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Ostatnia decyzja Rady Polityki Pienieznej (RPP) o utrzymaniu stop procentowych na
dotychczasowym poziomie byta zgodna z oczekiwaniami. Potwierdzila si¢ opinia, ze w ramach
Rady nie ma jeszcze wigkszos$ci sktonnej opowiedzie¢ si¢ za podwyzka stop. Taka postawa Rady
wynika najprawdopodobniej z przekonania wigkszosci jej cztonkow, ze pomimo wyraznych
oznak narastania presji inflacyjnej brak jest nadal jednoznacznych dowodéw na istnienie ryzyka
znacznego i trwatego przekroczenia wyznaczonego celu. Dos¢ zaskakujace jest jednak, ze na
zmiang tego przekonania najwyrazniej nie wptyngla rowniez nowa projekcja inflacji. Analizy
ekspertow NBP sugeruja bowiem jednoznacznie, ze po osiagnigciu celu 2,5% inflacja nie
zatrzyma si¢ na tym poziomie i w koncu 2008 r. zblizy do gornej granicy przedziatu odchylen.
Brak reakcji Rady na zasygnalizowany w ten sposdb wyrazny wzrost zagrozen dla realizacji celu
jest dos¢ trudny do zrozumienia. Moze to oznaczaé, ze albo wigkszo$s¢ Rady nie ma pelnego
zaufania do nowej projekcji, albo tez dysponuje dodatkowymi informacjami tagodzacymi obawy
o nadmierny wzrost inflacji. Do$¢ ,,jastrzgbio” sformulowany komunikat opublikowany po
posiedzeniu Rady nie pomaga niestety w zrozumieniu wszystkich motywow podjgtej decyzji.
Mozna si¢ tylko domysla¢, ze czgs¢ cztonkéw RPP moze kwestionowaé przewidziang w
projekcji, 1 mocno rzutujaca na jej wyniki, deprecjacje kursu walutowego. ,,Golgbia” cze$¢ Rady
przywiazuje zapewne tez duza wage do symetryczno$ci w realizacji celu inflacyjnego. Zle, ze w
tej] waznej sprawie musimy opiera¢ si¢ na domystach. Ta sytuacja jednoznacznie potwierdza
stuszno$¢ niedawnej decyzji RPP dotyczacej publikowania w przysztosci szerszych relacji z jej
posiedzen.

Na podstawie publicznych wypowiedzi tych sposrod cztonkéw RPP, ktérzy opowiadaja sig za
dos¢ szybka podwyzka stop, mozna wnioskowac, ze gldwnym uzasadnieniem dla takiego ruchu
bylaby che¢ zapewnienia, ze inflacja przestanie rosna¢ i ustabilizuje si¢ w poblizu celu. W ich
opinii istnieja bowiem obawy, ze do podazowych przyczyn wzrostu inflacji (zwiazanych gtownie
ze skutkami suszy i, do niedawna, z rosnacymi cenami ropy naftowej) dotaczy¢ moga wkrotce
czynniki popytowe wynikajace z silnego ozywienia gospodarczego opartego na szybkim
wzroscie popytu krajowego. Gléwnym kanalem transmisji impulsow popytowych moze okazaé
si¢ dalsze przy$pieszenie wzrostu plac. ,Jastrzgbie” wskazuja tez, migdzy innymi, na szybkie
tempo wzrostu kredytu dla gospodarstw domowych, na zbyt luzna polityke fiskalna i brak
stabilnosci politycznej, na ryzyko ostabienia kursu zlotego oraz na brak mozliwosci catkowitego
ignorowania kierunku zmian stop procentowych w innych krajach i regionach. Proponowana
umiarkowana podwyzka stop miataby wigc w pewnym stopniu charakter prewencyjny. Na jej
rzecz mogloby przemawiaé tez to, ze do$¢ trudno bytoby wprost dowies¢ jej negatywnego
wplywu na biezacy poziom aktywnosci gospodarczej, podczas gdy jej wptyw na ustabilizowanie
oczekiwan inflacyjnych méglby by¢ duzo bardziej odczuwalny.

Argumenty ,,jastrzebi” uzyskaty obecnie silne wsparcie w postaci bardzo niepokojacej projekcji
inflacji. W podobnym kierunku dziata¢ moga lepsze od oczekiwanych dane o sprzedazy
detalicznej we wrzesniu i podwyzszone prognozy wzrostu PKB w III kwartale i w catym roku.
Najwyrazniej jednak inne dane statystyczne oraz ostatnie wydarzenia polityczne i gospodarcze
nadal utrudniaja zbudowanie wigkszosci wokét pogladow wskazujacych na potrzebe podwyzki
stop. Po szybkim wzroscie latem tego roku, zaréwno biezace jak i bazowe wskazniki cen
konsumpcyjnych nieco przyhamowaly i1 nadal lokuja si¢ w poblizy dolnej granicy pasma wokot




celu NBP. Podobnie jest z dynamika ptac, ktora pozostaje wysoka, lecz nie wykazuje wyraznych
oznak przys$pieszenia. Niedawny wzrost inflacji byl w glownej mierze skutkiem szokow
podazowych, ktore z zasady nie powinny wywotywaé bezposredniej reakcji wtadz monetarnych i
ktore sa juz czgSciowo kompensowane przez nizsze ceny ropy naftowej i powoli stabilizujace sig¢
ceny zywnos$ci. Zamiast materializacji obaw o ostabienie kursu walutowego, zardwno biezacy,
jak 1 prognozowany przez rynek kurs zlotego zmierzaja raczej w kierunku aprecjacji. Cho¢
projekt budzetu na 2007 r. nie przewiduje, ze polityka fiskalna zostanie zacie$niona w takim
stopniu, jak moglaby i1 powinna, to trudno jest tez mowi¢ o ewidentnym i znaczacym
rozluznieniu tej polityki. Efektem odnowienia umowy koalicyjnej jest tez przynajmniej
przejsciowe ustabilizowanie sytuacji politycznej. Wszystkie te czynniki sprawiaja zapewne, ze
wigkszos¢ cztonkéw RPP nie dostrzega jeszcze potrzeby szybkiego zacie$nienia polityki
pienigznej. Zwolennicy utrzymania status quo wskazuja tez, miedzy innymi na ,,poduszke
bezpieczenstwa” w postaci nadal dos¢ wysokich stop realnych i na korzystne dla tagodzenia
presji inflacyjnej skutki odnotowanego w tym roku wzrostu dtugoterminowych rynkowych stop
procentowych (,,outsourcing” polityki pieni¢znej). Czgsto wskazuje sig tez na korzystna strukturg
wzrostu gospodarczego, w tym zwlaszcza na inwestycje zwigkszajace potencjat gospodarki, oraz
na mozliwos$¢ zaabsorbowania czgsci popytu przez wzrost importu (bez wigkszych zagrozen dla
roéwnowagi platniczej).

Niezaleznie od wynikéw ostatniego gltosowania RPP i od polaryzacji pogladow cztonkow tego
gremium, na rynku nadal dominuje przekonanie, ze w niezbyt odleglej przysztosci dojdzie do
zacie$nienia polityki pienigznej. Jednoznacznie wskazuja na to notowania kontraktow
terminowych 1 wyniki ankiet przeprowadzanych ws$réd analitykow. Oczekiwania takie
uzasadnione sa stopniowo rosnaca presja inflacyjna i szybkim domykaniem sig¢ luki popytowe;.
Opinie ekspertow zgodnie wykluczaty jednak do tej pory mozliwo$¢ wzrostu stop jeszcze w tym
roku. Nadal jest to mato prawdopodobne, cho¢ nowa projekcja inflacyjna i ostatnie dane
wskazujace na wyzszy od oczekiwanego wzrost PKB w III kwartale nieco zmienity sytuacje i z
pewnoscia beda rzutowac na przebieg dyskusji na nastgpnych spotkaniach RPP. Teoretycznie
mozliwe byloby tez podjgcie proby przeforsowania decyzji o podwyzce ze wzgledow
»taktycznych”, gdyby wigkszos¢ obecnych czlonkéw Rady uznata, ze formalne i/lub
merytoryczne kwestie zwiazane z planowana zmiana na stanowisku prezesa NBP moglyby
istotnie zwigkszy¢ ryzyko zbyt poznego zaciesnienia polityki pienigznej. Sygnaly o
poglebiajacych si¢ podziatach w ramach RPP kaza jednak watpi¢ w realno$¢ takiego scenariusza.

Podsumowujac mozna zaryzykowac¢ twierdzenie, ze cho¢ w ramach RPP nadal brak jest pelnej
zgody, co do potrzeby, terminu i skali ewentualnych podwyzek stop, to wigkszo$¢ czionkow
Rady akceptuje juz teze, ze jesli dojdzie do zmiany stop procentowych, to powinien to by¢ ruch
w gore. Jesli zatem nie pojawia si¢ jakie§ nadzwyczajne okolicznosci, to za najbardziej
prawdopodobny uzna¢ nalezy scenariusz zaktadajacy, ze do pierwszej podwyzki stop dojdzie nie
wczesniej niz na poczatku przysztego roku i Ze jej skala bedzie umiarkowana (25 pkt bazowych).
Utatwieniem dla podjecia decyzji w tej sprawie bgdzie prognozowane na ten okres osiagnigcie
przez wskaznik CPI poziomu bliskiego lub nawet nieco wyzszego od celu NBP. O tym, czy stopy
wzrosng juz w styczniu, czy tez blizej konca kwartalu (albo jeszcze nieco pozniej) zadecyduje
wiele czynnikow, w tym zwlaszcza to, jak nowe dane makroekonomiczne wptyna na kolejna
aktualizacj¢ projekcji inflacji, jakie bgda prognozy cen ropy naftowej i czy zmienia si¢
oczekiwania dotyczace zwolnienia tempa wzrostu gospodarki $wiatowej w 2007 r. Pewien
wplyw na wybor terminu zmiany stop moga tez mie¢ poglady ekonomiczne przysztego prezesa
NBP i skala jego sktonno$ci do szybkiego 1 jednoznacznego potwierdzenia wagi przywiazywanej
do utrzymania stabilnosci cen. Przewodniczacy Rady dysponuje jednak tylko jednym glosem, za$
do podjgcia decyzji potrzeba poparcia wigkszosci jej cztonkdéw. Trzeba przy tym wierzy¢, ze o




tym, czy dojdzie, czy tez nie dojdzie do zmiany stop procentowych nie zadecyduje tylko zasada,
ze wigkszo$¢ ma zawsze racje, ale przede wszystkim to, ze racje ekonomiczne beda po stronie tej
wigkszosci. Nalezy rowniez zaktada¢, ze cztonkowie Rady maja pelna §wiadomos$¢ koniecznosci
dziatania z odpowiednim wyprzedzeniem, dostosowanym do skali opdznien w transmisji
impulsow monetarnych.
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