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Gospodarka nie wymaga turbodotadowania

Jak mozna si¢ bylto spodziewaé, Rada Polityki Pienigznej nie zdecydowata sig na obnizenie stop procentowych,
uznajac ze ich obecny poziom jest adekwatny do warunkéw i potrzeb. Dane makroekonomiczne potwierdzaja dobra
kondycje gospodarki, a obnizenie kosztu pieniadza nie wydaje si¢ konieczne.

Uzasadnieniem decyzji Rady Polityki Pienigeznej o pozostawieniu stép procentowych na dotychczasowym, najnizszym
w historii poziomie, jest utrzymywanie si¢ polskiej gospodarki na Sciezce stabilnego wzrostu gospodarczego przy
dynamice stawiajacej nas w europejskiej i §wiatowej czoléwce. Wigkszos¢ danych makroekonomicznych takg oceng w
petni potwierdza. Rada podkreslita takze opinig o potrzebie utrzymania réwnowagi makroekonomicznej. W tym
kontekscie warto zwrdci¢ uwagg, ze gospodarka ro$nie w tempie powyzej 3 proc. nieprzerwanie od siedmiu
kwartatéw, czyli od prawie dwdéch lat.

Wczesniej norma bylo nastgpowanie po sobie okreséw dynamicznego przyspieszania i spowalniania tempa wzrostu
PKB, przy czym kazda faza tego cyklu trwata takze okoto dwdch lat. Obecnie znajdujemy si¢ w komfortowej sytuacji,
w ktérej po okresie dynamicznego wzrostu z lat 2012-2013 weszliSmy w fazg utrzymywania si¢ gospodarki na w miarg
wysokich obrotach. Poprzednio z podobnym scenariuszem mieliSmy do czynienia w latach 2009-2011, gdy po prawie
dwdch latach silnego pokryzysowego przyspieszenia, gospodarka przez cztery kwartaty (od pazdziernika 2010 do
pazdziernika 2011 r.) utrzymywata wysokie, siggajace 4,1-4,7 tempo wzrostu. Cykl zakoriczy? si¢ niespodziewanym
glebokim spowolnieniem, w wyniku ktérego w ciagu kolejnego roku dynamika PKB spadta do zera. Tym wahaniom
towarzyszyl najpierw silny wzrost inflacji z 2 do 5 proc., a nastgpnie bardzo powolne obnizanie si¢ tempa wzrostu cen,
ktére jeszcze w potowie 2012 r. siggato 4 proc. Tak wyraZna presja inflacyjna, §wiadczaca o braku réwnowagi
makroekonomicznej, zmusita w pierwszej potowie 2011 r. Radg Polityki Pieni¢znej do krétkiej serii podwyzek stop
procentowych.

W tym kontekscie okres ostatnich dwdch lat utrzymywania si¢ stosunkowo wysokiego tempa wzrostu gospodarczego,
przy jednoczesnym wyraznym cofnigciu si¢ presji inflacyjnej, mozna uzna¢ za wyjatkowo korzystny z punktu widzenia
rownowagi makroekonomicznej. Tym bardziej, jesli wzia¢ pod uwage bardzo skomplikowana sytuacj¢ na §wiecie,
charakteryzujaca si¢ z jednej strony powaznym spowolnieniem globalnej gospodarki, a z drugiej konieczno$cia
podejmowania nadzwyczajnych dziatan z zakresu polityki pienigznej przez gtéwne banki centralne.

W warunkach braku zagrozen wewnetrznych dla wzrostu gospodarczego oraz sygnatach poprawy sytuacji w
gospodarce §wiatowej, podejmowanie dodatkowych dziatari z zakresu polityki pienigznej, w celu zwigkszenia
dynamiki PKB, moze skutkowaé niekorzystnym bilansem korzysci i kosztéw. Tym bardziej, ze rzadowe decyzje i
zapowiedzi dalszych dziatan, beda stanowi¢ wystarczajaco silny bodziec fiskalny, zwigkszajac z jednej strony popytu
konsumpcyjny, z drugiej pobudzajac inwestycje. Obnizanie kosztu pienigdza w najlepszym przypadku nie miatoby
istotnego wplywu na przebieg tych proceséw, w najgorszym zas§ mogtoby zadziata¢ jak dolewanie oliwy do ognia.
Wptyw stymulacji fiskalnej na gospodarke bedzie mozna ocenié¢ prawdopodobnie okoto potowy przysztego roku i
wowczas okaze sig, jaki kierunek dziatan polityki pienigznej bedzie najbardziej adekwatny. Sprzyjajacy rozwdj
sytuacji moze spowodowad, ze rosngce obecnie oczekiwania dotyczace perspektywy obnizki stop procentowych nie
znajda potwierdzenia w rzeczywistosci, podobnie jak nietrafione byty silne na poczatku obecnego roku prognozy,
zakladajace rychty poczatek cyklu ich podwyzek.
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