawa sk

Inflacja Sredniorocznie, lewa skala

[e0] o0}
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Rysunek 8. Wykorzystanie mocy produkcyjnych a inflacja
Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i IRG SGH
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Istnieje szereg innych zjawisk ekonomicznych, ktére moga by¢ wczesnymi
sygnatami zmian w inflacji. Do czesto wymienianych nalezy sytuacja na rynku pracy a
w szczegollnosci wielkos¢ zatrudnienia. Wzrost zatrudnienia czesto jest wczesnym
sygnatem pojawienia sie presji inflacyjnej, na skutek wzmozonego popytu na towary i
ustugi oraz ekspansji kredytowej. W powojennej historii USA trzynastu fazom wzrostu
zatrudnienia towarzyszyto nasilenie sie inflacji. Jednak w dwaoch przypadkach wzrost
inflacji pojawit sie przed wzrostem zatrudnienia, za$ trzykrotnie: w 1980 r., w 1991 iw
1996 wyraznemu wzrostowi zatrudnienia towarzyszyt wolniejszy wzrost inflacji
a nawet okresowy jej spadek? Réwniez w innych gospodarkach w ich powojennej
historii wielokrotnie ta dodatnia zalezno$¢ pomiedzy zatrudnieniem i inflacjg nie
pojawita sie.
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Rysunek 9. Inflacja i wielkoSC zatrudnienia w przedsiebiorstwach
Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS

7 por. Anirvan Banerji, Lorene Hiris, A Multidimensional Framework for Measuring Business
Cycles, ECRI
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W gospodarce polskiej w latach 1998-2005 cyklicznym zmianom inflacji nie
towarzyszyty typowe zmiany w wielkosci zatrudnienia. W catym tym okresie
zatrudnienie spadato az do konca 2004 roku (rys.9). Brak dodatniej zaleznosci
pomiedzy inflacjg a wielkoscig zatrudnienia moze wigza¢ sie z r6znymi przyczynami.
Najczesciej ekonomisci wymieniaja polityke banku centralnego silnie nakierowang na
przeciwdziatanie inflacji badZ wptyw czynnikéw zewnetrznych w postaci przeciwnych
faz cyklu w gospodarkach najmocniej powigzanych gospodarczo z dang gospodarka.
W przypadku Polski, wydaje sie, ze mieliSmy do czynienia w ostatnich latach ze
splotem wydarzen. Polityka monetarna banku centralnego w catym okresie
transformacji byta niezwykle wrazliwa na wszelkie przejawy presji inflacyjnej.
Dodatkowo, w sferze realnej zachodzity zmiany o charakterze strukturalnym, czego
przejawem byt wzrost efektywnosci funkcjonowania przedsiebiorstw. Wydajno$¢
pracy poprawiata sie systematycznie. Ten splot wydarzen przyczyniat sie do spadku
liczby zatrudnionych nawet wowczas, gdy cata gospodarka rozwijata sie wysokim
tempem (6-7% wzrostu PKB w skali roku), a liczba zatrudnionych spadata.

Inne czynniki, ktére moga przyczynia¢ sie do zmian w inflacji, to kursy walut
krajow, z ktérymi gospodarka utrzymuje miedzynarodowa wymiane handlowa. Istotna
jest tu réwniez informacja o bilansie handlu zagranicznego. Gospodarka o wyraznie
ujemnym bilansie handlu z zagranica wrazliwa jest na spadki wartosci wiasnej waluty,
co podraza import. Drozejgce surowce, kupowane za granicg oraz drozszy import
konsumpcyjny moga przyczyni¢ sie do wzrostu inflacji. Z drugiej strony, stabsza
waluta - ulatwia eksport. W przypadku gospodarek o zbilansowanej wymianie
handlowej, a do takich w zasadzie mozna zaliczy¢ gospodarke polska, oddziatywanie
kursu wymiany waluty nie jest takie jednoznaczne. W takim bowiem przypadku
ostabienie sie waluty danego kraju przynosi lepsze rezultaty ekonomiczne
przedsiebiorstw-eksporterow, poprawia ich pozycje finansowg i moze prowadzi¢ do
wzrostu zainteresowania inwestowaniem. Prowadzi wiec do wzrostu popytu na kredyt.
To z kolei moze powodowaé wzrost jego ceny czyli wzrost realnych rynkowych stop
procentowych a w dalszej kolejnosci prowadzi¢ do nasilenia sie inflacji.

Jesli chodzi o wielokomponentowe konstrukcje wskaznikow wyprzedzajacych
inflacje, to niektorzy autorzy (cho€ niewiele jest jak do tej pory tego typu konstrukcji)
poddajg obserwacji hurtowe ceny wybranych dla danej gospodarki surowcéw. Dla
wybranej grupy, istotnych dla danej gospodarki surowcow tworzony jest osobny
wskaznik cen. Najczesciej w kompozycjach takich uwzgledniana jest cena ropy
naftowej, cena energii elektrycznej, czy cena jednego z wazniejszych surowcow
wykorzystywanych w budownictwie (jak np. cena tarcicy dla gospodarki
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amerykanskiej). Wzrost cen tych surowcow, o ile ma charakter krétkookresowy, na
0got nie odbija sie znaczaco na wzroscie cen wyrazonych wskaznikiem CPI. Jednak w
przypadku gdy tego typu szoki przeradzajg sie w impuls trwajacy przez dbuzszy czas
lub dotycza coraz wiekszej grupy surowcow, presja inflacyjna pojawia sie po pewnym
czasie.

Wskaznik przysziej inflacji, ktdry jest przedmiotem naszego zainteresowania
w prowadzonych badaniach skada sie z nastepujgcych komponentow:

e kurs wymiany ziotego do dolara i euro (Srednia miesieczna dziennych notowan

NBP),

» ceny importu (wskaznik dynamiki zmian miesiecznych, dane GUS),
» ceny ustug i magazynowania (wskaznik dynamiki miesiecznej, dane GUS),
o wykorzystanie  mocy  produkcyjnych  (odsetek  wykorzystania  mocy

w przedsiebiorstwach produkcyjnych, kwartalne dane testu koniunktury IRG SGH),
* przewidywania cen (opinie producentébw co do ksztattowania sie cen na

produkowane przez nich wyroby w perspektywie najblizszych 3-4 miesiecy, dane

miesieczne z testu koniunktury IRG SGH),

» jednostkowy koszt produkcji (opinie respondentow sektora przedsiebiorstw
produkcyjnych, kwartalne dane z testu koniunktury IRG SGH),

 zadhuzenie gospodarstw domowych z tytutu kredytow (dane miesieczne pochodzace
ze sprawozdawczosci bankéw, publikowane przez NBP),

 dtug publiczny (miesieczne dane Ministerstwa Finansow),

» wskaznik kosztow produkcji przypadajacych na jednego zatrudnionego w sektorze
przedsiebiorstw produkcyjnych (obliczenia whasne na podstawie danych GUS).

Oddziatywanie wigkszosci z wymienionych sktadowych wskaznika przysztej inflacji

na zmiany w poziomie CPl zostaty omoOwione powyzej. Komentarza wymaga

sktadowa - wskaznik cen sektora ustug.

W zamysle autorki wskaznik ten ma spetnia¢ funkcje analogiczng do wskaznika cen
surowcow istotnych dla funkcjonowania gospodarki amerykanskiej. Wskaznik cen
sektora ustug dotyczy wybranych ustug $wiadczonych gtdéwnie dla przedsiebiorstw
i obejmuje transport, tacznos$¢ i magazynowanie. Istotnymi czynnikami ksztattujgcymi
wysoko$¢ tych cen sg wiec ceny benzyny, oleju napedowego, gazu i energii.
Z pewnoscig nie obejmuje on wielu innych waznych dla gospodarki surowcéw ale na
obecnym etapie, kiedy selekcja grupy takich surowcow oraz biezace $ledzenie ich cen
z uwzglednieniem Zrodet zakupu mogtoby by¢ kiopotliwe, uznano ze ceny tej czesci
sektora ustugowego dos$¢ dobrze spetniajg funkcje jako sktadowa wskaznika przysziej
inflacji (rys. 10).
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Rysunek 10. WskaZnik cen ustug i wskaznik cen CPI
Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Paru stow wyjasnienia wymaga rowniez obranie szeregu danych statystycznych,
ktory traktowany jest jako szereg referencyjny dla wskaznika przysziej inflacji.
Podobnie jak w przypadku wskaZznika wyprzedzajacego aktywnos$¢ catej gospodarki
i odpowiadajacych mu danych o charakterze réwnolegtym, wystepujacych w postaci
realnych wartosci PKB, czy wartosci produkcji sprzedanej przemystu lub
wielokomponentowych — wskaznikdw  réwnolegtych, tak i dla  wskaznikow
prognozujacych przysztg inflacje istotne jest wyznaczenie serii statystycznej
spetniajacej funkcje wskaznika rownolegltego. Powszechng i popularng miarg inflacji
stat sie wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych CPIl. W przypadku wskaznika
przysztej inflacji wiasnie ten wskaznik w ujeciu rok do roku stanowi szereg
referencyjny. Jednak zdawac sobie nalezy sprawe, ze szereg ekonomistdw kwestionuje
przydatno$¢ CPI jako dobrg miare obrazujaca ruch cen w gospodarce. Niektdrzy z nich
proponuja deflator PKB jako indeks cen znacznie petniej odzwierciedlajacy zaréwno
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poziom jak i zmiany ceni Jednak w przypadku statystyki polskiej wartosci tzw.
deflatorow PKB do tej pory nie sg podawane do publicznej wiadomosci. Nawet dla
tych gospodarek, dla ktérych biura statystyczne publikujg ich wartosci wraz
z informacjg o wielkosci i dynamice PKB, to znane sa one w ujeciu kwartalnym oraz
ze znacznym opoznieniem i czesto podlegajg dodatkowym pdzZniejszym rewizjom.
Niektore z osrodkdw tworzg wiec wskazniki rownolegte inflacji, ktore zdaniem czesci
ekonomistoéw lepiej obrazujg ruch cen w calej gospodarce. W przypadku Polski nie
podejmowano nawet prob konstrukcji takiego wskaznika i przyjeto za szereg
referencyjny - wskaznik CPI rok do roku.
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Rysunek 11. Wskaznik Przysztej Inflacji i wskaznik cen CPI
Zr6dto: Opracowania whasne na podstawie danych BIEC i GUS

Wskaznik przysztej inflacji (WPI) przeliczony zostat dla okresu od stycznia 1992
roku. Jednak dla petnej oceny zachowania sie wskaznika wzgledem CPI napotykamy
na szereg trudnosci w okresie do potowy lat 90-tych. Przede wszystkim okres ten
charakteryzowat sie silng polityka banku centralnego i rzadu przeciwdziatajaca inflacji,

por. Geoffrey H. Moore, How to Fix the CP1?, NBER, 1985



ktéra na poczatku lat 90-tych miata wszelkie cechy hiperinflacji. Ponadto, dane
statystyczne dla niektérych sktadowych WPI dostepne sg od 1995 roku (ceny sektora
ustug), od 1996 dostepne sg dane nt. zadtuzenia skarbu panstwa. Stad tez, wydaje sie,
Ze pelniejsza analiza zachowania i wartosci prognostycznych tego wskaZnika powinna
koncentrowac si¢ na okresie po 1997 roku (rys. 12).
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Rysunek 12. Wskaznik przysztej inflacji i wskaznik cen CPI lata 1998-2005
Zrédto: Opracowania wiasne na podstawie danych BIEC i GUS
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