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Komentarz na goraco

t atwiej powiedziec, trudniej zrobi¢ 27 stycznia 2012

Czy mo zna sobie wyobrazi € scenariusz rozwoju sytuacji ekonomicznej w najbli zszych miesi gcach, w ktérym uzasadnione
bylyby podwy zki stop procentowych przez Rad e Polityki Pieni eznej? Oczywi Scie. Naszym zdaniem jednak, wci  az tatwiej o
scenariusz, ktory sktaniatby do poluzowania polityk i pieni eznej w tym roku. Wydaje si e, ze zarowno decyzje w polityce
pieni eznej, jak i retoryka im towarzysz aca, powinny odnosi € sie do najbardziej prawdopodobnego scenariusza. W tym
kontek scie, ustosunkowuj ac sie do licznych ostatnio wypowiedzi czionkéw Rady, naj blizej nam do stéw Andrzeja
Bratkowskiego: ,najprawdopodobniej stopy w pierwsze j potowie roku pozostan g bez zmian”. Przedstawianie warunkowej
mozliwo $ci podwy zki stop przez czionkéw RPP w ostatnich dniach trudn 0 uzna € za jednoznaczn g zapowied z podwy zki,
szczegolnie w Swietle opublikowanego opisu dyskusji na styczniowym posiedzeniu. Niemniej, bior ac pod uwag e te
retoryk e, wynikaj aca najprawdopodobniej z mato komfortowej sytuaciji utr zymywania si e inflacji wyra znie powy zej celu,
wzrosto ryzyko, ze Rada (niepotrzebnie) zaostrzy polityk e w najbli zszym miesi gcach. Nie zaktadamy takiego scenariusza i
uwazamy, ze podobnie jak w przypadku EBC w 2011, sko nczyloby si e to zapewne obni zkami par @ miesi ecy po zniej.

W ostatnich dniach mieli§my do czynienia z kolejng falg wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pienieznej, ktére wskazywaly na
rosngce prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych. Kilka dni po ,jastrzebim” komunikacie Rady po styczniowym
posiedzeniu, dwéch czlonkéw nie wykluczyto podwyzki stop (Glapinski, Hausner), a Anna Zielinska-Gtebocka powiedziata, ze
jest na to za wczesnie i trzeba poczeka¢ na dane za pierwszy kwartat potwierdzajgce ewentualne spowolnienie oraz na nowa,
projekcje inflacji (marzec). W tym tygodniu, najpierw w $rode o podwyzkach stép powiedziat Prezes NBP Marek Belka, po
czym dotgczyt do niego Andrzej Kazmierczak stwierdzajac, ze dos¢ czekania, trzeba dziata¢. Wielu cztonkéw (w tym Marek
Belka) wypowiada sie o podwyzkach w trybie mocno warunkowym, niemniej wydaje sie, ze w Radzie powoli tworzy sie
wiekszos$¢ do podjecia decyzji o podwyzce stop procentowych. Decyzja taka, w $wietle dzisiejszych prognoz, bytaby duzg
niespodziankg dla uczestnikow rynku. Warto wiec sprobowaé odpowiedzie¢ bardziej szczegdtowo na pytania: jakie miatyby
by¢ jej podstawy i czy rzeczywiscie jest ryzyko ze nastgpi ona w najblizszych miesigcach?

Po pierwsze, na pierwszy rzut oka wydawa¢ sie moze, ze dzisiejsze dobre dane o PKB za 2011 rok (powyzej oczekiwan
rynkowych) wspierajg taki ,jastrzebi” poglad. Skoro gospodarka wcigz rozwija sie w dos¢ szybkim tempie (powyzej 4%), a
inflacja pozostaje wyraznie powyzej celu, to nie pozostaje nic innego jak zaciesni¢ polityke pieniezna. Czy rzeczywiscie tak
jest? Jak pisalismy w dzisiejszym wczesniejszym komentarzu na gorgco po danych o PKB za 2011, szacunki za czwarty
kwartatl wskazujg na wyrazne spowolnienie konsumpcji prywatnej. Wedtug naszych szacunkéw wzrost konsumpcji prywatnej
wyniést w IV kwartale zaledwie ok. 2% r/r, a konsumpcji ogétem 1,1% (nizej niz w 2009 roku!), co nie wskazuje raczej, aby
srodowisko popytowe miato wywiera¢ duzg presje na wzrost cen.

Po drugie, zwr6¢my dokladnie uwage na wypowiedz prezesa Belki: ,jesli gospodarka radzi sobie nieZle, ztoty odrabia straty, to
moze trzeba rozwazy¢é w pewnym momencie, w pewnych okolicznosciach zaciesnienie polityki pienieznej’. Pomijajac
wspomniang warunkowos¢ podwyzki (pogrubienia powyzej), to przeciez umocnienie zlotego obserwowane w ostatnich
tygodniach bedzie obnizac inflacje w kolejnych miesigcach 2012 roku. Czy kombinacja zaciesnienia polityki fiskalnej (drugi rok
Z rzedu), mocniejszego zlotego i wyzszych stop procentowych jest dobrg odpowiedzig na spowolnienie gospodarcze? Tylko,
jesli NBP zaklada, ze to umocnienie nie jest trwate i istnieje ryzyko ponownego ostabienia polskiej waluty, a co za tym idzie
utrwalenia inflacji na podwyzszonym poziomie. Ale czy podwyzka stép procentowych pomoze ziotemu? Wydawaé by sie
mogto, ze w drugiej potowie 2011 roku Rada raczej unikata (catkiem stusznie) prowadzenia polityki stép procentowych
ukierunkowanej na obrone kursu walutowego. NBP ograniczyt sie wéwczas do okazjonalnych interwencji walutowych.
Ponadto, jesli ztoty bedzie sie ponownie ostabial, to z duzym prawdopodobienstwem bedg temu towarzyszyly (a moze bedg
tego powodem) kolejne zawirowania globalne i co za tym idzie dalsze pogorszenie perspektyw gospodarczych, réwniez dla
Polski. To z kolei dziatatoby dezinflacyjnie, cho¢ oczywiscie efekt kursowy dziatajacy w przeciwng strone bytby w krotkim
okresie mocniejszy. Temu krétkookresowemu wpltywowi na inflacje trudno jednak bytoby przeciwdziata¢, podobnie jak
rosngcym cenom ropy czy Zywnosci.
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Po trzecie, wydaje sie, ze istotnym elementem stojacym za ostatnio obserwowang retoryka jest wiarygodnos¢. Rada nie czuje
sie komfortowo z inflacjg przewyzszajaca wyraznie cel (nic w tym dziwnego) i nawet, jesli jest to na skutek czynnikéw od niej
w znacznym stopniu niezaleznych (ceny surowcéw, ostabienie ztotego w Il potowie 2011), to najwyrazniej nie chciataby
stwarza¢ wrazenia, ze istnieje problem ,drozyzny”, a Rada nic z tym nie robi. Mogtoby to utrwalaé, i tak podwyzszone juz,
oczekiwania inflacyjne. W tym kontekscie, wypowiedzi cztonkéw RPP, a w szczegdlnosci jej przewodniczacego, mozna by
interpretowac nie jako zapowiedz nadchodzacych podwyzek, ale raczej ,antyinflacyjng retoryke”, majacq na celu budowanie
antyinflacyjnej reputacji Rady. Problem w tym, ze same stowa mogag nie wystarczy¢ na diugo i moga wrecz zmniejszy¢
wiarygodnosg, jesli nie péjda za nimi czyny. Przypomnijmy sobie drugg potowe 2011. Po lipcowym posiedzeniu Rady Marek
Belka powiedziat wprost, ze ,0ocena rynku finansowego, ktéry nie wyklucza, ze w tym roku stopy procentowe moga jeszcze
zosta¢ podniesione, chyba nie jest odlegta od percepcji wiekszosci cztonkéw RPP”. W lipcu zgtoszony byt nawet (przez
Andrzeja Kazmierczaka) wniosek o kolejng podwyzke, co z pewnoscig miato zwigzek z opublikowanymi danymi o inflacji za
maj na poziomie 5%. W kolejnych miesigcach inflacja spadta wyraznie do ok. 4% (dane za lipiec), co spowodowalto tez
zmiane tonu wypowiedzi cztonkéw RPP. Po posiedzeniu wrzesniowym ustyszeliSmy, ze ,bilans ryzyk dla przysztej inflacji
wyraznie sie zmienit i w konsekwencji bardziej prawdopodobne jest utrzymanie obecnego poziomu stép procentowych”. W
kolejnych miesigcach ryzyko spowolnienia gospodarczego byto przeciwstawiane inflacyjnemu efektowi ostabienia
zlotego. Po czym, gdy inflacja wzrosta ponownie do prawie 5% w listopadzie, Rada ponownie zaostrzyta retoryke. Jesli
rzeczywiscie okazatoby sie, ze inflacja nie spadnie wyraznie w najblizszych miesigcach (czego jednak nie zaktadamy),
to prawdopodobienstwo podwyzki moze by¢ spore, gdyz samo ,straszenie” podwyzkami moze nie wystarczy¢, albo
wrecz niektorzy przestang na to zwracac uwage, jesli nie nastgpi dziatanie w tym kierunku.

By¢ moze analitycy (facznie z nami, o czym $wiadczy niniejszy tekst), doszukujg sie zbyt wielu zawitosci w sposobie myslenia
sie wyraznie w najblizszych miesigcach, to dojdzie do podwyzki stép. Niezaleznie od tego, ze $rednioterminowe perspektywy
inflacji mogag by¢ korzystne i za kilka miesiecy trzeba bytoby taka decyzje ,odwraca¢” (podobnie jak zrobit to EBC w 2011 roku).
Problem z interpretacja stow Rady jest taki, ze trudno jest oceni¢, jaki spadek inflacji i jakiej skali spowolnienie gospodarcze
bylyby dla Rady wystarczajgce, aby kontynuowac polityke wyczekiwania, a jaka skala tych zjawisk wrecz mogtaby zacheca¢ do
obnizki stop. W opisie dyskusji ze styczniowego posiedzenia Rady trudno doszuka¢ sie jednoznacznych wskazéwek odnosnie
podwyzek stop. W tabelce ponizej przedstawiamy najwazniejsze fragmenty minutes wraz z naszym komentarzem.

Podsumowujac, prognozowany przez nas rozwdj sytuacji ekonomicznej nie uzasadnia w chwili obecnej dodatkowego
zacies$nienia polityki makroekonomicznej. Powrét inflacji do celu wydtuzyt sie nieco, niemniej wcigz mozna tego oczekiwa¢ w
$rednioterminowe] perspektywie, ktéra RPP powinna bra¢ pod uwage. Argumenty niektérych cztonkow RPP przemawiajace
za ewentualng podwyzkg stop nie przekonuja nas. Byly one réwnie aktualne (podwyzszona inflacja, wzrost PKB powyzej 4%)
i mogty prowadzi¢ do zaciesnienia polityki pienieznej w drugiej potowie ubiegtego roku. Nie oznacza to jednak, ze Rada jest
spo6zniona z podwyzkami (to przerabialiSmy pod koniec roku 2010), ale ze w chwili obecnej postawa wyczekujaca wydaje sie
jak najbardziej wtasciwa. Jesli okaze sie, ze nasz scenariusz sytuacji makroekonomicznej sie materializuje (inflacja w trendzie
spadkowym do 3% w grudniu, wzrost PKB blizej 2% niz 3%, umocnienie ztotego w Il potowie roku), to moze otworzy¢ sie
miejsce na obnizki stop procentowych. Niemniej, przy obecnej retoryce Rady trudno sobie wyobrazi¢ taka decyzje w
najblizszych miesigcach. Do pierwszej obnizki moze dojs¢ raczej po wakacjach. W miedzyczasie, istnieje ryzyko, ze
pojedyncze dane (np. lutowa inflacja po rewizji wag) przesadza o (nieuzasadnionej) podwyzce stop, jednak nie zaktadamy
tego w naszym scenariuszu. Z drugiej strony, stawki rynkowe pozostang w najblizszym czasie pod wrazeniem stéw czionkéw
Rady, tacznie z prawdopodobnym kolejnym jastrzebim komunikatem po lutowym posiedzeniu. Dopiero dane o styczniowej
inflacji (prognozujemy wyrazny spadek do 4,2%) mogg nieco zmieni¢ percepcje rynku odnosnie ewentualnych podwyzek,
cho¢ nie wyeliminujg catkowicie tego ryzyka, biorac pod uwage nowg projekcje inflacji w marcu.

Ustosunkowujgac sie do wypowiedzi poszczegoélnych czionkdw Rady, najblizej nam do stéw Andrzeja Bratkowskiego, ktory
powiedzial, ze ,najprawdopodobniej stopy w pierwszej potowie roku pozostang bez zmian”. Co prawda przyznat on, ze
prawdopodobienstwo podwyzek jest wieksze niz obnizek, jednak warto zwréci¢ uwage na jego opinie méwiaca, ze ,bytoby takze
lekkomysine, gdybysmy mieli przestrzeli¢ z restrykcyjnoscia polityki pienieznej, tylko po to, zeby inflacja nam o 2 czy 3
miesigce szybciej zeszta do celu”. Trudno sie nie zgodzi¢. Bratkowski nie wykluczyt obnizek w negatywnym scenariuszu
rozwoju sytuacji ekonomicznej (dluzsza recesja w Europie), co mialoby konsekwencje dla polskiej gospodarki, w
szczegolnosci dla rynku pracy. Wedtug niego kluczowym czynnikiem dla procesu dezinflacji bedzie kurs zlotego. Nic nowego.
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FRAGMENTY OPISU DYSKUSJI NA
STYCZNIOWYM POSIEDZENIU RPP

NASZ KOMENTARZ

Rozwazajac decyzje dotyczacg stép procentowych NBP,
cztonkowie Rady byli zgodni, ze na biezacym posiedzeniu stopy
powinny pozosta¢ niezmienione.

W styczniu nie zostat zgtoszony wniosek o podwyzke, choc¢
jednoznaczno$¢ niektorych ostatnich wypowiedzi cztonkéw RPP
mogta to sugerowac.

Przemawia za tym przede wszystkim wysoka niepewnos$é
dotyczgca aktywnosci gospodarczej w najblizszych kwartatach.

W najblizszym czasie to sie nie zmieni, niepewnos$¢ sie utrzyma.
Stopy bez zmian.

W odniesieniu do przysztych decyzji, wiekszos¢ czionkéw Rady
uznata natomiast, ze w przypadku utrzymania sie relatywnie
wysokiego tempa krajowego wzrostu gospodarczego oraz
podwyzszonej inflacji, a takze wysokich oczekiwan inflacyjnych,
nie mozna wykluczy¢ podwyzszenia stép procentowych NBP.

Nie mozna wykluczy¢ podwyzki w okreslonych warunkach, ale

nasze prognozy nie zakladajg, aby te warunki sie

zmaterializowaty (cho¢ na podstawie tego ,co pisze Rada trudno
je precyzyjnie sformutowac).

Zwracano uwage, ze w ocenie sredniookresowych perspektyw
wzrostu i inflacji pomocne beda naptywajace informacje o
aktywnosci gospodarczej i procesach inflacyjnych w Polsce w
najblizszych miesigcach, a takze marcowa projekcja NBP.

Bardzo wazne dane miesieczne. Jesli w og6le podwyzka bedzie
rozwazana, to nie w lutym, bo Rada czeka na marcowg
projekcje (ktérej my jak zwykle nie bedziemy znali, gdy RPP
bedzie na jej podstawie podejmowac decyzje).

Wiegkszo$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze rozwazenie w
przysziosci decyzji o podwyzszeniu stop procentowych NBP
gdyby
gospodarcza ulegta tylko nieznacznemu ostabieniu, a inflacja nie

bytloby uzasadnione w przypadku, aktywnos¢

wykazywataby wyraznego trendu spadkowego.

Naszym zdaniem spowolnienie bedzie znaczne (zaktadamy, ze
stowo ,nieznaczne” odnosi sie do tempa wzrostu PKB powyzej
3%), a inflacja spadnie wyraznie (4% w marcu, 3,5% w potowie
roku, 3% na koniec roku).

Waznym uwarunkowaniem takiej decyzji bytoby réwniez

zakonczenie rewizji w dét prognoz wzrostu dla strefy euro.

Rewizje w dét wcigz s dokonywane (Bank Swiatowy, IMF
zrobity to po styczniowym posiedzeniu RPP!), co nie sprzyja
decyzji o podwyzce.

Cztonkowie ci podkreslali ponadto, ze w przysztych decyzjach
dotyczacych polityki pienieznej wazng role bedzie odgrywata
ocena realizacji dalszego zaciesnienia polityki fiskalne;.

Spodziewamy sie redukcji deficytu fiskalnego do ok. 3.5% PKB.

W warunkach spowolnienia, nie potrzeba jednoczesnych
podwyzek stop procentowych (tym bardziej, ze ztoty ostatnio sie

umacnia).

Jednoczesnie niektérzy cztonkowie Rady argumentowali, ze w
lub
istotnego wzmocnienia ztotego uzasadnione moze okaza¢ sie

przypadku silnego ostabienia wzrostu gospodarczego

obnizenie stép procentowych NBP.

A jednak! Czyli niektérzy czionkowie Rady mys$la nawet o
obnizkach... Za p6t roku przekonamy sie, czy ta grupa nie
bedzie liczniejsza...
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