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Trzynascie miesiecy temu ceny rosty w tempie niemal 20 proc.
rok do roku, obecnie spadty ponizej 2 proc. Ekonomis$ci sa
jednak zgodni, ze w kolejnych miesigcach znowu znajdzie sie
powyzej celu inflacyjnego. W niewielkim stopniu wptynie na to
przywrécenie od kwietnia 5-proc. VAT-u na zywnos¢, natomiast
niewiadomg pozostaje ksztattowanie sie cen surowcéw w dalszej
czesci roku. Jeszcze wiekszg zagadkg beda skutki rozdzwieku
miedzy szybkim wzrostem wynagrodzen a skromnym obecnie
wzrostem cen. Zdaniem Ignacego Morawskiego te dwa wskazniki
bedg musiaty wyréwnacé tempo.

oW ostatnich latach przezylismy inflacyjny rollercoaster, po
tak ogromnych zmianach naprawde bardzo trudno jest
przewidzieé, co wydarzy sie w ciggu najblizszego roku. Zyjemy
w Swiecie wyjatkowo zmiennym i mato przewidywalnym. Generalnie
wydaje sie, ze inflacja utrzyma sie na wyraznie nizszym
poziomie niz w latach 2021-2023, kilkuprocentowym, natomiast
jednoczesnie wiele wskazuje na to, ze Srednio rzecz biorac, w
ciggu najblizszego roku inflacja bedzie troche wyzsza niz cel
inflacyjny banku centralnego” — mowi agencji informacyjnej
Newseria Ignacy Morawski, gtdéwny ekonomista ,Pulsu Biznesu”.
,Czy to bedzie $rednio 3 proc., czy 5 proc., bardzo trudno
jest w tym momencie powiedzieé¢, bo to w duzej mierze zalezy od
tego, co stanie sie z surowcami, kursem ztotego i w jaki
sposbéb ceny zareaguja na bardzo szybki wzrost wynagrodzen w
gospodarce”.

W marcu inflacja wyniosta wedtug szybkiego odczytu 1,9 proc. w
ujeciu rocznym. To odczyt niewidziany od marca 2019 roku (gdy
wyniést 1,7 proc.) i znajdujacy sie ponizej celu inflacyjnego
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Narodowego Banku Polskiego, wyznaczonego na 2,5 proc.
Dopuszczalne pasmo odchylen od niego wynosi +/- 1 pkt proc. i
do tego pasma inflacja dotarta juz w lutym, osiggajgc 2,8
proc. Obydwa odczyty byty nizsze od Srednio prognozowanych
przez ekonomistdéw. Sa oni jednak zgodni, Zze od kwietnia
bedziemy mie¢ do czynienia z przyspieszeniem inflacji. Jednag z
przyczyn jest efekt bazy; szczyt inflacji przypadt na luty
2023 roku (18,4 proc.), a w kolejnych miesigcach tempo wzrostu
cen szybko spadato. Drugi powdd to rezygnacja od kwietnia z
zerowego VAT-u na podstawowe produkty spozywcze. Ten ruch
zadziata jednak w sposdéb umiarkowany.

,DoSwiadczenie pokazuje, ze sprzedawcy w 80 proc. przerzucajg
podwyzki podatku VAT na konsumentéw. Wiec jezeli ten podatek
wzrést o 5 proc., to pewnie ceny towaréw nim objetych wzrosna
0 4 proc. w relacji do scenariusza bez podwyzki podatku VAT"” —
wylicza Ignacy Morawski. ,Jezeli ceny zywno$ci wzrosng o okoto
4 proc., moze niecate 4 proc., to wydaje mi sie, ze z tego
tytutu stopa inflacji w najblizszym roku bedzie o niecaty
punkt procentowy wyzsza, niz by byta, gdyby tego VAT-u nie
przywrécono”.

Wiekszy wptyw na ksztattowanie sie inflacji w kolejnych
miesigcach mogg mie¢ dwa inne aspekty. Pierwszym z nich jest
kierunek, w jakim podazg ceny surowcéw, ktore w przypadku
Polski zawsze majag wiekszy wptyw na inflacje, niz ma to
miejsce w krajach rozwinietych. Dzieje sie tak dlatego, ze
Polska ma do$¢ wysoki udziat* zywnosci w zakupach konsumentéw —
zgodnie z ostatnio opublikowanym w marcu nowym koszykiem
inflacyjnym G*6éwnego Urzedu Statystycznego udziat zywnosci
wynosi 27,63 proc. i wzrést wobec 2023 roku. Jednoczes$nie
polska gospodarka jest energochtonna, wiec duze wahania cen
surowcéw rolnych czy energetycznych wptywajg zardwno
bezposrednio na ceny sprzedawanych towaréw, jak i na koszty
produkcji. Natomiast =zdaniem Morawskiego z <czysto
ekonomicznego punktu widzenia najwiekszg zagadka w tym roku
jest to, jak szybki wzrost przecietnego wynagrodzenia przetozy



sie na ceny.

0d sierpnia 2023 roku wynagrodzenia w przedsiebiorstwach rosng
Srednio bardziej niz ceny. W lutym 2024 roku réznica
przekroczyta 10 pkt proc.: inflacja wyniosta 2,8 proc., a
przecietna ptaca w firmach zatrudniajgcych co najmniej 10 oséb
byta wyzsza niz rok wczesniej az o 12,9 proc. Wedtug
ekonomisty w przysztosci odczyty te muszg zaczal sie
wyrownywa¢, pytanie tylko, do jakiego poziomu beda dazy¢.

»53 tylko dwie mozliwo$ci: albo wzrost wynagrodzen sie
zmniejszy do jednocyfrowego poziomu, albo inflacja sie
zwiekszy, bo trudno w dtugim okresie %gczy¢ ponad 10-proc.
wzrost wynagrodzen i bardzo niskg inflacje. Moim zdaniem
wzrost wynagrodzen sie obnizy pod koniec roku do
jednocyfrowego poziomu, moze nawet szybciej, czyli to bardziej
wynagrodzenia zaczng sie zbliza¢ w strone inflacji niz
odwrotnie” — ocenia gtéwny ekonomista ,Pulsu Biznesu”. ,Ale
jest to zagadka, bo wzrost ptac moze sie przektadaé¢ na
inflacje z dwéch stron, z jednej strony to jest wzrost kosztéw
przedsiebiorstw, a z drugiej strony to jest wzrost popytu. W
tym momencie jeszcze przetozenie ptac na inflacje blokuja
wysokie stopy procentowe. Gospodarstwa domowe oszczedzajg duzg
czes¢ dodatkowych dochodéw, jakie uzyskuja z podwyzek
wynagrodzen. Wiec wydaje mi sie, ze na razie to przetozenie
wysokiego wzrostu ptac na inflacje bedzie nikte, ale
zobaczymy, co sie wydarzy w drugiej potowie roku”.
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