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We wrzesniu, inflacja w Polsce wyniosta 3,2%, najwiecej
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w Europie, w pazdzierniku spadta do 3%. Czy sadzi Pan,
ze do konca roku uda sie Radzie Polityki Pienieznej
osiagnac zaktadany cel inflacyjny 2,5%?

Rzeczywiscie, jestesmy liderami inflacji w Europie. Juz w styczniu byta na wysokim
poziomie, w kwietniu osiggneta najwyzszy poziom, potem byty wzrosty i spadki, ale zawsze
powyzej celu inflacyjnego. Obnizenie koniunktury gospodarczej spowodowane pandemig
przyczynia sie do tego, ze banki centralne na catym $wiecie obnizajg stopy procentowe.
Podobnie jest u nas, z tg jednak réznicg, ze tam mamy do czynienia z niskg inflacjg lub

wrecz deflacja, tymczasem u nas jest zupetnie inaczej.

W tym roku, Rada Polityki Pienieznej trzykrotnie obnizata stope referencyjna: 17 marca, 8
kwietnia i 28 maja. tacznie obnizono stope o0 140 punktéw bazowych, do obecnego
poziomu 0,1%. Tymczasem, juz w lutym, najpdzniej w marcu, nalezato podnies¢ stopy
przynajmniej o 25 punktéw bazowych. W ten sposéb, tzw. pierwotny impuls monetarny
bytby sygnatem dla rynkéw, ze Rada panuje nad inflacja i jest gotowa do skutecznego jej
obnizania. Ponadto, z wyzszego poziomu stopy procentowej tatwiej jest dokonywac jej
pdzniejszej akomodacji do zmieniajgcych sie warunkdw. To znaczy, ze pdzniejsze obnizenie
stopy procentowej datoby wiekszy efekt. Niestety, nie zrobiono tego i potem juz obnizano

stopy przy utrzymujgcym sie wysokim poziomie inflacji.

Trzeba tez pamietad, ze do celu inflacyjnego 2,5% jest dodane pasmo odchylen +/-1 pkt
proc. To nie oznacza, ze dopuszczalna inflacja w Polsce wynosi od 1,5 %. do 3,5 %. Chodzi
o to, ze gdyby np. inflacja osiggneta poziom 4 %, to Rada nie mogtaby od razu sprowadzi¢
ja do poziomu 2,5%, bo musiataby znacznie podnies¢ krétkookresowe stopy procentowe.

W takich wypadkach trzeba dziata¢ stopniowo, zmienia¢ stope gradualnie.

Wiele wskazuje na to, ze cel inflacyjny wynoszacy 2,5% nie zostanie w grudniu osiggniety.

W okresie przedswigtecznym bedziemy mieli zwiekszone zakupy, a to na pewno nie
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wptynie na obnizenie poziomu inflacji. Bardziej prawdopodobne jest osiggniecie takiego

poziomu w styczniu 2021, kiedy to popyt sie obnizy.

Wedtug réznych opinii nie nalezy oczekiwaé, ze przed
uptywem kadencji, czyli do roku 2022, Rada juz nie
podniesie stop procentowych. Z drugiej strony,
wyczerpane sa juz mozliwosci dalszego obnizenia stop.
Czy to jest sytuacja patowa?

Dalsze obnizanie stop procentowych nie miatoby sensu. Zresztg i tak obnizenie przez Rade
w marcu br. stop krotkookresowych do poziomu 0,1% wcale nie spowodowato zwiekszenia
akcji kredytowej. Stato sie zupetnie inaczej, przedsiebiorcy biorg duzo mniej kredytéw niz
w okresie gdy obowigzywata wyzsza stopa referencyjna NPB. Wyttumaczenie jest proste,
banki uznaty, ze ryzyko udzielania kredytow jest zbyt wysokie i wprowadzity niemozliwe do
spetnienia przez przedsiebiorcéw zabezpieczenia tych kredytéw. Czyli obnizka stép nie
zwiekszyta lecz zmniejszyta wielkos¢ kredytow zacigganych przez przedsiebiorstwa.

Pogorszyta sie tez sytuacja sektora bankowego.

Jednym ze skutkow niskich stép procentowych jest niskie
oprocentowanie lokat bankowych. Czy tym nalezy
ttumaczyc fakt, ze juz 10% oszczednosci bankowych
Polakdw jest lokowanych w walutach obcych, najwiecej od
2008 roku?

Miato na to wptyw bardzo wiele czynnikéw. Trzeba tu zwrdci¢ uwage na sytuacje zwigzang
z wyborami w USA. Na skutek duzej niepewnosci na rynkach doszto do obnizenia kursu

dolara. Dolar jest walutg Swiatowg i oddziatywuje na kursy innych walut. Mimo takiej
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sytuacji, optacato sie lokowac swoje aktywa wtasnie w walutach obcych, a nie w ztotéwce.
Trzeba pamietad, ze stopa depozytowa dla bankéw wynosi 0%. Oprocentowanie rachunku
bankowego dla firm jest na poziomie 0,1%. Przeniesienie wiec czesci aktywdw na lokaty w

waluty obce nalezy uznac za racjonalne posuniecie.



