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Komentarz po Radzie

Rosnie ryzyko podwyzki stop 4 kwietnia 2012

RPP nie zmienita stép procentowych, jednak ponownie zaostrzyta ton komunikatu, sugerujac mozliwosé
podwyzki stop procentowych, nawet na kolejnym posiedzeniu. Mozna powiedzie¢, ze warunkiem koniecznym do
braku podwyzki stop bylyby sygnaty wskazujace na wyrazne spowolnienie aktywnosci gospodarczej w Polsce i
jednoczesnie poprawa perspektywy powrotu inflacji do celu. Trudno doktadnie okresli¢ te warunki w kontekscie
publikacji danych. Wydaje nam sie jednak, ze prognozowane przez nas wyrazne spowolnienie dynamiki ptac i
produkcji w marcu wciaz czyni scenariusz podwyzek mniej prawdopodobnym. W scenariuszu bazowym
zaktadamy wiec stopy bez zmian do konca roku. Wida¢ jednak wyraznie wzrost ryzyka podwyzki stop, bo
podwyzszona inflacja wystawia na probe cierpliwosé RPP, ktéra chcac walczyé o swojg antyinflacyjng reputacje
jest blisko podjecia decyzji o zaciesnieniu. Decyzji co do ktorej stusznosci nie jesteSmy przekonani.

Na kwietniowym posiedzeniu RPP, zgodnie z oczekiwaniami, utrzymata stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, w tym stope referencyjng na 4,50%. Parametry polityki monetarnej pozostajg stabilne od potowy 2011 r.
Odnoszac sie do wzrostu gospodarczego na Swiecie Rada wskazata na recesje w strefie euro oraz umiarkowany
wzrost w USA. W komunikacie podkreslono réwniez ostabianie sie aktywnosci gospodarczej w czesci najwiekszych
gospodarek wschodzacych. Natomiast wskazniki dla Polski (produkcja przemystowa, budowlana, sprzedaz detaliczna)
wskazujg zdaniem RPP, ze skala spowolnienia gospodarczego moze okazac sie mniejsza niz wczesniej oczekiwano.
RPP po raz kolejny wyrazita swoje zniecierpliwienie utrzymywaniem si¢ inflacji na poziomie wyraznie powyzej celu
NBP. W srednim okresie Rada widzi mozliwos¢ stopniowego ograniczania inflacji w zwigzku z oczekiwanym
ostabieniem wzrostu PKB w warunkach umiarkowanej dynamiki ptac oraz kontynuacji zacie$nienia polityki fiskalnej,
ale réowniez dzieki umocnieniu ztotego na poczatku roku. W krétkim terminie inflacja moze sie w opinii Rady lekko
obnizy¢, jednak pozostanie na podwyzszonym poziomie m.in. ze wzgledu na utrzymujgce sie wysokie ceny
surowcéw na rynkach miedzynarodowych oraz wysokag dynamike cen regulowanych.

Najistotniejsza zmiana dotyczyta kohcowego fragmentu komunikatu Rady, w ktérym napisano, ze zwiekszylo sie
prawdopodobienstwo utrzymania inflacji powyzej celu w $rednim okresie, w zwigzku z czym Rada ,w najblizszym
okresie Rada rozwazy zaciesnienie polityki pienieznej, o ile nie pojawig sie sygnaty wskazujgce na wyrazne
spowolnienie aktywnosci gospodarczej w Polsce i jednoczesnie perspektywy powrotu inflacji do celu nie ulegng
poprawie”. Prezes NBP Marek Belka powiedziat w czasie konferencji prasowej, ze widoczne zaostrzenie tonu
komunikatu w stosunku do poprzednich miesiecy wynikato z tego, ze do tej pory obserwatorzy dziatan banku
centralnego ,nie byli w stanie da¢ wiary” zaniepokojeniu Rady wysoka inflacjg, ,wiec chcieliSmy wyraznie
zakomunikowac¢, ze powaznie rozwazamy mozliwo$¢ podniesienia stép”. Niemniej, decyzja bedzie uzalezniona od
stanu gospodarki i naptywajacych danych. Belka zaznaczyt, ze w najblizszym czasie miesieczne dane inflacyjne
beda miaty relatywnie mniejsze znaczenie (spodziewany jest pewien spadek CPI wynikajacy z efektu wysokiej
bazy), natomiast RPP bedzie sie pilnie przygladac, co tak naprawde dzieje sie w gospodarce i czy faktycznie
realizuje sie (i w jakim stopniu) zapowiadane przez niektérych spowolnienie gospodarcze. Prezes NBP wyjasnit, ze
czes¢ cztonkdw Rady perspektywy gospodarki widzi w znacznie bardziej optymistycznym tonie, a zapowiadane
spowolnienie wraz z uptywem czasu ,wydaje sie coraz mniej dramatyczne”. Brak podwyzki juz na kwietniowym
posiedzeniu uzasadnit wiasnie pragnieniem Rady, aby upewni¢ sie co do tendencji w gospodarce.

Niewatpliwie po dzisiejszym posiedzeniu Rady zwigkszylo sie ryzyko podwyzki stop procentowych, a o fagodzeniu polityki
pienieznej (ktérego wedlug ankiety Reutersa wcigz oczekuje w tym roku 13 z 26 analitykéw, a my jesteSmy w
mniejszosci) mozna zapomnie¢. Trudno okresli¢ warunki, ktore musiatyby wystapi¢, aby do podwyzki nie doszto. Wydaje
nam sie, ze prognozowane przez nas wyrazne spowolnienie dynamiki ptac i produkcji w marcu wcigz czyni scenariusz
podwyzek mniej prawdopodobnym. W scenariuszu bazowym zaktadamy wiec stopy bez zmian do konca roku.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone Zmiany w poréwnaniu z marcem)

wschodzaeych. Strefa euro znajdwe sie w recesji, natomiast wzrost w Stanach Zjednoczonych pozostaje umiarkowany.
Nadal oslabla sie aktywnosc gospodarcza w czesci nagmekszych gospodarek wschodzqcych Jedneezesme—ed—esta#uege

ezesen—gespeda;ek Czynnlklem hamUchym wzrost aktywnese} gospodarczy na swiecie jest—jednal-(—u#zymuﬁey—se moze byc

trwajacy proces dostosowan w bilansach przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w czesci krajow rozwinietych oraz wysokie
ceny pallw Inflacja na $wiecie, pomimo pewnego obnlzenla, pozostaje na—pedwyz—szenym—pez@mie podwyzszona choé

zad#uzemewym—w—mektepfehkpaiaeh—s#e%l—eum Po okresie wczesniejszej aprecjacji kursy walut g|ospodarek wschodzqcych

w tym zlotego, ustabilizowaly sie.

dotyczace Polski, w tym dane o produkcji w przemysle i budownictwie, oraz czes¢ wyprzedzajacych wskaznikow
koniunktury sygnalizuja pewne ostabienie tendencji wzrostowych. Jednak inne dane, w tym dane o sprzedazy detalicznej,
swmdczq o tym ze skala spowolnienia wzrostu aktywnosci gospodarczej nie powinna by¢ duza. W—W—kw—294—1—r—

—WY y ‘ wyeh: tym stopa bezrobocia pozostata na podwyzszonym
poziomie. Jednoczesnie obnizyto sie zatrudnienie w przedsiebiorstwach, a dynamika ptac powrécita do umiarkowanego
poziomu. Nadal zwiekszata sie akcja kredytowa dla przedsiebiorstw, choé dynamika kredytu dla firm nieco sig¢ obnizyta. W
styeznid—zmniejszyta—sie—natomiastakeja—kredytowa Wcigz obnizatla sie takze dynamika akcji kredytowej dla gospodarstw
domowych. ra-ee Ztozyt sie na to utrzymujacy sie dalszy spadek kredytdow konsumpcyjnych oraz dalsze spowolnienie wzrostu
kredytow hipotecznych.

Wedtug-wstepnych-danych-GUS;-w-styezniv W lutym 2042+ roczna inflacja CPI ebn&yta—sre wzrosta do 4—1—,§ 4 3%, pozostajqc
jednak wyraznie powyzej celu inflacyjnego NBP (2,5%).

Nieznacznie wzrosta réwniez inflacja bazowa, gtéwnie wskutek wyzszych cen wyroboéw tytoniowych po podn|e3|en|u
stawek podatku akcyzowego. Z kolei, dynamika cen producentow spowolnlla Obnlzyty sie takze oczekiwania mﬂacyjne
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych
natomiast cho¢ pozostaja na relatywnie pedwy—zszenym wysoklm poziomie. U#z—ymuje—ae—takze—wyseka—dwawka—een
produecentéw:

W ocenie rady, w $rednim okresie inflacja bedzie natomiast w pewnym stopniu ograniczana przez oczekiwane ostabienie
wzrostu gospodarczego w warunkach utrzymujacej sie umiarkowanej dynamiki ptac oraz kontynuowanego zacies$nienia polityki
fiskalnej. Spadkowi inflacji powinna sprzyjaé takze aprecjacja ztotego ebserwowana na poczatku biezgcego roku.

W-ocenie-Rady, W krotkim okresie inflacja — mimo oczekiwanego pewnego obnizenia — prawdopodobnie pozostanie powyzej celu
inflacyjnego. Do utrzymania sie inflacji na podwyzszonym poziomie przyczyni sie wczesniejsze ostabienie ztotego oraz utrzymujace
sie wysokie ceny surowcow, kiére—moga—prowadzié—do—dalszego—wzrostu—cen—energii. W tym samym kierunku bedzie

oddziatywata réwniez wysoka dynamika cen regulowanych.

Rada postanownia utrzymac stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie. Rada—me—wyldeeza—w—pa#sz&esel—dalszege

ie- W ocenie Rady oczekiwana niewielka skala
spowolnienia polskiej gospodark| w horyzoncie oddmalywama polityki pienieznej zwieksza prawdopodobienstwo
utrzymania sie inflacji w srednim okresie powyzej celu. Z zwigzku z powyzszym w najblizszym okresie Rada rozwazy
zaciesnienie polityki pienieznej, o ile nie pojawia sie sygnaly wskazujace na wyrazne spowolnienie aktywnosci
gospodarczej w Polsce i jednoczesnie perspektywy powrotu inflacji do celu nie ulegna poprawie.
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