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Komentarz na goraco

RPP czeka na wigzacq decyzje o euro 30 wrze$nia 2008

Wczoraj opublikowane zostaty  Zatozenia polityki pieni eznej na rok 2009 . W swietle tego dokumentu podstawowym
celem polityki RPP w 2009 r. b edzie podobnie jak w latach poprzednich d azenie do utrzymania inflacji w  srednim
okresie na pozi omie mo zliwie bliskim 2,5%, w taki sposéb, aby jednocze  $nie sprzyja ¢ utrzymaniu zréwnowa 2zonego
wzrostu gospodarczego. Instrumenty polityki pieni eznej i narz edzia w sferze komunikacji pozostaj a bez zmian.
Dokument zawiera jednak warunkowe zapisy o tym, ze ewentualne podj ecie wiazacej decyzji w sprawie daty
planowanego przyst apienia Polski do strefy euro oraz zwi gzanego z tym wej scia do ERM2 spowoduje dostosowanie
strategii polityki pieni eznej oraz polityki kursowej do warunkéw wynikaj acych z konieczno $ci spe tienia kryteriow
konwergencji. Dostosowania te zostan g przedstawione w dokumencie stanowi agcym aktualizacj e Strategii polityki
pieni eznej po 2003 roku . Zgodnie z dotychczasowymi sugestiami cztonkéw RPP, dostosowania te b eda oznaczaly
konieczno $¢ prowadzeni a relatywnie bardziej restrykcyjnej polityki pieni eznej niz w scenariuszu po zniejszej akcesji
do strefy euro. Gdyby RPP uznala za wi azaca decyzje w sprawie daty planowanego przyj ecia euro zapowiedzian a
przez premiera publikacj e harmonogramu przygotowa n do euro, to wzrostoby prawdopodobie nstwo podwy zki stop
na najbli zszym posiedzeniu RPP w pa zdzierniku.

Rada Polityki Pienieznej opublikowata wczoraj ZatoZenia polityki pienieznej na rok 2009. Pierwsza czes¢ tego dokumentu,
dotyczaca ogélnych zagadnien zwigzanych ze stosowang przez RPP strategig polityki pienieznej nie ulegta zasadniczym
zmianom. Rada podtrzymata dotychczasowy spos6b rozumienia celu inflacyjnego i jego realizacji w ramach strategii
bezposredniego celu inflacyjnego. Cel nadal ma charakter ciagty i jest wyznaczony na poziomie 2,5% z symetrycznym
przedziatem odchylen +/- 1 pkt proc. Realizacja strategii RPP nastepuje przy tym w warunkach ptynnego kursu walutowego,
cho¢ interwencje walutowe nie sg wykluczone, gdyby okazalo sie to niezbedne do realizacji celu. Jednoczesnie jednak Rada
zadeklarowata, ze ,w przypadku podjecia wigzacej decyzji dotyczacej daty planowanego przystapienia Polski do strefy euro
oraz zwigzanego z tym wejscia do ERM2, Rada dokona niezbednych dostosowan strategii polityki pienieznej oraz — w
porozumieniu z Radg Ministréw — polityki kursowej do warunkéw wynikajacych z koniecznosci spetnienia kryteriéw
konwergencji niezbednych do przyjecia euro”. Oznacza to, ze RPP czeka z zasadniczymi zmianami w strategii polityki
pienieznej do momentu podjecia formalnej decyzji w tej sprawie przez rzad. Jednoczesnie RPP podtrzymata opinie, ze
wejscie Polski do strefy euro powinno nastgpi¢ w najblizszym mozliwym terminie.

Jesli rzad podejmie ,wigzacq” decyzje w sprawie szybkiego przyjecia euro, to zgodnie z wczesniejszymi deklaracjami
niektérych czionkdéw RPP, mozna spodziewa¢ sie bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej niz w scenariuszu pozniejszej
akcesji do euro. Powstaje jednak pytanie, co zostanie uznane przez Rade za podjecie przez rzad "wigzacej decyzji’. Wedtug
nas mogtoby to by¢ uchwalenie przez Rade Ministréw harmonogramu wejscia do strefy euro, ktérego przedstawienie w
potowie pazdziernika zapowiedziat premier po wspdéinym spotkaniu z RPP. Sam harmonogram moze by¢é naszym zdaniem
warunkowy, to znaczy bedzie zawierat szczegotowy kalendarz dziatan na drodze do euro, ale uzalezni jego realizacje od
dokonania niezbednych zmian w konstytucji jeszcze przed wejsciem do ERM2 (prawdopodobnie po przeprowadzeniu
referendum), tak jak zasugerowat ostatnio minister finanséw. W takim wypadku powstaje pytanie, czy dla Rady ,wigzaca
decyzjg” bedzie juz publikacja harmonogramu czy dopiero spetnienie zapisanego w nim warunku. By¢ moze wyjasni sie to
po posiedzeniu RPP w pazdzierniku, ktére nastgpi po zapowiedzianej prezentacji harmonogramu. Gdyby RPP uznata za
.Wigzaca decyzje” w sprawie daty planowanego przyjecia euro samg publikacje harmonogramu przygotowan do euro, to
wzrostoby prawdopodobienstwo podwyzki stép na najblizszym posiedzeniu RPP w pazdzierniku.

Druga czes¢ Zalozen..., dotyczaca realizacji polityki pienieznej w 2009 r., zawiera ocene wptywu biezacej i przewidywanej
sytuacji gospodarczej na perspektywy inflacji. Ocena ta nie rézni sie znaczaco od tego, co napisano w ostatnich opisach
dyskusji na posiedzeniach RPP oraz informacjach po posiedzeniach i nie zmienia naszej oceny perspektyw polityki
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pienieznej. Rada oczekuje, ze ostabienie impulsu zwigzanego ze wzrostem cen surowcéw energetycznych i zywnosci bedzie
oddziatywa¢ w kierunku obnizenia inflacji. W tym samym kierunku dziata¢ bedzie oczekiwane spowolnienie wzrostu
gospodarczego w kraju i za granica. Za wazny czynnik, ktéry moze ogranicza¢ presje inflacyjng uznano tez spodziewane
obnizenie popytu na prace, ale z drugiej strony wskazano na ryzyko (wzrostu deficytu fiskalnego i nasilenia pres;ji inflacyjnej)
zZwigzane z zadaniami ptacowymi w sektorze publicznym. Wskazano przy tym, ze dla sytuacji na rynku pracy istotne bedg
ostateczny ksztalt regulacji w zakresie emerytur pomostowych oraz ustalenia co do wysokosci ptacy minimalnej. Rada
napisafa, ze czynnikiem podwyzszajacym inflacje w 2009 r. bedzie prawdopodobnie dalszy wzrost cen energii elektrycznej
oraz innych nosnikéw energii. Z kolei zmniejszeniu pres;ji inflacyjnej w 2009 r. powinny wg Rady oddziatywa¢ dokonane
dotychczas podwyzki stép oraz znaczne umocnienie zlotego.

W drugiej czesci Zatozen... Rada napisata réwniez o instrumentarium w sferze komunikacji. W 2009 roku zalicza¢ sie do
niego beda nadal informacje po posiedzeniu, konferencje prasowe po posiedzeniu, opisy dyskusji na posiedzeniu (minutes)
oraz Raporty o inflacji. Dodatkowym dokumentem Rady, w przypadku podjeciu wigzacej decyzji dotyczacej planowanego
przystapienia Polski do strefy euro, bedzie opracowanie opisujace ,strategie polityki pienieznej podporzadkowanej
koniecznosci trwatego spetnienia kryteribw konwergencji w okresie poprzedzajacym przyjecie euro”. Dokument ten bedzie
stanowit aktualizacje Strategii polityki pienieznej po 2003 roku.

Trzecia cze$¢ Zatozen..., poswiecona instrumentom polityki pienieznej réwniez zawiera warunkowe odwotanie do
ewentualnego podjecia wigzacych decyzji w sprawie przystgpienia do strefy euro. Mianowicie, RPP zastrzegta, ze w
przypadku wejscia do ERM2 interwencje na rynku walutowym moga by¢ stosowane nie tylko w celu stabilizowania inflacji,
ale réwniez wykorzystywane do stabilizowania kursu ztotego w celu spetnienia kryterium stabilnosci kursu walutowego.
Ponadto, Rada stwierdzita, ze udziat Polski w ERM2 moze mie¢ wplyw na poziom ptynnosci sektora bankowego. Wg nas
moze do tego dojs¢ m.in. z powodu ewentualnych interwencji walutowych (np. interwencje w celu umocnienia ztotego
oznaczalyby konieczno$¢ sprzedazy walut i zmniejszatyby ptynnos¢ sektora bankowego). Jako inne czynniki mogace miec
wplyw na ptynnosé sektora w 2009 roku RPP wskazata podobnie jak przed rokiem wzrost poziomu pienigdza gotéwkowego
(zmniejszenie ptynnosci), dokonywane w NBP operacje zamiany na ztote srodkéw unijnych (zwiekszenie ptynnosci) oraz
zakladany zakup walut przez resort finanséw w banku centralnym (ograniczenie ptynnosci). W przypadku pojawienia sie w
2009 roku niedoboru ptynnosci w sektorze bankowym, NBP bedzie mogt przeprowadzaé operacje zarowno w kierunku
zasilajgcym, jak i absorbujgcym.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢
sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo
zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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