Co zrobi nowa RPP?

Rok 2010 kedzie prawdopodobnie okresem di#ych zmian w polityce piengznej na
swiecie. W Polsce niepewri& dotyczaca perspektyw stdép procentowych pegowana jest
przez zmiarg sktadu Rady Polityki Pienieznej (RPP). W tym momencie trudno jest
odpowiedzi& na pytanie, czy RPP zdecyduje sipodnie¢ stopy procentowe szybciej ri
EBC i Fed. Pierwszych podwyek stop w Polsce mina oczekiwa nie wczdniej niz w I
potowie br.

Rok 2010 pod znakiem zwrotu w polityce pieriznej

Na przetomie 2008 i 2009 roku banki centralne smaéecie oraz krajowa Rada Polityki
Pienkznej zdecydowanie zareagowaly na pogorszenie sytgaspodarczej i jednoczesn
poprawe perspektyw inflacji, czy wiacz w niektérych krajach pojawienie¢skzagraenia
deflacp. Oprocz obnienia stop procentowych — w wielu przypadkach takviaPolsce do
rekordowo niskiego poziomu — banki centralne podesyaty tez niestandardowe dziatania na
rzecz ustabilizowania rynkow finansowych i pobudaemospodarek (tzw. ikziowe
tagodzenie polityki pieriznej). Biezacy rok przyniesie najprawdopodobniej odwrdceniéntyc
tendencji. Perspektywy inflacji na rok 2018 daos¢ korzystne, ale banki centralneda
zapewne braly bardziej pod uwagmaozliwos¢ rozwoju sytuacji w horyzoncie
srednioterminowym. Kontynuacjazgwienia gospodarczego i movos$¢é pojawienia Si
zagraen inflacyjnych eda prawdopodobnie skutkowaty rozpecem w tym roku cyklu
podwyzek stdép procentowych w Polscegdie temu sprzyjato normalizowanie poziomu stop
za graniaq, poprzedzone zapewne stopniowym wycofywaniegnzsilosciowego tagodzenia
polityki pienicznej. Przewidujemyze pierwsze podwiki stop procentowych zaréwno w
strefie euro, jak i w USA, przyjddopiero pod koniec 2010 roku, a w 2011 rokdzemy
mieli do czynienia z ich kontynuacf{w obu przypadkach do blisko 3%).

Czy nowa RPP lgdzie sk oglada¢ na EBC i Fed?

W tym momencie trudno odpowiedziea pytanie, czy polska Rada Polityki Pigmiej
zdecyduje si na podwyki stép szybciej i Europejski Bank Centralny (EBC) i ameryis&i
Fed. Czynnikiem utrudniagym przewidywanie dziata nowej Rady i zmian stép
procentowych w Polsce jest bardzozpy wybér cztonkdw RPP. Po pierwsze, w ostatnich
dniach stycznia nie byly jeszcze znane nazwiskaystkich czionkéw Rady. Po drugie,
poniewa bardzo pano poznakmy nazwiska nowych czionkow RPP, na razie nie znamy
dobrze ich pogldow na polityk pienkzna i co za tym idzie potencjalnego uktadu sit w
trakcie gtosowa nad zmian parametrow polityki pieriznej. Niemniej wydaje 8i ze nowi
bankierzy centralni dgla w swoich pogidach co najmniej réwnie podzieleni jak poprzednia
Rada.

Kogo w nowej RPP stuché najuwazniej?

Analizujac wyniki wszystkich gtosow@poprzedniej RPP, nioa stwierdzi nasrodku skali
restrykcyjndci poszczegolnych cztonkéw Rady znajdowadi 3an Czekaj (jego gtosy jako
jedynego cztonka RPP zawsze byly zgodne z deoyaiej Rady) oraz Andrzej Statgki
(oprocz Czekaja najegciej gtosowat zgodnie z decyzjRPP). Wane byto rownie
stanowisko Prezesa Narodowego Banku Polskiego (NB&yomira Skrzypka, gayprzy
rownej liczbie gtoséw, to wkmie gltos przewodniexrego byt decydury. Ze wzgtdu na
p&zne powotanie nowych cztonkéw RPP i faké wielu z nich relatywnie mato dotychczas
zajmowato si polityka pienkzna, poghdy nowych cztonkdéw odrimie stop procentowych
poznamy w miay dobrze dopiero w ggu kilku najblizszych miesicy. Ju teraz mana



jednak sprobowaokresli¢ w jakim miejscu spektrum restrykcyj§e znajdowa sie mog
nazwiska poszczegolnych bankierow centralnych. Nadsfawie dotychczasowych
wypowiedzi odnénie gospodarki i polityki stop procentowych, memy domygla¢ sie jaka
polityke pienikzna beda preferowé czionkowie nowej RPP wybrani przez parlament i
wskazani przez Prezydenta RP. Kilku z nich wydagedss¢ tatwych do rozszyfrowania
rowniez na podstawie ich dokoha doswiadczenia z przeszoi.

Wydaje s¢, ze prof. Jan Winiecki &zie ,dyzurnym jastrzbiem” w Radzie i mge w tym
zakresie przebinawet najbardziej jasthich czlonkdéw poprzedniej Rady. RowhaiAndrzej
Rzoca, ktory jest bliskim wspotpracownikiem poprzedyge prezesa NBP, Leszka
Balcerowicza, bdzie prawdopodobnie w jasttzim skrzydle, ché trudno to ocerdi, gdy
zajmowat s¢ on do tej pory gtownie polityk fiskalm. Sparod kandydatow najwksze
doswiadczenie w zakresie polityki pieznej wydaje si mie¢ Andrzej Bratkowski (byty
wiceprezes NBP odpowiedzialny m.in. za analizy)goJanana oceni wskpnie jako
umiarkowanego jastebia, ch@ jego ostatnie wypowiedzi nie byt wcale jednoznaczn
Niewiele wiemy o pogidach na polityk pienkzna prof. Anny Zielhskiej-Gkbockiej,
obecnej postanki Platformy Obywatelskiej (PO). Jdona sama w jednym z wywiadow
okreslita siebie jako ,raczej jastebia”. W sumie, do jastgbiego obozu mzemy zaliczy
czworo bankierow centralnych. Jednak fake byliby oni by moze nawet bardziej
restrykcyjni od reprezentantow jastiokej frakcji w poprzedniej Radzie, nie oznacza §esz
zbyt wiele dla ksztattu polityki pieatnej catej nowej RPP. Po pierwsze, bankierzy camitral
mianowani przez Prezydentada reprezentowali raczej gddie skrzydto. Poniewapo tej
stronie spektrum restrykcyjdc znajduje si rowniez Prezes Skrzypek (bigr pod uwag
sposOb jego glosowania w poprzedniej Radzie), aicfa ta lpdzie potrzebowata jeszcze
tylko jednego gtosu do uzyskaniagkszaci.

Kluczowe gtosy przy decyzji oddoie stop procentowych nal& wiec mog do dwdch
pozostatych cztonkdw nowej RPP — profziiiety Chojny-Duch i prof. Jerzego Hausnera. W
przesziéci kandydaci Polskiego Stronnictwa Ludowego (PSlykle byli gokbiami w
Radzie (w ostatniej Radzie prof. Pietrewicz, w ¢e&z wczéniejszej prof. Ziotkowska).
Trudno powiedzié, czy w t tradycg wpisze st prof. Chojna-Duch. Podobnie, nie jest tatwo
ocent jaka post& — gokbia czy jastrgbia — przybierze wicepremier wadzie SLD-PSL,
czyli prof. Hausner. Niemniej, nie moa obecnie stwierdj iz nowa Rada dmlzie wyranie
bardziej jastrgzbia od stare).

Oprocz kwestii stop procentowych, powstaje pytgalée poghdy beda mieli cztonkowie
nowej Rady na polityk kursows. Wydaje st, ze wanym dla koalicji parlamentarnej
kryterium wyboru nowych cztonkéw Rady byt ich padjina wejcie do strefy euro. W tym
wzgledzie wszystkich szeiu kandydatow nominowanych przez PO-PSidzie zapewne
jednomylnych. Z oczywistych wzgddw (niespetnienie w najliszych latach kryterium
fiskalnego), kdzie to miato jak na razie (bymaze nawet do momentu wyboru nowego
prezesa NBP za trzy lata) druggine znaczenie. Znamienna dla gpstvania nowej Rady
w kontelécie kursu ztotego mi@ by wypowied: Andrzeja Bratkowskiego: ,trzebactizie
grat tak, by wzmocnienie ziotego, ktoredzie towarzyszyto zwkszeniu ranicy miedzy
stopami procentowymi u nas i w strefie euro, wylstgwa jako czynnik stabilizujcy
inflacje, a nie ¢é, co spowoduje zahamowanie wzrostu".

Co pokaze nowa projekcja?

Oprocz osobistych preferencji i subiektywnych pdgw poszczegoéinych cztonkéw RPP,
wazna role w procesie podejmowania decyzjieda odgrywaly informacje ptysce z
gospodarki oraz analizy i prognozy przygotowywaneNarodowym Banku Polskim. Na
najblizszym posiedzeniu w dniach 23-24 lutego br., czgliprerwszym posiedzeniu w petni
nowym skladzie, Rada pozna kolgjprojekcg inflacji. Poprzednia projekcja z fpaziernika



2009 roku zaktadata wzrost inflacji powgj celu banku centralnego (2,5% +/- 1 p.p.) pod
koniec 2011 roku. Od tego czasu poprawie ulegiypagidprzewidywania dotygze wzrostu
gospodarczego \irednim terminie, a wc projekcja NBP zaréwno dla dynamiki PKB, jak i
inflacji moze ulec podwyszeniu. Wydaje si jednak, ze ogodlna niepewrio dotyczca
rozwoju sytuacji gospodarczej oraz istotne ryzykstabienia wzrostu gospodarczego
powstrzymag RPP od zmiany nieformalnego nastawienia w polifyie®kznej z neutralnego
na restrykcyjne. Tym samym, nie nafespodziewa si¢ podwyzszenia stop procentowych na
jednym z pierwszych posiedz@owe] Rady, poniewapierwsza podwika nasipi zapewne
miesac lub diwej po zmianie nieformalnego nastawienia w politypenigznej na
restrykcyjne.

Umocnienie ztotego bdzie wyrecza¢ RPP

Analizujac perspektywy polityki piegiznej nowej Rady nafyy uwzgkdniac zachowanie
kursu ztotego. Trzeba bowiem pafat, ze o0 hcznej restrykcyjnéci polityki pieniznej
decyduje nie tylko poziom stop procentowych, al@m&z poziom kursu walutowego. W tym
kontelécie warto zwrdai uwag, ze oczekiwana aprecjacja ztotegalhie w pewnym stopniu
wyrecza& bank centralny w zaostrzaniu polityki piemej. Mocniejszy zioty &dzie
ograniczat bieaca inflacje w bezpdredni sposéb poprzez wpltyw na ceny importowanych
towaréw i ustug. Dodatkowo, inflagjbedzie ogranicza fakt, ze silniejszy ztoty dziata w
kierunku ostabienia aktywsdoi gospodarczej w Polsce, pogargzajkonkurencyjnét
polskich firm na mgdzynarodowym rynku — mniejsza atrakcyjaigoolskiego eksportu, a
jednoczénie wypieranie krajowej produkcji przez import.

Silny spadek bieacej inflacji zapobiegnie szybkim podwygkom

Obok umocnienia ztotego, czynnikami, ktorgddp sprzyj& wyraznemu obnieniu inflacji w
trakcie 2010 roku d&a mniejsze ni w 2009 roku podwiki cen regulowanych (gtownie
energii elektrycznej) oraz mniejsza skala wzrostdgtku akcyzowego. W efekcie, inflacja
CPI mae w potowie tego roku spa w okolice 1,5% r/r, poziomu ktéry stanowi dgln
granie dopuszczalnych odchyleinflacji od celu wyznaczonego przez NBP. Chactda
wiladz monetarnych istotniejsze od hieej inflacji 1 srednioterminowe perspektywy
ksztattowania si presji cenowej w gospodarce, to jednak psychomicefekt gtbokiego
spadku CPI powinien powstrzymywaowa Rad; przed szybkim zapogikowaniem procesu
podwyzszania stép procentowych. Dlatego prognozujemsypodwyki stbp w Polsce nie
nastpia przed ostatnim kwartatem 2010 roku, a stopa rafgfjea na koniec roku agjnie
poziom 4% wobec rekordowo niskiego poziomu 3,5%calee Kolejne lata przyniasdalszy
wzrost stop procentowych wraz z kontynaaogywienia gospodarczego i nasilanieng si
presji inflacyjnej, a take w obliczu troski nowej RPP o konieczhcspetnienia kryterium
inflacyjnego dla wejcia Polski do strefy euro.
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