Gospodarka | Rynki Finansowe

4 pazdziernika 2022 r. 7 stron

Komentarz Specjalny

To jeszcze nie koniec

m Przedstawiciele RPP kilkukrotnie juz sygnalizowali nadchodzgcy koniec
cyklu podwyzek. W ponizszym raporcie przygladamy sie czynnikom, ktére
mogtyby pozwoli¢ na taki krok.
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® W sumie nasza analiza nie napawa optymizmem. W pewnym momencie
inflacja zacznie spada¢ i jest nawet prawdopodobne, ze ten moment
nadejdzie w ciggu kilku najblizszych miesiecy. Jednak bez dodatkowego
zaciesnienia polityki gospodarczej na powré6t inflacji bazowej do
akceptowalnych pozioméw bedzie trzeba poczeka¢ bardzo dtugo (tj. lata).

m Rada Polityki Pienieznej jest w stanie ograniczy¢ inflacje i sprowadzi¢ jg do Maciej Bacal
celu, jednak =zadanie to bedzie wymagato utrzymywania bardziej
restrykcyjnej niz obecnie polityki pienieznej i wzmocnienia retoryki
antyinflacyjnej.

m Najblizsze miesigce pokazg na ile RPP jest gotowa pdj$¢ tg droga, nawet
jezeli wigze sie z tym ryzyko gtebszego spowolnienia.
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Kiedy konczy¢ cykl?

Od przynajmniej trzech miesiecy trwa dyskusja o tym, czy i kiedy nalezy
zakonczy¢ cykl podwyzek stép procentowych. Stopy osiagnety juz wysoki
poziom i zaczynajg wptywa¢ na zachowanie firm i konsumentow. Niemniej
naszym zdaniem na tym etapie debata o korncu podwyzek jest przedwczesna
i stoi w sprzecznosci z danymi, ktére naptywajg z polskiej gospodarki.

Celem polityki pienieznej jest utrzymywanie inflacji na akceptowalnie niskim
poziomie. W zwigzku z tym o koncu cyklu podwyzek mozna mowié¢ gdy
spetniony bedzie przynajmniej jeden z ponizszych warunkéw:

] gdy inflacja zacznie hamowag;

] gdy polityka gospodarcza bedzie juz na tyle restrykcyjna, ze bedzie
dawac gwarancje przysztego wyhamowania inflacji;

L] gdy RPP bedzie mie¢ pewnos$¢, ze obecny wzrost inflacji —
niezaleznie jak duzy — ma tylko charakter przejsciowy i nie utrwali sie.

Ponizej pokazujemy, ze na razie jednak zaden z tych czynnikéw nie jest
spetniony. Parafrazujgc stowa prezesa NBP sprzed ponad roku, w
przypadku kazdego z tych warunkéw ,Jestesmy (...) daleko od OK”.

Przyspieszenie zamiast hamowania

Po pierwsze, jak na razie dostgpne dane inflacyjne nie wskazujg na
zauwazalne hamowanie inflacji. We wrzesniu inflacja przekroczyta 17% i
byta o okoto 1,5 pkt. proc. wyzsza niz prognozowat konsensus rynkowy
(ankieta DGP) w czerwcu, a wiec w miesigcu, gdy na powaznie zaczeta sie
dyskusja o koncu podwyzek. Zresztg sama inflacjia CPl moze nie ma tu
kluczowego znaczenia, bo zalezy ona bezposrednio od cen energii i paliw.
Lepszym wskaznikiem jest inflacja bazowa, a wiec CPI po wyeliminowaniu
wptywu cen energii, paliw oraz zywnosci. Ona jednak tez nie daje podstaw
do optymizmu.

Wykres 1. Zamiast wytracac impet, inflacja bazowa w Polsce wciaz Wykres 2. W ostatnich miesigcach konsensus rynkowy systematycznie
nabiera tempa niedoszacowywat CPI, jednak biedy prognoz nie byly wcale tak duze w
relacji do samej inflacji (jako % wskaznika CPI)
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Jak pokazuje wykres 1 w inflacji bazowej nie wida¢ powaznych oznak
hamowania. Miesieczne wzrosty tego wskaznika wrecz wskazujg na
ponowne przyspieszenie dynamiki cen, a nie na ich wyhamowanie.
Niewykluczone, ze w przysztosci presja cenowa zacznie stabnac¢, ale na
razie pozostaje to tylko w sferze nadziei i prognoz, a nie faktéw. W takiej
sytuacji przerywanie cyklu podwyzek trudno uzasadni¢ biezgcymi danymi.

Jak restrykcyjny jest policy mix?

Skoro nic nie wskazuje na postepujgce hamowanie procesow inflacyjnych,
kluczowe pytanie sprowadza sie do tego, czy obecna polityka gospodarcza
jest wystarczajgco restrykcyjna by zagwarantowac przyszty szybki spadek
inflacji. Jezeli tak jest, to RPP moze prébowaé¢ ignorowac¢ obecne wysokie
odczyty inflacji i probowac pdjs¢ pod prad. Tylko czy jest to odpowiedni
moment?

Polityka fiskalna

Na ogdlng restrykcyjnos$¢ wptywa zaréwno polityka fiskalna, jak i pieniezna.
Jezeli chodzi o polityke fiskalng, jest ona juz teraz luzna i wszystkie znaki
na ziemii w budzecie sugeruja, ze taka tez pozostanie w 2023 roku. Z punktu
widzenia przewidywania przysztej inflacji najwiekszy problem sprowadza sie
do tego, ze choé¢ mozemy spodziewac sie luznej polityki budzetowej
(wykres 3), wcigz nie wiadomo jak bardzo luzne;...

Wykres 3. Polityka fiskalna bedzie wspiera¢ aktywnos$¢ gospodarczai  Wykres 4. Efekt podwyzek stop procentowych i zaciesnienia

petryfikowa¢ wysoka inflacje

regulacyjnego wida¢ w spadku aktywnosci kredytowej
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Od momentu przygotowania projektu budzetu na przyszty rok ogtoszono
dodatkowe dziatania majgce na celu zamrozenie cen energii elektrycznej dla
czesci gospodarstw domowych, co moze kosztowa¢ okoto 0,4% PKB
(wliczajac juz ewentualne wptywy z podatku od ,zyskow nadzwyczajnych”).
Dodatkowo czternasta emerytura oraz przedtuzenie tarczy inflacyjnej moze
doda¢ do deficytu tacznie okoto 1,5% PKB. Do tego nalezatoby dorzuci¢
réowniez wszelkie propozycje, ktore wydajg sie mozliwe lub wrecz
prawdopodobne, a ktére jeszcze nie zostaty doprecyzowane, w tym choc¢by
ewentualne dziatania ograniczajgce wzrost cen gazu lub dodatkowe
transfery spoteczne. W sumie nawet jezeli tegoroczny deficyt okaze sie bliski
2% PKB, przysztoroczny wynik bedzie oscylowat w okolicach -6% PKB (a
niewykluczone, ze powyzej). Co wiecej, zmiany w podatkach i wydatkach
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wydajg sie w swojej strukturze mocno proinflacyjne — nawet gdyby byly
neutralne dla deficytu, to przesuwajg one pule pieniedzy w kierunku
gospodarstw domowych o wysokiej sklonnosci do konsumpcji. Jakkolwiek
by wiec nie patrzy¢ na prognozy budzetowe, polityka fiskalna raczej nie
bedzie utatwia¢ obnizenia inflacji bazowe;j.

Polityka monetarna

Jezeli chodzi o polityke pieniezng, to wzrost stop procentowych w ciggu
ostatniego roku byt bezprecedensowy. Efekt podwyzek stop (oraz
zaostrzenia regulacji) jest juz widoczny w postaci gwattownego spadku akcji
kredytowej w przypadku kredytow mieszkaniowych (wykres 4). Z tego
punktu widzenia zaostrzenie polityki pienieznej juz przynosi efekty.

O ile jednak w przypadku nowych kredytéw mieszkaniowych mechanizm
transmisji polityki pienieznej dziata bardzo mocno, nie mozna tego
powiedzie¢ o innych czesciach gospodarki. Z punktu widzenia juz
zadtuzonych gospodarstw domowych, wprowadzenie wakacji kredytowych
odwrdcito niemal potowe z dotychczasowego zaciesnienia monetarnego.
Jak juz wielokrotnie sygnalizowalismy, dla osob, ktére z nich skorzystaty (ok.
potowa zadtuzonych), wakacje kredytowe stanowity ekwiwalent obnizki stép
o mniej wiecej 300 pb.

Wykres 5. Po roku podwyzek stop procentowych stopy realne (rdwniez

ex-ante) pozostaja ujemne

Wykres 6. Stabos¢ ztotego tylko wzmacnia poluzowanie warunkow
monetarnych
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy

Spogladajgc na catg gospodarke miarg restrykcyjnosci polityki pienieznej
jest poziom realnej stopy procentowej, a wiec stopy procentowej po odjeciu
od niej oczekiwanej inflacji. Gdyby za miare oczekiwan inflacyjnych przyjaé
prognoze inflacji na rok ,w przdd”, to obecnie realna stopa procentowa jest
wcigz ujemna i wynosi ok. -3,5%. Nawet wykorzystujgc do obliczen
dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne w horyzoncie piecioletnim (7,7%
wedilug najnowszej ankiety NBP), daje to wcigz ujemng realng stope
Wykres 5).

W sytuacji gdy inflacja pozostaje na poziomach dwucyfrowych utrzymywanie
ujemnych realnych stép procentowych wydaje sie bardzo trudne do obrony.
Bardziej zasadna jest dyskusja jak bardzo dodatnie powinny one by¢.
Stawiajgc sprawe inaczej - cho¢ nie jest jasne o ile jeszcze stopy powinny
wzrosngé, ich obecny poziom nie gwarantuje szybkiego spadku inflacji.
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Zresztg spoglgdajgc na gospodarke szerzej i uwzgledniajgc réwniez ostatnie
ostabienie ztotego, polityka pieniezna pomimo podwyzek stép procentowych
wydaje sie luzniejsza, a nie bardziej restrykcyjna niz rok temu (wykres 6).

Jak trwata jest inflacja?

Skoro inflacja na razie nie hamuje, a polityka gospodarcza nie jest
wystarczajgco restrykcyjna, czy jest podstawa, aby oczekiwaé powrotu
inflacji do celu? Sam wskaznik CPl jest w fazie wzrostowej, ale
prawdopodobnie po | kwartale 2023 zacznie sie obniza¢. Do jego spadku
wystarczy, aby ceny energii przestaty rosngé w dotychczasowym tempie, a
wowczas mechanika ,efektéw bazy” obnizy inflacje. Stanie sie to
najprawdopodobniej niezaleznie od dziatan RPP.

Pytanie nie dotyczy jednak tego czy inflacja zacznie spadac, ale czy ma
szanse powroci¢ do celu. Spadek inflacji z 20% do 10% na efektach bazy
moze by¢ relatywnie szybki i fatwy i moze dac ztudne poczucie stabilizacji.
Niemniej dalsze obnizanie dynamiki cen, a szczegdlnie inflacji bazowej,
bedzie juz zdecydowanie trudniejsze.

Wykres 7. Inflacja bazowa w Polsce jest wyjatkowo uporczywa, co Wykres 8. Odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych sugeruje potrzebe
oznacza, ze jej obnizenie bedzie wymagato ze strony polityki znacznie bardziej jastrzebiej retoryki NBP i kontynuacji podwyzek
gospodarczej dodatkowego wysitku

Miary uporczywosci inflacji bazowej % rir Dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne
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uporczywosci inflacji wykorzystujemy warto$¢ oszacowanego parametru z
modelu AR(1). Alternatywne miary pokazuja jako$ciowo podobne wyniki.

Z punktu widzenia prognoz makroekonomicznych istotne jest to, ze inflacja
cechuje sie wyjatkowg uporczywoscig. Wielu uczestnikow obecnej dyskusji
wydaje sie o tym zapominac¢. Uporczywos¢ inflacji potwierdzajg badania dla
wielu krajow, a w przypadku Polski znaczenie ma réwniez fakt, ze w ciggu
ostatnich lat, zjawisko to sie nawet nasilito (wykres 7).

W praktyce ,uporczywos$¢” oznacza, ze jezeli inflacja spadnie do bardzo
niskich pozioméw (tak jak to miato miejsce w latach 2013-2016), to trudno
ja przywrdci¢ w poblize celu. Podobnie, jezeli inflacja istotnie wzrosnie (jak
to ma miejsce obecnie), ma ona tendencje do pozostawania na wysokim
poziomie. W takiej sytuacji aby obnizy¢ inflacje potrzeba albo wiekszych
podwyzek stop procentowych, albo ograniczenia oczekiwan inflacyjnych. W
pierwszym przypadku RPP nie chce podnosi¢ stop aby nie doprowadzi¢ do
wzrostu bezrobocia. W drugim przypadku RPP wydaje sie nie wywiera¢
istotnego wptywu na oczekiwania.
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Oczekiwania inflacyjne najprawdopodobniej juz jaki$ czas temu
odkotwiczyly sie od celu RPP. Sygnalizowalis$my to w naszych raportach
kilka miesiecy temu, ale od tego czasu sytuacja sie nie poprawita. Widac to
ewidentnie w przypadku dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych
analitykow (wykres 8), ale przypuszczamy, ze jest to nawet bardziej
prawdziwe w przypadku oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych
(niestety dla tej grupy brak jest dobrej miary oczekiwan). Jest to jeden z
powodoéw czemu wynagrodzenia w Polsce — w przeciwienstwie do np. Czech
- wcigz rosng w bardzo szybkim tempie, przekraczajgc niedawne projekcje
NBP.

Podsumowanie

W sumie zestaw powyzszych danych nie napawa optymizmem. W pewnym
momencie inflacja zacznie spadac i jest nawet prawdopodobne, ze ten
moment nadejdzie w ciggu kilku najblizszych miesiecy. Jednak bez
dodatkowego zacies$nienia polityki gospodarczej na powro6t inflacji bazowej
do akceptowalnych pozioméw bedzie trzeba poczeka¢ bardzo diugo (ij.
lata).

Rada Polityki Pienieznej jest w stanie ograniczy¢ inflacje i sprowadzi¢ jg do
celu, jednak zadanie to bedzie wymagato utrzymywania bardziej
restrykcyjnej niz obecnie polityki pienieznej i wzmocnienia retoryki
antyinflacyjnej. Najblizsze miesigce pokazg na ile RPP jest gotowa p¢js¢ tg
droga, nawet jezeli wigze si¢ z tym ryzyko gtebszego spowolnienia.

Aby skroci¢ okres bardzo wysokiej inflacji stopy procentowe musiatyby w
tym cyklu wzrosng¢ zapewne wyraznie powyzej 7%. Biorgc pod uwage, ze
stopy rosng réwniez w Stanach Zjednoczonych i moga tam siegng¢ nawet
ok. 5%, préby szybkiego zakonczenia cyklu w Polsce wydajg sie ryzykowne.
Z punktu widzenia stabilnosci ztotego (i inflacji) z zakonczeniem cyklu warto
poczeka¢ do momentu, gdy na podobny krok zdecyduje sie EBC i Fed.
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instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytacznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktorej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zakltadowego wynosi 522 638 400
ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa
do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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