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Rada Polityki Pienieznej podwyzszyla stopy procentowe o 25 pb, zgodnie z oczekiwaniami. Biorac pod uwage
wypowiedzi Andrzeja Wojtyny i Andrzeja Stawinskiego podczas konferencji prasowej, wydaje sie, ze ryzyko
podwyzki o 50 pb, ktorego przed decyzja obawiat sie rynek, nie bylo wcale tak duze. RPP obawia sie rosnacej
presji ze strony rynku pracy, jak réwniez wtérnych efektow ,drugiej rundy” ktére mogtyby sie pojawié¢ na
skutek wzrostu biezacej inflacji. Jednak wydaje sie, ze na razie nie widzi powodu do zmiany strategii
podwyzek. Kolejne podwyzki nastapia w miare jak inflacja bedzie dalej rosta. Jednak ich skala powinna by¢
zgodna z zakladanym przez nas wczesniej scenariuszem. Spodziewamy sie jeszcze dwoch podwyzek o 25 pb,
w styczniu i w marcu 2008 r.

Na zakonczonym dzisiaj posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta
oficjalne stopy procentowe o 25 pb. Byta to czwarta podwyzka stop w tym
roku, w efekcie czego gtdbwna stopa referencyjna NBP bedzie wynosita od
jutra 5,0%, czyli o 1 pkt. procentowy wiecej niz na poczatku roku. Decyzja
RPP byla zgodna z oczekiwaniami analitykdw, chociaz rynek stopy
procentowej obawiat sie przed posiedzeniem, ze Rada moze tym razem
podnies¢ stopy o 50 pb.

Wymieniona w komunikacie Rady lista czynnikow, kiére moga spowodowac
narastanie presji inflacyjnej jest niemal identyczna jak przed miesigcem (do
zagrozen dodano wyzsze ceny ropy naftowej), podobnie jak lista czynnikow
ograniczajgcych inflacje. Jednak w ocenie RPP skala oddziatywania
argumentow oddziatujgcych w kierunku ograniczenia inflacji ,moze okazac
sie niewystarczajgca do utrzymania inflacji na poziomie celu w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej”. Podobnie jak przed miesigcem Rada
uznata, ze prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji w Srednim okresie
powyzej celu inflacyjnego jest wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja
bedzie nizsza od celu i podjeta decyzje o podwyzce. Tym razem byto jednak
na tyle wyzsze, ze sktonito RPP do dziatania.

Wsrod argumentéw, ktore przekonaty Rade do podwyzki, byt wyzszy od
prognoz wzrost CPl w pazdzierniku wywotany znacznymi podwyzkami cen
zywnoéci. Prawdopodobnie pod jego wptywem Rada uznata, ze ,w
najblizszych miesigcach inflacja uksztattuje sie powyzej sciezki centralnej z
pazdziernikowej projekcji”. Nowym elementem byto tez zauwazone przez
Rade ,ryzyko wtérnych efektdow wzrostu biezacej inflacji’.

Tendencji na rynku zywnosci poswiecono sporo czasu podczas konferencji
prasowej RPP. Andrzej Wojtyna, jeden z bardziej jastrzebich czionkéw Rady,
podkreslit, ze tendencji na swiatowych rynkach zywnosci bank centralny
bedzie sie przygladat ze szczegdlng uwaga, poniewaz moze sie okazac, ze
obserwowany wzrost cen zywnosci nie jest typowym, odwracalnym szokiem
podazowym i moze potrwaé nawet kilka lat. Wéwczas — jego zdaniem —
zmienitaby sie interpretacja odchylen inflacji bazowej netto od CPI.
Wypowiedz ta sugerowata, ze polityka RPP mogtaby by¢ bardziej
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restrykcyjna nawet przy stosunkowo niskiej inflacji bazowej, aby sprowadzi¢
inflacje do celu w s$rednim okresie. Naszym zdaniem, przy tej okazji
przydatna byftaby odpowiedZz na pytanie jakie bylyby skutki zaciesniania
polityki pienieznej w takiej sytuacji. Z pewnoscig nie ograniczytyby wzrostu
cen zywnosci wynikajgcego z czynnikdw zewnetrznych; mogtyby za to
doprowadzi¢ do znacznego ograniczenia aktywnosci ekonomicznej w kraju.
Biorac pod uwage fakt, ze nowy rzad nie wydaje sie spieszy¢ z wejsciem do
strefy euro, powstaje pytanie czy Rada Polityki Pienieznej nie mogtaby
pozwoli¢ na pozostawanie inflacji powyzej celu przez jaki$ czas, jesli bytoby
to zwigzane tylko z wysokimi cenami zywnosci, starajgc sie jednoczesnie
wyttumaczy¢ ze czynniki odpowiedzialne za wzrost inflacji sg poza jej
kontrola. By¢ moze koszty dla gospodarki z powodu nieco wyzszej inflacji
(np. 3,5% zamiast 2,5%) bylyby mniejsze niz koszty znacznego zaciesnienia
polityki pienieznej, ktérego zadaniem bytoby utrzymanie inflacji w celu (a
inflacji netto znacznie ponizej celu). Stwierdzenie w komunikacie, ze ,Rada
bedzie dazy¢ do tego, aby w $rednim okresie inflacja obnizyta sie do poziomu
zgodnego z celem inflacyjnym” oznacza posrednio, ze Rada zgodzi sie aby w
krétkim okresie inflacja cel przekraczata nie reagujac przesadnie podwyzkami
stop. Warto zauwazy¢, ze Andrzej Stawinski, rowniez obecny na konferencji
prasowej, zwrécit m.in. uwage, ze bank centralny nigdy nie wie z
wyprzedzeniem czy wystepujacy szok (np. w cenach zywnosci) bedzie miat
charakter bardziej czy mniej przejsciowy.

Zarowno Woijtyna jak i Stawinski wyraznie sugerowali, ze podwyzka stép o 50
bp raczej nie bytaby wskazana w obecnej sytuacji (zdaniem Wojtyny bytaby
mozliwa gdyby wczesniej Rada spoznita sie z decyzjami). Ich zdaniem
stopniowe kroki dajg wieksza elastycznos¢ w prowadzeniu polityki pienieznej.

Oceniamy, ze perspektywy polityki pienieznej nie uleglty zmianom w stosunku
do wczesniej prezentowanego przez nas scenariusza. RPP zdaje sobie
sprawe, ze CPl moze dalej rosng¢, przekraczajac gorng granice celu
inflacyjnego, ze wzgledu na presje na rynku zywnosci oraz stopniowo
rosngcq presje ptacowg, dlatego kolejne podwyzki stop procentowych
jeszcze zapewne nastgpig. Jednak strategia zaciesniania polityki przyjeta
przez RPP nie ulegnie zapewne zmianie. Utrzymujemy oczekiwania, ze po
dzisiejszej podwyzce nastgpig jeszcze dwie w tej samej skali, w styczniu i w
marcu 2008 r., i w sumie stopa referencyjna wzrosnie do 5,5%. Odchylenie
od tego scenariusza moze nastgpi¢ gdyby publikowane w kolejnych
miesigcach dane o inflacji, ptacach i aktywnosci gospodarczej znaczaco
réznity sie od oczekiwan.
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