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Komentarz Specjalny

Zyski, ptace i ceny regulowane

m W ostatnich miesigcach w Europie Zachodniej coraz wiecej uwagi przycigga
dyskusja o tak zwanej sellers’ inflation lub greedflation, czyli inflacji
powodowanej przez nadmierne podwyzki cen przez przedsigbiorstwa. W
ponlzszy.m rrf\po.rme przyglgldamy. sie temu te.matOW| w k'onte'ksme polsklc.h Piotr Kalisz, CFA
danych i prébujemy oceni¢ na ile koncepcja sellers’ inflation poprawnie +48-22-692-9633
opisuje zachowanie inflacji w kraju. piotr kalisz@citi.com

m W ostatnich kwartatach wzrostowi inflacji w Polsce rzeczywiscie towarzyszyt

wyrazny wzrost zyskéw firm. Niemniej wydaje sie, ze jest to raczej objaw Arkadiusz Trzciotek, CFA
inflacji, niz jej przyczyna. arkadiusz.trzciolek@citi.com
m Spogladajgc na zdezagregowane dane o cenach konsumentéw, trudno Maciej Bacal

dostrzec oznaki, ktéore mogtyby swiadczy¢ o tym, ze wysoka inflacja to efekt
wykorzystywania monopolistycznej pozycji przez firmy.

® Naszym zdaniem najlepszym wyjasnieniem trendow inflacyjnych w okresie
popandemicznym pozostaje nadmiernie silny popyt.

m O ile zwolennicy koncepcji ,zysk-flacji” czasami postuluja wprowadzenie
limitdw cenowych lub cen regulowanych, rozwigzania te mogg tworzyé
wiecej problemdéw niz ich rozwigzywac. Tradycyjne zarzgdzanie popytem
poprzez polityke pieniezng i fiskalng wydaje sie bardziej adekwatnym
rozwigzaniem.
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Zyski, ptace i ceny regulowane

Trudno znalez¢ polski odpowiedni stowa greedflation. Biorgc pod uwage,
ze greed oznacza zachtannos$¢, naturalnym ttumaczeniem bytaby
zachfflacja. Niemniej poniewaz tego typu neologizm moze nie by¢
szczegolnie tatwy do wymowienia, w naszym raporcie bedziemy sie
trzymac¢ mniej spektakularnego okreslenia ,inflacja sprzedawcow” lub
,Zysk-flacja”.

Czym jest greedflation?

Zgodnie z opinig oséb propagujgcych koncepcje inflacji sprzedawcow
(greedflation), obecna inflacja ma niekonwencjonalny charakter. Nie
wynika ona z nadmiernego popytu, tylko z nadmiernego podnoszenia cen
przez firmy. Zgodnie z tg koncepcjg w reakcji na COVID i wojne czgs$¢ firm
posiadajgcych (choéby tymczasowg) pozycje monopolistyczng
wykorzystata swojg przewage i podniosta ceny w skali, ktéra ma zapewni¢
im wyjatkowo wysokie zyski. Dziatanie to ma by¢ gtéwng przyczyng
podwyzszonej inflacji, ktéra jest obecnie obserwowana w wielu krajach.
Najistotniejsze jest chyba to, ze osoby doszukujgce sig przyczyn inflacji w
nadmiernych zyskach proponujg czesto rowniez niestandardowe sposoby
walki z inflacjg. Zamiast podwyzek stdép procentowych opowiadaja sie za
interwencjami panstwa pod postacig np. mrozenia cen na wybrane (lub na
wszystkie) produkty.

Wykres 1. Wzrostowi cen w ostatnich kwartatach rzeczywiscie Wykres 2. ... choé trend ten zaczat sie odwraca¢ w 2023 roku

towarzyszyt znaczny wzrost zyskow firm...
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Zrédio: Szacunki Citi Handlowy, dane Eurostat

Zrédio: Szacunki Citi Handlowy, dane Eurostat

Punktem wyjscia dla analizy inflacji sprzedawcoéw jest spojrzenie na to, co
stoi za zmianami cen w gospodarce. Jest to mozliwe poprzez dekompozycije
deflatora PKB (a wiec miary wzrostu cen w catej gospodarce) na
komponenty powigzane z zyskami firm, wynagrodzeniami pracownikow oraz
podatkami. Jak pokazuje wykres 1, od 2022 roku wzrostowi inflacji
towarzyszy wyrazny wzrost komponentu powigzanego z zyskami
przedsiebiorstw. Historycznie zyski jednostkowe ,odpowiadaty” za mniej
wiecej potowe deflatora PKB, a wynagrodzenia za okoto 1/3. Sytuacja
przedstawiata sie podobnie nawet w czasie pandemii. Diametralna zmiana
nastgpita jednak w 2022 roku, kiedy udziat zyskéw przekroczyt 2/3, gtéwnie
kosztem nizszych podatkow (efekt tarcz). Najnowsze dane pokazuja, ze
sytuacja jednak zaczeta sie ponownie zmienia¢ w | kwartale 2023 roku, kiedy
wzrosto znaczenie wynagrodzen, a spadio znaczenie zyskéw (wykres 2).
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Czy monopole odpowiadajg za inflacje w 20227

Skoro za inflacje majg odpowiada¢ decyzje firm-monopolistéw, warto zada¢
sobie pytanie czy fakt ten znajduje w ogdle potwierdzenie w danych. Pozycje
(niemal) monopolistyczng w gospodarce moze mie¢ z definicji niewielka
liczba firm, a wiec na poczatku znaczne podwyzki dotyczytyby przede
wszystkim niewielkiej czesci koszyka inflacyjnego. W pozostatych
kategoriach ceny rostyby poczatkowo w sposéb normalny, a dopiero potem
zaczetyby przyspieszac. Dane jednak nie potwierdzajg takiej hipotezy.

Wykres 3 przedstawia rozktad podwyzek cen w Polsce w kilku okresach.
Wartosci na osi poziomej pokazujg zmiany cen w % w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem. Z kolei o$ pionowa pokazuje jak czesto takie
podwyzki sie zdarzaly. Na przyklad w ostatnim kwartale 2019 roku
wiekszos¢ kategorii koszyka inflacyjnego HICP notowata podwyzki ledwie
przekraczajgce zero (szczyt niebieskiej linii pokazuje, ze takich podwyzek
byto najwiecej), podczas gdy podwyzki o ponad 1% zdarzaty sie niezwykle
rzadko (niebieska linia na prawo od 1 znajduje sie bardzo nisko). Tego typu
rozktad mozna uznaé¢ za typowy dla okresu sprzed ostatniego szoku
cenowego.

Wykres 3. Rozktad podwyzek cen nie wskazuje na duze znaczenie firm  Wykres 4. W przeszio$ci zdarzaly si¢ zaréwno okresy gdy rosnacej
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane Eurostat Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane Eurostat

Jak wygladatby wykres 3 gdyby szok cenowy pochodzit od firm z pozycjg
monopolistyczng? Mozna zgadywac¢, ze wiekszos¢ wykresu wyglgdataby
podobnie, bo zdecydowana wiekszos¢ firm w polskiej gospodarce dziata na
rynku konkurencyjnym i dlatego wiekszos¢ podwyzek wcigz skupiona bytaby
lekko powyzej zera. Gtéwna rdéznica polegataby na tym, ze po prawej stronie
wykresu ogon rozkfadu powinien mie¢ drugi szczyt, odpowiadajgcy
znacznym podwyzkom przez firmy z (choéby tymczasowg) pozycjg
monopolistyczng. Jednak sytuacja w ostatnim kwartale 2021, a wiec w
momencie gdy podobno inflacja sprzedawcéw miata wtasnie ,wybuchng¢”,
wyglgdata zupetnie inaczej.

Po pierwsze, w poréwnaniu z ,normalnym” okresem rozkfad podwyzek w IV
kwartale 2021 roku byt przesuniety w prawo, co oznacza ze $rednio
podwyzki byty wieksze niz w 2019 roku. Po drugie, wykres jest bardziej
sptaszczony i rozposciera sie daleko na prawo. Oznacza to, ze podwyzki nie
dotyczyly matej liczby kategorii, lecz rozlewaty sie na wiele kategorii (i
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zapewne wiele firm). Rozpowszechnienie podwyzek sugeruje, ze nie
wynikaty one z wyjatkowej przewagi wybranych firm.

Co stoi za inflacja?

Wracajgc do wykresu 1 — wbrew temu, jak czesto jest on interpretowany, nie
pokazuje on przyczyn inflacji, lecz raczej miejsca w gospodarce, gdzie
inflacja sie ujawnia. Inflacja to proces, w ktérym rosngce ceny i koszty pracy
wzajemnie na siebie oddziatywajg i wzmacniaja sie, ale gtéwng przyczynag
jest nadmierny popyt, a nie che¢ podnoszenia cen?.

W przesztosci zdarzaty sie okresy, gdy inflacja ujawniata sie¢ w komponencie
odpowiadajacym zyskom, a takze okresy, gdy ujawniata sie w
wynagrodzeniach. Wszystko zalezy od warunkéw wystepujacych w danym
momencie. Wykres 3 to kopia wykresu 1, ktéra jednak przedstawia dane z
lat 2003-2013. Wyraznie wida¢, ze na przyktad w 2004 roku we wzroscie
inflacji duzg role odgrywaty rosngce zyski. Byt to efekt wysokiego popytu w
okresie przystgpowania Polski do UE. Z kolei w okresie 2007-2008
wzrostowi inflacji towarzyszyly podwyzki wynagrodzen wynikajgce ze
spadku podazy pracownikéw przy jednoczesnym boomie popytowym.

Zaréwno w jednym jak i drugim przypadku, aby inflacja utrzymata sig¢ na
wysokim poziomie konieczny byt silny popyt. Aby ceny rosty, wydatki
konsumentéw i firm muszg by¢ wyjgtkowo wysokie w stosunku do
mozliwosci produkcyjnych gospodarki. Bez tego czynnika nawet najwieksze
podwyzki cen przez firmy z pozycja monopolistyczng nie starczytyby do
napedzenia inflacji. Przy niskim popycie podwyzki cen sprawityby tylko, ze
gospodarstwa domowe moglyby sobie pozwoli¢ na mniejsze zakupy, a
wynikajgcy z tego spadek popytu sprowadzitby inflacje do celu. Z kolei przy
wysokim popycie podwyzki padajg na podatny grunt i prowadzg do inflacji.

Naszym zdaniem witasnie ta rozbieznos¢ miedzy silnym popytem a stabg
podazg ttumaczy wystrzat inflacji w 2021 i 2022 roku. Zdajemy sobie przy
tym sprawe, ze twierdzenie o nadmiernej sile popytu w sytuacji, gdy
konsumpcja w Polsce spada przez trzy kwartaty z rzedu moze wydawac sie
mato przekonujgce. Znajduje ono jednak potwierdzenie w danych.

Wykres 5 przedstawia strumien realnego PKB na tle przedpandemicznego
trendu. Trend mozna traktowac jako zgrubne przyblizenie potencjatu polskiej
gospodarki, a wiec poziomu produkcji, ktéry jest osiagalny bez tworzenia
nadmiernej presji cenowej. Jezeli PKB utrzymuje sie powyzej trendu,
wskazuje to na narastanie presji inflacyjnej, a gdy pozostaje ponizej
potencjatu, przyczynia sie to do ostabienia inflacji.

1 W rzeczywistosci firmy zasadniczo zawsze chca osiagnag zysk i podniesé ceny, o ile jest to
mozliwe. Podobnie pracownicy chcg uzyskac jak najwyzsze wynagrodzenie za swojg prace. Niemniej
nie zawsze wystepujg warunki, ktére na to pozwalajg i dlatego nie zawsze mozliwy jest wzrost inflacji
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Wykres 5. Pomimo ostrego hamowania z ostatnich kwartatow PKB wciaz znajduje sie
znacznie powyzej diugoterminowego trendu
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Zrédto: Dane GUS, szacunki Citi Handlowy

Okazuje sie, ze nawet pomimo ostatniego ostrego hamowania
gospodarczego, PKB pozostaje powyzej trendu. Co wiecej, z duzym
prawdopodobienstwem mozna przyjgé, ze w rzeczywistosci ré6znica miedzy
PKB a potencjatem gospodarki jest jeszcze wieksza niz sugeruje wykres 5.
Pandemia doprowadzita bowiem do obnizenia potencjatu w stosunku do
wczesniejszych trendéw ze wzgledu na efekt, jaki wywarta na pracownikow
(zgony, elastyczny czas pracy, ,dtug zdrowotny”) oraz na poziom kapitatu
(wyraznie nizsze inwestycje w stosunku do trendu w latach 2020-2021).
Trudno oszacowacé skale spadku potencjatu, ale kierunek wydaje sie jasny.
W sumie oznacza to, ze wyjasnienie ostatniej inflacji nie wymaga
odwotywania sie do nowych teorii o zysk-flacji. Stare teorie o nadmiernym
popycie w petni wystarczaja.

Jak walczyé¢ z inflacjg?

W Polsce nie proponuje sie na powaznie mrozenia cen, jednak biorgc pod
uwagg rozgtos trwajacej dyskusji o zysk-flacji, warto zastanowi¢ sie nad
potencjalnymi konsekwencjami. Jezeli za inflacjg stoi popyt, ktory jest zbyt
wysoki w porownaniu z potencjatem gospodarki, mrozenie cen nie bedzie
stanowito odpowiedniego rozwigzania. Jezeli bedzie ono dotyczyto tylko
wybranych produktéw, to ceny pozostatych towardéw i ustug wzrosng jeszcze
silniej. Nie trzeba zresztg daleko szuka¢ dowodéw dla tej tezy - pomimo
wprowadzanych ograniczen cenowych, inflacjia na Wegrzech nie tylko
wzrosta, ale osiggneta najwyzsze poziomy w UE.

Jezeli z kolei mrozenie dotyczytoby cen wszystkich towaréw/ustug, nie
zmienitoby to faktu, ze popyt pozostatby nadmiernie silny w stosunku do
podazy. Jedng z potencjalnych konsekwencji bylyby zapewne niedobory
najbardziej pozadanych produktow. Problem bytby tym powazniejszy, ze
trudno wyobrazi¢ sobie dziatania, ktére mogtyby skutecznie powstrzymac
zakupy w polskich sklepach przez obywateli krajéw UE, gdzie ograniczenia
cen nie obowigzujg.

W sumie cata analiza prowadzi do wniosku, ze jedynym skutecznym
sposobem obnizenia inflacji bytoby ograniczenie popytu w poblize, lub
ponizej potencjatu gospodarki. Kwestig otwartg pozostaje jak szybko ten
proces musiatby postepowaé, ale niezbedny kierunek dziatan polityki
gospodarczej (w tym fiskalnej) wydaje sie jasny.
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
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+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Arkadiusz Trzciotek, CFA
Starszy Ekonomista

arkadiusz.trzciolek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska

Fax: +48 22-657-76-80

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

poland.research@citi.com

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendaciji w zakresie produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacii inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz staranno$cia. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mieé
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiada¢, w kontek$cie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sig¢ do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszios$ci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac¢ od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowac, jako emitent lub tworca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale
instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wiasnych potrzeb i nie moga byé kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykciji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400
ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa
do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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