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Komentarz FOR 4/2023:
Sladem Wegier i Turcji? Stopy procentowe przed wyborami

o Rada Polityki Pienieznej pod przewodnictwem Adama Glapiriskiego po raz drugi z rzedu obnizyta
stopy procentowe, tym razem o 25 punktéw bazowych. Tymczasem Europejski Bank Centralny
we wrze$niu podniést stopy, a Rezerwa Federalna zapowiedziata, ze obnizki s mato
prawdopodobne przed drugim kwartatem przysztego roku.

e  Szybki szacunek inflacji za wrzesien (8,2%), mimo Zze sztucznie zanizony przez polityke cenowg
Orlenu, rzadowe zamrozenie cen energii i zerowy VAT na zywnos$é, nie wskazuje wcale na to, ze
sytuacja jest pod kontrolg. Cel inflacyjny NBP to 2,5% (z dopuszczalnym odchyleniem * 1 p.p.),
€0 0znacza, ze obecnie inflacja jest ponad trzykrotnie wyzsza od celu.

e Dwie ostatnie decyzje RPP wpisujg sie w kalendarz wyborczy. Wtadze monetarne prébujg
wywrze¢ wrazenie przed zblizajgcymi sie wyborami parlamentarnymi, ze inflacja jest pod
kontrolg. Jednak inflacja w Polsce ma pozosta¢ bardzo wysoka réwniez w przysztym roku.
Prognoza Komisji Europejskiej wskazuje, ze bedzie miata najwyzszg inflacje w Unii Europejskiej
(Sredniorocznie 6,1%), a rzad w zatozeniach do projektu ustawy budzetowej na 2024 rok
przewiduje srednioroczny wzrost poziomu cen ona poziomie 6,6%.

Rada Polityki Pienieznej pod przewodnictwem Adama Glapinskiego po raz drugi z rzedu podjeta
decyzje o obnizeniu stép procentowych, tym razem o 25 punktéw bazowych. Stopa referencyjna NBP
jest obecnie nizsza o 1 p.p. niz na poczatku wrzesnia. Tymczasem amerykarniska Rezerwa Federalna
jeszcze w lipcu tego roku podnosita stopy, a ostatnio zapowiedziata, ze ewentualne obnizki sg mato
prawdopodobne przed drugim kwartatem przysztego roku. Europejski Bank Centralny postanowit we
wrzesniu podnies¢ stopy procentowe o 25 punktow bazowych.

Zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak i w strefie euro inflacja jest o wiele nizsza niz w Polsce. Wedtug
sierpniowego odczytu w Stanach Zjednoczonych poziom cen wzrdst w sierpniu rok do roku o 3,7%,
a w strefie euro — 0 4,3%. W Polsce w sierpniu inflacja wyniosta 10,1%, a we wrzesniu — 8,2%.

Zupetnie inng polityke pieniezng prowadzi tez czeski bank centralny, ktéry wcigz utrzymuje bazowa
stope procentowa na poziomie 7% i nie zamierza luzowac polityki pienieznej do czasu, gdy inflacja
trwale zejdzie w okolice celu® (ktéry w Czechach wynosi 2%). Czechy prowadza tez ostrozniejszg
polityke fiskalng. W tym roku deficyt ma wynies¢ tam 3,6% PKB, a w przysztym — 3% PKB. Tymczasem
tegoroczny deficyt w Polsce to 5% PKB, a przysztoroczny wedtug projektu budzetu —4,5% PKB.

Szybki szacunek inflacji za wrzesien (8,2%), mimo ze sztucznie zanizony przez polityke cenowg Orlenu,
rzgdowe zamrozenie cen energii i zerowy VAT na zywnos$¢, nie wskazuje wcale na to, ze sytuacja jest

1D. Szymanski, Czechy ostrzegajg przed falg, ktéra zagraza tez Polsce. "Duze ryzyko", Money.pl, 02.10.2023,
https://www.money.pl/gospodarka/czechy-ostrzegaja-przed-fala-ktora-zagraza-tez-polsce-duze-ryzyko-
6946756301298560a.html.
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pod kontrolg. Za sprawg manipulacji Orlenu ceny paliw sg w Polsce najnizsze w Unii Europejskiej. Jak
szacujg ekonomisci mBanku, samo to mogto obnizy¢ inflacje we wrzes$niu o 0,6 p.p.% Nie ulega tez
wiekszej watpliwosci, ze celem prowadzonej przez Orlen ,promocji” jest zwiekszenie szans na wygrang
Prawa i Sprawiedliwosci w wyborach. A po wyborach ceny paliw zostang urealnione, czyli skokowo
wzrosng. Innym z czynnikdw podtrzymujacych inflacje na nierealnym poziomie s3 mrozone w dalszym
ciggu ceny energii czy tez utrzymywany czasowo zerowy VAT na zywnos$é, ktéry teoretycznie ma
obowigzywac jedynie do korica roku.

Jednak nawet sztucznie zanizony odczyt za wrzesien nie powinien dawaé polskim wtadzom
monetarnym powodu do samozadowolenia. Cel inflacyjny NBP to 2,5% (z dopuszczalnym odchyleniem
+ 1 p.p.), co oznacza, ze obecnie inflacja jest ponad trzykrotnie wyzsza od celu. Wyrazona podczas
wrzesniowe]j konferencji obawa Adama Glapifskiego, ze gdyby nie dwczesna obnizka o 75 pb, stopy
procentowe , by sie staty realnie dodatnie”, nie jest zadnym usprawiedliwieniem dla luzowania polityki
pienieznej. Zgodnie z Konstytucjg ,,Narodowy Bank Polski odpowiada za warto$¢ polskiego pienigdza”,
a nie za to, by oszczednosci Polakdw tracity realnie na wartosci.

W Polsce nie ma w tej chwili zadnych — poza wynikajgcymi z kalendarza wyborczego — przestanek do
obnizania stép procentowych. Podobnie dziato sie niedawno na Wegrzech i w Turcji. Na Wegrzech na
poczatku kwietnia 2022 roku odbyty sie wybory parlamentarne, ktére ponownie wygrat Fidesz. Do
tego czasu stopy procentowe podnoszone byty bardzo ostroznie — stopa bazowa osiggneta poziom
zaledwie 4,4%. Pdiniej jednak w ciggu zaledwie pdt roku stopa bazowa zostata podniesiona do 13%,
na ktérym to poziomie utrzymuje sie do teraz.

Wykres 1. Stopa procentowa i inflacja w Turcji
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie Trading Economics

2Inzynieria inflacyjna, mBank, 19 wrze$nia 2023, https://makroekonomia.mbank.pl/261433-inzynieria-inflacyjna.
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W Turcji dos¢ dtugo prowadzono ,nowatorska” polityke monetarng polegajgcg na obnizkach stép
procentowych w czasie szalejgcej kilkudziesiecioprocentowej inflacji. W okresie przedwyborczym
gtéwng stopebanku centralnego obnizano z 14% do 8,5%. Jednak po majowym zwyciestwie
RecepaErdogana stopa procentowa zostata w kilka miesiecy podniesiona do 30%.

Zadne prognozy nie wskazujg na to, ze w przysztym roku inflacja w Polsce znajdzie sie w poblizu celu
inflacyjnego. Rada Ministrow w zatozeniach do ustawy budZzetowej przewiduje na przyszty rok
$rednioroczng inflacje na poziomie 6,6%3. Komisja Europejska prognozuje, ze w przysztym roku Polska
bedzie mie¢ najwyzszg inflacje wsréd krajéwUE — poziom cen wzros$nie sredniorocznie o 6%. W strefie
euro srednioroczna inflacja ma byé o potowe nizsza i wynie$é 2,8%, a mimo to ECB zdecydowat we
wrzesniu o podwyzce stép.

Wykres 2. Prognoza sredniorocznej inflacji HICP na 2024 rok
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Zrédto: AMECO

Zamiast sta¢ na strazy wartosci polskiego pienigdza NBP angazuje sie w kampanie wyborczg PiS. Adam
Glapinski regularnie podczas konferencji prasowych wychwala obecng witadze, gani opozycje i

wygtasza teorie spiskowe o ,niemieckim planie obalenia rzgdu Prawa i Sprawiedliwosci”*. W maju tego

3 Kancelaria Prezesa Rady Ministréw, Zatozenia projektu budzetu paristwa na rok 2024,
https://www.gov.pl/web/premier/zalozenia-projektu-budzetu-panstwa-na-rok-2024-2.

40. Papiernik, Glapiriski uderza w Tuska i méwi o ,niemieckim planie obalenia rzgdu PiS i ztotego”, dziennik.pl, 31
lipca 2022, https://gospodarka.dziennik.pl/news/artykuly/8502373,adam-glapinski-nbp-niemcy-polska-rzadzloty-
donald-tusk.html.
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roku polski bank centralny opublikowat Opinie Prezesa NBP nt. propozycji wyborczych PiS i PO,
wyraznie wskazujgcg na polityczne preferencje Adama Glapinskiego. W tym samym miesigcu NBP
rozpoczat kampanie ,informacyjng” o rzekomo prawdziwych przyczynach inflacji w Polsce®. Wszystkie
te skandaliczne dziatania bledng jednak w obliczu tego, ze Rada Polityki Pienieznej, lekcewazac swoj
mandat, naraza nas swoimi decyzjami na dtugotrwatg i bardzo wysokg inflacje.

5 M. Zielinski, P. Wachowiec, Narodowy Bank Polityczny — na strazy partii, a nie pienigdza, Komunikat FOR
14/2023, Forum Obywatelskiego Rozwoju, 6 lipca 2023, https://for.org.pl/pl/a/9402.
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Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolnos¢ oraz promowac
prawde i zdrowy rozsadek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana $wiadomosci Polakdw oraz
obowiazujacego i planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz podejmujacych wazine
tematy spoteczno-gospodarcze, a w szczegdlnosci: stan finanséw publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnosé
gospodarczy, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa. Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w Internecie
zostat uruchomiony licznik dtugu publicznego, ktory zwraca uwage na problem rosngcego zadtuzenia panfstwa.
Dziatania FOR to takze projekty z zakresu edukacji ekonomicznej oraz udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania
frekwencji wyborczej.

Wspieraj nas!

Zdrowy rozsadek oraz wolnosciowy punkt widzenia nie obronig sie same. Potrzebujg zaplanowanego,
wytezonego, skutecznego wysitku oraz Twojego wsparcia.

Jesli jest Ci bliski porzagdek spoteczny szanujgcy wolnosc i obawiasz sie nierozsgdnych decyzji politykdw udajgcych
na Twdj koszt Swietych Mikotajow, wesprzyj finansowo nasze dziatania.

Wysdlij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629

W sprawie darowizn mozesz sie skontaktowac z:
Kinga Krolik -cztonkini zarzgdu, kierownik administracyjno-finansowy FOR
tel. 691 908 904
e-mail: kinga.krolik@for.org.pl

Juz dzi$ pomdz nam chroni¢ wolno$¢ — obdarz nas swoim wsparciem i zaufaniem.
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Marcin Zielifiski
Prezes zarzadu i gtéwny ekonomista FOR
e-mail: marcin.zielinski@for.org.pl

Twitter:@MA_Zielinski

Gabriel Hawryluk
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