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Komentarz po Radzie

RPP chucha na zimne 9 maja 2012

Rada Polityki Pieni eznej jednak podwy zszyla stopy o 25 pkt bazowych. Ostatnie komunikaty przygotowywaly na
taki scenariusz, cho ¢ jednak zaktadali $my, ze do podwy zki nie dojdzie, bior ac pod uwag e, ze dane wskazaly na
wyrazne spowolnienie aktywno $ci gospodarczej w Polsce. Rada zdecydowata si e ,chucha é na zimne”,
wybieraj gc tatwiejsz g, acz nieoptymaln a sciezke polityki pieni eznej, prawdopodobnie procykliczn a. Uzasadniaj ac
decyzje Prezes Marek Belka podkre $lat, ze dzisiejsza decyzja miata na celu normalizacj e polityki pieni eznej.
Komunikat ma tagodniejszy ton ni  z przed miesi gcem i nie ,zapowiada” (cho ¢ nie wyklucza) kolejnych podwy zek,
uzalezniajac ja od kolejnych danych. Spodziewamy si e ponownego wzrostu inflacji w okolice 4%, jednak da ne z
realnej sfery gospodarki ponownie b  eda raczej stabe. Nie prognozujemy kolejnej podwy  zki stop w czerwcu i
zaktadamy, ze dzisiejszy ruch byt raczej jednorazowym (cho ¢ niepotrzebnym) ruchem.

Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta stopy procentowe o 25 pkt bazowych. Nie wywotato to reakcji na rynku
walutowym (a jesli juz, to ztoty na koniec dnia byt stabszy niz przed decyzja osiggajac poziom 4,24 wobec euro), a
na rynku stopy procentowej wprost przeciwnie. Ztoty pozostaje pod wptywem czynnikdw globalnych i powiekszenie
dysparytetu stép nie wywota raczej istotnego efektu, a wiec dzisiejsza decyzja RPP nie wplynie raczej na inflacje
poprzez nizsze ceny doébr importowanych. Podczas konferencji prasowej Prezes Belka powiedziat zreszta, ze
potencjalny wptyw podwyzki stop na kurs ziotego nie byt dyskutowany. POt zartem, mozna zaryzykowac
stwierdzenie, ze ani ceny jajek i innych towaréw zywnosciowych, ani paliw na rynkach $wiatowych nie spadna
Znaczaco po tej decyzji... Wzrosng natomiast koszty obstugi kredytu. Od jutra stawki WIBOR bedg wyzsze. Na
krajowym rynku dtugu rentownosci obligacji wzrosty w wyniku decyzji RPP, gtéwnie na krétkim koncu (dla obligacii
dwuletnich o 9 pb). W goére wystrzelity tez stawki IRS (rowniez zwtaszcza 2-letnie, o 7 pb). Na rynku FRA stawki
wzrosty o co najmniej 10 pb i obecnie krzywa do roku znajduje sie powyzej 5%. Stawki 9X12 sg jednak wcigz
ponizej 3X6 (5% vs. 5,18%). Po konferencji prasowej, na ktérej prezes NBP ograniczyt nieco oczekiwania na
kolejne podwyzki stop, obligacje odrobity niewielkg czes$¢ strat.

Ostatnie komunikaty przygotowywalty co prawda na scenariusz podwyzki, cho¢ jednak zaktadalismy, ze do niej nie
dojdzie, biorac pod uwage, ze pojawity sie sygnaty wskazujgce na wyrazne spowolnienie aktywnosci gospodarczej
w Polsce, co poprawia perspektywy powrotu inflacji do celu. Innymi stowy, warunek konieczny do braku podwyzki,
zasygnalizowany miesigc temu przez RPP, zostat spetniony, naszym zdaniem. Mozna zrozumie¢, ze RPP jest w
mato komfortowej sytuacji przy inflacji wyraznie przekraczajacej cel przez diuzszy okres. Najwyrazniej trudniej byto
Radzie przyja¢ na siebie odpowiedzialnos¢ ttumaczenia szerszemu gronu odbiorcéw (nie tylko rynkom finansowym)
dlaczego inflacja jest podwyzszona, dlaczego nie powinno sie to przektada¢ na wyzsze oczekiwania inflacyjne i
dlaczego podwyzka stop procentowych w chwili obecnej mogtaby mie¢ niepozadany procykliczny charakter. Rada
zdecydowata sie chuchaé na zimne. Naszym zdaniem, podwyzka jest troche pojsciem drogg na skréty (wysoka
inflacja = wyzsze stopy), droga tatwiejsza, cho¢ niekoniecznie optymalna. Szczegdlnie w kontekscie projekcji inflacji
NBP zaktadajacej powrét inflacji do celu w $rednim terminie, oraz w $wietle raportu koniunktury NBP pokazujacego
niewielkg presje ptacowa (niskie ryzyko efektow drugiej rundy). Prezes NBP powiedzial, ze nowa projekcja inflaciji
dostepna w lipcu dostarczy wiecej szczegétdow na temat $rednioterminowych perspektyw inflacji i PKB.
Zasygnalizowat jednak, ze w roku 2013 moze nastgpi¢ pewne ozywienie (poprzednia projekcja zakladata
spowolnienie do 2,3%). Jesli chodzi o efekty drugiej rundy, Prezes stwierdzit, ze woli, aby efekty drugiej rundy byty
tylko jak ,strachy na lachy”, niz miatyby wystapity w rzeczywistosci. Potwierdza to, ze podwyzka dzisiejsza byfa ,na
wszelki wypadek”, a gdyby miato doj$¢ do koniecznosci obnizki stéop w przysztosci, to bedzie na nig po prostu
wiecej miejsca. Kilkakrotnie na konferencji padto stwierdzenie, ze podwyzka stop procentowych miata na celu
normalizacje polityki pienieznej, a nie jej zaciesnienie. Jednak w tym kontekscie, mozna byloby wrecz zada¢
pytanie: dlaczego podwyzka stép i normalizacja w polityce pienieznej nastapita dopiero dzisiaj, a nie kilka miesiecy
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temu? Najwyrazniej, cierpliwos¢ Rady wyczerpywata sie z kazdym kolejnym odczytem inflacji w okolicach 4%. Rada
uznala, ze poziom stop procentowych jest zbyt obecnie niski, o0 czym swiadczy chociazby stwierdzenie Prezesa, ze
-nie ma normalnej polityki pienieznej kiedy jest tolerancja dla realnych stép ponizej zera”. Choc¢ trudno powiedzie¢,
jakie realne stopy procentowe Prezes NBP miat na mysli.

Wazniejsze jednak jest pytanie: co dalej? W komunikacie po posiedzeniu brak jest jednoznacznej sugestii odnosnie
dalszych krokéw w polityce pienieznej. Z ostatniego zdania, ktére wedtug Prezesa ,jest kluczem”, wynika tylko tyle,
ze ewentualna podwyzka bedzie zalezata od naptywajacych danych. W tym kontekscie, wazne byly dwa inne
stwierdzenia na konferencji. Po pierwsze, Prezes Belka podkreslit, ze w komunikacie nie ma zdania z poprzedniego
miesigca ,zapowiadajacego” podwyzke za miesigc. Po drugie, powiedzial, ze Rada nie podejmuje decyzji na
podstawie danych tylko z jednego miesiaca. Wniosek wydaje sie dos¢ prosty — skoro nie ma zapowiedzi podwyzki,
a dane z jednego miesigca nie moga zmieni¢ sytuacji, to podwyzki stop procentowych nie nalezy sie spodziewa¢ w
czerwcu. ,\Wydaje sie” poniewaz komunikat z poprzedniego miesigca jednak ,zapowiadal’” podwyzke warunkowo. A
samo wstawianie takiego warunku oznaczalo przeciez, ze dane z tylko jednego miesigca moga zmienié¢ sytuacje.
Polemizujemy wiec z jednym z komentarzy Prezesa Belki z konferencji prasowej i stwierdzamy, ze tak — mozna byto
inaczej, bardziej jednoznacznie sformutowaé poprzedni komunikat. Swiadczy o tym chociaz dzisiejsza zmiennosé
na polskim rynku finansowym, do czego swojg reke przytozyta RPP.

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

wsehed;qeyeh Naptywaj ace dane sygnahzul a stablllzaCJ e aktywno sci w gospodarce Swiatowej na niskim poziomie.

Stagnacji w strefie euro towarzyszy umiarkowany wzr  ost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych. Réwnocze  $nie wzrost
gospodarczy w krajach wschodz acych — mimo pewnego ostabienia w Chinach — nieco pr  zyspieszyt. Czynnikiem
hamujacym wzrost gospodarczy na swiecie meze-byé jest trwajgcy proces dostosowan w bilansach przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych w czesci krajow rozwinietych oraz wysokie ceny paliw. Inflacja na $wiecie, pomimo pewnego obnizenia, pozostaje

podwyzszona do czego nadal przyczynlajq SIQ Wysokle ceny surowcow. Po—eokresie—wezesniejszej—aprecjacji—kursy—walut

‘ y y . W kwietniu pogorszyly si e nastroje na mi edzynarodowych
rynkach flnansowych, odd2|a+u1 ac w klerunku depreqacu kurséw walut gospodarek ws chodz acych, w tym ztotego.
Pogorszenie nastrojow przyczynito si e takze do obni zenia cen surowcéw na rynkach  $wiatowych, cho € nadal ksztaltuj a

sie one na wysokim poziomie.

Polsce najprawdopodobnlej utrzymatsi e relatywnle wysoki wzrost gospodarczy, cho € jego dynamika nieco spoonnHa O
relatywnie wysokiej aktywno $ci gospodarczej mo ze $wiadczy ¢ nadal wysoka dynamika sprzeda zy detalicznej oraz
badania koniunktury NBP, ktére wskazuj a, ze w | kw. sytuacja ekonomiczna przedsi ebiorstw pozostata dobra. Nieznaczne
polepszenie si e oczekiwa n ankietowanych przedsi ebiorcéw dotycz acych dalszego ksztattowania si e koniunktury
sygnalizuje réwnie z, ze skala spowolnienia wzrostu gospodarczego w kolejn ych kwartatach mo ze by € ograniczona. Na
spowolnienie wzrostu wskazuje natomiast — oprécz cz esci pozostatych wska znikéw koniunktury — obni  zenie si @ dynamiki
produkcji przemystowej i budowlano-monta  zowej. W lutym marcu stopa bezrobocia pozostata ra—pedwyzszonym—poziomie
podwy zszona, a dynamika zatrudnienia w przedsi ebiorstwach nadal byta niska. Jednoczesnie ebnizyo-sie—zatrudnienie—w
przedsiebiorstwach,—a—dynamika wzrost plac pewrécita—do—umiarkowanego—poeziomu. W sektorze przedsi ebiorstw pozostat
umiarkowany. Nadalzwiekszala-sie akcja kredytowa dla przed3|eb|orstw nadal szybko ros{a ehee stabta natomlast dynamlka
kredytu dla firm gospodarstw domowych rieee y
domowyeh.—Ztozyl-sie-na-to-utrzymujgey-sie na co zio zyI sie dalszy spadek warto $ci kredytow konsumpcyjnych oraz dalsze

kontynuacja spowolnienia  spowolnieniea wzrostu kredytow hipotecznych.

W lutym marcu roczna inflacja CPI wzresta obni zyla sie do 4:3% 3, 9% pozostajqc jednak wyraznie powyzej celu mﬂacyjnego
NBP (2 5%) Nieznacznie wzrosta spadia réwniez |anaCJa bazowa, y ‘ Wty ALY

oczeklwanla |nflacy]ne p#zedsteblferstw—i gospodarstw domowych ehee—pezestaa—ene—rela%me pozosta+y wysokie.

W ocenie Rady, w krétkim—okresie w najbli zszych miesi gcach inflacja —wmimo—oczekiwanego—pewnego—obnizenia—
prawdopodobnie pezestanie utrzyma si @ powyzej gornej granicy odchyle n od celu inflacyjnego. Do utrzymania sie inflacji na
podwyzszonym poziomie przyczynia sie wczesniejsze ostabienie zlotego oraz utrzymujace-sie wysokie ceny surowcéw. W tym
samym kierunku bedzie oddziatywata réwniez wysoka dynamika cen regulowanyeh administrowanych. Powy zsze czynniki
mog q przyczyni € sie do utrzymania podwy zszonych oczekiwa n inflacyjnych.
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A W y 4 oczekiwane spowolnienie wzrostu
gospodarczego b edzie sprzyjato obni zeniu inflacji. Jednak ze wzgl edu na utrzymywanie si e istothego negatywnego
wptywu na inflacj e czynnikéw pozostaj acych poza wptywem krajowej polityki pieni  eznej, oczekiwana skala spowolnienia
moze okaza€ sie niewystarczaj gca by umo zliwi ¢ powr6t inflacji do celu w  $rednim okresie. Ryzyko utrwalenia si e
podwy zszonej inflacji zwi ekszaj a takze utrzymuj ace si e na relatywnie wysokim poziomie oczekiwania inflacy  jne.

. uznafa, ze ograniczenie ryzyka utrzymania si e inflacji powy zej celu
w $rednim okresie wymaga podwy zszenia stop procentowych NBP. Naptywaj ace dane pozwol g oceni ¢ czy uzasadnione
moze by ¢ ewentualne ponowne dostosowanie stép procentowych.
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