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Czy nizsza inflacja musi oznaczac€ recesje?
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Odczyty inflacyjne w wiekszo$ci rozwinietych gospodarek sg duzo powyzej celéw inflacyjnych i w zdecydowanym trendzie
wzrostowym. Wzrost cen jest tak duzy, iz determinuje on rzadzacych do pilnego zajecia sie tg kwestig. Powoduje to, iz
problem ten stat sie kwestig nie tylko ekonomiczng, ale takze polityczna.

Wiekszo$¢ rzadow oraz bankéw centralnych na swiecie, jako gtéwny kierunek polityki gospodarczej na nastepne miesigce
wybrato wtasnie walke z inflacje. Nawet ECB, ktéry do tej pory pozostawat nieugiety, przy kolejnym odczycie inflacyjnym,
zmuszony zostat do zmiany retoryki i sygnalizowania podniesienia stép procentowych w najblizszej przysztosci.

Wyglada na to, iz inflacja pozostanie z nami na dtuzej. Ma to zwigzek przede wszystkim z bardzo wysokimi cenami
surowcow i energii, problemami z zerwanymi tannicuchami dostaw oraz szybko rosngcymi wynagrodzeniami wsrdd
pracownikéw. O ile problemu z dostepnoscig towaréw mozna spodziewac sie rozwigzania w najblizszej przysztosci, o tyle
kwestia surowcéw oraz wzrostu wynagrodzen nie jest juz tak prosta do zdiagnozowania.
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Podobne wnioski mozna wysnu¢ z analizy krzywej dochodowosci obligacji skarbowych. W USA rdznica pomiedzy
rentownosciami 10 i 2 letnich obligacji skarbowych bardzo szybko spada i juz niebawem moze okaza¢ sie, iz krzywa
dochodowosci ulegta odwréceniu (rentownos¢ krétkoterminowych obligacji bedzie woéwczas wyzsza niz
dtugoterminowych). Jak wiadomo, sytuacja taka, jest bardzo wiarygodnym wskaznikiem wskazujgcym na nadchodzaca
recesje. Notabene w Polsce sytuacja jest bardzo podobna a rentownosé praktycznie wszystkich obligacji jest na tym
samym poziomie.

Pomimo takiej sytuacji ceny praktycznie wszystkich surowcéw bijg rekordy. Ma to zwigzek z bardzo duzym popytem na
surowce ze wzgledu na polityka klimatyczna, ktéra wymusza duze zuzycie tradycyjnych surowcéw w celu budowy
niezbednej infrastruktury zapewniajgcej dostep do czystej zielonej energii. Dodatkowo gospodarka chinska jest w okresie
spowolnienia i wtadze ChRL starajg sie pobudzié jg poprzez stymulacje monetarng oraz poprawe dostepnosci kredytéw
dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Na samym koricu mamy natomiast niecheé firm wydobywajacych surowce
do inwestycji w nowe ztoze, szczegdlnie jezeli chodzi o rope naftowg, na ktdrg popyt za kilka lub kilkanascie lat moze by¢
drastycznie ograniczony. W obecnej jednak chwili zapotrzebowanie na nig i inne surowce jest tak silne, iz wystepujg obawy
o dostepnosé tych surowcow.

Otwartym zatem staje sie pytanie czy w celu realnego zbicia inflacji ponizej pozioméw docelowych nie jest konieczne
wywotanie globalnej reces;ji, ktéra oprécz spadku cen pociggnie za sobg wysokie bezrobocie. Tylko czy doprowadzenie do
takiej sytuacji przez Fed, nie jest sprzeczne z mandatem do jakiego zostato to ciato powotane (tj. dbatosci o inflacje a
zarazem o optymalny poziom zatrudnienia). W mojej ocenie jezeli kolejne dane naptywajace z gospodarki beda w dalszym
ciggu wskazywaty na ostabienie gospodarcze, Przewodniczacy Powell zmieni raz jeszcze swojg retoryke wskazujac, iz
gwattowne zaciesnianie polityki monetarnej nie sprzyja¢ bedzie wzrostowi gospodarczemu a co za tym idzie bezrobociu
w dtuzszym okresie.

Najbardziej dla mnie realnym scenariuszem jest normalizacja polityki monetarnej, ktéra spowoduje, iz inflacja w dalszym
ciggu bedzie powyzej celu inflacyjnego, ale prawdopodobnie sporo nizej niz jest obecnie. Niewatpliwie wigzato sie to
bedzie takze z brakiem programéw QE i wyzszymi nominalnymi stopami procentowymi i do tego rynki finansowe oraz
inwestorzy muszg sie przygotowac.
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