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Wybrane ostatnie wypowiedzi

Przed lipcowym posiedzeniem Rady Polityki Pienieznej nasilita sie
debata na temat terminu ewentualnych obnizek podstawowych
zek podstawowych stop pro- stop procentowych NBP. Oliwy do ognia dyskusji dolaly publiczne
centowych NBP: wystapienia czeSci czlonkow RPP, ktorzy zasugerowali, ze mo-
ment tej obnizki jest blizszy, niz mozna by sie spodziewac jeszcze
pare tygodni temu. W rezultacie inwestorzy zaczeli dostosowywac
oczekiwania do narracji wladz monetarnych, co znalazlo wyraz za-
rowno w zmianach stawek notowan kontraktéw FRA, jak i stop
rentownosci obligacji skarbowych na rynku wtérnym.
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Stawki FRA oraz rentownosci 2-letnich obligacji skarbowych od grudnia 2022 r.
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Zapowiedzi czlonkéw RPP trudno nie wigza¢ z nadchodzacymi wyborami parlamentarnymi. Wpisuja sie one
w ramy politycznego cyklu koniunkturalnego, rozwijajagcym sie w Polsce zgodnie z tzw. modelem oportuni-
stycznym, w ktorym glosujacy wyborcy nie sa racjonalni i kieruja sie przede wszystkim przeszlo$cia, programy
partii politycznych konstruuje sie tak, aby zapewni¢ maksymalizacje liczby oddanych na nie gloséw, a decyzje
polityczne sa ukierunkowane na wywolanie poprawy koniunktury przed wyborami. Opis ten do§¢ dobrze
przystaje do obecnych krajowych uwarunkowan. Sp6jno$¢ jest tym wieksza, ze na mozliwo$¢é obnizek podsta-
wowych stop procentowych NBP w biezacym roku kilkakrotnie wskazal juz premier M. Morawiecki.

Scenariusze dalszego rozwoju sytuacji nalezy wiec rozwaza¢ w dwdch ujeciach: gospodarczym i politycznym.
W pierwszym z nich szybkie obnizki podstawowych stop procentowych NBP sa nieracjonalne. Analizy, przy-
gotowane przez OECD, MFW czy wreszcie sam NBP w projekcji inflacyjnej, wskazuja bowiem na uporczywosé
inflacji CPI i jej dlugotrwale ksztaltowanie sie na poziomie przekraczajacym cel inflacyjny. Z drugiej jednak
strony, obnizka podstawowych stop procentowych NBP przed jesiennymi wyborami, redukujaca koszt kre-
dytu, jest zgodna z logika wspomnianego modelu oportunistycznego. Podjecia takiej decyzji nie mozna wiec
wykluczy¢, mimo ze oznaczalaby ona naruszenie zasady niezalezno$ci banku centralnego, powszechnie przy-
jetej jeszcze w latach 9o-tych XX wieku wtaénie po to, by wylaczy¢ polityke pieniezng z politycznego cyklu
koniunkturalnego. Konsekwencja zlamania tej zasady, mimo osiggniecia doraznych korzysci wyborczych, by-
loby wydtuzenie procesu dezinflacji w Polsce i zwiekszenie kosztow utrzymywania sie wysokiej inflacji.




