/R
A\

25 kwietnia 2016

Raport specjalny

Departament Analiz Ekonomicznych

Dr Ernest Pytlarczyk
gtéwny ekonomista
tel. +48 22 829 01 66

ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Dr Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Karol Klimas

analityk

tel. +48 22 829 02 56
Karol.Klimas@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.mbank.pl

mBank.pl

Mit dobrej deflacji

Witasnie mineta 21 miesiecznica deflacji w Polsce. Grono zatroskanych odklejaniem oczekiwan
inflacyjnych, czy cho¢by watpigcych w przypadkowos¢ i przejsciowos¢ tego procesu wcale nie wydaje
sie rosng¢. W debacie publicznej dominuje poglad o dobrej naturze polskiej deflacji i jej nieistotnosci
dla polityki pienieznej. W naszej opinii jest to poglad chybiony i oparty o argumenty, ktérych miejsce
powinno by¢ w ekonomicznej mitologii: pierwszy, o stricte importowanym charakterze polskiej deflacji;
drugi, o jej nieszkodliwosci; trzeci, o neutralnosci dla wiarygodnos$ci banku centralnego. W niniejszym
tekscie odnosimy sie do tych mitéw.

Na wstepie stowo o definicjach: w zgodzie z potocznym rozumieniem tego stowa, deflacjg nazywamy
po prostu sytuacje, gdy indeks cen konsumenckich (CPI) spada w ujeciu rocznym. Abstrahujemy
w ten spos6b od rozréznien na ,prawdziwg” i ,statystyczng” deflacje (pierwsza miataby istnie¢ tylko
w Japonii). Jednoczesnie, pragniemy podkresli¢, ze z ekonomicznego punktu widzenia nie ma nic
magicznego w zerze i inflacja wynoszaca +0,2% r/r nie rézni sie pod wzgledem negatywnych konse-
kwencji niczym od inflacji wynoszacej -0,5%.
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Mit pierwszy. Czy deflacja szkodzi?

Deflacja a odkladanie zakupow w czasie.

Teoretycznie, wptyw spadkdéw cen na zachowanie konsu-
menta mozna rozdzieli¢ na dwa kanaty. Po pierwsze spadki
cen wywotujg powiekszenie dochodu rozporzgdzalnego,
a wiec zachecajg do wyzszych wydatkéw teraz (efekt
dochodowy). Spadki cen maja takze wplyw na rozkiad
wydatkow w czasie (efekt substytucyjny). Jesli spadki cen
sg wiekszej skali niz stopien niecierpliwosci konsumentéw,
a przy tym stopy nominalne premiujagce konsumpcije jutro
sg dodatnie, moze sie okazac, ze konsumenci bedg woleli
skonsumowag jutro niz dzis. Problem odktadania wydatkéw
jest wiec zjawiskiem teoretycznie mozliwym, cho¢ badania
empiryczne prawie go nie potwierdzajg (mata préba i
wzglednie mate spadki cen wystepujgce dotychczas w
krajach i okresach, dla ktérych rejestracja statystyczna
tego fenomenu byta mozliwa). Nie przeszkadza to polskim
ekonomistom oczywiste zjawisko braku odktadania wy-
datkéow w czasie poczytywaé jako dowdd na wyjgtkowos¢
polskiej deflacji i jej dobroczynny wptyw.

Na razie nie obserwujemy zjawiska odktadania wydatkow
w czasie, a nawet widzimy dos¢ dobre powigzanie polskiej
konsumpcji z biezagcym dochodem i wczesniejszymi pla-
nami wydatkowania formutowanymi w oparciu o oczekiwany
dochéd (500+). Oznacza to, ze gospodarstwa domowe sg
raczej niecierpliwe i dziata tu gtéwnie efekt dochodowy. Gdy
jednak spadki cen ugruntujg w oczekiwaniach, moze sie
okaza¢, ze obecny poziom stép nominalnych bedzie fak-
tycznie zbyt wysoki i konsumenci beda konsumowac jutro.
By¢ moze na razie w Polsce nie ma tego problemu, cho¢
tempo wzrostu konsumpciji jest historycznie nadal niskie.
Globalnie staba reakcja konsumentéw na solidne spadki
cen ropy naftowej moze $wiadczy¢ o tym, ze konsumenci
wolg w coraz wiekszym stopniu budowac oszczednosci.

Deflacja a zachowanie przedsiebiorstw

Retoryka ekonomistow, witgczajac bank centralny, o sytuaciji
polskiego konsumenta w warunkach deflacji jest niemal
niezmienna. W jej mysl obecne spadki cen sg dobre, bo
nie towarzyszy im spadek ptac nominalnych. Dzigki temu
konsumenci dostajg wsparcie z tytutu wyzszych dochodéw
rozporzgdzalnych.

Podejscie to zupetnie zaniedbuje problemy od strony firm
i ich wynikéw finansowych. Spadki cen i zwyzki kosztow
ptacowych (poktosie modelu ekonomicznego polskiej
gospodarki i demografii) to ceteris paribus stabsze wyniki
finansowe. Stad juz blisko do ograniczenia popytu inwesty-
cyjnego. Problem deflacji nie jest wiec tak jednowymiarowy
jak mogtoby sie wydawac.

Duza korelacja cen producentow z kursem ztotego i okres
relatywnej stabosci polskiej waluty sugeruja, ze to stabszy
ztoty ratuje wyniki przedsigbiorstw. Spojrzenie na poziom
kursu ztotego i zmiany cen producentéw w przetworstwie
pokazuje, ze w momencie ustabilizowania kursu ziotego
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wygasa takze zmienno$¢ cen producentéw - pograzyty
sie one w deflacji. W obliczu bardzo silnej konkurenciji
rynkowej, do podniesienia cen producentéw mogtoby doj$¢
w momencie silnego ostabienia ztotego, a wiec szoku, ktéry
dotyczytby wszystkich przedsigbiorcow w jednakowym
stopniu. Kolejny tego typu szok (na razie) nie nastepuije. ..

Miesieczne zmiany kursu EURPLN vs
zmiany miesieczne cen producentow
w ujeciu bazowym

¥ = 2578590 - 0.1554
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Tymczasem firmy coraz gorzej znoszg deflacyjng réwno-
wage i coraz wiekszy odsetek przedsigbiorcéw sygnalizuje
negatywny jej wptyw na wyniki finansowe (badania NBP).
Co wiecej, coraz mniejszy odsetek firm objety jest redukcjg
kosztéw a przestrzen do dalszej redukcji dostepna jest
w zasadzie tylko w przypadku przedsiebiorstw duzych.
Nie mozna tez nie zauwazyé, ze deflacja przydarzyta
sie polskim przedsigbiorstwom w najmniej sprzyjajgcym
momencie. Ich zyskownos$¢, czy to mierzona danymi GUS
na temat wynikdw finansowych przedsiebiorstw, czy to
danymi raportowanymi przez spétki gietdowe, od wielu lat
spada. Zwigzek ze spadajgca stopg inwestycji prywatnych
nie jest tutaj przypadkiem.
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Whptyw spadku cen produkcji sprzedanej na
sytuacje ekonomiczng firm (NBP)
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Przedsiebiorstwa teoretycznie mogtyby sobie skompenso-
waé stabsze wyniki podniesieniem cen, ale konkurencja
— jak zresztg wida¢ — sprawia, ze nie moga. Sytuacja
moze wiec ewoluowa¢ w kilku kierunkach. Po pierwsze,
nizsze wyniki finansowe moga odbi¢ sie negatywnie na
dziatalnosci inwestycyjnej (co podsyci jej ograniczenie
w obliczu niepewnosci regulacyjnej). Po drugie, nizsze
wyniki finansowe mogag spowodowac spadki zatrudnienia
i ograniczenia dynamiki ptac (to ostatnie w warunkach
ciaggtego zasilania pracownikami ze wschodu). Efekt majat-
kowy ptynace z ograniczonych zyskéw firm bytby zapewne
ograniczony w polskich warunkach, jednak pierwszych
dwaoceh drég ewolucii biezgcego stanu gospodarki raczej nie
mozna zaniedba¢. Tu nie pomoze nawet nihilizm z tytutu
(braku) oddziatywania nizszych stép na aktywnos$¢ inwe-
stycyjna. Wydaje nam sie prawdopodobne, ze rozpoznanie
powigzania konkurencyjnosci polskich przedsigbiorstw z
kursem walutowym juz niedtugo coraz bardziej jaskrawo
przejawiaC sie bedzie w dziataniach banku centralnego
zmierzajacych do ostabienia waluty krajowe;.

Deflacja a mechanizmy rynkowe

Pytanie o znaczenie polskiej deflacji i reakcje banku cen-
tralnego (lub jej brak) dotyka réwniez samego sensu celu
inflacyjnego. Dlaczego banki centralne celujg w inflacje
wynoszaca 2 czy 2,5%? Powoddéw jest kilka, ale ten
najistotniejszy w polskim kontek$cie dotyczy roli inflacji
w procesach dostosowawczych w realnej gospodarce.
Pozyczajac jedng z typowych metafor, niska i stabilna
inflacja jest smarem usprawniajacym ruch gospodarczych
trybikdw. Wynika to z heterogenicznosci ukrywajacej sie za
jednym indeksem cen i ze zjawiska sztywnosci cenowych.
Z badan Narodowego Banku Polskiego, opartych o dane
jednostkowe, z ktérych jest konstruowany wskaznik CPI
dla Polski, wynika, ze przecietny czas trwania ceny potrafi
wahac¢ sie od miesigca (owoce, nowe samochody, paliwa,
ubezpieczenia zdrowotne) do kilku lat (ustugi medyczne,
naprawa sprzetu gospodarstwa domowego, szkolnictwo
wyzsze). Dla wielu kategorii dobr i ustug rozktad obserwo-
wanych zmian cen jest silnie asymetryczny, co oznacza
ze podwyzki cen wystepujg duzo czesciej niz ciecia. Naj-
bardziej jaskrawe przyktady to gry hazardowe, szkolnictwo
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wyzsze, ustugi weterynaryjne, naprawa sprzetu gospo-
darstwa domowego, ustugi dentystyczne, bilety kolejowe,
dostawa wody czy ustugi szewskie — tam obnizki cen nie
byty notowane praktycznie wcale.

To, co w normalnych warunkach bytoby to w najlepszym
przypadku ciekawostkg i przedmiotem zainteresowania ba-
daczy, dzis$ jest uwarunkowaniem dla polityki pienieznej. W
sytuacji trwatego i systematycznego spadku ogoinego po-
ziomu cen lub poziomu wiekszos$ci cen zaburzeniu ulegaja
relacje pomiedzy cenami roznych produktdéw i ustug. Takie
zaburzenie cen wzglednych, ktére normalnie podlegaja
dziataniom mechanizméw rynkowych, moze przektadac sie
na zaburzenia zmiennych realnych (pomys$imy chociaz o
przesunieciach w strukturze produkgciji, ktére nastgpia, jesli
zmiany cen wzglednych zostang uznane przez podmioty
gospodarcze za trwate).

Mit drugi. Czy deflacja jest importowana?

Twierdzenie, ze polska deflacjia ma Zzrodta zewnetrzne
(lub ze wynika z niskich cen zywnosci i nosnikéw energii)
jest powtarzane jak mantra przez przedstawicieli banku
centralnego i wielu komentatoréw. W rzeczywistosci ka-
tegorie te odpowiadajg jedynie za czes¢ spadku inflacji
ponizej zera, dynamika cen zywnoS$ci jest juz zresztg w
ujeciu rocznym dodania. Réwnie wazne dla spadku inflacji
ponizej zera okazato sie zachowanie kategorii bazowych
— przypominamy, ze inflacja po wytgczeniu cen zywnosci
i nosnikéw energii wynosi obecnie -0,2% r/r i jest 0 wios
od niechlubnego rekordu z 2006 roku. Pozostate miary
inflacji bazowej publikowane przez NBP réwniez znajdujg
sie na lub w poblizu historycznych miniméw. Krojenie
inflacji bazowej w niewielkim stopniu uprawdopodobnia
teze o zewnetrznym charakterze procesow deflacyjnych
w polskiej gospodarce — ceny débr konsumenckich (w
klasyfikacji HICP nazywane non-energy industrial goods)
spadajg w ujeciu rocznym o 1,6%, odejmujgc od rocznego
wskaznika CPIl pie¢ dziesigtych punkiu procentowego.
Ceny ustug konsumenckich w ostatnim miesigcu rosty o
2,1%. Srednie dla okresu 2002-2012 to, odpowiednio, 0,2 i
2,9%. Bezposredni wptyw cen débr importowanych mozna
obserwowaé jedynie w pierwszej z tych podkategorii i
dotyczy ona zapewne tylko czes$ci produktow.

Analiza poszczegélnych sktadnikow inflacji bazowej
réwniez nie pozostawia ztudzen co do gtebokiego zakorze-
nienia tendencji deflacyjnych w koszyku konsumenckim.
Zgodnie z najnowszymi danymi, tgcznie ok. 45% ddbr i
ustug nabywanych przez polskich konsumentéw charak-
teryzowat spadek cen w ujeciu rocznym. W przypadku
bazowej czesci koszyka odsetek ten rowniez siega 40%.
Epizodu tak gtebokiej i dotykajgcej tak duzej czesci doébr i
ustug deflacji w polskiej historii — a przynajmniej tak daleko,
jak siegaja miesieczne dane na temat indekséw cen
konsumenckich — nie byto nigdy. | by¢ moze najwigkszym
Swiadectwem wyjatkowosci polskiego doswiadczenia jest
to, ze od dwéch lat Polska cieszy sie inflacjg nizsza od
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zdecydowanej wiekszosci panstw rozwinietych.

Udziat doébr i ustug o ujemnej dynamice r/r
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——W catym koszyku = ——W bazowej czesci koszyka
Wyjasnienia dla takiego zachowania inflacji bazowej wa-
haja sie od importowania deflacji za posrednictwem rynkéw
débr pottrwatych i trwatych, poprzez efekty drugiego rzedu
spadkoéw cen nos$nikow energii i zywnosci, a skonczywszy
na presji konkurencyjnej. Jakikolwiek uktad czynnikéw
nie statby za tym fenomenem, trudno argumentowaé za
bezczynnoscig polityki pienieznej w takiej sytuacji. Przy-
kladowo, obecno$¢ na rynku tanich, konkurencyjnych,
importowanych débr, ktére stwarzajg presje na spadek cen
produkcji krajowej, nie jest dla matej otwartej gospodarki
wyrokiem niebios, a raczej niekorzystnym czynnikiem,
ktéremu bank centralny moze i powinien przeciwdziata¢
(réwniez politykg kursowa). Zachowanie inflacji bazowej
stoi réwniez w sprzecznosci z domykaniem sie luki po-
pytowej i zacie$nianiem rynku pracy i powinno stanowi¢
przedmiot pogtebionych badan i szczegdlnej uwagi ze
strony banku centralnego.

Wreszcie, podejmowane tu i éwdzie proby dalszego okra-
wania inflacji bazowej z kategorii, na ktérych zachowanie
polityka pieniezna nie ma wptywu badz ktérych ceny moga
spada¢ bez szkody dla konsumentéw i gospodarki w
ogolnosci, sg obcigzone jako rozumowanie w réwnowadze
czastkowej (kazdy spadek cen jest w takim statycznym
sensie korzystny dla konsumentéw). Co wigcej, za kazdym
razem wytgcza si¢ inng kategorig¢ — dziwnym trafem akurat
tg, ktéra zaskoczyta in minus. W taki sposdb, metoda
salami, mozna otrzymac¢ inflacje ,super—bazowg”, ktéra nie
ma przetozenia ani na jakakolwiek sensowng kategorie
ekonomiczng, ani na codzienne do$wiadczenia podmiotéw
ekonomicznych.

Mit trzeci. Czy bank centralny moze straci¢
wiarygodnosc¢?

Argument (podnoszony takze chociazby przez EBC w
ostatnich dwéch latach) to ryzyko utraty wiarygodnosci
przez bank centralny nierealizujgcy swojego celu inflacyj-
nego. Taka utrata wiarygodnosci miataby sie przejawia¢ w
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spadku (odklejeniu) oczekiwan inflacyjnych od wartosci dtu-
gookresowych, czyli niewiarze podmiotéw gospodarczych
i uczestnikow rynku w skuteczno$¢ banku centralnego. W
przypadku Polski jako$¢ danych dotyczacych oczekiwan
inflacyjnych jest wprawdzie mniejsza niz w gospodarkach
rozwinietych (istnienie tylko dwoch serii obligacji indek-
sowanych inflacja sprawia, ze nie da si¢ skonstruowac
sensownego szeregu oczekiwan inflacyjnych implikowa-
nych przez rynki finansowe, co dla Stanéw Zjednoczonych
czy Niemiec jest standardem), ale istnieje dostatecznie
duzo danych, kitére pozwalajg wnioskowa¢ o odklejeniu
oczekiwan.

Po pierwsze, odsetek konsumentédw spodziewajgcych sie
spadku cen (mierzony czy to ankietg NBP, czy to badaniami
GUS, czy tez badaniami KE) jest rekordowo niski i nawet,
jesli z przyczyn metodologicznych nie ma to przetozenia
na konkretng oczekiwang stope inflacji, jest samo w sobie
pewnym zrédtem informaciji.

Po drugie, oczekiwania analitykbw sektora prywatnego
(pochodzace z kwartalnej Ankiety Makroekonomicznej
NBP) formutowane dla horyzontu dwuletniego, a wiec dla
horyzontu oddziatywania polityki pienieznej systematycznie
spadajg i wskazujg na ugruntowanie inflacji wyraznie
nizszej niz cel inflacyjny NBP.

Mediana prognoz inflacji w ankiecie
prognostycznej NBP
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Po trzecie, sam Narodowy Bank Polski wydaje sie nie
wierzy¢ we wtasng moc i w kolejnych Raportach o inflacji
przedstawia Sciezki CPI, ktére nie dotykajg celu infla-
cyjnego, przy rozktadzie ryzyk na ogo6t przesunigtym w
kierunku nizszej inflacji. Innymi stowy, negatywny sygnat dla
rynkéw i podmiotéw gospodarczych wysyta sam Narodowy
Bank Polski, prognozujac wtasng porazke w realizacji celu
inflacyjnego.

> ______________>=
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Centralne $ciezki projekcji NBP na tle
faktycznej realizacji
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Zdestabilizowanie oczekiwan inflacyjnych w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej (nie negujemy tego,
ze krotkoterminowe oczekiwania inflacyjne maja wiecej
wspdlnego z punktem startowym niz z faktycznymi ocze-
kiwaniami) nie jest pozgdanym skutkiem strategii nawet
elastycznego celu inflacyjnego.

Wybiegajac w przyszios¢

Ostatnie tygodnie przyniosty pewne wzrosty cen surowcow
na rynkach Swiatowych. Jak wskazujemy powyzej skon-
czyta sie takze deflacja w cenach zywnosci i bardziej praw-
dopodobne wydaje sie zakonczenie deflacji catego agre-
gatu pbézng jesienig tego roku, do czego walnie przyczy-
nig sie efekty bazowy statystycznej. Jestesmy jednak scep-
tyczni co do tego, czy od jesieni zmieni sie natura procesow
cenowych po stronie konsumentéw, a moze co i bardziej
istotne, po stronie producentéw. Prawdopodobne jest, ze
tak jak dla szeregu gospodarek rozwinietych po 2008 roku
réwniez dla Polski przez kolejne lata zastosowanie bedzie
miat paradygmat niskiego wzrostu nominalnego. W otocze-
niu takim fatwo o ,puchniecie” dtugu publicznego w rela-
cji do PKB, jesli koszty jego obstugi nie bedg odpowiednio
niskie. Pomimo, ze Polska blyszczata (ze wzgledu na sta-
bilny wzrost gospodarczy) na tle Europy, niewykorzystane
zostato europejskie otoczenie ujemnych stop do chocby re-
latywnego oddtuzenia kraju. Stoimy na stanowisku, ze takze
ten aspekt, wigzacy sie technicznie réwniez (cho¢ nie tylko)
z punktem zaczepienia krzywej dochodowosci, nie powinien
byé obojetny bankowi centralnemu i ten powinien go trakto-
wac co najmniej na réwni z popularng obecnie tezg o szko-
dliwosci niskich stop dla stabilnosci sektora bankéw spot-
dzielczych.



