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DYLATACJA CZASU W POLITYCE PIENIEZNEJ

Podczas konferencji prasowe;j

W fizyce dylatacja czasu oznacza, w duzym uproszczeniu, ze czas,
w ktorym zachodzi dane zjawisko, zalezy od tego, gdzie znajduje
sie obserwator, dokonujacy pomiaru uplywu tego czasu. Z przy-
kowania kolejnych  decyzji mruzeniem oka mozna stwierdzi¢, ze w ostatnich dniach fenomen
Rady, stwierdzajac, ze: dylatacji czasu wystapil rowniez w krajowej polityce pienieznej.
Polegal on na odmiennej — znacznie bardziej optymistycznej od
wiekszoéci os§rodkoéw analitycznych w kraju i za granica — ocenie
tempa procesu dezinflacji w Polsce przez RPP. Jego konsekwencjg
jest zmiana nastawienia w polityce pienieznej oraz zapowiedz ob-

po lipcowym posiedzeniu RPP,
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KOMENTARZ

Po pigtkowej konferencji prasowej prezesa NBP w zasadzie nie ma watpliwoSci, ze na kolejnych posiedzeniach
RPP, zapewne juz we wrzeéniu br., dojdzie do obnizek podstawowych stop procentowych NBP. Obnizki beda
sie dokonywa¢ w krokach, wynoszacych 25 p.b. kazdy. A. Glapinski sformulowal tak zdecydowane stanowisko,
mimo Ze przyczyna obecnego relatywnie szybkiego spadku odczytéw indeksu CPI jest oddzialujacy coraz sil-
niej efekt bazy statystycznej (przyktadowo, rok temu w czerwcu indeks CPI wynosil 15,5%), a takze czynniki,
na ktdre krajowa polityka pieniezna nie ma wpltywu, w postaci spadkow cen zywnoSci i surowcoéw energetycz-
nych na rynkach §wiatowych. Na stanowisko prezesa NBP nie wplynela tez sama lipcowa projekcja inflacji,
ktéra nie zmienila sie zbytnio w poréwnaniu z marcowa edycja. Tymczasem, inflacja bazowa, znajdujaca sie
pod kontrola wladz monetarnych i odzwierciedlajaca krajowe procesy cenowe, jest wcigz wysoka: w maju
2023 r. wynosila 11,5% r/r. Z projekcji inflacyjnej (a ta jest sporzadzana przy zalozeniu niezmienionych stop
procentowych NBP) wynika, ze inflacja bazowa bedzie, wyjawszy III kwartal br., wyzsza od inflacji CPI przez
caly okres projekecji, czyli do konca 2025 r., i dopiero na koniec 2025 r. znajdzie sie w gornym pasmie odchylen
od celu inflacyjnego. Obnizki stép procentowych te docelowa $ciezke inflacji bazowej jeszcze podniosa.

Konsekwencja zmiany nastawienia w polityce pienieznej, bedzie, jak juz sygnalizowano w poprzednim alercie,
wydluzenie procesu dezinflacji w Polsce i zwiekszenie gospodarczych kosztow utrzymywania sie wysokiej in-
flacji. Utrudni to zarazem przelamanie oczekiwan inflacyjnych konsumentéw i przedsiebiorstw.




