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Komentarz przed RPP

To jeszcze nie koniec podwyzek 26 wrze$nia 2007

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita parametréw polityki pieni eznej na wrze sniowym posiedzeniu . W
komunikacie stwierdzono, ze co prawda bilans ryzyk dla celu inflacyjnego ulegt poprawie, ale nadal pozosta je
asymetryczny w goér e, co oznacza utrzymanie przez Rad e nieformalnego restrykcyjnego nastawienia w polityce
pieni eznej i sugeruje kontynuacj e podwy zek stop. Zdaniem Rady petniejsza ocena ryzyka wzros  tu inflacji ponad cel
mozliwa b edzie po analizie naptywaj acych danych. B iorac pod uwag e, ze waznymi elementami analizy s g procesy
na rynku pracy oraz stopie n ekspansywno sci polityki fiskalnej oraz fakt, ze istotne nowe informacje w tym zakresie
beda znane dopiero po pa zdziernikowym posiedzeniu Rady, podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze kolejna
podwy zka stop nast api w listopadzie. Decyzja Rady i jej uzasadnienie n  ie miaty wptywu na rynek.

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej nie dokonata zmian
parametrow polityki pienieznej na zakofnczonym dzi$ posiedzeniu. Stopa
referencyjna  pozostata na poziomie 4,75%. Tre$¢ komunikatu
opublikowanego po posiedzeniu raczej nie stanowi zaskoczenia. Rada
napisata bowiem, ze prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji powyzej
celu jest nadal wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie nizsza od
celu. Takie stwierdzenie oznacza to utrzymanie nieformalnego restrykcyjnego
nastawienia w polityce pienieznej i sugeruje kontynuacje podwyzek stép
procentowych. Niemniej, Rada stwierdzita, ze bilans ryzyk dla inflacji ulegt
poprawie. W komunikacie napisano mianowicie, ze ,w $rednim okresie
prawdopodobienstwo inflacji powyzej celu obnizylo sie w pewnym stopniu
wskutek dokonanego wczesniej zaciesnienia polityki pienieznej”. Ponadto, lista
czynnikéw, ktore zdaniem Rady bedg ogranicza¢ inflacje w $rednim okresie
wydluzyta sie o ,ewentualne spowolnienie wzrostu w gospodarce swiatowej”.
Poza tym, wsréd czynnikéw antyinflacyjnych RPP ponownie wymienita bardzo
dobrg sytuacje finansowa firm i wysoka dynamike inwestyciji, ktére oddziatujg w
kierunku wzrostu wydajnosci, oraz niskg dynamike cen zewnetrznych zwigzang
z politykg pieniezng prowadzong przez najwazniejsze banki centralne na
Swiecie i wzrostem konkurencji na rynku débr i ustug podlegajacych wymianie
miedzynarodowej. Lista czynnikbw przemawiajacych za wzrostem inflacji
pozostata bez zmian (szybsze od potencjalnego tempo wzrostu PKB, glebsze
niz oczekiwano pogorszenie relacji miedzy wzrostem wydajnosci pracy i ptac,
mozliwe pogorszenie rownowagi finanséw publicznych).

Odnoszac sie do najnowszych danych inflacyjnych, Rada stwierdzita, ze
chociaz byly one duzo nizsze od oczekiwan, to spadek inflacji w 11l kwartale br.
ma charakter przejsciowy, a IV kwartale inflacja znajdzie sie w poblizu celu.
Sugeruje to, ze silniejsze niz oczekiwano obnizenie biezacej inflacji nie zrobito
znacznego wrazenia na wigkszosci czionkéw Rady. Potwierdza to nasza
opinie, ze zmniejszenie oczekiwan rynku co do docelowego poziomu stop
procentowych w cyklu podwyzek po publikacji ostatnich danych inflacyjnych
byto niestuszne. Podtrzymujemy jednak réwniez zdanie, ze dzieki ograniczeniu
biezacej inflacji bankierzy centralni majg komfort w postaci wiekszej ilosci
czasu na analize kolejnych danych z gospodarki i ocene $rednioterminowych
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Wybrane wypowiedzi czionkéw RPP z
konferencji prasowej po posiedzeniu

Stawomir Skrzypek

Rosngce ceny ropy z jednej strony sg na takim
poziomie, ktérego nie  wszyscy  sie
spodziewali, ale tez drugiej strony
umacniajgcy sie zioty neutralizuje to i w
nieznacznym stopniu przeniesie sie to na
ceny.

Halina Wasilewska-Trenkner

Teraz czekamy na projekcje inflacyjng, ktéra
bedzie gotowa w pazdzierniku. Projekcja ta w
poréwnaniu  do  lipcowej, ktéra  nie
uwzgledniata ostatniej podwyZzki stép, pozwoli
nam ocenic, jaki wptyw nasze ruchy miaty do
tej pory.

Efektow dotychczasowych podwyzek nie
zobaczymy realnie, liczagc od kwietnia tego
roku mogg sie one ujawni¢ w odstepie roku,
czyli w kwietniu 2008 roku.

Marian Noga

To nie jest tak jak kiedys, ze Panstwo czekali
na jedng publikacje [ktéra mogtaby przesgdzic¢
0 naszej decyzji]. Obecnie czekamy na
[i bierzemy pod uwage] dziesigtki danych i
publikaciji.

perspektyw inflacji. Trzeba pamieta¢, ze sformutowanie o poprawie bilansu
ryzyk dla inflacji w wyniku dokonanych wczesniej podwyzek pojawito sie
réwniez w komunikacie po lipcowym posiedzeniu Rady, a juz miesigc pozniej
nastgpita kolejna podwyzka stép.

Naszym zdaniem tym razem odstep pomiedzy podwyzkami bedzie nieco
diuzszy. Rada napisala, ze ,pelniejsza ocena skali ryzyka wzrostu ponad cel
inflacyjny NBP bedzie mozliwa po analizie danych naplywajacych w
nadchodzacym okresie”. Poniewaz jednym z czynnikéw, ktére Rada zamierza
bacznie obserwowag, jest tempo wzrostu wynagrodzen i wydajnosci pracy,
wydaje nam sie, ze bankierzy centralni poczekajg z kolejng podwyzka stép do
listopada, gdy bedg juz dysponowa¢ danymi o rynku pracy w catej gospodarce
za lll kwartat. Dopiero w listopadzie mozliwa bedzie réwniez ocena innego
czynnika wyréznionego przez RPP, czyli stopnia ekspansywnosci polityki
fiskalnej, poniewaz przed posiedzeniem Rady w pazdzierniku nie uda sie
zapewne jeszcze sformowaé¢ nowego rzadu i okresli¢ jego zamierzen w
polityce fiskalnej (po wyborach 21 pazdziernika).

Istotnym nowym elementem juz w pazdzierniku bedzie natomiast nowa
projekcja inflacji. Na jej duze znaczenia wskazata w wypowiedzi na konferencji
prasowej cztonkini RPP Halina Wasilewska-Trenkner. Niemniej, biorac pod
uwage, ze uwzgledni ona efekty podwyzek stop dokonanych wczesniej przez
Rade, a takze bedzie miata punkt startowy w Il kwartale, gdy inflacja ulegta
glebszemu niz oczekiwano obnizeniu, nie wydaje sie jednak, zeby nowa
projekcja wskazata na tak istotne pogorszenie perspektyw inflacji, aby sktoni¢
Rade do podwyzki juz wéwczas bez analizy wspomnianych wyzej czynnikdw.
W sumie, wypowiedzi Wasilewskiej-Trenkner, podobnie jak pozostatych
czlonkéw Rady obecnych na konferencji, czyli prezesa NBP Stawomira
Skrzypka oraz Mariana Nogi, nie daly jasnych wskazéwek co do terminu
nastepnych podwyzek stop.

Rada przyjeta na posiedzeniu Zatozenia polityki pienieznej na 2008 rok, ale nie
nastapita jeszcze ich publikacja. Ma do tego doj$¢ w najblizszym czasie.

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 sg
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 spéiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac
sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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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