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Komentarz na goraco

Obnizka sktadki rentowej antyinflacyjna 26 lipca 2007

Chocia z poziom inflacji na koniec 2009 r. nie ulegt zmiani e w poréwnaniu z kwietniow g projekcj a, to $ciezka dojscia
CPI do tego poziomu ulegta podwy zszeniu z powodu wy Zszego ni Z prognozowano wzrostu cen  Zywno $ci oraz ze
wzgledu na fakt, ze silniejsze ni z wcze $niej prognozowano 0 zywienie na rynku pracy nie zostanie, zdaniem autoréw

projekcji, zrbwnowa zone przez korzystne dla inflacji skutki redukcji sk tadki rentowej. Rozkiad ryzyk dla projekc;ji

pozostat niemal symetryczny. W sumie, wyniki i proj ekcji i wnioski z calego Raportu o inflacji nie zmieniaj q
perspektyw polityki pieni eznej. Cho ¢ nie wiadomo, czy czionkowie Rady zgadzaj a sie z pogl adem, ze taczny efekt
redukcji sktadki rentowej jest antyinflacyjny (byto to jednym z argumentéw za podwy 2zka stép ju z w czerwcu), to

sceptycznie mog g oni podchodzi € do innych elementéw projekcji. W sumie, n  ie zmieniamy naszych oczekiwa n, ze
nastepna podwy zka stop nast gpi w sierpniu, a realno $¢ takiego scenariusza potwierdzit dzi § jeden z ,go tebi” w
RPP, Mirostaw Pietrewicz, w wywiadzie dla Thomson F  inancial News.

Narodowy Bank Polski opublikowat dzis o 10:00 nowy kwartalny Raport o
inflacji, zawierajacy ocene sytuacji makroekonomicznej, przebieg dyskusiji
podczas posiedzen RPP w okresie marzec-czerwiec, wyniki glosowan Rady
w tym okresie (przy czym wynik gtosowania nad podwyzka w kwietniu
poznaliSmy juz wczes$niej) oraz szczegbtowe wyniki projekcji inflacji i PKB
przygotowanej przez NBP. Godzine po6zniej odbyta sie prezentacja projekcji
inflacji przez jej autoréw dla dziennikarzy i analitykéw. Jesli chodzi o rozdziat
zawierajgcy syntetyczny opis dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady w
kwietniu, maju i czerwcu br. oraz uzasadnienie decyzji lipcowej, nie wniost on
nic nowego, poniewaz byt powtérzeniem publikowanych wczesniej minutes,
poczawszy od maja co miesigc. Kilka nowych elementéw pojawito sie
natomiast w rozdziatach poswieconym przebiegowi proceséw inflacyjnych i
determinantom inflacji. Bardzo interesujace okazaly sie wyniki gtosowan.
Ponadto, jak zwykle wiele istotnych elementéw zawieratl réwniez rozdziat
poswiecony projekcji inflacji i PKB.

1. Przebieg proceséw inflacyjnych i determinanty in flaciji

W pierwszym rozdziale Raportu o inflacji znalazta sie wydzielona sekcja
poswiecona cenom na swiatowych rynkach zywnosci. Wynika z niej, ze
wzrostowa tendencja cen na swiatowych rynkach zywnosci jest postrzegana
przez analitykbw polskiego banku centralnego jako zmiana o charakterze
strukturalnym, a nie krotkookresowe dostosowanie. Miedzy innymi dlatego
autorzy projekcji postrzegajg w zaprezentowanej dalej projekcji, ze ryzyko dla
cen zywnosci w przysztosci jest asymetryczne w goére. Nie wiadomo jednak,
jakie zdanie na temat majg cztonkowie RPP.

Piszac o determinantach inflacji, odniesiono sie w projekcji do dokonanej
redukcji skladki rentowej. Napisano, ze bedzie ona ,oddziatywa¢ na
wynagrodzenia brutto réznokierunkowo. Z jednej strony, zwigzany z tym wzrost
dochodbéw do dyspozycji bedzie sie przyczynia¢ do wzrostu popytu na rynku
produktéw, a w efekcie do wzrostu popytu na prace, co z kolei oddziatuje w
kierunku wzrostu presji ptacowej. Z drugiej strony, wzrost ptac netto powinien
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prowadzi¢ do wzrostu podazy pracy i ograniczenia zadan ptacowych”.
Niemniej, w rozdziale poswieconym projekcji inflacji pojawito sie stwierdzenie,
ze taczny efekt makroekonomiczny redukcji sktadki rentowej sprzyja obnizeniu
inflacji. Wydaje sie to sprzeczne z faktem, ze redukcja sktadki rentowej byta
podawana przez Rade jako jeden z argumentéw za dokonaniem podwyzki stop
procentowych juz w czerwcu.

W opisie sytuacji w zakresie zjawisk pienieznych zwrécono uwage na fakt, ze
na rynku kredytow mieszkaniowych istnieja mozliwosci stosunkowo tatwej
substytucji drozejacych kredytéw ztotowych kredytami walutowymi, gtéwnie we
frankach szwajcarskich. W zwigzku z tym zdaniem banku centralnego ,mozna
oczekiwaé, ze znaczne podwyzki stop procentowych NBP moglyby skionic¢
gospodarstwa domowe do zmniejszenia zainteresowania drozejgcymi
kredytami zlotowymi na korzy$¢ kredytéw walutowych”. Sformutowanie to
sugeruje, ze miedzy innymi z tego powodu w Radzie moga pojawia¢ sie
powazne watpliwosci co do skutecznosci forsowanej ewentualnie przez
niektorych cztonkow strategii agresywnego zaciesnienia polityki pieniezne;.

Co do tendencji kursowych, w Raporcie napisano, ze ,w $rednim horyzoncie,
ze wzgledu na wcigz bezpieczny poziom salda na rachunku obrotéw biezacych
(pomimo prawdopodobnego zwiekszenia sie deficytu), naplyw inwestycji
bezposrednich oraz transferow, a takze dobre perspektywy wzrostu
gospodarczego mozna sie spodziewaé, ze utrzyma sie lekka tendencja
aprecjacyjna realnego kursu ztotego w warunkach jego ograniczonych wahan”.
Skala oczekiwanej realnej aprecjacji jest niewielka, poniewaz wynika one ze
wzrostu inflacji, natomiast wykorzystywany przez NBP model nadal implikuje
nominalng deprecjacje ztotego. Jesli zgodnie z naszymi zatozeniami nominalny
kurs zlotego bedzie silniejszy niz zalozono w projekcji, to wynikajaca z niej
sciezka inflacji bytaby nizsza.

2. Wyniki glosowa n RPP

Wyniki glosowa n ws podwy zki o 25pb Opublikowane w Raporcie o inflacji wyniki glosowan Rady w okresie marzec-

U L] i ]| e maj pokazaly, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, ze wniosek o podwyzke stép
izzky;ek - : - : 0 25pb byt zgtoszony réwniez w marcu i maju. Wynik gtosowania w marcu byt
Filar ; + | = + jednak inny niz prognozowalismy (patrz lipcowa edycja MAKROskopu),
Nieckarz - | - | = _ poniewaz zaktadaliSmy, ze Andrzej Stawinski nie zagtosuje za podwyzkg juz
Noga + + |+ + woweczas (co do pozostatych cztonkéw w marcu i kompletu wynikdw w maju nie
Owsiak - |- = - pomylilismy sie). Nie zmienia to jednak faktu, a raczej go potwierdza, ze gtos
Pietrewicz i B el e Jana Czekaja jest kluczowy dla wynikéw gtosowan Rady. Co wiecej, wyniki
\?\Z\;Villr;j\ll(slka-ﬁenkner : : : : gtosowania w maju pokazaty, ze duet Stawinski-Wojtyna, ktéry dotad uwazany
Wojtyna N + + byt przez niektérych uczestnikow rynku za ,nieroztaczny”, wcale nie ma

identycznych pogladéw. Biorgc pod uwage wyniki glosowan za omawiany
okres, wydaje sie, ze Andrzej Wojtyna ma bardziej konserwatywne podejscie
do polityki pienieznej lub po prostu bardziej sceptycznie postrzega
Srednioterminowe perspektywy inflacji w Polsce.

* prognozy wynikow gtosowania BZ WBK

3. Projekcja inflacji i PKB

Giéwne wyniki nowej projekcji inflacji i PKB zaprezentowane zostaly juz
wczoraj w komunikacie po posiedzeniu Rady i opisaliSmy je w naszym
Komentarzu na gorgco do wynikéw posiedzenia RPP. Zgodnie z nimi, sciezka
inflacji w horyzoncie projekcji jest nieco wyzsza niz przedstawiono w
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Centralna projekeja inflacji, wykres wachlarzowy inflacyi i cel inflacyjiny RPP.
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Centralna projekeja oraz wykres wachlarzowy PEB,

kwietniowej projekcji, cho¢ nie dla roku 2009. Jednoczesnie, dla lat 2008-2009
nieco podwyzszono prognozowane tempo wzrostu PKB. W opublikowanym
dzi$ Raporcie o inflacji znalazly sie szczeg6towe zatozenia do projekcji. Datg
zamkniecia zatozen do nowej projekcji byt 22 czerwca 2007 r.

Przed lipcowg rundg prognostyczng wprowadzono niewielkie zmiany w kilku
rownaniach modelu ECMOD. Polegaly one na reestymacji rownan konsumpcji i
dochodbéw z wiasnosci (w $lad za dokonang przez GUS rewizja danych o
dochodach do dyspozycji gospodarstw domowych), a takze na nieznacznej
modyfikacji i reestymacji rownan eksportu i importu. Ograniczyto to niezbednag
skale korekt eksperckich, ale nadal byty one konieczne i polegaty na obnizeniu
diuzszym horyzoncie, podwyzszeniu Sciezki spozycia indywidualnego w catym
horyzoncie oraz obnizeniu $ciezki eksportu w $rednim i dluzszym horyzoncie.
Korekty te nie wptynety jednak istotnie na przebieg sciezki inflacji.

Sciezka inflacji w nowej projekciji lezy powyzej $ciezki z projekciji kwietniowej w
calym horyzoncie z wyjgtkiem ostatnich dwoch kwartatow 2009 r. Wyzsza
inflacja CPI w krotkim okresie, do konca tego roku, wynika z szybszego
wzrostu cen zywnosci i paliw. Od konca 2007 r. do potowy 2008 r. wyzsza
Sciezka inflacji wynika z szybszego wzrostu cen zywnosci i paliw oraz z
wyzszej Sciezki inflacji netto (wydaje sie, ze bardziej z powodu dziatania
czynnikbw podazowych), a od potowy 2008 r. do potowy 2009 r. tylko z
wyzszej sciezki inflacji netto.

Aktualna prognoza cen zywnosci na najblizsze cztery kwartaly jest znaczaco
wyzsza niz w kwietniu z powodu uwzglednienia howych informacji dotyczacych
oczekiwanych zbioréw ziemioptodéw w nowym roku gospodarczym, prognoz
znaczacego ograniczenia podazy miesa oraz tendencji cenowych na
Swiatowym rynku produktéw mleczarskich. Wysokie tempo wzrostu cen
zywnosci prognozowane w |l kwartale 2008 r. wynika réwniez z zatozonego w
projekciji wzrostu stawki podatku VAT na zywnosci nieprzetworzong z 3 do 7%
w maju przysztego roku. Autorzy projekcji napisali jednak w oméwieniu danych,
ktére naptynely po zamknieciu zatozeh do projekcji, ze Komisja Europejska
wydata zgode na wydtuzenie do konca 2010 r. okresu stosowania obnizonych
stawek VAT na zywnos¢ nieprzetworzong w Polsce. Uwzglednienie tego faktu
obnizytoby tempo wzrostu cen w Il kwartale 2008 r. w stosunku do projekciji.

Zmiana sciezki inflacji netto pomiedzy projekcjami jest wypadkowsa gtownie
dwdch czynnikow. Negatywny wptyw wiaze sie z faktem, ze znacznie wieksza
niz prognozowano w kwietniowej projekcji okazata sie skala ozywienia na
rynku pracy (zdecydowanie silniejszy wzrost ptac i liczby pracujacych).
Jednoczesnie w kierunku nizszej inflacji oddziatuje redukcja sktadki rentowej,
umozliwiajgca jednoczesne obnizenie kosztéw pracy i zwiekszenie ptac netto
(czyli redukcje tzw. klina podatkowego, ktéra znajduje odzwierciedlenie w
nizsze s$ciezce NAWRU, ktére jednak bedzie sie utrzymywaé powyzej
faktycznej stopy bezrobocia). Zmniejszenie presji kosztowej korzystnie wptywa
na zyski przedsiebiorstw i zatrudnienie, natomiast wyzsze wynagrodzenia netto
prowadzg do wzrostu podazy pracy i w rezultacie potencjatu gospodarki.
Wspomniany wyzej taczny efekt redukcji sktadki rentowej dla inflacji szacowany
jest na -0,2 pkt proc. w 2008 roku i az -0,6 pkt proc. w 2009 roku. Niemniegj
jednak, przy braku zmian $ciezki cen importowych w poréwnaniu z poprzednig
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projekcje i wyzszych jednostkowych kosztow pracy, inflacja netto w tym okresie
podwyzszyta sie.

Rozkiad ryzyka ujetego w wykresie wachlarzowym w lipcowej projekcji,
odzwierciedlajacy wszystkie czynniki niepewnosci, jest niemal symetryczny,
podobnie jak w kwietniowej projekciji.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢
sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo
zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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