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Komentarz po Radzie

RPP czeka na poprawe perspektyw inflacji 7 marca 2012

Rada Polityki Pieni eznej utrzymata stopy bez zmian, zgodnie z oczekiwani  ami. Jednocze $nie, Rada zaostrzyta
ton komunikatu, mimo i z nowa projekcja inflacji nie daje naszym zdaniem ku temu przestanek. Spodziewamy
sie stabilizacji stop procentowych w najbli ~ zszych miesi acach, w oczekiwaniu na kolejne dane z gospodarki.
Przewidywany przez nas spadek dynamiki CPI oraz pot wierdzenie wyra znego hamowania wzrostu
gospodarczego powinny wpltyn @€ na ztagodzenie retoryki RPP w dalszej cz esci roku. Nadal uwa zamy, ze w
drugim pétroczu mo Zzliwe jest lekkie ztagodzenie polityki pieni  eznej.

Na marcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, zgodnie z
oczekiwaniami. W oficjalnym komunikacie Rada odnotowata niskie tempo wzrostu gospodarczego na swiecie, ale
jednoczesnie poprawe niektorych wskaznikow wyprzedzajacych w czesci gospodarek. Odnosnie polskiej
gospodarki, RPP zwrOcita uwage na utrzymywanie ,relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego”, ale
jednoczesnie na ograniczony wzrost ptac. W czasie konferencji prasowej ten ostatni czynnik pojawit sie kilkukrotnie
w wypowiedziach prezesa Belki oraz czionka Andrzeja Kazmierczaka jako istotny argument z punktu widzenia
Rady. Wg Belki niska dynamika ptac jest czynnikiem, ,ktéry nasza sklonnos¢ do podwyzek bedzie moderowac”. Z
komunikatu wynika, ze RPP podziela naszg ocene, ze mocny wzrost dynamiki wynagrodzen w przedsiebiorstwach w
styczniu ,wynikat najprawdopodobniej z czynnikéw przejsciowych”.

W komunikacie RPP przedstawiono gtéwne konkluzje z projekcji inflacji i PKB przygotowanej przez Instytut
Ekonomiczny NBP. Wyniki projekcji wskazujg na wyraznie wyzszg $ciezke centralng inflacji w 2012 r. (4,1% zamiast
3,2%) i jednoczesnie zblizong do przewidywanej w listopadzie inflacje w kolejnym roku. Projekcja zaklada, ze
inflacja zbliza sie do celu pod koniec 2013 r. i pozostaje blisko tego poziomu w roku 2014. Z kolei przewidywane
tempo wzrostu PKB w 2012 r. jest zblizone do tego z poprzedniej projekcji i wyraznie nizsze niz poprzednio w
kolejnym roku. Tabele z poréwnaniem wynikdw projekcji zamiescilismy ponizej. Co wazne, Rada zaznaczyla w
komunikacie (i dodatkowo podkreslit to Marek Belka na konferencji), ze dane, ktére pojawily sie po dacie
zamknigcia projekcji (czyli po 24 stycznia) dos¢ wyraznie obnizajg prognozowang inflacje w latach 2012-2013 — o
0,3-0,4 pkt. proc. w 2012 r. i 0,2-0,3 pkt. proc w 2013 r.

Wyniki nowych projekcji NBP, ktére wg wczesniejszych wypowiedzi RPP mialy by¢ kluczowym czynnikiem dla polityki
pienieznej, wskazujg wiec na poprawe Srednioterminowych perspektyw inflacji i pogorszenie prognoz wzrostu w
poréwnaniu z listopadowym raportem. Tymczasem, zmiana w tresci koncowego fragmentu komunikatu Rady wskazuje
raczej na zaostrzenie, a nie ztagodzenie jego tonu. RPP stwierdzita, ze nie wyklucza zmian w polityce pienieznej
,gdyby utrzymaly sie korzystne sygnaty dotyczace ksztattowania sie aktywnosci gospodarczej w Polsce i jednoczes$nie
perspektywy powrotu inflacji do celu nie uleglty poprawie”. W poprzednich miesigcach warunkiem zaostrzenia polityki
bylo pogorszenie, a nie brak poprawy perspektyw inflacji. Tak wiec zaostrzenie tonu nastgpifto pomimo mniegj
niepokojacych z punktu widzenia perspektyw inflacji wynikdw projekciji. Marek Belka potwierdzit w czasie konferencji,
ze aktualne jest stwierdzenie, ze podwyzki stop sa bardziej prawdopodobne niz obnizki. Zapytany o to, czy RPP
gtosowata wniosek o podwyzce Prezes NBP odmowit odpowiedzi.

Naszym zdaniem RPP w najblizszych miesigcach pozostanie w fazie oczekiwania, obserwujac kolejne publikacje danych
makroekonomicznych i ich wplyw na ocene perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji. Andrzej Kazmierczak powiedziat
w trakcie konferencji, ze powodem zmiany w koncowym fragmencie komunikatu byto m.in. wskazanie projekcii, wg ktorej
CPI moze by¢ blisko 4% w Il kw. br. Niewykluczone, ze Rada bedzie sie wstrzymywa¢ z decyzjg az do tego momentu.
Wowczas jednak wg naszych przewidywan spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce bedzie juz na tyle wyrazne,
ze odsunie grozbe podwyzek stop, stwarzajac wrecz przestrzen do lekkiego rozluznienia polityki.
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Projekcje inflacji i PKB w kolejnych ~ Raportach o inflacji

Wzrost PKB Inflacja CPI
Mar 11 Lip 11 Lis 11 Mar 12 Mar 11 Lip 11 Lis 11 Mar 12
2012 2,3-4,8 1,9-4,5 2,0-4,1 2,2-3,8 2,2-3,4 2,1-3,4 2,5-3,9 3,6-4,5
2013 1,7-4,4 1,5-4,3 1,5-4,0 1,1-3,5 2,1-3,7 1,8-3,4 2,2-3,7 2,2-3,6
2014 X X X 1,9-4,4 X X X 1,2-3,0

Uwaga: wg projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztaltujg sie w podanych przedziatach z prawdopodobienstwem wynoszacym 50%

Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu z lutym)

W kew—2011+ tempo wzrostu gospodarczego na swiecie ksztaltowate nadal ksztattuje sie na niskim poziomie. Przyspieszeniu

dynamiki PKB w Stanach Zjednoczonych towarzyszyla najprawdopodeobniej-stagnacja recesja w strefie euro oraz ostabienie

wzrostu w wi ekszos$ci najwi ekszych gospodarek wschodz acych. W wiekszosci najwiekszych gospodarek wschodzacych

nastapllo pewne ostabienie aktywnosm Jednocze $nie, od ostatnlego posiedzenia Rady nadal rewidewano-w-dét-prognrozy-—PKB
A a poprawialy si e niektére wska zniki wyprzedzaj ace, co

sygnalizuje mozliwosé stablllzacu konlunktury w melétepyeh—gespedamaeh czesci gospodarek. Czynnikiem hamuj acym wzrost
aktywno sci na swiecie jest jednak utrzymuj acy sie proces dostosowa h w bilansach przedsi ebiorstw i gospodarstw
domowych w cz esci krajow rozwini etych. Inflacja na Swiecie pozostaje podwyzszena na podwy zszony poziomie, choé w

ostatnim—okresie—nastapito—jejpewne—obnizenie stopniowo spada. Jednym z gtownych czynnikdw podwyzszajgcych inflacje
pe;eestajq sa wysokle ceny surowcow, w tym ceny ropyy ktére W—estatmm—ekpesw ponownle wzros{y w ostatnim okre5|e .

W Polsce, wstepne dane o PKB w2011 +—poetwierdzity—=ze w IV kw. ub. r., a tak ze dane o produkcji i sprzeda zy detalicznej na
pocz atku br. wskazu1 a na utrzymywame u&r—z—yma& sie relatywnle wysokiego wzrostu gospodarczyego G#ewnym—ez—ynmktem

ken%ynuaep—ez—ywema—mwest—yeﬂ Mozliwo $¢é os}ablema si e aktywno sci gospodarczej w Kkolejnych kwarta#ach nadal

sygnallzu1e Jednak stosunkowo niski p02|om wnekszoscn wyprzedzajacych wskaznlkow koniunktury. —mme—ebsewewanej

W IV kw 2011 r. zwiekszyta si Q Ilczba pracu1 qcych w gospodarce . W-grudniu—stopa—bezrobecia—utrzymata—sie—na
A § i W A § y ie. Robwnoczesny wzrost liczby os6b aktywnych
zawodowo przyczynit si e jednak do podwy zszenia stopy bezrobocia, co wci gz ogranicza wzrost ptac w gospodarce.
Mika-wy W A i A Istotny wzrost dynamiki ptac w przedsi  ebiorstwach w
styczniu br. wynikat najprawdopodobniej z czynnikéw przejsciowych . Nadal zwiekszata sie akcja kredytowa dla
przedsiebiorstw (w-ujeciu-roezrym). Birzymalk-sie-tezrelatpwnie-szybki-wzrost-kredytow-hipeteczayeh W styczniu zmniejszyta si e
natomiast akcja kredytowa dla gospodarstw domowych, eheéjego—tempo—obnizydo—sie. na co zio zyt sie dalszy spadek
kredytéw konsumpcyjnych oraz spowolnienie wzrostu k redytéw hipotecznych. Nadal-zmniejszaly-sie-kredyty-konsumpeyjne.

Wedtug wst epnych danych GUS, w gradnit styczniu 2012 r. roczna inflacja CPI obnizyta sie do 4:6% 4,1%, pozostajac jednak
Wyraznle powyzej celu |nflacy]nego NBP (2,5%). Szacunkl NBP wskazuj a réwnie z na istotne obni zenie sie |anaCJ| bazowej

pedwy—zszema—uieg#y Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych oraz p#zedsteblfepstw analltykow sektora flnansowego -
mimo pewnej poprawy — utrzymuj @ sie natomiast na podwy 2zszonym poziomie. Utrzymuje si e takze wysoka dynamika cen

producentow.

W ocenie Rady , mie w krotkim okresie

inflacja — mimo oczek|wanego pewnego obni  zenia - prawdopodobnle pozostanle powy zej celu inflacyjnego. Zjednej

swiatowych-oraz—efekty Do utrzymanla si Q |nflac1| na podwy zszonym poziomie przyczyni si € wczesniejszege ostabieniae
kursu zlotego be en oraz utrzmeJ qce sie wysokle ceny surowcow,
ktére mog a prowad2| ¢ do dalszego wzrostu cen energii i 3l

dynamika-cen-administrowanych.

W-ocenie-Rady; W $rednim okresie inflacja bedzie natomiast ograniczana przez stopriowo-malejaca-dynamike-popytu-krajowego.

oczekiwane ostabienie wzrostu gospodarczego w warun kach utrzymuj acej sie umiarkowanej dynamiki ptac oraz
kontynuowanego zacie $nienia polityki fiskalnej. iejszeni iki } fahyn 12
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postanowita utrzymaé stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie. Rada nie wyklucza w przysztosci dalszego
dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogerszyty-sie—perspektywypowrotu—inflacji-do—celd utrzymaty si e korzystne sygnaly
dotycz gce ksztaltowania si e aktywno s$ci gospodarczej w Polsce i jednocze snie perspektywy powrotu inflacji do celu nie
ulegty poprawie.
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