Tak wysokiej inflacji nikt si¢ nie spodziewal, nawet NBP
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W listopadzie inflacja w Polsce wyniosta blisko 8 procent w skali roku 1 byta najwigksza od ponad 20 lat.
Kazde kolejne miesigce przynosza finalne wyniki przewyzszajace wstepnie podawane dane 1
ustanawiajace nowy rekord wzrostu cen. Trend ten zaskoczyt wszystkich ekonomistow, ktérzy nie
potrafili przewidzie¢ wzrostu inflacji.

W 2021 r. inflacja wyniesie Srednio ok. 5,1 proc.. A jakie byty scenariusze? Analitycy ankietowani przez
Parkiet oczekiwali, ze Srednia inflacja w 2021 r. wyniesie 2,5 proc. Maksymalnie prognozowano 3,6
proc., minimalnie 1,8 proc. Rowniez Narodowy Bank Polski (NBP) zaktadat, ze dynamika CPI bedzie
ponizej 3 proc. Jeszcze mniej trafne okazaty si¢ prognozy instytucji Swiatowych. Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy spodziewat si¢ wzrostu cen o 2,3 proc.

Analitycy nie byli takze w stanie przewidzie¢ biezacej sytuacji inflacyjnej. Od lipca mediana prognoz w
ankiecie Parkietu co miesiac bylta nizsza niz faktyczny wynik CPI o 0,3-0,4 pkt. proc. Lacznie inflacja
zaskoczyta w tym roku az 8 na 11 razy. Ponadto, 5 razy dynamika CPI byta wyzsza od wszystkich
dostepnych prognoz rynkowych.

Wedtug PIE zaskoczyty przede wszystkim zmiany na rynkach globalnych. Skokowe wzrosty paliw,
energii oraz zywnosci odpowiadaja za ponad 65 proc. obecnego wzrostu cen. Te czynniki sa bardzo
trudne do antycypacji. I tak np.:

1. Ceny ropy naftowej wzrosty o 68 proc. r/r ze wzgledu na szybki wzrost aktywnosci gospodarczej 1
ograniczenie podazy przez kraje OPEC.

2. Nawozy podrozaty nawet o 150 proc. z powodu skokowego wzrostu cen gazu oraz ograniczenia
eksportu przez Chiny oraz Rosjg.

3. Koszt frachtu morskiego wzrdst nawet 7-krotnie z powodu zamknigcia chiniskich portow.

Zdaniem PIE krajowe czynniki miaty stabszy wptyw na inflacje. NBP kontroluje przede wszystkim tzw.
inflacje bazowa — jej dynamika zalezy od zmian w krajowej gospodarce. Inflacja bazowa w Polsce jest
powyzej gornej granicy celu NBP (3,5 proc.) od poczatku 2020 r. Tempo zmian jest jednak duzo
wolniejsze — dynamika inflacji bazowej wzrosta z 3,9 proc. w styczniu do 4,7 proc. w listopadzie. Inflacje
bazowa obniza si¢ przy pomocy wyzszych stop procentowych, ale taki mechanizm nie dziata
natychmiastowo. Efekty podwyzek stop procentowych z tego roku bedzie dostrzegalny dopiero pod
koniec 2022 r.
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