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Jak książkowo  
oddziałuje
wzrost ceny 
„dżynksa”?
Gdy nieoczekiwanie 
i znacznie rośnie cena
jakiegoś „dżynksa”, 
bank centralny:

1. Sprawdza, rolę „dżynksa” w gospodarce.

2. Ocenia: 
• na ile wzrost ceny jest przejściowy [ekspercko]
• na ile cena dżynksa przełoży się na inne ceny [z danych]
• na ile popyt na „dżynksa”   w reakcji na   ceny 
   [dane+ekspercko]

3. Komunikuje ocenę, jaki będzie wpływ tego zjawiska 
na politykę pieniężną.

INFORMUJE O SWOICH POTENCJALNYCH DZIAŁANIACH 
NAWET JEŚLI IMPULS INFLACYJNY POJAWIŁ SIĘ Z ZEWNĄTRZ



Rozlewanie się
cen po 
gospodarce

Większość dóbr i usług nie służy bezpośrednio gospodarstwom 
domowym, a pośrednio: by wytworzyć te dobra i usługi, które 
gospodarstwa faktycznie kupią.
Przykład: prąd stanowi mniej niż 3% wydatków gospodarstw 
domowych, ale są sektory, w których stanowi ponad 10% kosztów.
Te sektory produkują dobra i usługi dla gospodarstw domowych, 
sprzedając im prąd pośrednio.

By ocenić siłę impulsu inflacyjnego trzeba zmierzyć ten pełen, 
rozlany efekt cen, tj. uwzględnić wszystkie efekty pośrednie.

Firmy dostosowują się do zmieniających kosztów nie tylko poprzez 
podwyżki/obniżki cen, ale także zmieniając proces produkcji 
(co, potencjalnie, trwa i kosztuje).
Przykład: obserwując wzrost cen gazu, hodowca kwiatów może 
zainwestować w nowy piec, który pozwala ogrzać szklarnie np. peletem.



Czy nośniki energii różnią się 
od zwykłego „dżynksa”?



Specyfika cen 
nośników 
energii

Zmiana cen nośników energii przekłada się szeroko na gospodarkę:
• Nie ma sektorów gospodarki niepotrzebujących energii
• W wielu sektorach gospodarki nośniki energii to istotna część kosztów

Pomimo wzrostu cen, trudno ograniczyć konsumpcję
• Wiele technologii zoptymalizowano na konkretny poziom zużycia 
   energii i jej zmiana wymaga inwestycji (koszt i czas)
• Dla konsumentów rezygnacja z elektryczności/ogrzewania/transportu 
   może być na bieżąco niemożliwa

Nawet gdybyśmy ograniczyli bezpośrednią konsumpcję energii, 
pozostaje ona niezbędna dla wielu dóbr i usług (efekty zmian cen 
nośników energii widać w całej gospodarce)

TRADYCYJNIE WAŻNE 
(TZW. KRYZYSY NAFTOWE, WOJNY W ZATOCE PERSKIEJ, ITP.)



Perspektywa 
2022 roku 

Wzrost cen nośników energii zdecydowanie szybszy niż w ostatniej dekadzie
•  Wzrosty cen na rynkach światowych przekraczające 100% r/r
•  Duża niepewność cen
•  Im wyższa urbanizacja, tym mniej alternatyw

Trzy sektory gospodarki :
•  Wydobywanie: (głównie) węgiel i gaz
•  Przetwórstwo: koks i rafinacja ropy
•  Wytwarzanie i zaopatrywanie w energię, gaz i ogrzewanie



Zachowanie cen nośników energii w PL
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Zachowanie cen nośników energii w PL
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B05 - wydobycie węgla B06 - wydobycie gazu i ropy C19 - przetwórstwo: koks
i rafinacja ropy
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Jak zmierzyć
wpływ cen
nośników
energii 
na inflację?

Wpuść do tej struktury wzrost cen energii i pozwól, 
żeby rozlał się po wszystkich sektorach.

Oblicz wskaźnik inflacji konsumenckiej, który wynika 
z takiego rozlania się cen energii.

Narysuj efekt i dopraw do smaku.

1
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Weź strukturę gospodarki wg sektorów, czyli miarę, jak 
poszczególne sektory wytwarzają składowe dla innych sektorów 
(czyli także korzystają z tego, co wytworzą inne sektory).

Przepis »»



B – Górnictwo i wydobywanie

• Historycznie niewielki wpływ na inflację.

• Wzrost cen w tej sekcji zaczął się przed 
   agresją Rosji na Ukrainę.

• Wzrosty cen trwają, przyspieszając
    w drugiej połowie 2022.

• Efekt zbyt mały: nawet gdyby ceny w tej 
   sekcji natychmiast i w całości przekładały się 
   na całą gospodarkę, dawałoby to 
   ok. 2 punktu procentowe z bieżącej inflacji.
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ile wyniosłaby inflacja, gdyby ceny w całej gospodarce 
natychmiast odzwierciedlały zmiany cen w sekcji Wydobycie

faktyczna inflacja
(mierzona jako HICP)



C19 - Wytwarzanie i przetwarzanie koksu 
i produktów rafinacji ropy naftowej

• Historycznie istotny wpływ na inflację.
• Wzrost cen w tej sekcji zaczął się przed
    agresją Rosji na Ukrainę.
• Wzrosty cen przyspieszały w pierwszej
   połowie 2022, ale nie obecnie.
• Gdyby wzrostu cen w tej sekcji natychmiast 
   i w całości przekładały się na gospodarkę, 
   sekcja potencjalnie mogła odpowiadać 
    za wzrost inflacji w 2021.
• Obecnie efekt zbyt mały,by obarczać go 
    odpowiedzialnością za więcej niż 40%
    bieżącej inflacji.
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ile wyniosłaby inflacja, gdyby ceny w całej gospodarce 
natychmiast odzwierciedlały zmiany cen w sekcji Koks_Rafinacja
faktyczna inflacja
(mierzona jako HICP)



D - Wytwarzanie i zaopatrywanie 
w energię elektryczną, gaz, ogrzewanie

• Historycznie niewielki wpływ na inflację.

• Wzrost cen w tej sekcji zaczął się 
   przed agresją Rosji na Ukrainę.

• Wzrosty cen przyspieszały w 2022.

• Gdyby wzrostu cen w tej sekcji natychmiast 
   i w całości przekładały się na gospodarkę, 
   generowałoby to impuls inflacyjny 
   ok. 5 punktów procentowych, tj. mniej 
   niż 30% obserwowanej inflacji.-3
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Co pokazują 
dane?
Podsumowanie

Linie zielone pokazują CAŁOŚCIOWY wpływ nośnika energii na gospodarkę.
•  Zgodnie z przykładem, gdy drożeje prąd, zielona linia zlicza, 
     o ile wzrosną ceny wszystkich innych dóbr i usług w gospodarce, 
    przez wszystkich pośredników, hurtowników i dostawców, 
    w każdym rodzaju konsumowanych dóbr i usług, aż do końcowego 
    zakupu przez polskie rodziny.

Impulsy do wzrostu cen? Wnioski:
•  Górnictwo i wydobywanie – NIE
•  Koks i rafinacja – trochę, ale na długo przed wojną
•  Wytwarzanie – tylko częściowo tłumaczy wzrost (szczególnie 
     w porównaniu do niektórych innych krajów UE, patrz dalej)



Założenia 
analizy

Wykorzystuje bieżące ceny nośników energii.
Jeśli kupujący ma kontrakty długoterminowe, jego koszty nie uległy 
zmianie w tym samym czasie. Indeks cen nośników energii bazuje 
na faktycznie dokonanych transakcjach pomiędzy przedsiębiorcami, 
a nie cenach np. na rynkach światowych. Są to ceny bez VAT i akcyzy 
(obniżonych wiosną 2022), i bez marż detalicznych. Ceny uwzględniają 
tak produkcję krajową jak i import.

Wpływ na inflację konsumenta (mierzoną jako HICP) jest „natychmiastowy”
Jeśli sprzedający miał kontrakty długoterminowe lub uważa, że wzrost 
kosztów jest przejściowy, jego ceny sprzedaży nie wzrosną „natychmiast”.

Struktura gospodarki jest względnie stała w czasie
Wykorzystujemy strukturę gospodarki z 2018 roku (dane OECD STAN, 
najnowsze dostępne dane). To struktura średnioroczna (np. uśrednia 
okresy zimy i lata). Pomiędzy kolejnymi latami, w praktyce producentom 
i usługodawcom w krótkim okresie trudno zmienić model działania. 
Np. rola nośników energii w 2018 wobec 2015 praktycznie nie uległa zmianie.



Jak 
interpretować
wyniki?

Pytanie: 
Czy trzeba „dodać” do siebie efekty różnych miar nośników 
energii (wydobycia, rafinacji i wytwarzania energii)?

Odpowiedź: 
Nie trzeba. Tyle, że żadna z tych trzech miar samodzielnie nie jest idealna. 
Przykładowo, jeśli gospodarstwa domowe w Polsce kupowałyby dużo węgla 
bezpośrednio, to szacunek oparty o wytwarzanie będzie zaniżony. Tyle, że 
nie ma sensu brać na raz wydobycia, rafinacji/koksu oraz wytwarzania, bo 
duża część zmian cen np. rafinacji/koksu jest uwzględniona w wytwarzaniu 
(i odwrotnie). W Polsce wkład bezpośrednio koksu/rafinacji do koszyka 
konsumpcji gospodarstw domowych to 0.8%, a wytwarzania to 3.1%.



Jak 
interpretować
wyniki?

Pytanie: 
Dlaczego w analizie “putinflacja” wychodzi raczej mała w porównaniu do publikacji 
GUS, gdzie zmiany cen nośników energii stanowią dużą część inflacji CPI?

Odpowiedź: 
Inflacja CPI to mechaniczne zliczenie zmian cen poszczególnych produktów i usług 
w koszyku konsumenta. Jeśli polskie rodziny wydają 5% dochodów na paliwa, a paliwa 
podrożały o 10%, GUS sprawozda wkład paliw do inflacji CPI na poziomie 0.5%, niezależnie 
od tego, że gospodarstwa domowe „konsumują” paliwo także w żywności, ubraniach 
czy usługach. Trywializując, gdyby w Polsce była „putinflacja”, widzielibyśmy w publikacjach 
GUS, że cała inflacja, to wzrost cen nośników energii. Mechaniczne zliczenie cen w danym 
miesiącu przez GUS jest poprawne, ale niewiele mówi o tym, jaki jest wpływ cen paliw 
na inne ceny w gospodarce. By poznać ten wpływ na koszt chleba, masła, mleka czy usług 
medycznych, w badaniach mówi się o impulsie: droższy prąd podnosi koszty funkcjonowania 
każdego producenta i usługodawcy, zmuszając ich do reakcji (obniżenie marży lub wzrost cen 
sprzedaży). Banki centralne nie oddziałują na światowe ceny np. paliw, ALE MAJĄ WPŁYW 
na to, jak wzrosty tych cen rozlewają się po gospodarce. Dlatego ważne, by rozumieć proces 
rozlewania się cen po gospodarce.



Jak 
interpretować
wyniki?

Pytanie: 
Czy ta analiza tłumaczy jak ceny ustalają sprzedawcy paliw na stacjach albo dostawcy 
prądu do gospodarstw domowych?

Odpowiedź: 
Nie. Do tego potrzeba tzw. jednostkowych danych o cenach, które nie są obecnie 
w Polsce analizowane. Gdyby przeprowadzić taką analizę (tak zwana analiza procesów 
cenotwórczych), pozwoliłaby zrozumieć, czy ceny zmieniają się obecnie rzadziej czy częściej 
niż w okresie niskiej inflacji, czyli lepiej zrozumieć mechanizmy decyzyjne poszczególnych 
producentów i usługodawców. Lepsze zrozumienie tych procesów pozwoliłyby lepiej 
zinterpretować „roznoszenie” się impulsu cenowego po gospodarce: opisać „od środka” 
ten sam proces, który w niniejszej analizie zobrazowany jest „od zewnątrz”. Krótko mówiąc: 
dowiedzielibyśmy się lepiej, dlaczego jest tak, jak jest. Nie mając dostępu do danych 
o cenach, można tylko pokazać, jak jest.



Jak to wygląda szerzej w Europie?

W każdym kraju rola wydobycia, rafinacji i wytwarzania jest inna.
Różnią się także źródła pozyskiwania energii i rola krajowych 

monopolistów w sektorach związanych z energią.



PL na tle wybranych krajów
Wzrost cen nośników energii w Europie był bardzo zróżnicowany, w wielu krajach znacznie wyższy niż w Polsce. 
Na przykład w Polsce średni wzrost cen wytwarzania energii był o połowę niższy niż w Niemczech i trzykrotnie 
niższy niż Estonii, Włoszech czy Rumunii oraz czterokrotnie niższy niż Holandii.

Brak niektórych słupków na niektórych wykresach bierze się z tego, że dany kraj nie sprawozdaje do Eurostatu wskaźnika zmian cen dla danego sektora (z uwagi na zachowanie 
tajemnicy statystycznej, urzędy statystyczne nie ujawniają agregatów obliczonych na podstawie danych z mniej niż trzech podmiotów). W takiej sytuacji, efekt rozlewania się 
cen może obliczyć urząd statystyczny lub inna instytucja, której przekaże dane (jak np. bank centralny), ale my, zwykli śmiertelnicy, jesteśmy bezradni.
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Wydobycie
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Koks_Rafinacja
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Wytwarzanie 



Holandia: choć początkowo rolę odgrywała rola wydobycia 
i rafinacji (własne złoża), to kluczowe znaczenie ma wytwarzanie
=> inflacja w NL to nie putinflacja, a transformacja
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Niemcy: choć stopniowo istotne staje się górnictwo, za wysoką 
dynamikę cen odpowiada raczej systematycznie rosnąca rola 
wytwarzania, częściowo pogłębiona zmianą gazu na droższe nośniki
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Wydobycie w LTU inflacja w LTU (mierzona HICP)

LTU

-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12

wk
ła

d n
oś

nik
ów

 en
erg

ii d
o i

nf
lac

ji

20
14m

12

20
15m

6

20
15m

12

20
16m

6

20
16m

12

20
17m

6

20
17m

12

20
18m

6

20
18m

12

20
19m

6

20
19m

12

20
20

m6

20
20

m1
2

20
21m

6

20
21m

12

20
22

m6

Wytwarzanie w LTU inflacja w LTU (mierzona HICP)
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Koks_Rafinacja w LTU inflacja w LTU (mierzona HICP)
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Litwa: na długo przed rosyjską agresją na Ukrainę pojawił się 
silny impuls inflacyjny, impuls z przetwórstwa (koks i rafinacja).
W drugiej połowie 2022 także impuls z cen w wytwarzaniu.



Francja: inflacja niższa niż w innych krajach UE, skala zbliżona 
do impulsu z cen nośników energii, początek przed rosyjską 
agresją. Koks/rafinacja sugerują koniec impulsu, wytwarzanie nie.
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Koks_Rafinacja w FRA inflacja w FRA (mierzona HICP)

FRA
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Wydobycie w FRA inflacja w FRA (mierzona HICP)
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Wytwarzanie w FRA inflacja w FRA (mierzona HICP)

FRA
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Inne kraje Europy z dostępnymi danymi
(oraz kody replikacyjne)

jak zawsze dostępne:
https://www.dropbox.com/s/hz3z45cxsn1h1nt/dofile.zip?dl=0



Co pokazują 
dane dla
innych krajów?
Podsumowanie

W wielu krajach ważne impulsy cenowe:
•  są znacznie silniejsze niż faktyczna inflacja » wnioski z tej analizy
    raczej przeszacowują niż zaniżają szacunki wpływu nośników energii 
    na inflację,
•  często były niskie i miały charakter przejściowy,
•  pojawiły się na długo przed rosyjską agresją na Ukrainę, ale ich wpływ 
     na inflację był niewielki.

W roku 2022 siła tych impulsów wzrosła: czasem z uwagi na transformację 
energetyczną. Wzorce w czasie nie wskazują na wojnę, bardziej 
prawdopodobne są odłożone w czasie podwyżki cen z 2021 roku (przełożenie 
tych impulsów nie było „natychmiastowe”).

Sytuacja w krajach Europy jest silnie zróżnicowana, a impulsy cenowe 
mogły się łatwiej „rozlewać” po gospodarkach w pierwszej połowie 2022 
z powodu braku reakcji ECB.



Podsumowanie W Polsce teza o tzw. putinflacji nie pasuje do danych: impuls z cen nośników 
energii, przeszedłszy sumiennie przez wszystkie sektory gospodarki, generuje 
inflację znacznie niższą niż obserwowana.
• Wzrosty inflacji zaczęły się przed wojną i nie były determinowane 
   przez nośniki energii
• W 2023 roku może się nasilić impuls z wytwarzania

Kryzys energetyczny jest faktem:
• W części krajów UE występował na długo przed agresją Rosji na Ukrainę
• Trwać będzie tak długo, jak potrwa transformacja energetyczna (tj. czas 
    trwania agresji Rosji na Ukrainę może wcale nie być decydujący)
• Wzrosty cen na światowych rynkach nie pomagają (nasilają presję)
• Spadki cen są zazwyczaj wolniejsze niż ich wzrosty (szczególnie na rynkach 
   z kilkoma dużymi producentami mechanizmy obniżania cen są słabsze).

Skoro inflacja nie wzrosła
na skutek wzrostu nośników
energii, to także nie obniży się
„sama” do celu z powodu
spadku tych cen. 


