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1. Strategia polityki pienieznej w 2008 r.

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,Narodo®gnk Polski odpowiada za wasto
polskiego pienjdza”. Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym BaRlolskim w art. 3
okresla, ze ,podstawowym celem dziatalfm NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen,
przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczfadu, o ile nie ogranicza to

podstawowego celu NBP”.

Wspoiczénie banki centralne przez stabifdacen rozumigj inflacje na tyle nisk, aby nie
wywierata ona negatywnego wplywu na inwestycje, cagingici i inne wane decyzje
podejmowane przez uczestnik@ycia gospodarczego. Zapewnienie tak rozumianejlstsbi
cen jest podstawowym sposobem, w jaki bank centrpi@yczynia si swoimi decyzjami do
osiagania wysokiego i trwatego wzrostu gospodarczegmkBcentralne traktajstabilng¢ cen

symetrycznie, co oznaczzg reagyj zarbwno na zageenia inflacyjne, jak i deflacyjne.

Od 1998 r. Rada Polityki Piegiinej opiera polityk pienkzna na strategii bezgoedniego
celu inflacyjnego. Déwiadczenia midzynarodowe pokazajze taka strategia jest skutecznym
sposobem zapewnienia stab#oo cen. Po sprowadzeniu inflacji do niskiego poaipm
poczwszy od 2004 r. RPP przya ciagty cel inflacyjny na poziomie 2,5% z symetrycznym
przedzialem odchyleo szerokéci + 1 punkt procentowy. RPP realizuje strategi warunkach
ptynnego kursu walutowego. System ptynnego kurguwyklucza prowadzenia interwencji na

rynku walutowym, gdyby okazatogsio niezlgdne do realizacji celu inflacyjnego.

W Zatazeniach polityki pieniznej na rok 2008Rada Polityki Pieriznej przedstawita sposéb

rozumienia celu aigtego i jego realizacji w sposéb ngstijacy:

* Po pierwsze, okétenie celciggly oznaczaze odnosi & on do inflacji mierzonej rocazn
zmiamg cen towardw i ustug konsumpcyjnych w zRgm miesacu w stosunku do
analogicznego miegia poprzedniego roku. Dla lepszego zrozumienia ge@®
inflacyjnych uzasadnione jest réwniepostugiwanie s kwartalnymi i rocznymi
wskaznikami inflacji, takimi jak stosowane w projekcjiflacji NBP i w budecie pastwa.
Przy ocenie presji inflacyjnej vaa role odgrywag takze miary inflacji bazowej.

» Po drugie, przyte rozwhzanie oznacza,ze polityka piengzna jest jednoznacznie
ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak nafiel celu 2,5%, a nie jedynie wewre
przedzialu wah@a Rozwhzanie takie pozwala na zakotwiczenie oczekiwdlacyjnych, co
sprzyja prowadzeniu polityki pieginej, ktora w reakcji na wstgy wymaga mniejszych i

rzadszych zmian stop procentowych.



e Po trzecie, wygpowanie wstrgzséw w gospodarce jest nieuniknione. W zatsci od sity
wstrzasu i stopnia inercyjrii oczekiwa inflacyjnych r@ne s skala i okres odchylenia
inflacji od przygtego celu. Bank centralny zazwyczaj nie reagujeakie odchylenia inflacji,
ktGre uznaje za przajiowe i ktére mieszecgsie w przedziale wahawokaot celu. W krajach o
trwale niskiej stopie inflacji bank nie musi reaggwnawet wowczas, gdy przejowo
inflacja odchyli st poza granice tego przedziatu. W przypadku wistiw, ktore ocenianes
jako powodujce trwate odchylenie inflacji od celu, bank centygabdpowiednio modyfikuje
polityke pienkzna.

» Po czwarte, reakcja polityki piegiinej na wstrgsy zaley takze od ich przyczyn i
charakteru. Reakcja na wsisy popytowe stanowi problem relatywnie tatwiejsggniewa
w tym przypadku inflacja i produkcja zmieniggic w tym samym kierunku. Podvdya stop
procentowych ostabia aktywf® gospodarcz i w dalszej kolejnéci presg inflacyjna.
Wstrzasy podaowe stanow trudniejszy problem dla polityki pieginej, bowiem w tym
przypadku produkcja i inflacja zmiendajsic w przeciwnych kierunkach. Niewdawa
reakcja polityki piergznej maze mie€ daleko idce niekorzystne skutki dla gospodarki.
Préba catkowitego zneutralizowania przez poktpkenizna wpltywu wstrasu podaowego
na inflacg maze prowadzi niepotrzebnie do znacznego spadku produkcji, peagiguz sam
wstrzas podaowy wptywa niekorzystnie na konsumggjinwestycje. Z kolei proba petnego
zamortyzowania skutkbw wstgu podaowego wywotujcego wzrost cen i spadek
produkcji — poprzez ekspansywipolityke pienkzna — powoduje z reguly utrwaleniegsi
wyzszej inflacji i wymaga podfia w nasgpnych okresach znacznie bardziej restrykcyjnej
polityki pienigznej, powodujce] silniejsze spowolnienie tempa wzrostu gospaaaye.
Reakcja banku centralnego powinna zeteod oceny trwaléci wstrzasu.

* Po pite, znaczna e&¢ wstrasow podaowych ma przégiowy charakter i niewiekk skak,

w zwiazku z czym nie ma potrzeby natychmiastowego reag@wvaa nie. Przy wkszych
wstrzasach nawet prz&iowe przyspieszenie wzrostu cenzaovywota wzglednie trwaty
wzrost oczekiwa inflacyjnych, a w konsekwencji wzrost inflacji a&zgledu na pojawienie
si¢ zadan ptacowych. Zadaniem polityki piegiinej jest wec w takiej sytuacji zapobieganie
wtornym skutkom wstrsu podaowego (tzw. efektdw drugiej rundy). Ryzyko powstani
tego rodzaju efektow jest znaczne w krajach o kepthistorii niskiej inflacji. Przy analizie
wstrzasow podaowych bardzo przydatne siagic miary inflacji bazowej, ktdre pozwalgj
przynajmniej czsciowo odr&ni¢ skutki przejciowe od trwatych zmian presji inflacyjne;j.

* Po szoste, ze wzglu na opanienia reakcji produkcji i inflacji na prowadzmpolityke

pienkzna, wptywa ona w niewielkim stopniu na poziom hieej inflacji. Biezace decyzje



wiladz monetarnych oddzialujna zachowanie cen w przys@q podobnie jak bieca
inflacja pozostaje pod wptywem zmian stop procentdwdokonanych kilka kwartatow
wczesniej. Dluga¢ tych opdénien nie jest jednak stala i zalke w duzej mierze od
zachodacych w gospodarce zmian strukturalnych i instytoejaych. Zmiany w
mechanizmie transmisji impulsow monetarnych powsdug banki centralne tylko w
przyblizeniu mog okreli¢ op&nienie, jakie wysipuje od podjcia decyzji do
zaobserwowania najsilniejszego jej wptywu na wiétkaealne (produkej zatrudnienie), a
nastpnie na inflag.

Po siédme, polityka piegitna oddziatuje na gospodarkiie tylko poprzez zmiany stop
procentowych, ale réwnie poprzez utrzymanie ich przez pewien czas na stkrgm
poziomie. Utrzymanie stop procentowych przez kitkaesow (miesicy lub kwartatébw) na
niezmienionym poziomie jest rowrialecyzj o istotnych konsekwencjach dla gospodarki,
gdyz prowadzi do stopniowego zamykania albo otwierariduki popytowe;j.

Po Osme, polityka piegtna jest prowadzona w warunkach niepe$ano Wysoka
niepewnd¢ wynika mkdzy innymi z faktu,ze modele wykorzystywane przez banki
centralne do prognozowania inflacji mpgacac¢ gorzej odwzorowywa zachowanie
gospodarki ze wzgtu na zachodze w niej zmiany strukturalne. Oznacza e, a) przy
podejmowaniu decyzji konieczne jest uwedylianie catoksztattu daginej informacji, a nie
tylko wynikow projekcji inflacji; b) nie jest mdiwe postugiwanie si prost reguh polityki,
ktGra ex antemogtaby by znana uczestnikom rynku oraz c) ukierunkowana mgsgtcs¢
polityka pienézna musi by przedstawiana otoczeniu jakazdnie do zrealizowania celu
inflacyjnego w warunkach niepew§e, a nie jako sprawowanidcistej kontroli nad
przebiegiem procesdéw gospodarczych.

Po dziewate, w ocenie perspektyw inflacji — szczegdlnie, gdgt ona niska — banki
centralne w prowadzeniu polityki pietnej uwzgkdniaja ksztattowanie si cen aktywoéw w
zwiazku z potrzeb zapewnienia stabildoi finansowej. W warunkach zliberalizowanych
rynkow finansowych oraz sprzyjgjych niskiej inflacji korzystnych zjawisk po podavej
stronie gospodarki, wzrasta potrzeba uwdgiania stabilnéci finansowej w decyzjach
wtadz monetarnych. diew reakcji na nisk inflacje banki centralne nadmiernie obaistopy
procentowe, mie to prowadzdi do szybkiego wzrostu cen aktywow. Wzrostowi temu
towarzyszy ryzyko tzw. niestabilnego boomu, w kiryyzsza inflacja pojawia size
znacznym opgnieniem. Wraz z szybkim wzrostem cen aktywow narasyzyko
gwaittownego i znacznego ich spadku, co rodzi zemme dla stabilngci systemu
finansowego i sfery realnej. Stabikdo systemu finansowego urmlavia efektywne



funkcjonowanie mechanizmu transmisji, co jest kbwee dla wiaciwej realizacji polityki
pienkznej. Przy ocenie ryzyka wyglienia zaburze na rynku aktywow oraz perspektyw
inflacji na diwsz met przydatne moe by uwzgkdnianie ksztaltowania siagregatéw
monetarnych.

» Po dziesite, przy ocenie stopnia restrykcyfiao polityki pienicznej naley bra pod uwag
nie tylko wysok&¢ realnych stop procentowych, ale zaek poziom realnego kursu
walutowego. Tak rozumiana restrykcygaqoolityki pienieznej wptywa wraz z realizowan
polityka fiskalma na hczm restrykcyjnd¢ polityki makroekonomicznej. Nadmiernie
ekspansywna polityka fiskalna jest najstszym powodem konieczéw utrzymania stop
procentowych na wAszym poziomie.

* Po jedenaste, istatnprzestank podejmowania decyzji w polityce piennej jest bilans
czynnikbw wptywajcych na prawdopodohistwa uksztattowania eiprzysziej inflacji
powyzej lub ponkej celu. Bilans ten jest tworzony na podstawie gkoji inflacji, oceny
rzeczywistego przebiegu procesow gospodarczychre kibog odbieggé od przebiegu
przedstawionego w projekcji, a tak ksztattowania si zmiennych oraz informacji
nieuwzgkdnionych bezp&rednio w projekcji. Oceniag czynniki wplywajgce na
ksztattowanie si przysziej inflacji banki centralne bwpod uwag, jak diugi byt okres, w
ktorym inflacja utrzymywata giblisko celu, poniewatakie ksztattowanie siinflacji sprzyja

zakotwiczeniu oczekiwainflacyjnych.

Ponadto Rada podtrzymata Zatazeniach przekonanieze najbardziej korzystna dla Polski
bylaby realizacja strategii gospodarczej nastawioaestworzenie warunkéw umliwiajacych
przystpienie do strefy euro w najbBzym maliwym terminie, przy uwzgidnieniu bilansu

kosztow i korzyci z tym zwiazanych.



2. Polityka pienigzna w 2008 .

Analizujac polityke pienkzna ex post, natey — niezalenie od zmian sytuacji gospodarczej w

okresie objtym ocem — uwzgkdniat op&nienia w transmisji impulséw monetarnych oraz
niepewnd¢ towarzyszaca podejmowanym decyzjom. Jak podiomo w rozdziale 1 niniejszego
Sprawozdaniadecyzje wkadz monetarnych wpltywaja gospodakkze znacznym opdieniem,
a najsilniejszy ich wplyw obserwowany jest po uplwkilku kwartatbw. Oznacza to w
szczegOlnéci, ze procesy inflacyjne w 2008 r. ksztattowaty sv znacznym stopniu pod
wptywem polityki pien¢znej prowadzonej w latach 2006-2007, a polityka giama prowadzona
w 2008 r. lsdzie najsilniej oddziatyw@ana procesy inflacyjne w latach 2009-2010.

Ponadto w gospodarce nieuniknione jest wpmivanie wstrgséw. Wstrasy, ch@ w
wigkszaici pozostaj poza kontral krajowej polityki pienéznej — szczegOlnie, gdy wiazane
z czynnikami majcymi swezrodto w otoczeniu zewgtrznym gospodarki — magw znacznej
mierze determinowasytuacg gospodarcz i procesy inflacyjne w kraju w krotkim, a niekiedy

takze wsrednim okresie.

Powyssze uwarunkowania mgj istotne znaczenie przy ocenie polityki pigmej
prowadzonej w 2008 r., poniewav ciagu tego roku wysapity silne wstrasy w gospodarce
Swiatowej. Wstrasy te w decyducym stopniu determinowaly sytuaojospodarcg i procesy
inflacyjne, a przez to tak polityke pienkzna w Polsce. W ich konsekwencji, w Il pot. 2008 r.
sytuacja w gospodarcéwiatowej, a take polskiej byla istotnie “iha od warunkdéw

wystepujacych w | pot. 2008 r.
Sytuacja w otoczeniu zewgirznym polskiej gospodarki

W 2008 r. najistotniejszym wstgem o charakterze zewtrznym byt obserwowany od
wrzesnia 2008 r. globalny kryzys finansowy, ktérego jganz gtéwnychzrodet byto gkniccie
.panki” cenowej na rynku nieruchordol w Stanach Zjednoczonych w 2007 r. i wywotany tym
kryzys na rynku kredytéw hipotecznych typubprimew tym kraju. Rkniccie ,banki” cenowej
na rynku nieruchomii w Stanach Zjednoczonych wpkto — poprzez tzw. efekt mgkowy
przy jednoczénie ograniczonej midiwosci refinansowania kredytow hipotecznych — na
ograniczenie konsumpcji, a przez to dynamiki PKBym kraju, a take znacznego pogorszenia
wartasci aktywow sektora finansowego. Obanie aktywnéci w gospodarce amerykskiej
oddziatywato w kierunku pogorszenia koniunktury wurépie. Dodatkowo do spadku
aktywnaci w wielu krajach europejskich w 2008 r. przycagnsic zatamanie na rynkach

nieruchoméci w tych krajach. W niektérych krajach (zwtaszezdrlandii, Hiszpanii i Wielkiej



Brytanii) — podobnie jak w Stanach Zjednoczonychzakaczyt sk obserwowany w
poprzednich latach boom na rynku nieruchéonodo ktérego przyczynit siwczeniejszy silny
wzrost akcji kredytowej. Boom ten przyczynitgsdo wzrostu udziatlu produkcji sektora
budowlanego w PKB, co sprawitge zatamanie sytuacji na rynkach nieruchéonamiato

znacacy wptyw na pogorszeniegkoniunktury gospodarczej w tych krajach.

Na pocatku 2008 r. ocenianaze zaburzenia zwkane z rynkiem kredytévsubprimew
Stanach Zjednoczonych wplygtdwnie na gospodarki rozwigte, ktérych instytucje finansowe
byly bezpdrednio zaangaowane na rynku instrumentéw hipotecznych. Wptywhtyaburzé
na gospodarki rozwijage st wydawat s¢ pocatkowo ograniczony gtéwnie do rynkéw
kapitatowych: na przetomie 2007 i 2008 r. vaysty silne spadki cen né&wiatowych gietdach
papierow wartéciowych. W okresie tym pojawiaty gioceny,ze aktywnd¢ w gospodarkach
rozwijajacych s¢ maoze pozosté relatywnie wysoka nawet w przypadku silnego spowaiia
tempa wzrostu w gospodarkach rozwigch (tzw. hipotezadecoupling. Sprzyjaty one
zwickszonemu naptywowi kapitatu do gospodarek rozwijgth s¢ i znacacej aprecjacji ich
walut, w tym ziotego. Z czasem zaburzenia na ryhki@mansowych nasilaly sj wywierapc
coraz wekszy wptyw na aktywn@& gospodarcg nie tylko w krajach bezgoednio dotkngtych
kryzysemsubprime lecz réwnie w gospodarkach rozwijgych se.

W | pot. 2008 r. w wikszasci krajow naswiecie nastpit znaczny wzrost inflacji, wynikagy
gtéwnie z silnego wzrostu cen na globalnych rynkacnowcow rolnych i energetycznych,

obserwowanego w 2007 r. i | pot. 2008 r.

W Il pot. 2008 r. nagpito wyrazne pogorszenie perspektyw gospodavkiatowej, ktoremu
towarzyszyt spadek cen surowcOw i olarie swiatowej presji inflacyjnej. Jednocaae
odwrdéceniu ulegt dotychczasowy trend aprecjacyjyuvwielu krajow, w tym krajow Europy

Srodkowo-Wschodniej.

We wrzéniu kryzys sektora finansowego w Stanach Zjednopaorulegt zaostrzeniu w
zwiazku z ogloszeniem upadid przez bank inwestycyjny Lehman Brothers. Proljlem
finansowe bankow w Stanach Zjednoczonych i Eurdf@aehodniej oraz nasilone zaburzenia
ptynnasciowe doprowadzity do gwattownych spadkéw cen alk&jtake znaczcego odptywu
kapitalu z rynkédw wschodeych i ostabienia ich walut. Odplyw kapitalu z godprek
wschodacych wywotat take obawy inwestorow o zdolé® niektérych spéréd tych
gospodarek do finansowania zadinia zagranicznego, co dodatkowo przyczynialp co

deprecjacji ich walut.



W IV kw. 2008 r. globalny kryzys finansowy przycalymsic do zatlamania aktywnoi
gospodarczej nawiecie, dagc pocatek najgtbszej recesji w gospodaré@iatowej od czasow
drugiej wojnyswiatowej. Przy jednoczesnym spadku inflacji i oanelf inflacyjnych skionito
to banki centralne krajow rozwitych, a take niektorych krajéw rozwijagych st& do
znacznego obmenia stop procentowych. W tym samym czasiglyzwielu pastw podgty
zakrojone na szerakskak dziatania w sferze polityki fiskalnej, ktérych &fem mialo by
stymulowanie popytu i aywienie w ten sposOb aktywém gospodarczej, a tak
dokapitalizowanie sektora bankowego.

Obserwowane w 2008 r. wsigy w gospodarcéwiatowej stanowity istotne wyzwanie dla

witadz monetarnych w wkszasci krajow.

W pierwszej potowie roku w gospodarkach rozwinch pojawito s¢ ryzyko stagflacji, czyli
sytuacji, w ktorej obrieniu wzrostu gospodarczego towarzyszytaby stosuokavysoka
inflacja, natomiast w gospodarkach rozwjg@jch s¢ — ryzyko utrwalenia podwigzonej inflacji
poprzez tzw. efekty drugiej rundy, przy relatywmigsokim wzragcie gospodarczym. W drugiej
potowie roku presja inflacyjna ulegta znacemu ostabieniu, a gtéwnymi problemami dla
bankow centralnych staly ¢sikryzys na rynkach finansowych i zwane z nim zageenie
stabilngci systemu finansowego oraz silny spadek aktywnav gospodarceswiatowe;.
Ponadto banki centralne st&hw obliczu zaburz& w mechanizmie transmisji monetarnej: na
wysoka¢ rynkowych stop procentowych w znacznym stopniu ywalty zaburzenia
ptynnasiciowe na rynkach pieatnych, ktére wynikaty z kryzysu wzajemnego zaufania
uczestnikéw tych rynkéw oraz z silnego pogorszeota bilanséw wskutek spadku cen i
problemow z wyces wielu aktywow. Spadek cen aktywow i zkszona awersja do ryzyka
doprowadzita w wielu krajach do wyhaego ograniczenia akcji kredytowej. Dlategd tgrocz
obnizek stop procentowych, gtdwne banki centralne stagpwnstrumenty bezpoednio
zasilapce system finansowy w plynfg takze w walutach obcych, m.in. poprzez umowy
swapow walutowych. Dodatkowo wiele bankéw rozszZerzakres akceptowanych w ramach
operacji otwartego rynku zabezpiefizeraz list instytucji, ktore mogty uczestnicgzyw tych
operacjach. Ponadto w grudniu 2008 r. wraz z imem podstawowej stopy procentowe]
blisko zera (0,00-0,25%) Rezerwa Federalna Stanf@dndczonych wprowadzita strategi
credit easingpolegajca na bezpérednim zakupie dinych papierow warteiowych w celu
poprawienia funkcjonowania rynkéw kredytowych, zs@eza rynku kredytéw hipotecznych.
Aby wzmocné zaufanie do systemu finansowegady w wielu krajach — w tym tade w Polsce
— zwickszyty limity wartgci gwarantowanych przez nie w razie upddtodanej instytucji

finansowej depozytow sektora niefinansowego.



Dylematy decyzyjne wladz monetarnych w gospodarkacWwijajacych sg¢, w tym take w

Polsce, zwgkszaty dodatkowo zmiany przeptywow kapitalu zagranego i zwizane z tym
znaczne wahania kursu walutowego.

Ponadto, ze wzgtlu na wystpujace wstrasy niepewné€ dotyczca przysztej sytuacji
gospodarki $wiatowej byta znacznie wksza ni we wczéniejszych latach. Znalazto to
odzwierciedlenie m.in. w dokonywanych ¢éziej niz zwykle istotnych rewizjach prognoz
makroekonomicznych (por. Wykres 1), poleggch zaréwno na na korygowaniu w dot

spodziewanego tempa wzrostu gospodarczego jadtnysth zmianach ocen przysztej inflaciji.

Wykres 1

Prognozy wzrostu PKB i inflacji dla strefy euro i Sanéw Zjednoczonych na 2009 r., formutowane
w kolejnych miesgcach 2008 r.
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Zrodto: Foreign Exchange Consensus Forecasts.
Sytuacja w polskiej gospodarce

Zmiany zachodze w gospodarcéwiatowej w cagu 2008 r. wptywaly na sytuacpgektora
bankowego oraz sferealrs w wickszaci gospodarek, w tym tak w Polsce.

W | pot. 2008 r. polska gospodarka znajdowatavsiokresie silnego wzrostu, obejracggo
wszystkie gtowne jej sektory. Podobnie jak w rolapgzednim, dominuga role we wzrgcie
PKB odgrywat dynamiczny wzrost konsumpcji oraz istyeji (por.Zalgcznik nr 1. PKB i popyt
finalny). Szybki wzrost gospodarczy przyczyniat slo wzrostu popytu na pracskutkupc
wzrostem zatrudnienia oraz spadkiem bezrobocia deiopu najniszego od pociku
prowadzenia BadeAktywnosci Ekonomicznej Ludnii (tj. od 1992 r.). Na wysokim poziomie
utrzymywat s¢ tez odsetek przedsdiorcow sygnalizujcych trudnéci z pozyskaniem

pracownikow. Napicia na rynku pracy znajdowaly odzwierciedlenie wsakiej dynamice



wynagrodze, przekraczajcej tempo wzrostu wydajdoi pracy, czego skutkiem byt znacy
wzrost jednostkowych kosztéw pracy. Jednénie pogarszape seé wskaniki koniunktury
oraz stopniowe obpanie s¢ niektorych miar aktywriei w gospodarce polskiej sygnalizowato
stopniowe obrianie st tempa wzrostu PKB. Jakge polskie banki nie byty bezp@dnio
zaangaowane w ztaone instrumenty finansowe, w tym strukturyzowarstrimmenty finansowe
zabezpieczane kredytami na nieruchéono podwyszonym ryzyku gubprime loans do czasu
zaostrzenia zaburzena globalnych rynkach finansowych we wazie@ 2008 r. polski system
bankowy pozostawat relatywnie odporny na skutkintyaburzé. Jednoczanie zwikszony

naptyw kapitatu na rynki wschoaze przyczyniat si do silnej aprecjacji kursu ztotego.

W Il pot. 2008 r. nasilacy sk kryzys finansowy nawiecie wywierat coraz silniejszy
wptyw na polsly gospodark wzrost awersji do ryzyka i wynikgy z niego odptyw kapitatu z
rynkéw wschodzcych skutkowaly — po okresie silnej aprecjacji -a@my deprecjagj kursu
ztotego. We wrzeéniu 2008 r. upadek banku Lehman Brothers przycsmiio istotnego spadku
zaufania pomidzy kontrahentami na rynkadwiatowych i ograniczenia limitow transakcji
miedzybankowych. Poniewa wickszag¢ bankéw dziatajcych w Polsce stanowi &
zagranicznych grup bankowych, konsekwenzaburzé na rynkach meidzynarodowych byt
spadek wzajemnego zaufania pedazly nimi. Ptynné¢ krajowego rynku midzybankowego
znacznie s zmniejszyla, a transakcje byly dokonywane gtownge terminy nie digsze ni
tydzien. Cz$¢ bankow pozyskiwata lokaty, jednak przy oprocentowa znacznie
przewyszapcym poziom stopy WIBOR. Stawki WIBOR w tym okresoelzwierciedlaty,
oprécz oczekiw@d co do poziomu krétkoterminowych stop procentowydwniez preme za
ryzyko kontrahenta, o czyswiadczyt wzrost ranicy migdzy stawkami WIBOR a notowaniami

kontraktéwovernight index swap

Po upadku banku Lehman Brothers mpi#b tak’e radykalne ograniczenie twiiovosci
finansowania polskich bankdéw na gdkzynarodowych rynkach finansowych. Trudecio z
pozyskaniemsrodkéw na rynku neidzybankowym zmusity banki do zgkiszenia finansowania
pozyskiwanego od zagranicznych podmiotow domicygh kadz wzmazonej konkurencji o
depozyty sektora niefinansowego, co skutkowato zmam wzrostem oferowanego
oprocentowania — €sto ponad stawki rynku rdzybankowego.

W warunkach niepewroi dotyczicej ksztattowania siprzysztej sytuacji gospodarczej i
kondyciji finansowej kredytobiorcéw, zaréwno przebsirstw, jak i gospodarstw domowych,
znacznie zwikszyto s& ryzyko kredytowania sektora niefinansowego. Terynok, w
pofaczeniu ze zmniejszggymi sk buforami kapitatowymi, sktonit banki do silnegoragiczenia



bardzo dynamicznej w poprzednich dwoch latach diejdytowej. Ponadto mza dosfpnasc i
wysoki koszt finansowania zmuszaly banki do ¢kszania mar kredytowych w celu

utrzymania dochodowéai.

Istotny wzrost niepewrsai dotycacej perspektyw gospodarkiiatowej i polskiej, a w
konsekwencji pogorszenie oczekiwpolskich przedsgbiorstw dotycacych przysziego popytu
na produkowane przez nie dobra, skutkowatzeéakwyhamowaniem ich aktywsa
inwestycyjnej. W IV kw. 2008 r. nagiito gwattowne pogorszenie koniunktury gaiecie i
zwiazane z nim zatamaniéwiatowej wymiany handlowej. Zmiany te szczegoélniénie
wptynety na aktywna¢ w gospodarkach o istotnym znaczeniu sektora ekspego, w tym na
gospodark strefy euro (zwtaszcza Niemiec), ktora w Il pob08 r. znalazta siw reces;ji.
Recesja w strefie euro, ktéra jest najni@jszym partnerem handlowym Polski, przsta si
na spadek eksportu i produkcji przemystowe] w Ralsprzyczyniajc sk do silnego
spowolnienia wzrostu PKB. Jednoézi nasipita zmiana sytuacji na krajowym rynku pracy;
rozpocat si¢ spadek zatrudnienia i wzrost bezrobocia, czemuatoygzyto obnienie sg¢

dynamiki wynagrodze
Procesy inflacyjne w Polsce

W 2008 r. procesy inflacyjne w Polsce byty w znagmnstopniu determinowane przez
zmiany cerzywnosci, a take cen energii i innych cen administrowanych, w sgéngci cen
uzytkowania mieszka tj. przez czynniki pozostgje w duej mierze poza bezpeednim

wptywem krajowej polityki pieniznej.

W wyniku silnych wstrzséw cenowych na rynku surowcéw rolnych, ktére miaigjsce w
Il pot. 2007 r. i | pot. 2008 r., w pierwszych migsach 2008 r. roczna dynamika cgmnosci i
napojoéw bezalkoholowych pozostawata wysoka, przyiegyc sk do utrzymania girocznego
tempa wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnychpodwyzszonym poziomie W tym
samym kierunku oddziatywat silny wzrost cen ropyftoae] na rynkach swiatowych,
obserwowany do lipca 2008 r., ktory przyczyniat @0 wzrostu cen paliw na rynku krajowym;
wptyw ten byt nieco ostabiany przez obserwowam tym samym okresie szyhkaprecjacg
kursu zlotego. Wraz z wygasaniem efektow wgtéav cenowych na rynku surowcéw rolnych
(ti. z wystapieniem efektu ujemnej bazy), od sierpnia 2008czna dynamika ceaywnaosci
zaczla sk obnia¢, przyczyniagc sk do obnienia wskanika inflacji CPI (angconsumer price

index— wskanik cen towarow i ustug konsumpcyjnych). Podobngkefmiat notowany w tym

1 Szczegobtowe informacje na temat ksztattowanigpsiszczegéinych komponentéw wskika inflacji zawarte
w Zalgczniku nr 2. Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnyiciejszegdSprawozdania
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samym okresie spadek cen ropy na globalnych rynkaxdyczyniajcy sk do obnienia cen

paliw w Polsce; wptyw ten ostabiata jednak jednareedeprecjacja kursu ztotego wobec euro i
dolara amerykaskiego.

W kierunku istotnego zwkszenia inflacji CPlI w catym 2008 r. oddziatywalparzne
podwyzki cen administrowanych, zaleych od decyzji instytucji edowych i wiadz
samoradowych. Byly one dokonywane w adych miesicach roku i dotyczyly przede
wszystkim cen nnikébw energii podlegagych polityce regulacyjnej Uedu Regulacii
Energetyki, w tym zwitaszcza cen energii i gazuzaran ustug zwizanych z aytkowaniem
mieszkania, w tym optat za wywdz nieczysto ustug kanalizacyjnych, ustug zwianych z
zaopatrywaniem w wad oraz kosztéw zaszlu i administracji mieszka (por. Wykres 2).
W 2008 r. ceny nimikOw energii zwgkszaty roczn inflacje CPlsérednio o 1,1 pkt. proc. (wobec
0,5 pkt procsrednio w latach 2004-2007), a ceny ustugazanych z aytkowaniem mieszkania
—0 0,7 pkt. proc. (wobec 0,4 pkt précednio w latach 2004-2007).

Wykres 2
Wkiad gtéwnych grup cen do rocznego tempa zmian CPI
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Systematycznie rogne ceny ustug — zarowno nierynkowych (gtéwnie aaanych z
uzytkowaniem mieszkania), jak i i ustug rynkowych, do czego przyczynig sizrost presji

popytowe] — stanowity gtdwn przyczyre stopniowego wzrostu wskaika inflacji po
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wytaczeniu cerzywnosci i energif, obserwowanego w niemal catym 2008 r. Wsilia ten od

stycznia do listopada wzrést z 1,6% do 2,9%, acgpast nieznacznie siobnizyt do 2,8% w
grudniu.

Wskutek oddziatywania wagj oméwionych czynnikow roczne tempo wzrostu cemat@w i
ustug konsumpcyjnych ksztattowato ¢siwe wszystkich miegcach roku powsej celu
inflacyjnego NBP (2,5%), a do listopada 2008 rz&kowyej gérnej granicy odchyteod celu
(3,5%); srednioroczne tempo wzrostu cen towardw i ustug kongcyjnych wyniosto 4,2%. Do
sierpnia inflacja CPI wykazywata tendeqicpsmca, zwigkszapc sk z 4,0% w styczniu do 4,8%
w lipcu i sierpniu, a nagpnie zacgla sk obniza¢ do 3,7% w listopadzie i 3,3% w grudniu
2008 r. (por. Wykres 3). Natg podkréli¢, ze ksztattowanie giinflacji w 2008 r. powyej celu
inflacyjnego wynikato przede wszystkim z czynnik@ewrgtrznych, czego potwierdzeniem jest
takze ksztattowanie giinflacji w tym okresie na podwgzonym poziomie w wkszaci krajow
zarobwno rozwingtych, jak i rozwijajcych s¢ (Tabela 1). W wikszaci krajow realizugcych
strategt bezpdredniego celu inflacyjnego oraz w strefie euro dnjh znajdowata sina

poziomie wyranie przekraczagym cel inflacyjny (lub iléciowa definicje stabilngci cen dla
strefy euro).

Wykres 3
Inflacja i cel inflacyjny w Polsce w latach 2004-208
— Inflacja CPI (r/r)
55 1 proc. — Cel inflacyjny NBP
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Zrédto: Dane GUS, NBP.

20d czerwca 2008 r. NBP wprowadzit npwiar inflacji bazowej — inflagj bazow, po wyhczeniu cerzywnosci i

energii. Miara ta wylcza ze wskanika CPI ceny:ywnaosci i napojéw bezalkoholowych oraz ceny paliw &nikéw
energii (energia elektryczna, gaz, opal, itp.).
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Tabela 1

Inflacja w 2008 r. na tle celu inflacyjnego w wybraych krajach stosujacych strategie

bezpdredniego celu inflacyjnego oraz w strefie euro

Kraj Cel inflacyjny* Inflacja w 2008 r. o do(_éfjrggilae)n::eelu
Australia 2% - 3% 4,4% +1,9 pkt. proc.
Brazylia 4,5% +/-2 pkt. proc. 5,9% +1,4 pkt. proc.
Czechy 3% +/-1 pkt. proc. 6,4% +3,4 pkt. proc.
Chile 3% +/-1 pkt. proc. 8,7% +5,7 pkt. proc.
Kanada 2% +/-1 pkt. proc. 2,4% +0,4 pkt. proc.
Korea Pd. 3% +/-0,5 pkt. proc. 4,7% +1,7 pkt. proc.
Meksyk 3% +/-1 pkt. proc. 5,1% +2,1 pkt. proc.
Norwegia 2,5% 3,8% +1,3 pkt. proc.
Nowa Zelandia 1% - 3% 4,0% +2,0 pkt. proc.
Polska 2,5% +/-1 pkt. proc. 4,2% +1,7 pkt. proc.
Stowacja Poriej 2% 3,9% +1,9 pkt. proc.
Strefa euro Ponej, ale blisko 2% 3,3% +1,3 pkt. proc.
Szwecja 2% +/-1 pkt. proc. 3,4% +1,4 pkt. proc.
Wegry 3% +/-1 pkt. proc. 6,1% +3,1 pkt. proc.
Wielka Brytania 2% +/-1 pkt. proc. 3,6% +1,6 pkio@.

* Cel inflacyjny wyraony w CPI, za wyjtkiem strefy euro i Stowacji, w ktérych wyrany w HICP.
Zrodto: Dane urgdéw statystycznych i bankéw centralnych ww. krajow.

Polityka pieniezna w Polsce

Dazac do obnkenia inflacji do poziomu celu inflacyjnego w horymee oddziatywania
instrumentow polityki pieriznej, Rada Polityki Pienknej w | pot. 2008 r. kontynuowata
rozpoczty w kwietniu poprzedniego roku cykl podwgk stép procentowych NBP. W 2008 r.
stopy procentowe zostaly podigzone czterokrotnie: na posiedzeniach w stycznitym,
marcu i czerwcu 2008 r., kdorazowo o 0,25 pkt. proc. Od lipca dozgaernika stopy byty
utrzymywane na niezmienionym poziomie. Wobec aéjacej st inflacji, silnego pogorszenia
si¢ perspektyw wzrostu gospodarczego i @@nego z tym znacznego obsmia presji
inflacyjnej w érednim okresie, w listopadzie i grudniu 2008 r. Radbnizyta stopy procentowe
odpowiednio o 0,25 i 0,75 pkt. proc. W rezultaciel ywot. 2008 r. stopa referencyjna NBP
wzrosta cznie o 1 pkt proc., a naphie zostata obnona hcznie o 1 pkt proc. w Il pot. 2008 r.

W efekcie pod koniec grudnia 2008 r. wyniosta o#@a®Vykres 4).

Podejmujc decyzje o poziomie stép procentowych NBP, Radald@zowo brata pod
uwag perspektywy ksztattowaniaesinflacji w srednim okresie ocenig je w kontekcie
minionej, bieacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji goisczej. Na decyzje Rady
miata wplyw zmienigica st& ocena czynnikbw wplywagych na prawdopodohistwa

uksztattowania si przysztej inflacji powyej lub poniej celu. Ocena ta uwzglniata wyniki
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kolejnych projekcji i innych prac prognostycznychtake ksztaltowanie sizmiennych oraz
informacji nieuwzgtdnianych bezp@ednio w projekcjach.

Wykres 4
Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 2004-2008
9 .
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Zrédio: Dane NBP.

Podobnie jak w wielu innych gospodarkach regioraipocatku 2008 r. inflacja w Polsce
ksztaltowata s na podwyszonym poziomie w wyniku m.in. ubiegtorocznych wssow
cenowych na rynkach surowcéw rolnych i energetychnyonadto w styczniu miaty miejsce
znacace podwyki cen kontrolowanych, gtownie cen ustug zwanych z utrzymaniem
mieszkania, a w lutym — poduki cen energii, ktore zwkszaty tempo wzrostu cen towarow i
ustug konsumpcyjnych. Naptywge w pierwszych miegtach 2008 r. dane o rachunkach
narodowych oraz inne dane makroekonomiczne wskadyywa& gospodarka polska nadal
znajduje s w okresie silnego wzrostu. Informacje o sytuagi nynku pracy sygnalizowaty
utrzymywanie si wysokiej dynamiki wynagrodzei niekorzystnej relacji nedzy dynamilg
wynagrodzé a wzrostem wydajrgi pracy. Rada oceniatag m.in. ze wzgidu na ponawiane
zadania podwyek ptac w sektorze finanséw publicznych prawdopodofest utrzymanie @i
presji ptacowe] w gospodarce w nadchgman okresie. Rada oczekiwatae w kolejnych
mieskcach inflacja utrzyma sipowyzej gornej granicy odchyteod celu inflacyjnego NBP, do
czego przyczyniasie miaty m.in. dalsze podwi cen kontrolowanych. Takocer wspierata
takze opracowana w lutym 2008 r. projekcja inflacjiKB, w swietle ktorej inflacja CP1 — przy

zalazeniu utrzymania podstawowych stop procentowych NBPniezmienionym poziomie —
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miata zgodnie z centrainsciezka projekcji pozosta powyzej celu inflacyjnego w catym
horyzoncie projekciji, tj. do kica 2010 r. Jednocgde projekcja wskazywata na utrzymywanie
sig w catym horyzoncie projekcji (przy niezmienionystopach procentowych) dodatniej luki
popytowej, silnego wzrostu wynagrodze niekorzystnej relacji mdzy dynamily ptac a
wzrostem wydajnéci pracy. Mimo, ze oczekiwane utrzymywanie¢spodwyzszonej inflaciji
miato wynika& w duzej mierze z czynnikOw pozosialych poza bezpgoednim wptywem banku
centralnego, w ocenie RPP w polityce pignej naleato uwzgkdniac mazliwosé, iz wptynie to
na pogorszenie oczekiwanflacyjnych. W warunkach niskiej stopy bezrobocimapké na
rynku pracy mogto to zwksza prawdopodobigstwo pojawienia si tzw. efektéw drugiej

rundy.

Za czynniki, ktore oddziatywaty w kierunku ograrécia inflacji w srednim okresie, w
pierwszych mieacach 2008 r. Rada uznata przede wszystkim: wysbkamilk; inwestyciji
oddziatupca w kierunku wzrostu wydajrigi, utrzymupca sie bardzo doly sytuacg finansove
przedsgbiorstw, wzrost konkurencji na rynku doébr i ustugodiegajcych wymianie
miedzynarodowej, obserwowanaprecjagi kursu ziotego oraz oczekiwane spowolnienie
wzrostu w gospodarcéwiatowej. Na posiedzeniach w styczniu, lutym i ma2008 r. Rada
uznala jednakze sita oddziatywania tych czynnikow te okazé sie niewystarczajca do
utrzymania inflacji na poziomie celu w horyzoncieldaiatywania polityki pieriznej, i
kazdorazowo podja decyz¢ o podwyszeniu podstawowych stop procentowych NBP o 0,25

pkt. proc.

Na posiedzeniach w kwietniu i maju 2008 r. Radaahamteniata prawdopodoliistwo
uksztattowania si inflacji w srednim okresie powsej celu inflacyjnego za wigze od
prawdopodobigstwa,ze inflacja lzdzie nizsza od celu. Jednak po trzech z edu podwykach
stop procentowych — a smiu w calym trwagcym od kwietnia 2007 r. cyklu zadi@enia
polityki pienigznej — na obu tych posiedzeniach Rada zadecydowa@l@zostawieniu stop na
niezmienionym poziomie. Czynnikami przemaw@jmi za tal§ decyzj byty: wysoki poziom
niepewndci odnagnie do perspektyw wzrostu gospodarkwviatowej, a w konsekwenciji
gospodarki polskiej, a tak stabsze od oczekiwadane o produkcji przemystowej i sprzega
detalicznej oraz pogarsaag s¢ wyniki bada koniunktury, wskazugce, ze tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce ulegnie silniejszemi wiczeniej oczekiwano obueniu, co
przyczyniatoby si do zmniejszenia presji inflacyjnej. Rada uznafa te w kierunku obrienia
inflacji w srednim okresie oddziatywtabeda dokonane wczmiej podwyzki stép procentowych,
a take obserwowana w minionym okresie aprecjacja kuistego, zwikszapca restrykcyjné

polityki pienigzne;.
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Na posiedzeniu w czerwcu 2008 r. Rada zapoznata sowa projekch inflacji i PKB, ktéra
wskazywataze inflacja w Polscedalzie do 2009 r. wisza ni oczekiwano w projekcji lutowej.
Opublikowane w czerwcu dane wskazywaty na wzrostabej inflacji oraz pogibienie s¢
niekorzystnej relacji nkdzy dynamilg wynagrodzé a tempem wzrostu wydajée pracy. Mimo
iz wzrost zarowno biecej, jak i prognozowanej inflacji wynikat w dej mierze ze wzrostu cen
kontrolowanych oraz cemywnosci i paliw, w ocenie Rady w warunkach szybkiego egtu
wynagrodzé mogto to zwgksza& ryzyko wystpienia tzw. efektéw drugiej rundy. Jednogzie
nastpit wzrost biegacej i prognozowanej inflacji za gramicCzynniki te skionity Ra¢ do

podwyzszenia stop procentowych NBP o 0,25 pkt. proc.osagoizeniu czerwcowym.

Naptywapce w lipcu, sierpniu i wrzmiu 2008 r. dane potwierdzaly wéngejsze sygnatyze
aktywnag¢ w gospodarce krajowej ulega obemiu, a oceny przysziego tempa wzrostu
gospodarczego stopniowogspogarszaty. Rada ocenialae spadek dynamiki PKB potgj
tempa wzrostu produktu potencjalneg@ie sprzyja tagodzeniu pres;ji inflacyjnej rednim
okresie; w przeciwnym kierunku miatl natomiast oddigvac utrzymupcy sk wzrost
jednostkowych kosztéw pracy. Jednagre niepewnéé co do oczekiwanej skali spowolnienia
wzrostu gospodarczego swiecie i w Polsce byla nadal wysoka, do czego myy@ty skt
zaburzenia na madzynarodowych rynkach finansowych, skutiag odptywem kapitatu z
rynkéw wschodzcych i deprecjagj kursow wielu walut, w tym — od sierpnia 2008 rkursu
zlotego. Z uwagi nacgt niepewn@¢ oraz wczéniejsze zaci@ianie polityki pieneznej, na
posiedzeniach w lipcu, sierpniu i wénéu Rada zadecydowata o utrzymaniu stép procentbwyc

na niezmienionym poziomie.

W pazdzierniku zaburzenia na guzynarodowych rynkach finansowych gwaltownie si
nasility i jednoczénie nasipit wzrost obaw o recesjw gospodarkach rozwigtlych, przy
jednoczesnym spadku presji inflacyjnej i oczekiwiaflacyjnych. Skfonito to gtéwne banki
centralne do skoordynowanej obkii stop procentowych. Zmiany w otoczeniu zetvanym
coraz silniej oddziatywaty tale na gospodaekpolska, przyczyniagc sk do pogorszenia ocen
gospodarstw domowych i przeelsiorstw odnénie do przysziej sytuacji gospodarczej. Na
posiedzeniu w palzierniku Rada ocenitaze spowolnienie krajowego wzrostu gospodarczego
bedzie silniejsze, i wczeéniej oczekiwano, co stanotvibedzie czynnik tagodxy presg
inflacyjna w srednim okresie. Dodatkowo wywotany zkszory awersy do ryzyka wzrost
rynkowych stép procentowych skutkowat wzrostem kosaedytu, a zaburzenia ptyniziowe
na rynkach pieriznych sktaniaty banki do zaostrzania warunkéw prayzania kredytow. W tej
sytuacji, na padziernikowym posiedzeniu Rada ocenita prawdopodmeo uksztattowania si

inflacji powyzej celu wsrednim okresie za zlibne do prawdopodohistwa,ze inflacja lzdzie
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nizsza od celu, i utrzymata stopy procentowe NBP eamienionym poziomie. Jednoénéee ze
wzgledu na zwazany z zaburzeniami na elzynarodowych rynkach finansowych utrudniony
dostp do finansowania pozycji walutowych przez bankmiescyjne w padzierniku Rada

wprowadzita dodatkowy instrument polityki pieanej — swap walutowy.

W listopadzie i grudniu nasilatgshiekorzystny wptyw globalnego kryzysu finansowegn
aktywna¢ gospodarcz na swiecie, co przyczynito si do kontynuacji spadku cen wielu
surowcéw orazzywnosci na medzynarodowych rynkach, a w konsekwencji do istotneg
obnizenia s¢ inflacji naswiecie. W tej sytuacji wiele bankow centralnych ezgo tagodzito w
tym okresie polityk pienizna. Takze w Polsce roczna inflacja okata st¢, pozostac jednak
do listopada powsej gornej granicy odchyfeod celu inflacyjnego, co wynikalo w znacznej
mierze z dokonywanych w 2008 r. podweik cen kontrolowanych. Na posiedzeniach w
listopadzie i grudniu Rada ocenitag oczekiwane znagze obnienie krajowego wzrostu
gospodarczegochzie oddziatywa w kierunku spadku inflacji. Ponadto zwany ze spadkiem
tempa wzrostu PKB spadek popytu na praat, w ocenie Rady, skutkowabnizeniem presji
ptacowej w érednim okresie; wskazywaly na to fak naptywajce w tym okresie dane o
zatrudnieniu, bezrobociu i wynagrodzeniach, syguo@ice stopniowe zmniejszanie siapké na
rynku pracy. Za czynniki opdiajace obnkanie s¢ inflacji Rada uznata dalszy wzrost cen
kontrolowanych oraz obserwowaw poprzednich miegcach deprecjagjkursu ztotego. Biaic
pod uwag powyzsze czynniki, na posiedzeniach w listopadzie i gmdRada ocenita
prawdopodobigstwo uksztattowania siinflacji w srednim okresie powej celu inflacyjnego za
wyzsze od prawdopodohistwa, ze inflacja kdzie wyzsza od celu, i podia decyzg o
obnizeniu stop procentowych NBP odpowiednio o 0,25 pkbc. i o 0,75 pkt. proc., a wi

tacznie o 1 pkt. proc.

We wrzéniu 2008 r. miata miejsce wspolna deklaracja Priezé&ady Ministrow
Rzeczypospolitej Polskiej oraz Rady Polityki Pigniej, zgodnie z ktarrok 2011 powinien by
rokiem spetnienia kryteribw konwergencji z Maaditici pozytywnej oceny dotyazej
przystpienia Polski do strefy euro. \Wformacjach po posiedzeniu Rady Polityki Pgnej w
ostatnich miegicach 2008 r. Rada podtrzymywata stanowiske, przysipienie Polski do
ERM Il i strefy euro powinno nagti¢ w najblzszym maliwym terminie, po uzyskaniu
koniecznego poparcia politycznego dla zmian w Kytsfi Rzeczypospolitej Polskiej i innych
aktach prawnych niezldnych dla przyjcia euro w Polsce. Uwarunkowania makroekonomiczne
oraz niepewn& dotyczca perspektyw przggia euro w Polsce zwzana m.in. z brakiem
konsensusu politycznego w tej sprawie byly uwdglane przez Radw polityce piengznej

prowadzonej w ostatnich migsach 2008 r.
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Waznym elementem realizacji polityki pierinej opartej na strategii bezpedniego celu
inflacyjnego byta, podobnie jak w poprzednich l&takomunikacja z otoczeniem. W jej ramach
Rada przedstawiata swoje oceny aktualnego stangpodaski oraz przysziego przebiegu
proceséw gospodarczych. Do napniejszych instrumentow w sferze komunikacji w 2008
nadal naleaty publikowane cyklicznieRaporty o inflacjj Informacje po posiedzeniu Rady
Polityki Pieniznej (i towarzysace im konferencje prasowe po posiedzeniu Rapisy
dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Politykininef (Zalgcznik nr §, a take
publikowane raz w rokuSprawozdanie z wykonania zao polityki piengznej na 2007 r.i

Zatazenia polityki piengznej na 2009 r.

% W Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Radigyki Pienkznej (Zalgcznik nr § znajduje si
szersze oméwienie zagadiieargumentow, ktdre istotnie wpltywaty na decyzgelpjmowane przez Radv 2008 r.
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3. Instrumenty polityki pieni <;inej4

W 2008 r. Narodowy Bank Polski realizowat poligylpienkzna, oddziatlujc na poziom
inflacji za pomoa stop procentowych. Rada Polityki Pigiriej okrélata wysokd¢ oficjalnych
stép procentowych NBP, ktore wyznaczaty rentosenonstrumentéw polityki pieriznej. W
celu ksztatltowania krétkoterminowych stop procentoly NBP wykorzystywat nagpujace
instrumenty: operacje otwartego rynku, operacje odgfmwo-kredytowe oraz rezegw
obowiazkowa. Wptywajac na poziom krétkoterminowych stép procentowychkoypieneznego,
RPP dzyla do osigniccia takiego poziomu stop procentowych w gospodakt@y bytby

spéjny z zataonym celem inflacyjnym.

W pierwszych trzech kwartatach 2008 r. sytuacjawiatowych rynkach finansowych miata
ograniczony wptyw na funkcjonowanie krajowych rymkdinansowych. W zwizku z tym
Narodowy Bank Polski realizowat politgk pienkzna za pomog zestawu instrumentow
zblizonego do wykorzystywanego w roku poprzednim. Rap®vwpogorszenie sytuacji na
migdzybankowym rynku piegznym nasipito po ogtoszeniu upadioi Lehman Brothers we
wrzesniu 2008 r. Zaburzenia na rynkacheaaynarodowych przeniosty¢ina rynek krajowy,
czego wynikiem bylo m.in. znagze ograniczenie ptynsoi rynku miedzybankowego.
Narastajcy kryzys zaufania prowadzit do wzajemnego ograama limitow kredytowych
pomigdzy bankami oraz do zmiany sposobu zdrania ptynnécia przez banki. Nagpit istotny
spadek obrotéw na rynku niezabezpieczonych depazyhdcdzybankowych oraz skrocenie

terminu zapadalrgi zawieranych transakcji.

Biorac pod uwag wzrost napi¢ na krajowych rynkach finansowych oraz trugiridoankow
z uzyskiwaniem finansowania w walucie krajowej onagdutach zagranicznych, w fmzierniku
2008 r. NBP podj dodatkowe dziatania w ramach tzw. ,Pakietu zaigfaBiorac pod uwag
wzrost napi¢ na krajowych rynkach finansowychgdacych wynikiem oddziatywania sytuacji
na rynkachswiatowych, w padzierniku 2008 r. NBP poalj ponadto dodatkowe dziatania w

ramach tzw. ,Pakietu zaufania”. Koncentrowaky ane na osignicciu trzech celow:

1. umazliwieniu bankom pozyskiwanigrodkéw ztotowych na okresy disze ni jeden dzie,
2. umazliwieniu bankom pozyskiwanigrodkow walutowych,
3. zwigkszeniu maliwosci pozyskiwania ptynneci ztotowej przez banki poprzez rozszerzenie

zabezpieczeoperacji z NBP.

* W przypadku podawania wagt srednich w roku (w tym réwnie stawki POLONIA) oraz skaliatznego
wykorzystania danego instrumentu vagu roku, w catym Rozdziale 3 wto pod uwag wartasci w okresach
utrzymywania rezerwy obowzkowej w 2008 r., tj.dcznie w okresie od 31 grudnia 2007 r. do 30 gru@oid3 r.
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NBP rozpoczt zasilanie sektora bankowego w pltysédrajowa za pomog operacji repo z
terminem zapadalsoi do 3 miesicy, utrzymuac emisg 7-dniowych bondéw pierinych jako
podstawowego instrumentu ghcego absorpcji hadptynda. Jednoczanie poszerzano zakres
aktywow mogcych stanowd zabezpieczenie operacji refinangyjich NBP oraz umdiwiono

bankom pozyskiwanie ptyndo walutowej w ramach transakcji typu swap walutowy

3.1. Nadptynnaé sektora bankowego

Poziom krotkoterminowej ptynsoi sektora bankowego w 2008 r., liczonej jako saldo
podstawowych i dostrajgych operacji otwartego rynku, operacji typu swaplutowy oraz
operacji depozytowo-kredytowych wynié&tednio 10.964 min zt. W poréwnaniu z 2007 r.
poziom ten spadt o 8.850 min zi, tj. 45%.

Na ksztattowanie siptynnasci sektora bankowego wptyw miaty zmiany niezalgch od

NBP czynnikéw autonomicznych.

Najwigkszy wptyw na zmniejszeniegspoziomu ptynnéci sektora bankowego miat wzrost
poziomu pieridza gotowkowego w obiegu o 16.272 min zi, wciy grudziés 2008 r. do
grudnia 2007 r. Roczne tempo wzrostu gotowki wyoids9,01%, na co wptyw miato m.in.
masowe wyptacanie gotéwki z bankdw wzgaierniku (hcznie ponad 8 mid zt w giju széciu
dni).

Dodatkowo, na ograniczenie ptyrimoo 3.972 min zt wptyat przyrost poziomu depozytow
w bankach komercyjnych w 2008 r., ktory spowodowaftost poziomu rezerwy wymaganej o
20,5%.

W kierunku zwegkszenia skali ptynniei oddziatywat gtownie skup walut obcych przez NBP

(wyzszy od sprzeds), wptywajac na jej wzrostrednio o 6.363 min zt.

Kolejnym istotnym czynnikiem powodagym wzrost nadptynnimi byt spadek depozytéw
sektora publicznego w NBP. Wphton na zwekszenie ptynnéci o 4.956 min zt.

Pozostatymi czynnikami, powodigymi w mniejszym stopniu wzrost ptynéw sektora

bankowego byly wyptaty NBP obejmuge: dyskonto bondéw pieginych NBP, odsetki od

rezerwy obowizkowej i obligacji NBP.

Od potowy wrzénia 2008 r., w zwizku z kryzysem na rynkach finansowych, banki
komercyjne zacgy ostrazniej inwestowa posiadanerodki finansowe w operacje otwartego
rynku. Zmniejszenie gipopytu na bony piegine NBP, w stosunku do istnaelych warunkow
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ptynnadsciowych, doprowadzito do znacznej nadikiysrodkow finansowych posiadanych przez
banki na rachunkach lgcych w stosunku do rezerwy wymaganej oraz do skiadaysokiego
depozytu na koniec dnia w NBBredni poziom depozytu na koniec dnia w NBP w 2008 r
wyniost 1.421 min zi, przy czym do sierpnia 2008vyniost 417 min zt, natomiast od wiréa

do kaica roku osignat sredni poziom 3.455 min zt (poziom maksymalny wyhiok. 17 mid
zh.

3.2. Narzdzia realizacji polityki pienig¢zne]

Stopa procentowa

W 2008 r. podstawowym instrumentem polityki pigmiej byta krotkoterminowa stopa
procentowa. Rada Polityki Piesnej okrélata wysokd¢ stop procentowych NBP, ktore

wyznaczaly oprocentowanie instrumentow politykinéene;.

Gtéwm stom NBP byta stopa referencyjna. Zmiany wys&diostopy referencyjnej NBP
wyznaczaly kierunek prowadzonej polityki piemej. Stopa ta okéata rentownéc
podstawowych operacji otwartego rynku, wptyaajednoczénie na poziom oprocentowania

krotkoterminowych lokat na rynku niezabezpieczongiepozytéw midzybankowych.

Stopy depozytowa i lombardowa NBP wyznaczaly pasmaha stop procentowych
overnight na rynku mgdzybankowym. Stopa redyskonta weksli $y@alnio okrélata

oprocentowaniérodkow rezerwy oboviazkowej.

W 2008 r. Rada Polityki Piegiinej sz&ciokrotnie dokonywata zmian stop procentowych
NBP. W pierwszej potowie roku stopy procentowe NB¥Ry czterokrotnie podnoszone, a
nastpnie dwukrotnie obmane w ostatnim kwartale 2008 r. W efekcie stopyenaicyjna,
lombardowa, depozytowa oraz redyskonta weksli nadam2008 r. ksztaltowaty gina takim
samym poziomie, jak na koniec roku poprzedniego.er@¢ korytarza waha
krotkoterminowych stawek rynkowych pozostawata migniona i wynosita +/-1,5 punktu

procentowego wokot stopy referencyjne;.
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Tabela 2

Decyzje Rady Polityki Piengznej dotyczace zmian oficjalnych stop procentowych w 2008 r.

Data podicia decyzji*  |pecyzja:

- Podwyzszenie stopy referencyjnej z 5,00% do 5,25%

- Podwyzszenie stopy oprocentowania kredytu lombardowe@®@% do 6,75%
- Podwyzszenie stopy redyskonta weksli z 5,25% do 5,50%

- Podwyzszenie stopy depozytowej z 3,50% do 3,75%.

30 stycznia 2008 r.

- Podwyzszenie stopy referencyjnej z 5,25% do 5,50%

- Podwyzszenie stopy oprocentowania kredytu lombardowe@@%% do 7,00%
- Podwyzszenie stopy redyskonta weksli z 5,50% do 5,75%

- Podwyzszenie stopy depozytowej z 3,75% do 4,00%.

27 lutego 2008 r.

- Podwyzszenie stopy referencyjnej z 5,50% do 5,75%

- Podwyzszenie stopy oprocentowania kredytu lombardoweg®@% do 7,25%
- Podwyzszenie stopy redyskonta weksli z 5,75% do 6,00%

- Podwyzszenie stopy depozytowej z 4,00% do 4,25%.

26 marca 2008 r.

- Podwyzszenie stopy referencyjnej z 5,75% do 6,00%

- Podwyzszenie stopy oprocentowania kredytu lombardoweg@%% do 7,50%
- Podwyzszenie stopy redyskonta weksli z 6,00% do 6,25%

- Podwyzszenie stopy depozytowej z 4,25% do 4,50%.

25 czerwca 2008 r.

- Obnizenie stopy referencyjnej z 6,00% do 5,75%

- Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardoweg®@%,do 7,25%
- Obnizenie stopy redyskonta weksli z 6,25% do 6,00%

- Obnizenie stopy depozytowej z 4,50% do 4,25%.

26 listopada 2008 r.

- Obnizenie stopy referencyjnej z 5,75% do 5,00%

- Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardoweg®%%, do 6,50%
- Obnizenie stopy redyskonta weksli z 6,00% do 5,25%

- Obnizenie stopy depozytowej z 4,25% do 3,50%.

23 grudnia 2008 r.

Zrodio: Dane NBP.
* Decyzje wchodzity wzycie nastpnego dnia roboczego.

Od 2008 r. NBP oddziatuje na warunki ptydomwe w sektorze bankowym w taki sposéb,
aby stawka POLONIA ksztattowatagswokoét stopy referencyjnej NBP. W roku poprzednim
celem tym bylo ksztattowanie stawki WIBOR SW. Zmaanynikata z tendencji zachagz/ch
w strukturze terminowej rynku piggsinego. W ostatnich latach wzrastat m.in. udziat toka
overnightw catagci obrotow na rynku niezabezpieczonych lokatdaybankowych. Stanowi

one zdecydowanwicksza¢ transakcji.

W pierwszych trzech kwartatach 2008 r. stawka POLONodazata za zmianami stopy
referencyjnej NBP. Jedynie w ostatnich dniach aknesitrzymywania rezerwy obowdkowej
dochodzito do przégiowych wikszych odchylgé stawki POLONIA od stopy referencyjnej
NBP.
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Wykres 5
Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA w 2008 r.
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Zrédto: Dane NBP.

W ostatnim kwartale 2008 r., nasijeg¢ st zaburzenia nawiatowych rynkach finansowych
istotnie wplyrety na sytuagi na rynku krajowym i na zachowanie bankéw. W wangatk
znacznego wzrostu niepewdad i braku zaufania na rynku gdzybankowym, banki — z
powodow ostrénosciowych — pozostawialy na wilasnych rachunkach zmacnadwyki

srodkéw, co prowadzito do spadku ceny piglia w terminieovernight a tym samym do
ksztattowania sistawki POLONIA poniej stopy referencyjnej NBP.

Srednie odchylenfestawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP w 2008myniosto 32
punkty bazowe (w 2007 r. 23 punkty bazowe), przyntaw pierwszych trzech kwartatach
wyniosto 20 punktow bazowych, a w czwartym kwart@epunktéw bazowych.

Operacje otwartego rynku

W 2008 r. operacje otwartego rynku byly podstawowymstrumentem skacym do
utrzymywania krétkoterminowych stop procentowych paziomie spéjnym z realizagc

ustalonego przez RPP celu inflacyjnego. W ramagb tedzaju operacji NBP mogt stosawa
operacje podstawowe, dostrajag oraz strukturalne.

® Srednie odchylenie stawki POLONIA zostato przeliczavg jednolitej bazy 365 dni w roku.
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Operacje podstawowe byly przeprowadzane w formigsjetonéw piengznych NBP z 7-
dniowym terminem zapadalém. Stosowano je, podobnie jak w roku poprzednimsposob
regularny (raz w tygodniu). W pierwszych trzech katach 2008 r. popyt zgtaszany przez
banki na operacjach podstawowych byt ztaly do poday bonow ogtaszanej przez NBP. Tym

samym banki lokowaty przewajaca cze$¢ nadwyki srodkédw w ramach tego rodzaju operac;ji.

Wykres 6

Srednie w miesicu saldo podstawowych operaciji otwartego rynku w lch 1995-2008
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Zrédto: Dane NBP.

Pogarszajca s¢ od drugiej potowy wrzaia (po ogtoszeniu upadic Lehman Brothers)
sytuacja naswiatowych rynkach finansowych oraz problemy ptyftiowe kolejnych
zagranicznych podmiotéw rynku finansowego wiplyn posrednio na funkcjonowanie
krajowego rynku nédzybankowego. Banki znagz zmniejszyty lokowanie nadvigk srodkow
w ramach podstawowych operacji otwartego rynkuzymmujpc dodatkow ptynncg¢ na
rachunkach biecych (jako bufor bezpiecastwa), nawet kosztem skiadania zaji
oprocentowanego (w odniesieniu do operacji podstawh) depozytu na koniec dnia.

Preferowaly zarmlzanie wilasa pozych ptynndciowa w terminie overnight ograniczac
lokowanie nadwyek srodkow na dhasze terminy.
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Doskp do operacji podstawowych mialy wszystkie bankizastnicace w systemie
SORBNET, posiadage jednoczénie rachunek w Rejestrze Papierow Wstiowych
prowadzonym w NBP oraz aplikadeLBON, a take Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

W 2008 r. Narodowy Bank Polski, poza podstawowymeracjami otwartego rynku, miat
rowniez mazliwos¢ przeprowadzania operacji dostrag@jch. W ramach dziatazwiazanych z
realizacy ,Pakietu zaufania”, od 17 pdziernika 2008 r. NBP rozpogz przeprowadzanie
operacji repo, zasilagych sektor bankowy w ptyndé Pierwsza dostrajgga operacja repo
zostata przeprowadzona w dniu 17zgmernika 2008 r. W jej wyniku sektor bankowy zadsta
zasilony w ptynné¢ na okres 6 dni. Kolejna operacja repo zostatappmeadzona w dniu 21
pazdziernika 2008 r., z terminem zapaddkiowynoszcym 14 dni. Pocavszy od listopada
2008 r. NBP zasilat banki w ptyni® za pomog zasilajcych operacji repo z 3-miesznym
terminem zapadaldoi. W dniu 16 grudnia 2008 r. przeprowadzona zaspainadto 28-dniowa

operacja repo.

W 2008 r. zostato przeprowadzonych 6 operacji réfgedni poziom ptynn&ci sektora
bankowego z tego tytutu byt viegzy odpowiednio: w palzierniku o 4,3 mld zi, w listopadzie o
8,5 mld zt i w grudniu o0 12,8 mid zt. W qgiu $sredniorocznym, poziom operacji typu repo w
2008 r. wyniost 2,1 mid zt. Na koniec 2008 r. sakisilenia sektora bankowego w ramach

operaciji repo wyniosto 15,3 mld zi.

W ramach operacji dostragaych NBP dokonat rownie dodatkowych emisji bonow
pienieznych, na okresy krétsze od terminu zapadanooperacji podstawowych. Ich
przeprowadzenie wynikato zazkenia do ograniczenia wygtujacej w sektorze bankowym
znacacej nadwyki ptynnasci prowadacej do znacznego spadku stawki POLONIA. Pierwsza
tego typu operacja zostala przeprowadzona 25 hst@p2008r. i miata 3-dniowy okres
zapadalnéci. Kolejna, 2-dniowa, zostata wykonana w dniu I@dmia. Z uwagi na faktze
wptyw obu operacji na poziom stawki POLONIA okazsit niewielki i miat charakter

przegciowy, NBP w pé@niejszym okresie nie przeprowadzat tego rodzajatdzi

Dostp do operacji dostrajajych pocatkowo posiadato 13 bankow najbardziej aktywnych
na rynku piengznym i walutowym, z ktérymi Narodowy Bank Polski gosat umowy w
sprawie petnienia funkcji Dealera Rynku Pigmiego. Od 7 listopada 2008 r. — deayZprzdu
NBP — operacje dostrajge byly przeprowadzane ze wszystkimi bankami spglymi

warunki niezlgdne do uczestniczenia w operacjach podstawowych.

W 2008 r. nie zaistniata koniecztozmiany diugoterminowej struktury ptyném sektora

bankowego. W zwzku z tym, NBP nie przeprowadzat strukturalnychrapg otwartego rynku.
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Rezerwa obowszkowa

W 2008 r. obowgzkowi utrzymania rezerwy obowidkowej na rachunkach w NBP podlegaty
banki, oddziaty instytucji kredytowych i oddziahatkéw zagranicznych dziatgych w Polsce.
Rezerwa obowizkowa byta utrzymywana w systemigrednionym. Banki byly zobowkane do
utrzymywaniasredniego stanurodkéw na rachunkach w NBP w okresie rezerwowym na

poziomie nie niszym od wartéci rezerwy wymagane;.

Podstaw naliczania rezerwy obowzkowej stanowity zwrotnérodki pientzne gromadzone
na rachunkach bankowych oraz uzyskane ze spryquipieréw wartéciowych. Z podstawy
naliczania rezerwy wytzone bytysrodki przygte od innego banku krajowego, pozyskane z
zagranicy na co namniej dwa lata oraz gromadzome rachunkach oszedndiciowo-
kredytowych w kasach mieszkaniowych i indywidualmykontach emerytalnych. Rezerwa
obowiazkowa byta naliczana i utrzymywana w ztotych. Stopgerwy nie zostaty zmienione w
2008 r. i wynosity 3,5% od wszystkich zobaw@, z wyjatkiem srodkow pozyskanych ze
sprzeday papieréw wartéciowych z udzielonym przyrzeczeniem odkupu, od Wthr stopa

rezerwy wynosita 0%.

Wartas¢ naliczonej rezerwy banki pomniejszaty o rownowsrt®00 tys. euro.Srodki

rezerwy obowizkowej byty oprocentowane na poziomie 0,9 stopyskdntowej weksli.

Poziom rezerwy obowrzkowej na dzié 31 grudnia 2008 r. wyniost 21.089 min zt i w
poréwnaniu do stanu na 31 grudnia 2007 r. wzr@sil@3 min zt (24,3%).

Na wzrost wielkéci rezerwy obowizkowej najwekszy wpltyw miat przyrost o 23,4%

depozytow stanowcych podstaw jej naliczania, okjtych dodatrd stop rezerwy.

We wszystkich okresach rezerwowych utrzymywatanggwielka nadwyka sredniego stanu
srodkéw na rachunkach bankéw w stosunku do wymagapegiomu rezerwy obowzkowej,
ktéra przecitnie wyniosta 38 min zt (fj. 0,20%). W poszczegdahyokresach nadwia ta
wynosita od 13 min zt w lutym (0,07%) do 150 minvetgrudniu (0,73%). Wiszy poziom
odchylenia rezerwy utrzymywanej na rachunkach aémey wymaganej w grudniu 2008 r. byt
wynikiem ostranego zarzdzania bieaca ptynncicia przez banki w kocu roku, przy

wystepujacych jednoczénie zaburzeniach ptyngoiowych na rynkackwiatowych.
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Wykres 7

Zmiany w poziomie rezerwy obowazkowej i odchylenia od rezerwy wymaganej w 2008 r.

w min zt

31.12.07- 31.01.08- 29.02.08- 31.03.08- 30.04.08- 02.06.08- 30.06.08- 31.07.08- 01.09.08- 30.09.08- 31.10.08- 01.12.08-
30.01.08 28.02.08 30.03.08 29.04.08 01.06.08 29.06.08 30.07.08 31.08.08 29.09.08 30.10.08 30.11.08 30.12.08

okresy rezerwowe

O Rezerwa wymagana B odchylenia od r.w. I

Zrédto: Dane NBP.

Utrzymujace sk przez caly rok minimalne #ice pomgdzy rezerw wymagam a

utrzymywarn, na rachunkach w poszczegdlnych okresach rezerwotwly efektem:

» prawidtowego zargzania aktywami w bankach,
» Kkorzystania przez banki z instrumentow utataggch zaradzaniesrodkami na rachunkach
w NBP (kredyt techniczny, depozyt na koniec dnazdtredyt lombardowy), a ta&

» oprocentowanidrodkow rezerwy tylko do wysokoi rezerwy wymagane;.

Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje kredytowo-depozytowe, przeprowadzane gjatyivy bankéw komercyjnych,
miaty na celu krétkoterminowe uzupetnienie plyéciosystemu bankowegoatlz lokowanie
przez banki nadwaek wolnych srodkbw na okresy jednodniowe w NBP. Operacje te
zapobiegaty nadmiernym wahaniom stop na rynkgdaybankowym. Kredyt lombardowy i
depozyt na koniec dnia to podstawowe instrumentiiczazne do operacji kredytowo-
depozytowych.
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Stopa procentowa kredytu lombardowego wyznaczajmaksymalp cerg pozyskania
pieniadza w NBP okréata jednoczénie gorr granie waha stép na rynku medzybankowym,
natomiast stopa depozytowa stanowita ograniczesngi&rza ich odchylkeod dotu.

W roku 2008 banki korzystaty z kredytu lombardow@gal zastaw papieréw wastowych
uzupetniagc biezaca ptynna¢ na rachunkach hiecych w NBP. W ramach realizacji przez NBP
dziatar objgtych ,Pakietem zaufania” od dnia 27 zoaiernika 2008 r. (uchwata nr 44/2008
Zarzadu NBP) zabezpieczeniem kredytu lombardowego ualzégjo przez NBP magby¢
rowniez inne dhzne papiery wartiiowe zdeponowane w KDPW S.A. tj. obligacje EBstyi
zastawne, obligacje komunalne i obligacje korpgreeyemitentow krajowych. Szczegotowa
lista tych papieréw publikowana jest na stronielinetowej NBP.

taczna kwota wykorzystanego kredytu w skali roku vogha 5,2 mld zt wobec 6,7 mid zt w
2007 r.Srednie dzienne wykorzystanie kredytu lombardowegaiosto 14,3 min zt w stosunku
do 18,5 min zt w 2007 r.

W 2008 r. banki zteyty lokaty terminowe w NBP ogdétem w kwocie 520,1dt (liczone za
dni ich wykorzystania) i byty one ponad 2,5-krotnieyzsze w stosunku do depozytow
ztozonych w roku poprzednim. gczna wysoké depozytu na koniec dnia sktadanego przez
banki wahata siod 41 tys. zt do 17,3 mld zéredni dzienny poziom depozytu na koniec dnia
wyniost 1,4 mld zt w stosunku do 0,5 mid zt w 200@7Najwyzsze kwotysrodkow banki

lokowaty w ostatnich dniach utrzymywania rezerwywimzkowej.

Wykres 8

Wykorzystanie depozytu na koniec dnia w NBP w 2008 (dane dzienne)
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31-07-08
31-08-08
30-09-08
31-10-08
30-11-08

Zrédto: Dane NBP.
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Swapy walutowe

W dniu 13 padziernika 2008 r. RPP dokonata modyfikacji w instantarium polityki
pieniznej, uzupetniajc je o transakcje typu swap walutowy. Ekitemu, w ramach swapa
walutowego NBP mogt dokonywakupna (lub sprzeds) ztotego za walgt obca na rynku
kasowym przy jednoczesnej jego odsprzgdiub odkupie), w ramach transakcji terminowej, w
okreslonej dacie.

Pocawszy od 17 padziernika 2008 r. operacje tego rodzaju byly ofeanes bankom na
parach walut USD/PLN oraz EUR/PLN. Pierwsza trangakypu swap walutowy zostata
zawarta w dniu 21 pgaziernika 2008 r. Do dnia 7 grudnia 2008 r. tracgake mogty by
zawierane na obu parach walutzééego dnia, z terminem zapadaloowynoszcym 7 dni.
Pocawszy od 8 grudnia 2008 r. transakcje na parze wWalWR/PLN oferowane byly raz w

tygodniu, czstotliwos¢ transakcji na parze walut USD/PLN nie ulegta zrn@an

W dniu 17 listopada 2008 r. NBP rozpakrdwniez przeprowadzanie transakcji typu swap
walutowy na parze walut CHF/PLN. NBP przeprowaddala rodzaje tego typu operaciji.
Operacje z terminem zapadadoo 7 dni oferowane bylty regularnie raz w tygodnMu
porozumieniu z Narodowym Bankiem Szwajcarii, NBPzgmrowadzit rownig 3-krotnie

operacje z terminem zapadainpd4 dni.

Wykres 9

Saldo transakcji typu swap walutowy w 2008 r. (danézienne, rownowartgé w zt)
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30-09-08
31-10-08
30-11-08

Zrédto: Dane NBP.
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Operacje typu swap walutowy ograniczaty w czwarigmartale 2008 r. ptynrié bankéw w
walucie krajowegrednio w wysokéci: w pazdzierniku o 75 min zt, w listopadzie o 476 min zt a
w grudniu o0 1.410 min zi. W ¢giu sredniorocznym wplyw operacji typu swap na ogramnize
ptynnaici sektora bankowego w 2008 r. wyniést 162 min zi.

Pozostate operacje

Kredyt technicznyjest instrumentem utatwigym bankom zawglzanie ptynnécia w ciagu

dnia operacyjnego, zapewrjajjednoczénie ptynna¢ rozrachunku midzybankowego w NBP.
Jest to kredyt nieoprocentowany, zabezpieczany bekami papierami warkziowymi,
zachgany i sptacany w tym samym dniu operacyjnym. W&00dzienne zasilenie bankdéw
ptynndscia operacyja zamykato si w granicach od 11,3 mid zt do 19,5 mid zt. Wykatanie

kredytu technicznego wzrosto o 17,4% w stosunk@@iy r.

Kredyt w cagu dnia w eur@etni rok instrumentu zapewnigego ptynné¢ rozrachunku w

systemie  SORBNET - EURO. Jest zabezpieczany olpigec skarbowymi uprzednio
zaakceptowanymi przez EBC, zggany i sptacany w ggu dnia operacyjnego. W 2008 r.
dzienne zasilanie bankéw ptyniot operacyjia w euro wahato siw granicach od 0,5 min EUR
do 4,2 min EUR. Wykorzystanie kredytu wagu dnia w euro wzrosto o 61,0% w stosunku do
2007 r.

Ponadto, jednym z instrumentow etygm ,Pakietem zaufania” bytlo zmniejszenie wysgtio

stosowanych wskaikdéw haircuts w odniesieniu do zabezpigcdgedytu lombardowego i

kredytu technicznegaZostaty one obabne (kredyt lombardowy — od 27 7uiziernika, kredyt
techniczny — od 17 listopada) z 20% do 15% wartmominalnej papieréw wargoiowych

emitowanych przez Skarb #wa i NBP.

Zmiana ta miata na celu zgkiszenie puli ptynnéci dostpnej dla bankéw w formie kredytu
lombardowego i technicznego przy posiadanym zasodiiezpiecze Biorac pod uwag stany
posiadanych przez banki skarbowych portfeli papierdvartagsciowych i papieréw
wartasciowych emitowanych przez NBP, potencjalna kwé&tadkoéw pozyskiwanych z banku
centralnego w ub. roku ulegta zkszeniu o okoto 6,9 mid zi.
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Zatacznik nr 1. PKB i popyt finalny®

W 2008 r. popyt krajowy wzrést o 5,0% r/r, czyli mpniz w roku poprzednim (8,6% r/r).
Na nizszy wzrost popytu wphyy przede wszystkim: znagzo nizsze nk rok wczéniej tempo
wzrostu naktadow brutto riaodki trwate (spadek z 17,6% r/r w 2007 r. do 7 8Bporaz spadek
dynamiki spaycia ogétem (z 4,7% r/r w 2007 r. do 4,1% r/r)zdlia dynamika spgcia ogotem
byla przede wszystkim efektem spadku tempa wzrsistiycia zbiorowego (z 3,7% r/r w 2007
r. do 0% r/r), podczas gdy dynamika gpda indywidualnego nieznacznie wzrosta (z 5,0%w/r
2007 r. do 5,4% r/r). W 2008 r. dynamika akumuld@ji7% r/r) byta zblona do dynamiki
inwestycji (7,9% r/r). Eksport rost wolniejznimport, podobnie jak w latach 2006-2007.

Dynamika wartéci dodanej bruttbw 2008 r. wyniosta 4,9% r/r (wobec wzrostu o 6,6%
w roku poprzednim). Spadek dynamiki wadododanej brutto w 2008 r. byt przede wszystkim
efektem ograniczenia tendencji wzrostowych w ustagaynkowych (spadek z 6,4% r/r w
2007 r. do 5,6% r/r) oraz przeéhy (spadek z 9,9% r/r w 2007 r. do 3,7% r/r). Neznacza w
poréwnaniu z sektorem przemystowym skabpadku dynamiki wartgi dodanej w
budownictwie (z 12,5% r/r w 2007 r. do 11,3% r/rptyncty wciaz wysokie nakilady w
budownictwie mieszkaniowym oraz inwestycje gmane z naptywemsrodkéw z funduszy

strukturalnych UE.

Wykres 10

Udzialy sktadnikow popytu finalnego we wzrdcie PKB

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

I Spozycie ogélem naklady na $rodki trw ale mmmmm przyrost zapasow

. Spozycie ogolem nakiady na $rodki trw ale mmmmm Przyrost zapaséw m— cksport netto = PKB

g . Eksport netto —a— PKB J J

Zrodto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

® W niniejszym Zadczniku uwzgédniono dane opublikowane do 20.04.2009 r.

" Produkt krajowy brutto jest réwny watt dodanej brutto, powkszonej o saldo podatkéw od produktéw (w tym
cet importowych) i dotacji do produktéw.
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Tabela 3
PKB i popyt krajowy w latach 2001-2008

2001 | 2002| 2003 2004 200p 2006 2007 2008
Dynamika (w % r/r)

PKB 1,2 1,4 3,9 5,3 3,6 6,2 6,7 4.8
Popyt krajowy -1,3 0,9 2,7 6,0 2,4 7,3 8,6 5/0
Spazycie 2,3 3,0 2,6 4,0 2,7 5,2 4,7 L
Spaycie indywidualne 2,3 3,4 2,0 4,4 2,0 5,0 5P 5,4
Akumulacja -13,4|  -7,2 3,3 14,7 14 16,1  23}7 07
Naktady brutto ndrodki trwate -9,7 -6,3 -0,1 6,4 6,5 14,9 17/6 719

Eksport 3.1 4,8 14,2 14, 8,0 146 9,1 5,8

Import -5,3 2,6 9,3 15,2 47 17,3 13,6 6,2
vad;Ii(?’r Srossortu netto we wzicie PKB 26 05 11 0.8 11 a1 2.1 03

Struktura PKB w cenach bigcych (w %)

Popyt krajowy 103,77 103,4 102,6 1024 100,7 101,82,8| 1034
Spaycie 82,9 | 84,8| 838 823 815 808 785 787
Akumulacja 20,8| 18,6/ 18,7 20,1 193 211 243 724

Eksport netto -3,7 -3,4 -2,6 -2,4 -0,¥ -1,8 -2|8 3,4-

Zrédio: Dane GUS.

W wyniku wzrostu dochodéw do dyspozycji (o ok. 2,8ff6) dynamika spoycia
indywidualnego w 2008 r. byta nieznaczniezs®a ni przed rokiem. Poprawa sytuacji na rynku
pracy przyczynita gido wzrostu dochodéw z pracy najemnej w 2008 K.c6¢l% r/r (w cenach
biezacych, dane o dochodach wedtug szacunkéw NBP). Naopo konsumpcji w 2008 r.
wptynety réwniez wyzszy niz w roku poprzednim naptydrodkédw w ramach Wspadlnej Polityki

Rolnej.

Dynamika naktadéw inwestycyjnych brutto w 2008 wtab znaczco nizsza ni rok
wczeniej. Recesja w gospodaréeiatowe] i zatamanie na globalnych rynkach finangohv
przyczynity st do znacznego spadku dgmtcsci kredytéw dla przedsbiorstw oraz spadku
zagranicznego popytu na ich wyroby. W rezultacieedstbiorstwa niekorzystnie oceniaty
przewidywany popyt oraz perspektywy swojego rozwigpomimo dobrej sytuacji finansowej i

wysokich zyskéw w 2008 r. znagzo obniyly dynamike naktadow inwestycyjnych.

W 2008 r. nadal rést eksport i import. Tempo wanosbrotéw handlowych byto jednak
znacaco nizsze nk w roku poprzednim, a w IV kw. zarowno eksport, jaiknport spadty w
poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedni®go2008 r. wkiad eksportu netto do
wzrostu byt bliski -0,3 pkt. proc. W konsekwencigmnacznie wzrost deficyt rachunku obrotéw
biezacych (w relacji do PKB z 4,7% w 2007 r. do ok. 5,492008 r.).
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Zatacznik nr 2. Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w @08 r.

Wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych

W 2008 r.srednioroczny wskanik cen towarow i ustug konsumpcyjnych wyniost 4,286
wiec uksztattowat s na poziomie wyszym od gornej granicy odchyleod celu inflacyjnego
NBP (3,5%). W pierwszej potowie roku wskak ten — podobnie jak w roku poprzednim —
wykazywat tendengjrosmca; roczna dynamika cen towarow i ustug konsumpcypnyzrosta
w tym okresie z 4,0% w styczniu do 4,8% w lipcuargniu 2008 r. W kolejnych miegiach
dynamika cen zaeta jednak stopniowo obia¢ sie do poziomu 3,3% w grudniu 2008 r. Na taki
przebiegsciezki wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych zlty sie: nadal wysoka w
pierwszej potowie i obrbjaca s¢ w drugiej potowie roku roczna dynamika ceywnosci i
napojow bezalkoholowych, znaczny wzrost cen enengipierwszej potowie roku i jego
ostabienie w ostatnich miesach roku, a tale rosmacy systematycznie w prawie catym

omawianym okresie wskaik inflacji po wyfaczeniu cerzywnosci i energii.
Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych

Silne wstrasy cenowe na rynku surowcéw rolnych obserwowanépoll 2007 r. wptyrty
na roczr dynamilke cenzywnosci i napojow bezalkoholowych w catym 2008 r. W piszych
mieshcach 2008 r. roczna dynamika tych cen utrzymywatans wysokim poziomie (6,8—
7,8%), a pocawszy od sierpnia za¢ta sk obniza¢ do poziomu 3,2% w grudniu. Olxainie s¢
rocznego tempa wzrostu tych cen byto @@ine m.in. z ugpowaniem wpltywu wspomnianych
wstrzasow (tj. z wysipieniem ujemnego efektu bazy). W tym samym kieruokidziatywat
rowniez spadek cen na muzynarodowych rynkach wielu surowcéw rolnych, zzeiny z
korzysty sytuacj podaowa oraz spadkiem globalnego popytu w wynikwiatowego

spowolnienia wzrostu gospodarczego.
Ceny enerqii

Roczna dynamika cen energii w | pot. 2008 r. wykeaka tendengj rosmca (od 6,9% w
styczniu do 9,9% w lipcu 2008 r.), a ngstie zaczta sk stopniowo obria¢ do 5,6% w grudniu
2008 r. Istotny wptyw na ksztattowanieg sten nénikOw energii w tym okresie miaty trzy
czynniki: zmiany cen paliw, uzaleione w duej mierze od zmian poziomu cen ropy naftowej
na rynku swiatowym, zmiany cen podlegaych polityce regulacyjnej Uedu Regulacji

Energetyki oraz zmiany krajowych cergla przektadajce st na wzrost cen opatu.
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Wysokie tempo wzrostu cen grokow energii w 2008 r. byto w dym stopniu wynikiem
znacznych podwiek cen regulowanych (cen energii elektrycznej, gazcieptej wody),
zatwierdzanych przez URE wadych miesicach roku. Z kolei dynamika cen paliw na rynku
krajowym byta wynikiem zmian cen ropy naftowej nakach swiatowych oraz zmian kursu
ztotego wobec dolara amerylskiego, w ktorym wyceniane &ontrakty na ten surowiec. Silny
wzrost $wiatowych cen ropy do lipca 2008 r. przekiadat sa wzrost cen paliw w Polsce,
natomiast obserwowany od sierpnia daada 2008 r. spadek cen ropy przyczyniat db
obnizania s¢ cen paliw na rynku krajowym. Czynnikiem tagadym transmisj zmian cen ropy
naftowej na rynkach rmadzynarodowych na ceny paliw w Polsce byly zmiangskuziotego do
dolara, w ktorym wycenianea kontrakty na ten surowiec. Silna aprecjacja ziotelg lipca
2008 r. oddziatywata w kierunku ograniczenia wanosén paliw, natomiast jego deprecjacja w
kolejnych miesicach spowodowataze spadek cen paliw w Polsce byt znacznie stabszy od
obnizki cen ropy naftowej néwiecie.

Inflacja po wytaczeniu cenzywnosci i energii (inflacja bazowa)

W 2008 r. roczna dynamika cen towarow i ustug komscyjnych po wydczeniu cen
ZYywnosci i cen energii stopniowo rosta, od 1,6% w styozdo 2,9% w listopadzie, a naghie
nieznacznie si obnizyta do 2,8% w grudniu. Miestzne zmiany cen w tej grupie towaréw i
ustug w pierwszej potowie roku byty przy tym #gze ni w jego drugiej potowie. Do wzrostu
inflacji po wylaczeniu cenzywnaosci i energii w ugciu rocznym przyczynit gi wyrazny wzrost

dynamiki rocznej cen ustug oraz nieznaczny wzrgatadiki cen towaréw nigsywnaosciowych.

Wzrost cen ustug w rozwianym okresie spowodowany byt przede wszystkim pateupi
cen ustug zwizanych z utrzymaniem mieszkania, w tym optat za dgwieczystéci (Smieci)’,
ustug kanalizacyjnych, ustug zagzianych z zaopatrywaniem w wgaraz kosztow zasgu i
administracji mieszka W pierwszej potowie roku wyfaie rosty take ceny innych ustug,
przede wszystkim w grupie ,restauracje i hoteletakke ustug zwizanych z rekreagji kultura
oraz ze zdrowiem. Silny wzrost rocznego wskka inflacji bazowej w sierpniu 2008 r. (do
2,7%, z 2,2% w lipcu) spowodowany byt wzgji mierze dodatnim efektem bazy zmanym ze
spadkiem cen uslug internetowych w sierpniu 208Dn wzrostu inflacji po wyczeniu cen
zywnaosci i energii w 2008 r. przyczynialy siréwniez podwyzki cen wyrobdw tytoniowych,

8 Od stycznia 2008 r. do grudnia 2008 r. dynamika z& wywoz nieczystai (§mieci) wzrosta o 38,1%r/r, co bylo
efektem znacznych podwgk optat na rzecz samaddw. Na podstawie Rozpamzenia Rady Ministréow od
stycznia 2008 r. podwgzono wikszas¢ optat za korzystanie Zeodowiska, w tym optaty za sktadowanie odpadow
(do 75 z/Mg w 2008 r., tj. 0 ok. 200%).

° W sierpniu 2007 r. miata miejsce promocyjna @kaicen ustug internetowych jednego z operatoréw.
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zZwigzane ze wzrostem stawki podatku akcyzowego od tymharéw®. Czynnikiem w
niewielkim stopniu obriiajacym dynamilk cen w tej grupie byt natomiast dalszy spadek cen
towarow, ktére $ w znacznej ogci importowane z krajow o niskich kosztach wytwaniza

(odziez, obuwie, sprat elektroniczny).

19 W styczniu 2008 r., w ramach procesu dostosowatdaek podatku akcyzowego w Polsce do minimalnych
stawek tego podatku wymaganych w prawodawstwie WEuifopejskiej, wprowadzona zostata asya stawka
akcyzy na wyroby tytoniowe. dlacy efektem tej podwaki silny wzrost cen tych towaréw obserwowany bygute
wszystkim dopiero w drugiej potowie 2008 r., co wWealo z utrzymywania przez producentéw zapaséw téwa
wyprodukowanych w roku poprzednim.
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Zmiany cen gtébwnych grup towarow i ustug konsumpcyjych w latach 2007-2008

Tabela 4

CPI Zywnoséi | Energia Z tego: Inflacja po z tego:
napoje paliwa | naniki |Wytaczeniul Towary Ustugi

bezalkoholowe energi | Cneon’ci i towary | inne koszty inne
Zy‘::]ers . akcyzowe towary zwigzane z| ustugi

9 (alkohol, utrzymanien

tyton) mieszkania

domu
Struktura wag koszyka CPI (w %)
2007 100,0 26,2 16,1 4,0 12,1 57,7 30,4 5,7 24,7 27,3 6,1 21,2
2008 100,0 25,7 15,0 4,2 10,9 59,3 31,4 5,7 25,7 27,9 6,0 22,0
Zmiana do analogicznego okresu roku poprzedniego (&)

2007 1 1,6 2,8 3,0 -3,9 52 0,7 -1,4 1,6 -2,0 3,0 2,9 3,0
I 1,9 3,2 3,5 -1,3 51 0,8 -1,2 1,7 -1,8 31 3,1 31
I 2,5 43 4.8 4,0 51 1,0 -1,0 1,8 -1,6 3,2 3,3 3,1
\Y 2,3 4,6 2,9 2,6 31 1,1 -0,7 19 -1,3 3,2 3,6 31
Y 2,3 4,3 25 0,8 31 14 -0,4 19 -1,0 3,4 3,7 33
VI 2,6 4.4 3,4 41 3,2 15 0,2 2,5 -0,8 35 4,0 3,3
Vil 2,3 4,4 31 2,7 32 1,1 0,1 3,6 -0,7 2,2 4,2 1,6

VI 15 2,8 2,1 -0,5 31 0,8 0,3 4.4 -0,6 1,3 4,3 0,4
IX 2,3 51 2,8 2,5 2,9 0,9 0,4 4.8 -0,6 1,4 45 0,5
X 3,0 6,6 43 7.6 32 1,0 0,4 5,0 -0,6 1,6 4,6 0,7
Xi 3,6 7,6 5,8 13,2 34 1,1 0,5 51 -0,6 18 4,7 0,9
Xl 4,0 7,9 7,1 18,1 3,7 1,3 0,7 5,4 -0,4 2,0 4,8 1,2

2008 | 4,0 7.8 6,9 17,0 34 1,6 0,2 54 -0,9 3,3 8,8 1,8
I 4,2 7,3 8,6 13,8 6,8 18 0,3 5,6 -0,8 3,4 9,2 1,8
] 4,1 7,0 7,8 10,1 7,0 2,0 0,6 5,7 -0,5 35 9,5 2,0
\Y, 4,0 6,8 6,8 6,0 7,2 2,1 0,5 59 -0,6 3,8 9,5 2,3
Y 4,4 7,0 9,0 7,0 9,8 2,1 0,4 6,0 -0,8 3,9 9,8 2,3
\ 4,6 7,6 9,3 75 10,0 2,2 0,4 5,8 -0,8 41 9,9 2,6
\l 48 7.8 9,9 8,2 10,6 2,2 0,2 5,6 -1,0 4,4 10,1 2,9

VI 48 6,9 9,8 6,8 10,9 2,7 0,3 6,4 -1,1 55 10,3 4,2
IX 4,5 51 9,5 3,7 11,7 29 0,6 7,1 -0,9 55 10,2 4,2
X 4,2 4,0 9,7 19 12,7 2,9 0,6 75 -0,9 55 10,3 4,2
Xl 3,7 2,9 8,2 -6,4 14,0 2,9 0,7 8,1 -1,0 55 10,3 4,2
Xl 3,3 3,2 5,6 -15,0 13,8 2,8 0,5 8,2 -1,2 54 10,3 4,0

I-XI11 2007 2,5 4,9 3,8 4,1 3,7 1,0 -0,2 3,3 -1,0 2,5 4,0 2,0
I-X11 2008 4,2 6,1 8,4 4,7 9,9 2,3 0,4 6,4 -0,9 4,5 9,9 3,0
Wktad do CPI (w pp.)

2007 1 1,6 0,7 0,5 -0,2 0,6 0,4 -0,4 0,1 -0,5 0,8 0,2 0,6
I 1,9 0,8 0,6 -0,1 0,6 0,5 -0,4 0,1 -0,5 0,8 0,2 0,6
] 25 11 0,8 0,2 0,6 0,6 -0,3 0,1 -0,4 0,9 0,2 0,7
\Y 2,3 1,2 0,5 0,1 0,4 0,7 -0,2 0,1 -0,3 0,9 0,2 0,7
\% 2,3 11 0,4 0,0 0,4 0,8 -0,1 0,1 -0,2 0,9 0,2 0,7
\ 2,6 11 0,6 0,2 0,4 0,9 -0,1 0,1 -0,2 1,0 0,2 0,7
Vil 2,3 11 0,5 0,1 0,4 0,6 0,0 0,2 -0,2 0,6 0,3 0,4

VIl 15 0,7 0,3 0,0 0,4 0,4 0,1 0,2 -0,2 0,4 0,3 0,1
IX 2,3 1,3 0,5 0,1 0,4 0,5 0,1 0,3 -0,2 0,4 0,3 0,1
X 3,0 1,7 0,7 0,3 0,4 0,6 0,1 0,3 -0,2 0,4 0,3 0,1
Xl 3,6 2,0 0,9 0,5 0,4 0,6 0,2 0,3 -0,1 0,5 0,3 0,2
Xl 4,0 2,1 1,1 0,7 0,5 0,8 0,2 0,3 -0,1 0,6 0,3 0,3

2008 | 4,0 2,0 1,0 0,6 0,4 1,0 0,1 0,3 -0,2 0,9 0,5 0,4
I 4,2 1,9 13 0,5 0,7 1,1 0,1 0,3 -0,2 0,9 0,5 0,4
] 4,1 1,8 1,2 0,4 0,8 1,2 0,2 0,3 -0,1 1,0 0,6 0,4
\Y, 4,0 1,7 1,0 0,2 0,8 1,2 0,2 0,3 -0,2 11 0,6 0,5
\% 4,4 1,8 1,3 0,3 11 1,2 0,1 0,3 -0,2 1,1 0,6 0,5
\ 4,6 1,9 14 0,3 11 1,3 0,1 0,3 -0,2 1,2 0,6 0,6
Wl 4,8 2,0 15 0.4 1,1 1,3 0,1 0,3 -0,3 1.2 0,6 0,6

VI 4,8 1,7 15 0,3 1,2 1,6 0,1 0,4 -0,3 1,5 0,6 0,9
IX 45 1,3 14 0,2 13 1,7 0,2 0,4 -0,2 1,5 0,6 0,9

X 4,2 1,0 15 0,1 14 1,7 0,2 0,4 -0,2 15 0,6 0,9

Xl 3,7 0,8 1,2 -0,3 15 1,7 0,2 0,5 -0,3 1,5 0,6 0,9

Xl 3,3 0,8 0,9 -0,7 15 1,6 0,2 0,5 -0,3 1,5 0,6 0,9
I-X11 2007 2,5 13 0,6 0,2 0,4 0,6 -0,1 0,2 -0,3 0,7 0,2 0,4
I-X112008 4,2 16 1,3 0,2 1,1 14 0,1 0,4 -0,2 1,3 0,6 0,7

Zrodto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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Zatacznik nr 3. Bilans ptatniczy**

W 2008 r. deficyt w obrotach higcych bilansu ptatniczego wyniést 19,6 mid EUR (wobe
14,6 mid EUR w 2007 r.). Relacja deficytu obrotoezhcych do PKB wzrosta z 4,7% w 2007 r.
do 5,4% w 2008 r. Na pogorszenie salda obrotévabieh ztayto sie pogkbienie deficytu w
obrotach towarowych oraz, chow mniejszym stopniu, obienie s¢ dodatniego salda
transferow. Na podobnym poziomie jak w 2007 r. yritrato s¢ dodatnie saldo ustug i ujemne

saldo dochodow.

Mimo pogkbiajacej sk od Il kw. 2008 r. recesji w gospodarkach krajoéw-LE kedacych
najwaniejszym partnerem handlowym Polski, w pierwszyche¢h kwartatach 2008 r.
dynamika polskiego eksportu byta nieco2sya ni srednio w 2007 r., co zwkane byio z
relatywnie wysol dynamily sprzeday do krajow WNP oraz Europ$rodkowo-Wschodniej.
Na wzrost eksportu zhyto sie przede wszystkim zwkszenie sprzedst wyrobdow
klasyfikowanych jako maszyny i spiz transportowy, co wynikalo m.in. z uruchomienia
produkcji nowych modeli samochodow w polskich filla koncernbw motoryzacyjnych.
Natomiast eksport towaréw najbardziej wiaych na zmiany koniunktury tj. &Zci
samochodowych oraz débr konsumpcyjnych trwateggtkm, w ktérym dominujca role
odgrywaj przedstbiorstwa zagraniczne i handel korporacyjny, nied@ gmniejszyt.
Dodatkowo aprecjacja ziotego w | pot. 2008 r. wpdyav na obrrienie dynamiki eksportu

towarow charakteryzagych s¢ nizszym stopniem przetworzenia.

W pierwszych trzech kwartatach 2008 r. réwnigynamika importu utrzymywata sina
stosunkowo wysokim poziomie. Byto to zwane z waiz wysoky dynamilky popytu krajowego
(zarébwno konsumpcyjnego, jak i inwestycyjnego)atginie silnym popytem przedsiorstw
zorientowanych na eksport (przede wszystkim sektartoryzacyjnego) oraz rogtymi w | pot.

2008 r. cenami surowcow (zwiaszcza ropy naftowej).

Wyrazne obnkenie aktywnéci ekonomicznej w IV kw. 2008 r. w gtéwnyddwiatowych
gospodarkach, ktore przyczynito ¢sido spadku warkei handlu m¢dzynarodowego,
spowodowato take zmniejszenie siwartasci polskiego eksportu (0 5,0% r/r) i importu (o
0,8% r/r). Spadek eksportu ngst w wigkszaci grup towarowych. Wyranie zmniejszyta si
wartas¢ eksportu débr pwednich, a take samochodow. Skala spadku importu byta mniejsza ze

wzgledu na utrzymujcy sk na relatywnie wysokim poziomie import débr konswyjpych,

™ W niniejszym Zajczniku uwzgédniono dane opublikowane do 20.04.2009 r.
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przy zmniejszeniu gi importu dobr pérednich (zwiazanym ze znagzym ograniczeniem

eksportu) oraz dobr inwestycyjnych.

W calym 2008 r. wart@ eksportu wzrosta o 12,5%(najwolniej od czasu przygiienia
Polski do Unii Europejskiej w 2004 r.), podczas gelgrtai¢ importu wzrosta o 15,7% W
efekcie wyszej dynamiki importu i eksportu, trzeci kolejny rok nagowato pogtbianie s¢
deficytu w polskim handlu zagranicznym (do 24,8 r&ldR wobec 18,6 mild EUR w 2007 r.
wedtug wsgpnych danych GUS), na co napkszy wpltyw miato pogibienie s¢ deficytu w
wymianie z Chinami (o 2,5 mld EUR do -10,4 mld EUR)Rosj (0 2,0 mld EUR do -7,8 mid
EUR). Natomiast na podobnym poziomie jak w 200Ttnzymato s¢ dodatnie saldo w handlu z
krajami Unii Europejskiej (pogbit si¢ deficyt w handlu z krajami UE-15, przy jednoczasny

wzroscie nadwyki w handlu z nowymi krajami cztonkowskimi).

W 2008 r. nagpowaly znacace zmiany kursu walutowego, ktore jednak ze wdglna
duza rolg handlu korporacyjnego miaty ograniczony wptyw n@iany wartdci polskiego
handlu zagranicznego. W okresie styczdipiec 2008 r. kurs ztotego nadat siprecjonowat (w
tym okresie kurs nominalny umocnit ¢sio 11% wobec euro i 17% wobec dolara
amerykaskiego). W sierpniu 2008 r. miata miejsce zmiaeadu ksztattowania skursu wielu
walut krajow rozwijagcych sg, w tym ziotego, ktéry zaak si¢ deprecjonowa (w okresie
sierpieh — grudzié 2008 r. nominalny kurs ziotego wobec euro ostakito 39%, a wobec
dolara amerykaskiego o 69%). W catym 2008 r. nominalny kurs zioteostabit st 0 23%
wobec euro i 0 41% wobec dolara amengidego. Realny efektywny kurs walutolfy
deflowany indeksem jednostkowych kosztéw pracy sepméle przetwérczym (ULCY w | pot.
2008 r. umocnit & 0 11%, natomiast w Il pot. roku ostabit 11%. W catym 2008 r. realny
efektywny kurs walutowy deflowany ULC ostabit s 2%.

W 2008 r. gtdwne wskaiki finansowe obrazgge zewrtrzna réwnowag polskiej
gospodarki pogorszyty siw poréwnaniu do lat poprzednich. Relacje saldatdbv biezacych,

12 7lozyt si¢ na to wzrost wolumenu eksportu o 5,3% (wobec waro®,4% w 2007 r.) i wzrost cen transakcyjnych
0 6,8% (wobec wzrostu 0 5,9% w 2007 r.).

13 Zlozyt si¢ na to wzrost wolumenu importu o 5,7% (wobec warost 15,1% w 2007 r.) i wzrost cen
transakcyjnych o 9,5% (wobec wzrostu o 3,8% w 20D7Wyzszy wzrost cen transakcyjnych w imporcie i
eksporcie przyczynit gsido pogorszenia terms of trade w polskim handluasgznym do 97,5 (wobec 102,0 w
2007 r.).

W przypadku efektywnego kursu deflowanego jedrmstkmi kosztami pracy obliczenia zostaly dokonane na
podstawie danych kwartalnych.

5 Miara oceny zmian konkurencyjéa producentéw krajowych na rynkach quzynarodowych jest wskaik
odzwierciedlajcy koszty produkcji. Ponadto, poniewawieksza¢ wymiany handlowej dotyczy produktow
przemystu przetwérczego, odpowiednim wahkilliem konkurencyjnéci jest realny kurs walutowy deflowany
jednostkowymi kosztami pracy w przegigy przetwédrczym. W obliczeniach wykorzystano darecsnkowe o ULC
za IV kw. 2008 r.
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salda obrotéw biecych i kapitatowych oraz salda obrotéw towarowychRKB utrzymaty si
jednak na bezpiecznym poziomie. Res: wykorzystanie funduszy z Unii Europejskiej
oddziatywato w kierunku poprawy relacji salda oldmetbiezacych i kapitatowych do PKB.
Tymczasemswiatowy kryzys finansowy wplygt na pogorszenie siwarunkéw dosipu do
finansowania zagranicznego, w tym na spadek napiywuestycji bezpérednich. W 2008 r.
deficyt obrotow bieacych zostat w 44% sfinansowany naptywem Kkapitatgramicznego w

postaci inwestycji bezpoednich (w poréwnaniu z 90% w 2007 r.).

Tabela 5
Wybrane wskazniki ostrzegawcze dla Polski
Wskaznik ostrzegawczy 2004 2005 2006 200y 2008
Saldo obrotéw biecych/PKB 4,0% | -1,2% -2, 7% -4, 7% -5,4%
Saldo obrotéw bicych i kapitatowych/PKB -3,5% -0,99 -2,1% -3,6% 3%,
Saldo obrotéw towarowych/PKB -2,2%  -0,9% -2,0% 9.0 -4,6%
Inwestycje bezpwednie/saldo obrotow hiecych | 116,1% 184,4% 115,8% 90,3% 44,0%
_(Saldo oprotow p@cych+kapﬂa¥owych+ 1,1% 1,4% 1,0% 0.6% 2.0%
inwestycje bezpoednie)/PKB
Obs}uga _zadlienla zagranicznego/eksport 35.4% | 32.3% 29.7% 33.7% 34.19
towarow i ustug
QflCJaIne aktyvya rezerwowe —w migsach 4.0 47 3.9 39 3.4
importu towarow i ustug

Zrodto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS i NBP
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Zatacznik nr 4. Pieniadz i kredyt'®

W 2008 r. tempo wzrostu kredytéw dla gospodarstunalych stopniowo si obnizato.
Dotyczylo to zarowno kredytow konsumpcyjnych, jak mieszkaniowych. Kluczowym
czynnikiem wptywajcym na rozwoj akcji kredytowej byt nasiay sk od wrzénia 2008 r.
globalny kryzys finansowy, ktory doprowadzit do agiczenia podgy kredytow hipotecznych
denominowanych we frankach szwajcarskich. Po srqmpytowej na ograniczenie akcji

kredytowej wptywato oczekiwane pogorszenig situacji gospodarcze;.

W 2008 r. dynamika kredytéw dla przegsiorstw utrzymywata si na stabilnym poziomie.
Nastpita jednak zmiana w strukturze udzielanych kredytévyraznie spadio tempo wzrostu
kredytow na zakup nieruchosw, wzrosta natomiast dynamika kredytow inwestyggjm
Zmiana struktury zadhenia odzwierciedlata proces przechodzenia przeedgebiorstwa do

kolejnych faz realizacji inwestycji.

Nasilenie globalnego kryzysu finansowego i @@ine z tym spadki cen aktywow
przyczynity se do zmiany struktury aktywow finansowych gospodardbomowych. Spadki na
Gietldzie Papierow Wartsiowych w Warszawie przyczynity gido zmniejszenia udziatu
funduszy inwestycyjnych i akcji w strukturze aktywdinansowych gospodarstw domowych.
Wzrosto natomiast zainteresowanie depozytami bagkowwzmocnione pod koniec 2008 r.
przez polityk bankow dzacych do zwtkszenie bazy depozytowej poprzez oferowanie
wysokiego oprocentowania lokat. Z kolei tempo whnodepozytow dla przedgiiorstw w

catym 2008 r. stopniowogbbnizato.

Dynamika agregatu M3 do lipca 2008 r. rosta, a qpesé zacgta sk obnizaé. Mimo
znacznego przyrostu gotowki w obiegu w 11l kw. zmanego z przégiowym spadkiem zaufania
do systemu bankowego po upadku Lehman Brothersalwego roku zaobserwowano spadek
ptynnasci M3 spowodowany przeptywelnodkow gospodarstw domowych i przegsorstw na
lokaty terminowe (do 2 lat wEznie).

16 Oficjalne publikowane przez NBP dane monetarneogai pod wptywem ksztattowaniacskursu walutowego.
Ze wzgkdu na silm aprecjagj zlotego do lipca 2008~r., a ngshie jego znacga deprecjagj czynnik ten miat
szczegOlnie die znaczenie w 2008 r. Z zygku z tym — o ile nie zaznaczono inaczej — preaeat® w Zadczniku
dane monetarne odnasgie do wielkagci oczyszczonych z wplywu wahi&ursu ztotego w stosunku do gtéwnych
walut.
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Kredyty dla gospodarstw domowych

Nominalna warté& zadhrzenia kredytowego gospodarstw domowych w bankaclostarw
2008 r., 0 113,8 mld zt do ok. 367 mld zt, podcgdg w 2007 r. wzrost zadtenia z tego tytutu
wyniost ok. 70 mid zt. Istotny wptyw na tak wysofirzyrost kredytu miaty zmiany kurséw

walutowych. Po ich wyeliminowaniu przyrost zag#nia byt o ok. 28 mid zt pszy*’.

Najszybciej rosty kredyty mieszkaniowe. Dynamika iprzyrostu obriyta sk jednak
stopniowo z 55,9% r/r w styczniu do 42,1% r/r wayiu 2008 r., przyredniorocznym tempie
zmian tej kategorii kredytow na poziomie 59,9%. Wrgwnaniu z 2007 r. oznaczato to

obnizenie s¢ sredniorocznej dynamiki kredytow mieszkaniowych o & pkt. proc.

Wykres 11

Roczne tempo zmian zadtzenia kredytowego gospodarstw domowych

Kredyty ogélem =——Kredyty konsumpcyjne =—Kredyty mieszkaniowe
70 7 proc.
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2 ] /f"_\—\
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H
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Zr6dto: Dane NBP.

Szybkiemu wzrostowi warfgi kredytow mieszkaniowych w | pot. 2008 r. sprigjprzede
wszystkim poprawa sytuacji dochodowej gospodarstwnalvych, a take wysoki poziom
konkurencji w tym segmencie rynku bankowego przsdggym sk na niski koszt kredytu oraz
wzrost wartdci nieruchoméci stanowacych jego zabezpieczenie. Jednak w Il pot. 2008vr.,
zwiazku z globalnym kryzysem finansowym, ngsto zaostrzenie polityki kredytowej bankow i
ograniczenie poda kredytéw dla gospodarstw domowych. Banki motywiywsavoje dziatania

(m.in. podniesienie maroraz pozaodsetkowych kosztéw kredytu, ¢kszenie wymaganego

"W 2007 r. po wyeliminowaniu wptywu zmian kursowyphzyrost zadtzenia byt o 10,7 mld zt wiszy niz
wskazywaly na to wielki nominalne.
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udziatlu wlasnego w inwestycji) wzrostem ryzyka kresvego zwazanego z przewidywanym
pogorszeniem sytuacji gospodarczej oraz niekorzystern, swojej bieacej i przewidywanej
sytuacji kapitatowej. Najistotniejszym ograniczenigo stronie podawe] bylo jednak silne
zmniejszenie — poawszy od padziernika 2008 r. — dogtnasci kredytow denominowanych we

frankach szwajcarskich, co zostatlo odzwierciedlamezmianie struktury nowoudzielonych

kredytow.

Wykres 12
Roczne tempo zmian kredytéw mieszkaniowych dla gosgdarstw domowych

100 1 proc.

— Zlotowe
—Walutowe

wmmmmee\oel\l\l\l\w‘w‘w‘w
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Zrédio: Dane NBP.

Udziat kredytow denominowanych w walutach obcych kwedytach mieszkaniowych

gospodarstw domowych zgkiszyt sk z 43% w styczniu do 67% w pazierniku 2008 r. W

kolejnych miesicach nasipit gwaltowny spadek udzialu kredytow walutowych w

nowoudzielanych kredytach mieszkaniowych (do 39%grwdniu 2008 r.), spowodowany z
jednej strony ograniczeniem ich dg®taici, a z drugiej znaezra deprecjagj ztotego.

W 2008 r. nie zaobserwowano istotnych zmian dynamgtzyrostu kredytow

konsumpcyjnych, ktéra ulegta jedynie niewielkiemngeniu z 33,4% r/r w styczniu do 30,9%
r/r w grudniu 2008 r. Utrzymanie tempa wzrostu tesgnkowo stabilnym i wysokim poziomie
bylo zwiazane z nadal dobisytuacy dochodow gospodarstw domowych.
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Wykres 13

Nowoudzielone kredyty mieszkaniowe — struktura waltowa

80 - B Zlotowe B Walutowe
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Zrodto: NBP — struktura spagdzona w oparciu o informacje pozyskiwane do spralsezxzaci
stép procentowych z préby wybranych 20 bankéw, ydbrudziat w rynku kredytow dla sektora
niefinansowego stanowi okoto 75%.

Kredyty dla przedsigbiorstw

Nominalna warté¢ zadtzenia kredytowego przedsiorstw w bankach wzrosta w 2008 r., o
48,3 mld zt do ok. 216 mid zt (w 2007 r. wzrost izeiénia z tego tytutu wyniost ok. 32 mid z¥).
Po wyeliminowaniu wplywu rini¢ kursowych przyrost zadkenia byt o ok. 5 mid zt aszy*®.

W grudniu 2008 r. tempo wzrostu zazimia przedsbiorstw w sektorze bankowym
ksztaltowato si na poziomie 25,0% r/r wobec 28,2% w styczniu. Napz dynamilke
odnotowano w sierpniu (29,0% r/r), a od tego momerasipit jej stopniowy spadek. Byto to
zwiazane z zaostrzeniem kryteribw przyznawania kredybdaz wzrostem niepewsa co do
przyszitej koniunktury wynikagym z zaburzé na globalnych rynkach finansowych oraz ich

mozliwym wptywem na gospodaekpolsk.

Jedn z gtdwnych przyczyn utrzymywaniaesstosunkowo diego popytu przedabiorstw na
kredyty byta kontynuacja rozpoggch inwestycji. Jak wynika z baflankietowych NBF®, w
IV kw. 2008 r. wskanik kontynuacji inwestycji utrzymat sina wysokim poziomie (97,2%),

obnizajac sk jedynie o 0,8 pkt. proc. w stosunku do IV kw. 200Proces kontynuowania

BW 2007 r. po wyeliminowaniu wptywu zmian kursowyghzyrost zadlzenia byt o 3,2 mid zt wiszy niz
wskazywaly na to wielki nominalne.

9 patrz:Informacja o kondycji sektora przedsiorstw ze szczegéinym uwadpieniem stanu koniunktury w IV kw.
2008 r.,NBP.
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inwestycji, polegajcy na przechodzeniu ze wphego etapu prowadzonych projektow (tj.
zakupu gruntow i nieruchonda) do fazy finansowania wydatkow maych bezpéredni wptyw
na powekszenie zdolngci produkcyjnych, zostat odzwierciedlony w zmianadiinamiki
réznych kategorii zaditenia przedsbiorstw. W poréwnaniu ze styczniem w grudniu 2008 r
tempo wzrostu kredytéw na zakup nieruchéoi@bnizyto sie z 68,1% r/r do 28,5% r/r, przy
jednoczesnym wzkgie dynamiki zadtzenia przedsbiorstw z tytutu kredytow inwestycyjnych
z 10,9% r/r do 31,2% r/r. W tym czasie tempo pratuckredytdw operacyjnych i na rachunku
biezacym obniyto sie z 27,7% r/r w styczniu do 20,5% r/r w grudniu 2008

Wykres 14
Roczne tempo zmian zadienia kredytowego przedsibiorstw
— Kredyty ogétem — Kredyty inwestycyjne
8o - Proc Kredyty na nieruchomosci — Kredyty o charakterze biezacym
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Zr6dto: Dane NBP.

Wedtlug danych bilansu ptatniczego, nadal istotrygdtem finansowania przedbiorstw
bylo zadtienie zagraniczne. Dynamika przyrostu diugu zagraeigo wyraonego w euro byta
jednak w 2008 r. znagezo nizsza w porownaniu z 2007 r. (odpowiednio 11,7% w@bec 21,1%
r/r). O takim wyniku zadecydowaty dane za IV kw0380Q., kiedy to wart& zadhzania obntyta
sic 0 5,1 mld euro. Bylo to zwzane z wyranym zaostrzeniem warunkéw kredytowych dla
sektora przedsbiorstw. Przedsbiorstwa korzystaty giéwnie z kredytéw niehandlowy&tore
w 2008 r. wzrosty o 18,4% r/r. W tym czasie waétkredytow handlowych obiyta si 0 1,8%
r/r; spadio réwnie zadhzenie z tytutu dhanych papierow wartziowych w posiadaniu
zagranicznych inwestoréw portfelowych (o 4,4% r/r).
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Aktywa finansowe gospodarstw domowych

Skutki kryzysu nie omigty sektora gospodarstw domowych, ktérych aktywaarisowe
obnizyty si¢ w 2008 r. o 3,6 mld zt (0,6% r/r). W rezultaciez@ceny portfela waloréw oraz
umorze jednostek uczestnictwa, waséoaktywow funduszy inwestycyjnych zmniejszyta i
66,9 mld zt (52,1% r/r). Z kolei, zaangavanie gospodarstw domowych w akcje gietdowe
spadto 0 32,2 mid zt (52,4% r/r).

Tabela 6
Aktywa finansowe gospodarstw domowych
Aktywa finansowe gospodarstw domowych - struktura
Stany w mid zt Zmiana w 2008 r Zmiana w IV kw 2008 r
XI1 2007 | 111 2008 | VI 2008 1X 2008 | XI12008 | w mid zt w % w mid zt w %
1. Depozyty (W bankach i SKOK-ach) 267,2) 289, 29710 0,31 336,8 69,6 26,0 26,6 7,9
2. Akcje" *° 61,4 54,3 43,6 40,0 29,2 32,2 52,4 -10,9 -36,
3. Aktywa funduszy inwestycyjnyéh 128,4 102,6 90,8 80,4 61,6 -66,9 -52,11 -18,4 -30,
4. Zaktad ubezpieci\enaiycie3 63,1 63,0 67,0 70,2 72,9 9,8 15,6 2,7 3,7
5. Obligacje skarbow® 10,4 10,5 10,3 10,3 12,2 18 17,6 1,9 15,3
6. Bony skarbow@ 0,3 0,2 0,3 0,3 1,3 0,9 291,5 0,9 72,7
7. Gotéwka w obiegu (bez kas bank(ﬁN) 77,2 77,8 81,9 82,5 90,7 13,6 17,6 8,2 9,0
8. Nieskarbowe papiery wagigiowe * 3,5 3,5 3,7 4,0 3,2 -0,3 -8,7 -0,8 -25,8
OGOLEM (poz. 1 - 8) 6114 601,5 594,6 597,9 607,8f -3,6 -0,6 9,9 16

1. Akcje i prawa do akcji przechowywane na rachehka biurach i domach maklerskich oraz w bankacki@miczych.

- dla okreséw pétrocznych wedtug danych GUS i KNF, oraidc | i 11l kwartatu wedtug danych KNF, dla pozostatydtieséw szacunek wiasny.

2. Nie uwzgédniono danych z funduszy, o ktérych wiadorbe skierowanesstylko do oséb prawnych.

3. Przyjto wartai¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowychzgeie (lacznie z rezerwami, gdy ryzyko lokaty ponosi ubezpégicy).

4. Wedtug danych z Ministerstwa Finanséw.

5. Wedtug danych z Departamentu Operacji Krajowych.

6. Przyjto zalazenie,ze cal@¢ gotowki na rynku jest w posiadaniu gospodarstw olayth.

7. Wedtug danych z Departamentu Operacji Krajowych na poéstgwawozda bankéw dealeréw rynku piegiinego. Informacje obejmagj obligacje bankowe wyemitowane na podst
bankowe papiery wartciowe wyemitowane na podstawie ustawy Prawo Bankowe, ii@s&arbowe instrumenty dtoe (w tym obligacje korporacyjne oraz pozostate krétkotermdr
wyemitowane na podstawie Ustawy o obligacjach, Preskalowego, Kodeksu cywilnego), listy zastawne, obligacjalktalne wyemitowane przez jednostki samduzterytorialnegr

8. Wedtug danych wgpnych.

9. Szacunek wiasny.

10. Dane zmienione po skorygowaniu informacji prég.

Zrédio: Dane NBP.

W okresie bessy na rynku kapitalowym atrakgygiternatyws dla pozabankowych form
oszczdzania staly si depozyty bankowe. Nie bez znaczenia bylo ich stwpm rosrace
oprocentowanie, ktére w grudniu 2008 r. wyniost6%,(wobec 4,3% w styczniu). W efekcie
przyrost depozytow gospodarstw domowych w 2008 ymidst 69,6 mid zt (26,0%), wobec
24,6 mld zt (10,1%) w 2007 r., a ich stan na komaa ok. 337 mld zi.

Waznym wydarzeniem byto bankructwo amergykkiego banku inwestycyjnego Lehman
Brothers we wrzaniu 2008 r. oraz zagrenie upadiécia kolejnych bankow. W wyniku
zwiazanego z tym globalnego kryzysu zaufania do systémansowego i w obawie przed
niekontrolowanym wycofywanierdrodkow zdeponowanych w bankach, wielexgtav, w tym
Polska, podjto decyz§ o podwy:szeniu gwarantowanej kwoty depozytow bankowych lazia

to odzwierciedlenie w znacznych migsinych zmianach depozytéw gospodarstw domowych.
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Do konca wrzénia 2008 r. depozyty te rosty, a wzdaierniku — miegicu wzrostu niepewrigi

0 bezpieczastwo depozytow $rodki na rachunkach bankowych obyty sic 0 2,2 mid zt. W
kolejnych miesicach, gdy sytuacja iuspokoita, banki ponownie odnotowaty przyrost
depozytéw (o 6,5 mld zt w listopadzie i 15,3 midaxzgrudniu).

Depozyty przedsgbiorstw

Widocznym przejawem negatywnego wptydwiatowego kryzysu finansowego na palsk
gospodark byto pogorszenie wynikéw finansowych podmiotéw madarczych w IV kw.
2008 r., co znalazto odzwierciedlenie w silnym dpadynamiki depozytéw przedsiiorstw w
ostatnich miegicach roku — przy czym dynamika ta okata se¢ przez caty 2008 r. (z 13,7% r/r
w styczniu do 1,1% r/r w grudniu 2008 r.). W efekgrzyrost depozytow w 2008 r. wyniost
1,6 mid zt (w poréwnaniu z 20,2 mld zt w 2007 @),ich stan na koniec roku 150 mid zt.

Przedstbiorstwa wykorzystywaty zgromadzodeodku na finansowanie bigcej dziatalngci i
kontynuacg procesu inwestycyjnego.

Wykres 15
Roczne tempo zmian depozytéw przedgdiorstw
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Zrédio: Dane NBP.
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Agregaty monetarne

W 2008 r. pocatkowo obserwowany byt wzrost dynamiki agregatu M314,4% r/r w
styczniu do 18,7% r/r w lipcu), a naghie jej spadek do poziomu 16,1% r/r w grudniu 2008
Roéwnoczénie odnotowano istotne zmiany w strukturze agreddBu Systematycznie wzrastat
poziom gotowki w obiegu, przy czym napkszy jej wzrost odnotowano w fdeierniku (o 8,1
mid zl), co spowodowane byto przejowym spadkiem zaufania do systemu bankowego w

odpowiedzi na nasilenie¢szaburzé na mgdzynarodowych rynkach finansowych.

W | pot. 2008 r. ptynné&t pienigdza M3, mierzona udziatem gotéwki i depozytéwzhach
(a wicc agregatu M1) w M3, ksztaltowata; sia poziomie ok. 57%, a w Il pot. 2008 r. stopniowo
zaczta sk obniza¢ (do poziomu ok. 52% w grudniu). W kierunku wzrogtynnasci agregatu
M3 oddziatywato wprawdzie silne zgkiszenie gotowki w obiegu, w szczegdoiow ostatnich
mieskcach roku, jednak réwnoczesny istotny przeptywodkéw z rachunkéw bigcych
gospodarstw domowych i przeelsiorstw na wyej oprocentowane lokaty terminowe przyczynit
sic do wzrostu udzialu mniej ptynnych skiadnikow w M¥®odatkowym czynnikiem
powodupcym przyrost lokat terminowych (o zapadaiciodo 2 lat whcznie) byt przeptyw
oszczdnasci gospodarstw domowych wycofanych z funduszy iny@gnych.

Wykres 16
Agregaty monetarne
M3/MO (prawa o05) = M3 (r/r; lewa 05)
e M1(r/r; lewa 05) Gotowka (r/r; lewa 0$)
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Zrédio: Dane NBP.
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Zatacznik nr 5. Projekcje inflacji NBP

Waznym instrumentem komunikacji banku centralnego zeatnikami rynku jesRaport o
inflacji, ktory jest dokumentem przedstawi@ym ocer Rady Polityki Pieniznej dotycaca

przebiegu bigacych i przysztych proceséw makroekonomicznych wglgaych na inflacg.

Od sierpnia 2004 r. viraportach o inflacjizamieszczaneasrojekcje inflacji, stanovice
jedm z przestanek, na podstawie ktorych Rada Politymnieznej podejmuje decyzje w sprawie
stop procentowych NBP. Publikacja wynikéw projek@raz oceny bilansu czynnikéw

wptywajacych na przysatinflacje zwigksza przejrzysi@ prowadzonej polityki pierizne;.

Przedstawiana w rozdziale Raportuprojekcja sporadzana jest przez zespot ekonomistow
NBP z wykorzystaniem ekonometrycznego modelu gosgagolskief NECMOD (a do lutego
2008 r. jego wczmiejszej wersji — modelu ECMOB)) Kazdorazowo horyzont projekcji
obejmuje rok jej sporzlzenia i dwa pelne lata po nim ngmijace. Projekcja jest spadzana

przy zat@eniu utrzymania stop procentowych NBP na niezmigyrio poziomie.

Ponizej zamieszczono wykresy wachlarzowe przedstasgaj wyniki  projekcji
opublikowanych w 2008 r. Wykresy wachlarzowe objazgidbwne zrodta niepewngci (np.

niepewnd¢ zwiazarg z ksztattowaniem sicenzywnaosci).

20 Opis modelu ECMOD opublikowano jako: Fic T., Kaldd., Kot A., Murawski K., Rubaszek M., Tarnicka,M.
Model gospodarki polskiej ECMQDMateriaty i Studia NBP”, Zeszyt Nr 194, maj 2006pis nowego modelu
prognostycznego NECMOD jest dgshy na  stronie  internetowej NBP pod  adresem
http://www.nbp.pl/Publikacje/o_polityce pieniezmaport_o_inflacj/NECMOD _pl.pdf
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Wykres 17

Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji
oraz cel inflacyjny RPP — luty 2008 r.
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Zrédio: Raport o inflacji. Luty 2008NBP.

Wykres 18

Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji
oraz cel inflacyjny RPP — czerwiec 2008 r.
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Zrodto: Raport o inflacji. Czerwiec 2008BP.
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Wykres 19

Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji
oraz cel inflacyjny RPP — padziernik 2008 r.
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Zrodto: Raport o inflacji. Pddziernik 2008 NBP.

Wykres 20

Centralna projekcja inflacji i wykres wachlarzowy inflacji (po uwzglednieniu
kwantyfikacji ryzyk dla inflacji, zwi gzanych przede wszystkim z pogorszeniem perspektyw
wzrostu gospodarczego ndwiecie w okresie od 26 wrzaia do 16 padziernika 2008 r.)
oraz cel inflacyjny RPP — padziernik 2008 r.
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Zrodto: Raport o inflacji. Pddziernik 2008 NBP.
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Jak czyta¢ wykresy wachlarzowe?

Kazda projekcja przysztych wado wskanikbw ekonomicznych obarczona jes
niepewndcia. Skak i zakres kwantyfikowalnego ryzyka projekcji bakintralne prezenta;
na wykresach wachlarzowych. Szerékqwachlarza” pokazuje ogélny poziom ryzyka
ktére zazwyczaj zmienia iz kwartatlu na kwartat. Im dalej w przysgo tym jest ona
wigksza, gdy niepewné¢ ocen przyszkci zwykle rgnie wraz z wydtaaniem horyzontu

Cczasowego.

W projekcjach inflacji tworzonych w NBP dla #@ego z kwartaldw wyznaczaesi
rozktad prawdopodobistwa jej maliwych realizacji. Jako projekejcentrala przyjmuje
si¢ wartasci oczekiwane rozkladéw w poszczegollnych kwartatd@bwnoczénie wokot
median rozktadéw buduje ¢si30-procentowe przedzialy ufém. Tworzy one centralny
pasek wachlarza, o najciemniejszym odcieniu. Praedobigéstwo, ze inflacja znajdzie si
w tym pasku wynosi wkanie 30%. Nasipnie jest on poszerzany z obu stron tak, I
prawdopodobigstwo znalezienia sizmiennej w przesuetiych granicach wzrosto o kolejne
30 pkt. proc. — 15 z gory, 15 z dotu. Kolejne ramgenia tworz paski wachlarza
zaznaczone coraz mniej intensywnymi odcieniami. k@aita szeroké wachlarza
reprezentuje 90-procentowy przedziat ufriowok6t median — prawdopodobistwo, ze

inflacja znajdzie siw wachlarzu wynosi wkmie 90%.

Z wykresu odnosgego st do projekcji inflacji z lutego 2008 r. wynika nazgktad, ze
prawdopodobigstwo, i inflacja w IV kw. 2008 r. migci¢ si¢ bedzie w przedziale od 1,5%
do 2,5% wynosi ok. 10%. Prawdopodaisevo, ze inflacja kedzie wynost od 2,5% do
3,5% wynosi ok. 20%. Projekcja inflacji charakterngz st nieznacza asymetr, co
oznacza w przyhteniu rowne prawdopodohistwa inflacji powyej i poniej sciezki

centralnej.

Niepewnd¢ zobrazowana na wykresach wachlarzowych jest sppjidstorycznymi
btedami prognoz z modelu ECMOD/NECMOD, co zapewnig uwzgtdniona jest
wigksza¢ rodzajow niepewniei zwiazanych z projekej inflacji. Zmiana niepewrkei
projekcji w stosunku do przesziych rund prognostych oszacowana jest w oparciu

Zzmiarg niepewndci zmiennych egzogenicznych.

Dy
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Zatacznik nr 6. Opis dyskusji na posiedzeniach decyzyyth Rady
Polityki Pienieznej w 2008 r.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polii Pienieznej w dniu
30 stycznia 2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pigmej dyskutowata na temat perspektyw ksztattowania
si¢ inflacji w kontelécie minionej, bieacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji
gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowala rsa: ksztattowaniu sibiezacej inflacji, w tym cen
Zywnosci, sytuacji na rynku pracy, perspektywach wzraghgpodarczego oraz poziomie stop
procentowych w Polsce i za gramidkada dyskutowata o wptywie tych czynnikow na gty
inflacje¢ w Polsce.

Dyskutupc na temat bieacej inflacji, analizowano przyczyny tegoe w grudniu roczne tempo
wzrostu cen konsumpcyjnych akszylo st i pozostato powsej zarowno celu inflacyjnego
NBP, ktory wynosi 2,5%, jak i gornej granicy odafiybd celu, ktéra okidona jest na poziomie
3,5%. Wskazywanoze wzrost inflacji CPl w grudniu wynikat w dym stopniu z dalszego
przyspieszenia tempa wzrostu cgywnosci i paliw, zwiazanego ze zjawiskami globalnymi.
Podkrdlano, ze zjawiska te pozostgjpoza wpltywem krajowej polityki pieginej oraz,ze
wzrost inflacji wywotany przyspieszeniem dynamil@nczywnaosci i paliw obserwowany jest
rowniez w wielu innych krajach. Wskazywanae w grudniu inflacja bazowa netto wzrosta
nieznacznie i pozostata na stosunkowo niskim pomogdednoczaie zwracano uwag ze w
grudniu wzrosty réwnig pozostate cztery miary inflacji bazowej. €& czlonkédw Rady
oceniata,ze obserwowane w ostatnich migsich 2007 r. przyspieszenie inflacji bazowej netto
swiadczy o narastaniu w gospodarce presji popytoWsskazywano rownie ze wzrost inflacji

w grudniu wynikat réwnie m.in. z utrzymujcej sk wysokiej dynamiki cen niektérych ustug.

Omawiapc ksztattowanie gicenzywnaosci, czs¢ cztonkdw Rady wskazywatae skala wzrostu
cenzywnaosci | zwiagzanego z tym wzrostu inflacji CP1 w Polsce i wighmych krajach okazata
si¢ znacaco wicksza od oczekiwa Wskazywano,ze przyspieszenie tempa wzrostu cen
zywnosci bytlo wywotane czynnikami zewtrznymi, przede wszystkim wzrostem popytu na
zywnos¢ ze strony szybko rozwijagych sé gospodarek wschodeych oraz zwgkszoray
produkcp biopaliw. Czs$¢ cztonkdw Rady oceniatae podwyszona dynamika cesywnosci
moze utrzyma sie w diuzszym okresie m.in. ze wzglu na trwale zwkszenie popytu na
zywnos¢ oraz ograniczan maozliwos¢ zwigkszenia poday zywnosci w  krétkim okresie.
Zwracali oni uwag, ze zmiany dynamiki cereywnosci dotychczas traktowane byly jako
przegciowe wstrasy. W obecnej sytuacji magsie one okazéarelatywnie trwate i oddziatywa
asymetrycznie, tj. w kierunku utrzymania inflac relatywnie wysokim poziomie. Cztonkowie
ci oceniali,ze obecnie przydatdé wskanika inflacji bazowej netto w ocenie pres;ji inflfiog]
jest mniejsza @i w sytuacji, gdy szoki na rynkachywnosci sa relatywnie krotkotrwate i
symetryczne. Inni cztonkowie Rady wskazywad,trudno obecnie ocenijak diugo utrzyma si
podwyzszone tempo wzrostu Ceégpwnosci.

Odnosac sk do przysztej inflacji, cg¢ cztonkdéw Rady oceniataze w nadchodzych
mieskcach naley oczekiwa& wzrostu inflacji bazowej netto igdzie to w duej mierze wynika

ze wzrostu cen kontrolowanych, w szczegébha@en energii, a tale przyspieszenia dynamiki
cen czsci ustug. Cztonkowie ci wskazywalie wzrost inflacji bazowej netto oraz nadal wysoka
dynamika cerzywnaosci sprawi, ze w 2008 r. inflacja CPldulzie prawdopodobnie ksztattowa
sic powyzej celu inflacyjnego. W tym konté&ie czs¢ cztonkéw Rady wskazywataze
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przyspieszenie inflacji wynikage z podwyszonej dynamiki certywnosci oraz wzrostu cen
kontrolowanych pozostaje poza wptywem krajowej fy&li pienieznej. Inni cztonkowie Rady
podkreélali jednak, ze wzrost inflacji CPl m#e doprowadzdi do wzrostu oczekiwa
inflacyjnych. Ponadto wskazywali onize juz nasapito pewne pogorszenie oczekifva
inflacyjnych. Zwracali oni uwag ze pogorszenie oczekiwainflacyjnych nasfipuje w

warunkach niskiej stopy bezrobocia i ng&pina rynku pracy, co me zwkkszy

prawdopodobigstwo pojawienia sitzw. efektéw drugiej rundy.

Niektérzy cztonkowie Rady oceniale w niedtugim czasie Polska teo przesta spetnia
kryterium inflacyjne z Maastricht. Inni cztonkowie kolei zwracali uwag ze spetnienie
kryterium inflacyjnego nabierze znaczenia dopietwszas, gdy zostanie oktena planowana
data przysipienia Polski do strefy euro.

Dyskutupc na temat sytuacji na rynku pracy, zwracano wvag wzrost wynagrodzew
sektorze przedgbiorstw w grudniu byt miszy niz w poprzednich miegcach, a jego spadek w
stosunku do listopada jestelgbzy, ni wynikatoby to ze statystycznego efektu odmienngizh
w 2006 r. termindw wyptat premii w niektorych setetoh. Zdaniem egci cztonkéw Rady mie
to wskazywd, ze presja ptacowa w sektorze przet&rstw mae sk zmniejszd. Ponadto
cztonkowie ci ocenialize w nadchodcym okresie dynamika wydajea pracy w sektorze
przedsgbiorstw powinna wzrosit dzigki inwestycjom dokonanym w przeszép oraz mniejszej
niz w 2007 r. dynamice zatrudnienia, co prowadzitobyabnizenia dynamiki jednostkowych
kosztow pracy w tym sektorze. Argumentowali onizgke wysoka dynamika ptac nie musi
prowadz¢ do wzrostu presji inflacyjnej ze wzglu na dolg sytuacg finansow
przedsgbiorstw. W tym konteécie zwracali oni uwag ze zgodnie z wynikami bada
ankietowych przedsbiorstw skala planowanych na | kw. 2008 r. podek ptac w sektorze
przedsgbiorstw jest umiarkowana oraze wzrost ptac &dzie przyczya wzrostu cen jedynie w
niewielkiej czsci ankietowanych firm. Ponadto oceniali otg znacace podwyki ptac w
sferze budetowej w 2008 r. & malo prawdopodobne, gdywymagatyby zmiany ustawy
budzetowej na 2008 r.

Inni cztonkowie Rady wskazywalgze w grudniu roczna dynamika wynagrofize sektorze
przedsgbiorstw byta nadal wisza ni dynamika wydajnéci pracy, co oddziatuje w kierunku
wzrostu popytu konsumpcyjnego i presji inflacyjnBpnadto cg¢ cztonkédw Rady zwracata
uwag, ze w ostatnim okresie nasility gskadania ptacowe w sektorze finanséw publicznych.
Podkrdlali oni, ze znaczcy wzrost ptac w tym sektorze prowadzitby do wzuogtopytu
krajowego, a take dozadan podwyzek ptac w innych sektorach gospodarki, co oddziatplyy

w kierunku zwekszenia presji inflacyjnej.

Czes¢ cztonkow Rady byta zdaniae napécia na rynku pracy, odzwierciedlone w szybkim
spadku stopy bezrobocia i dynamicznym w§zie@ popytu nha prag nie zmniejsz Si¢ znacaco

w nadchodzcym okresie ze wzgtlu na emigragj zarobkows Polakéw oraz utrzymuage s¢
réznice w poziomie ptac mdzy Polsly a krajami Europy Zachodniej. Inni cztonkowie
argumentowali, ze oczekiwane spowolnienie wzrostu gospodarczego rajach Europy
Zachodniej mee doprowadzi do powrotu czsci emigrantow do Polski, caetizie oddziatywato
w kierunku zmniejszenia presji na wzrost wynagredze

Dyskutupc o zmianach w otoczeniu polskiej gospodarki, zamacuwag na dalsze pogorszenie
perspektyw wzrostu gospodarczego w Stanach Zjedmych. Wskazywanoze zwiksza to
prawdopodobigstwo spowolnienia w gospodarcaviatowej, w szczegolriai w Wielkiej
Brytanii, a w dalszej kolejrs@i w strefie euro. Podkékano, ze jednoczénie zwkkszyta s¢
niepewnd¢ co do perspektyw wzrostu gospodadwiatowe]. Argumentowano tak, ze
obserwowane w styczniu br. znaczne spadki cen akajlobalnych rynkach finansowych mog
— podobnie jak w 2001 r. — byjednym z czynnikdw, ktére przyczynisic do pogorszenia
oczekiwa inwestorow oraz ostabienia tempa wzrostu gospaega@w Europie.
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Omawiapc perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazo, ze dane za grudzie
dotyczce produkcji przemystowej oraz sprzeyaletalicznej byty istotnie nsze od oczekiwa
Zdaniem czsci cztonkow Rady dane te mg@gygnalizowd stopniowe obrianie tempa wzrostu
gospodarczego w Polsce, co tagodzitoby presjpytows, a w konsekwencji presjinflacyjna.
Cztonkowie ci wskazywalize do spowolnienia dynamiki wzrostu gospodarczedeolgce moe
przyczynt si¢ prawdopodobne obienie aktywnéci w gospodarcéwiatowej. Zwracali uwag
ze zawirowania na globalnych rynkach finansowych tyczaniu 2008 r. olyty takze Gield;
Papierow Wartéciowych w Warszawie oraz podktali, ze zwhzane z tym ewentualne
pogorszenie oczekiwiainwestorow mee take przyczynt sig do spowolnienia tempa wzrostu
gospodarczego w Polsce.

Inni cztonkowie Rady byli zdaniae obecnie trudno oceniczy dane za grudziesygnalizuy
obnizenie aktywnéci gospodarczej w Polsce orae, dopiero dane za kolejne migs pozwad
ocent, czy nastpuje obnienie dynamiki PKB. Cztonkowie ci zwracali uwage w Il kw.
2007 r. popyt krajowy nadal rost w wgzym tempie i PKB, co wskazuje na wzrost presji
inflacyjnej. Zdaniem tych czionkéw do wzrostu papykrajowego przyczynia siwysoka
dynamika kredytéw. Ponadto oceniali onte wysokie tempo wzrostu kredytow dla
przedstbiorstw wskazujeze dynamika inwestycji ni@ utrzyma sic na wysokim poziomie, co
bedzie oddziatywato w kierunku utrzymania szybkiegarestu gospodarczego. Niektorzy
uczestnicy dyskusji wskazywali tak ze obserwowany w ostatnim okresie szybki wzrost
depozytow sektora bankowego imeopotencjalnie skutkowazwickszeniem dynamiki kredytow
oraz wzrostem presji popytowej. Ponadt@sézcztonkow Rady wskazywatae spowolnienie
wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonyedzieé oddziatywalo na aktywhdé
gospodarcz w strefie euro, a w konsekwencji #@kw Polsce, dopiero po pewnym czasie.
Czlonkowie ci oceniali,ze obnienie tempa wzrostu gospodarczego w gospodarkach
wschodzacych kedzie miatlo mniejsz skak niz w Stanach Zjednoczonych i strefie euro oraz,
spowolnienie gospodarcze w Polsce nie zmniejszgzana napg¢ na rynku pracy.

Omawiajc ksztattowanie sikursu walutowego, e&¢ cztonkow Rady wskazywatae w 2007
r. kurs ztotego umocnit sizarbwno wobec dolara ameryiskiego, jak i wobec euro, fav
styczniu 2008 r. nominalny efektywny kurs walutovipyt mocniejszy ni zala@zono w
pazdziernikowej projekcji, co oddzialuje w kierunku mmajszenia presji inflacyjnej.
Podkrdlano, ze mimo obserwowanych w styczniu zabuirzea medzynarodowych rynkach
finansowych kurs ztotego byt stabilny. Z drugieajpsty czs$¢ uczestnikdw dyskusji wskazywata,
ze aprecjacja zilotego me wynik& z aprecjacji realnego kursu rOéwnowagi, gxeinej z
procesem konwergencji. Ponadto wskazywareopbecnie trudno ocentrwatas¢ czynnikow,
ktére doprowadzity do aprecjacji ziotego w ostatnokresie. Argumentowano tak ze
dekoniunktura na globalnych rynkach finansowych zen@wkksza prawdopodobigstwo
odptywu kapitatu z rynkéw wschodeych, co mogtoby oddziatywaw kierunku ostabienia
kursu ztotego.

Dyskutupc na temat polityki pieriznej, zwracano uwag ze w Stanach Zjednoczonych w
styczniu br. znaego obnizono stopy procentowe i oczekiwangdalsze ich obiki oraz,ze w
strefie euro zgodnie z oczekiwaniami rynkéw finamgoh stopy procentowe prawdopodobnie
réwniez zostal obnizone. Czs¢ cztonkéw Rady wskazywatae tagodzenie polityki pieainej
przez niektore banki centralne ngmtje pomimo obserwowanej w tych krajach wysokiej
inflaciji.

Czes¢ czitonkdéw Rady zwracata uwagze poziom realnej stopy procentowej w Polsce jest
stosunkowo wysoki na tle innych krajow regionu oraez podwykom stép procentowych NBP
w 2007 r. towarzyszylo umocnienie kursu ztotego.ke¢ywali oni,ze w styczniu br. kurs
ztotego byt nadal znacznie mocniejszy mwzgkdniono w padziernikowej projekcji inflacji.
Zdaniem tych cztonkow Rady, w poréwnaniu z innymajimi regionu restrykcyjrio polityki
monetarnej w Polsce utrzymuje: sia wysokim poziomie. Argumentowali oriie zaciénianie

54



polityki pienieznej zwkksza dysparytet stOp procentowych edry Polslk a Stanami
Zjednoczonymi oraz strgfeuro, co mee zwiksz& naptyw krotkoterminowego kapitatu do
Polski oraz oddziatyw@aw kierunku aprecjacji kursu ztotego. Zdaniem tgefonkéw ostabitoby
to konkurencyjné¢ polskiej gospodarki oraz spowodowalo narastanierominowagi
zewretrznej. Ponadto wskazywali onie powkkszenie dysparytetu stép procentowyciidie
prowadz¢ do wzrostu udziatlu kredytow denominowanych w wattt obcych w kredytach
og6tem, co mogtoby ostabiite oddziatywania krajowej polityki pieatnej na popyt krajowy.
Inni cztonkowie Rady argumentowatie na tle krajow regionu udziat kredytow walutowyeh
kredytach ogo6tem jest w Polsce wicstosunkowo niski.

Z drugiej strony uczestnicy dyskusji wskazywale, w 2007 r. inflacja CPl w Polsce wzrosta
silniej niz poziom nominalnych stép procentowych, a zatem ibrdic poziom realnej stopy
procentowe). Niektorzy podkékali takze, ze w czsci krajow realne stopy procentowe s
obecnie wysze ni w Polsce. RownocZeie wskazywanoze przyczym tagodzenia polityki
monetarnej przez niektdre banki centralne jest kemne spowolnienie aktywsoi
gospodarczej oraz zawirowania na rynkach finansbwystyczniu 2008 r.

Rozwaajac decyz¢ o stopach procentowych, gkiszas¢ cztonkéw Rady uznataze naley
przeciwdziaté ryzyku utrzymania podwiszonej inflacji CPl oraz oczekiwanemu wzrostowi
inflacji bazowej netto, a take wzrostowi oczekiwa inflacyjnych. Zdaniem cgci cztonkow
Rady perspektywy inflacji uzasadnialy znamz podwyszenie stdép procentowych na
styczniowym posiedzeniu. W oceniegkgzaici cztonkdw Rady zacémienie polityki piengznej
powinno by wywazone i nasfpowa stopniowo m.in. ze wzgtlu na zwegkszora niepewnéé
dotyczca perspektyw wzrostu gospodarczego w Polscedwnacie, a take niepewnéé co do
potencjalnego wptywu podwgzenia stop procentowych na kurs ziotego. W tymtedcnie
dyskutowano réwniena temat przyszitego ksztattowania siop procentowych w Polsce.

Ztozono wniosek o podwagzenie podstawowych stop procentowych NBP o 50 fdwnk
bazowych. Wniosek nie zostat praty. Zlozono wniosek o podwgzenie podstawowych stép
procentowych NBP o 25 punktow bazowych. Wniosektatoprzygty. Rada postanowita
podwyzszy¢ stopy procentowe do poziomu: stopa referencyj@&%, stopa lombardowa 6,75%,
stopa depozytowa 3,75%, a stopa redyskonta wesPb.

Data publikacji: 21 lutego 2008 r.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Poli&i Pieni¢gznej w dniu 27 lutego
2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pigmej dyskutowata na temat perspektyw ksztattowania
si¢ inflacji w kontelécie minionej, bieacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji
gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowala rsa: ksztattowaniu gibiezacej inflacji, w tym cen
kontrolowanych i cermywnosci, sytuacji na rynku pracy, perspektywach wzragtapodarczego
oraz poziomie stop procentowych w Polsce i za ggariRada dyskutowata o wptywie tych
czynnikdw na przysztinflacje w Polsce na tle lutowej projekcji inflaciji.

Odnoszac sk do bieracej inflacji, Rada analizowata przyczyny tege, w styczniu — wedtug
wstepnych informacji GUS — roczne tempo wzrostu censkmmpcyjnych ponownie zwekszyto
si¢ i pozostato zarowno powgj celu inflacyjnego réwnego 2,5%, jak i pavey gérnej granicy
odchyler od celu inflacyjnego NBP, ktora jest oki@na na poziomie 3,5%. Wskazywan®
wysoki poziom inflacji CPI w styczniu byt w dym stopniu skutkiem wzrostu dynamiki cen
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kontrolowanych, w tym cen ustug zyanych z aytkowaniem mieszkania oraz censnikOw
energii. Do wzrostu inflacji przyczynit sirowniez wzrost dynamiki cen innych ustug oraz
dalszy wzrost ceraywnaosci i paliw, zwiazany ze zjawiskami globalnymi, co przyczynia db
podwyzszonej inflacji obserwowanej rowriev wielu innych krajach. Podksiano, ze wzrost
inflacji wynikajacy ze wzrostu dynamiki cen kontrolowanych oraz wanacernzywnaosci i paliw
pozostaje w diej czsci poza wptywem krajowej polityki pieainej. Jednoczmie zwracano
uwag, ze inflacja bazowa netto w styczniu prawdopodobrzeosta silniej ni inflacja CPI, co
bylo spowodowane wzrostem cen kontrolowanych oeszustug.

Rada péwiccita wiele uwagi perspektywom inflacji w horyzonceddziatywania polityki
pienkznej. Wskazywanoze w nadchodych miesicach naley oczekiwa dalszego wzrostu
inflacji bazowej netto m.in. w wyniku wzrostu cearkrolowanych, w szczegolba cen energii

i gazu. Podkrdano, ze jednorazowy wzrost tych cergdzie podwyszat roczny wskanik
inflacji CPI przez dwangie kolejnych miesicy. Zwracano uwag ze w swietle lutowej
projekcji inflacji z modelu ECMOD prognozowane temnpvzrostu cen konsumpcyjnych
utrzyma s¢ w poblizu lub powyej gérnej granicy odchyfeod celu inflacyjnego NBP w catym
horyzoncie projekcji, tj. do 2010 r. Jednogze podkrélano, ze oczekiwane utrzymaniegsi
inflacji CPI powyej celu inflacyjnego w nadchoalzym okresie wynika w znacznym stopniu z
czynnikdw niezalenych od polityki piengznej: wzrostu cen kontrolowanych oraz wysokiej
dynamiki cenzywnosci. Wskazywano tate, ze wysoka inflacja utrzyma eiprawdopodobnie
takze w innych gospodarkach regionu, az&akv strefie euro i Stanach Zjednoczonych. W tym
kontelécie Rada dyskutowata na temat optymalnej politykengznej w sytuacji, gdy
uwarunkowania zewgtrzne oddziatyj w kierunku podwyszonej inflaciji.

Omawiapc prawdopodobne ksztalttowanieg scen zywnosci w latach 2008-2009, et
cztonkow Rady oceniatae szybkie zwikszenie globalnej poda zywnaosci jest trudne, wobec
czego w 2009 r. tempo wzrostu cgywnosci, a zatem i inflacja CPI, nie okaza si¢ wyzsze
niz przyjgto w lutowej projekcji inflacji. Inni cztonkowie Byzdania,ze tempo wzrostu cen
zywnosci w nadchodzcym okresie powinno siobnizy¢, na co wskazugj ceny kontraktow
terminowych na rynkactiywnaosci. Argumentowali oni,ze wzrost cernzywnosci w 2007 r.
wynikat nie tylko ze zmian w strukturze geografiegrglobalnego popytu, ale rownieze
znacacych szokow podawych na rynkachkwiatowych, z&a w 2008 r. poda zywnaosci maze
istotnie wzrosn¢.

Cze$¢ cztonkdédw Rady wskazywataze mimo wzrostu inflacji CPI w lutym zmniejszytesi
odsetek respondentéw w badaniach oczekiwdlacyjnych gospodarstw domowych, ktérzy
oczekiwali przyspieszenia tempa wzrostu cen. Zdaanigch czionkédw mge to zmniejsza
prawdopodobigstwo pojawienia sitzw. efektow drugiej rundy. Cztonkowie ci wskazyiyvae
obecnie struktura oczekiwanflacyjnych jest korzystniejsza iniw okresie wzrostu inflacji w
2004 r. Inni cztonkowie Rady podktali jednak,ze wéwietle wspomnianych danych utrzymuje
sie wysoki odsetek badanych, ktérzy oczeksjabilizacji inflacji CPI na biecym, wysokim
poziomie.

Wskazywanoze ch@& Polska nadal spetnia kryterium inflacyjne z Maahts istnieje ryzykoze
w nadchodzcym okresie przestanie je spekhidRownoczeénie podkrélano, ze za wyjtkiem
Polski i Stowacji wszystkie nowe kraje Unii Eurogidp] pozostajce poza stref euro nie
spetniaj tego kryterium. Zwracano uweagze maliwe niespetnienie kryterium inflacyjnego
przez Polsk w nadchodzcym okresie wynikatloby w #ci z oczekiwanego wzrostu cen
kontrolowanych, ktory pozostaje poza wptywem pdiitpienicznej. W tym kontekcie czs¢
cztonkéw Rady wskazywata na potrzebdpowiedniej koordynacji polityki fiskalnej i poyii
monetarnej w okresie poprzedaajm przysipienie Polski do strefy euro.

Odnoszc sk do sytuacji na rynku pracy, wskazywane, dynamika zatrudnienia oraz ptac w
sektorze przeddbiorstw w styczniu byta wisza od oczekiwa Zwracano uwag ze zgodnie ze
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sciezka centrala lutowej projekcji inflacji i PKB z modelu ECMOD, veatlym horyzoncie
projekcji prognozowana dynamika ptacdzie przewysza& dynamile wydajngci pracy.
Wskazywano,ze obserwowany dotychczas oraz oczekiwany wzrostog#towych kosztow
pracy oddziatuje w kierunku wzrostu pres;ji inflaogj. Czs¢ cztonkdw Rady zwracata uwag
ze rosnce jednostkowe koszty pracyda prowadzé do zmniejszenia konkurencyjsm polskiej
gospodarki, powoda¢ narastanie nierownowagi zegiwznej. Ponadto wskazywali onge
obserwowane w ostatnim okresigdania ptacowe w sektorze finanséw publicznych gnog
prowadz¢ dozadan podwyzek ptac w prywatnym sektorze gospodarki.

Inni cztonkowie Rady byli zdaniae dane styczniowe dotygze ptac i zatrudnienia w sektorze
przedsgbiorstw @ trudne do zinterpretowania ze wdl na zmiaa proby statystycznej
przedsgbiorstw na pocatku kazdego roku. Cztonkowie ci argumentowali takze ze wzgidu
na dobg sytuacg finansow przedstbiorstw wysoka dynamika ptac nie musi prowaddo
nasilenia presji inflacyjnej. Ponadto wskazywate znaczce podwyki ptac w sektorze
finanséw publicznych w 2008 r.asmato prawdopodobne, gédywymagatyby zwikszenia
deficytu budetowego powsyej wielkosci zatazonej w ustawie bugktowej na 2008 r.

Dyskutupc o sytuacji w otoczeniu polskiej gospodarki, zvara@ uwag na utrzymujca Sig
niepewnd¢ co do perspektyw wzrostu gospodarkiviatowej, w szczegélrigi Stanow
Zjednoczonych i strefy euro. €& cztonkédw Rady oceniataze obnienie tempa wzrostu
gospodarczego w Stanach Zjednoczonyclranokaza sie gicbsze i bardziej trwate m.in. ze
wzgledu na utrudnienia w dagtie do kredytéw dla przeddiiorstw. Cztonkowie ci podkéali,

ze spadek dynamiki wzrostu gospodarczego w Stangindczonych mae doprowadzi do
spowolnienia w gospodarcéwiatowej, w tym take w strefie euro i gospodarkach
wschodacych. Ponadto wskazywali onke niezalenie od perspektyw wzrostu gospodarki
Stanow Zjednoczonych, w €zi krajow Europy Zachodniej wygtuja czynniki, ktére mog
prowadz¢ do spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w tgeiach w nadchodezym
okresie. Inni cztonkowie Rady argumentowalie obnienie aktywnéci w Stanach
Zjednoczonych mee by¢ krétkotrwate i mi€ niewielka skak m.in. ze wzgidu na ostabienie
kursu dolara przy roawcej otwartdci gospodarki amerykakiej, nadal relatywnie wysak
rentownd¢ przedsgbiorstw w tym kraju, a tate znacacy udziat sektora ustug w PKB.

Omawiapc perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazo, ze dane za stycae
dotyczce sprzedey detalicznej oraz produkcji przemystowe] byly isie wyzsze od
oczekiwa. Zdaniem cgsci cztonkow Rady mze to sygnalizowa utrzymanie si wysokiej
aktywnasci w gospodarce polskiej w | kw. 2008 r. Cztonkowieoceniali,ze tempo wzrostu
PKB w gospodarkach wschagzch, w tym take w gospodarce polskiej, m® w
nadchodzcym okresie pozostana wysokim poziomie mimo spowolnienia w rozwigch
gospodarkach. Podidali oni, ze zgodnie zesciezka central lutowej projekcji z modelu
ECMOD w catym horyzoncie projekcji popyt krajowygdzie wzrastat w tempie wgzym ng
PKB, a rzeczywisty PKB utrzymagspowyzej PKB potencjalnego, cogbizie oddziatywato w
kierunku zwekszenia presji inflacyjnej. Wskazywali oni réwnjeze do wzrostu popytu
krajowego przyczynia siwysoka dynamika kredytow, zwlaszcza konsumpcyjnyttra nie
zmniejszyta si istotnie pomimo podwiek stop procentowych NBP. Niektérzy cztonkowie
Rady wskazywali tate, ze obserwowany w ostatnim okresie szybki wzrost dgigov sektora
bankowego mze potencjalnie skutkowazwickszeniem dynamiki kredytow.

Inni cztonkowie byli zdaniaze obecnie trudno oceniczy dane styczniowe wskazupa
utrzymanie wysokiego tempa wzrostu gospodarczed®olsce w najbliszym okresie oraze
dopiero dane za kolejne migse pozwad na petniejsz ocerg perspektyw wzrostu PKB.
Ponadto wskazywali onize prawdopodobne obtgnie aktywnéci w gospodarcewiatowej
moze przyczynt sig do spowolnienia dynamiki wzrostu gospodarczegoigde.
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Omawiapc ksztaltowanie si kursu walutowego, wskazywange mimo utrzymywania 8i

zaburzé na mgdzynarodowych rynkach finansowych kurs ztotego digbilny, za w ostatnich

dniach lutego nagpito jego istotne umocnienie. €& cztonkdéw byta zdaniaze obecnie trudno
ocent trwatos¢ czynnikdw, ktore doprowadzity do aprecjacji ztateg ostatnim okresie.

Dyskutupc na temat polityki pierinej, wskazywanoze oczekiwane asdalsze obrki stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych i WielkiejtBnyi oraz,ze zgodnie z oczekiwaniami
rynkow finansowych stopy procentowe w strefie eyawdopodobnie réwnie zostal
obnizone w 2008 r. G&¢ cztonkow Rady zwracata uwagze tagodzenie polityki piesinej
przez niektore banki centralne ngmtje pomimo obserwowanej w tych krajach wysokiej
inflacji. Wskazywali oni réwnig, ze poziom realnej stopy procentowej w Polsce jest
stosunkowo wysoki na tle innych krajow regionu qraz w wyniku aprecjacji realnego kursu
ztotego restrykcyjn& polityki pieniznej w Polsce utrzymuje gina relatywnie wysokim
poziomie. Argumentowali onize zaciénianie polityki pientznej w Polsce zwkszytoby
dysparytet stop procentowych ¢gdzy Polslky a Stanami Zjednoczonymi oraz sirefuro, co
moze zwkksz& naptyw krotkoterminowego kapitatu do Polski oraddpiatywa w kierunku
aprecjacji kursu ziotego. Zdaniem tych cztonkéwabgbby to konkurencyjni@ polskiej
gospodarki oraz spowodowato narastanie nierownowagiretrznej. Wskazywali onize w
Polsce w latach 2006-2007 — inaczej wi niektorych innych krajach regionu — pelgto si¢
niekorzystne saldo wymiany handlowej, a eksportastat wolniej ni import. Ponadto &&¢
cztonkow Rady oceniataze powktkszenie dysparytetu stop procentowycfddie zweksza
udziat kredytéw denominowanych w walutach obcychredytach ogétem, co mogtoby ostébi
sit¢ oddziatywania krajowej polityki piegknej na popyt krajowy.

Inni cztonkowie Rady wskazywalie przyczya tagodzenia polityki monetarnej przez niektore
banki centralne jest oczekiwane spowolnienie aktéen gospodarczej oraz zaburzenia na
rynkach finansowych. Czionkowie ci zwracali uwagze poziom nominalnych stop
procentowych niezininy do utrzymania inflacji na poziomie celu jesPwisce, podobnie jak w
wielu innych krajach regionu, wgzy niz w strefie euro m.in. ze wzglu na wysze tempo
wzrostu gospodarczego, wynikeg z wy:szego tempa wzrostu wydagoo pracy. Wskazywali
oni, ze w 2007 r. i na poatku 2008 r. inflacja CPl w Polsce wzrosta silnieg ppoziom
nominalnych stop procentowych, a zatem apnisic poziom realnej stopy procentowe;.
Argumentowali oni take, ze znaczca czs¢ kredytow walutowych dla przedsiorstw jest
skoncentrowana w stosunkowo niewielkiej liczbiezylih przedsibiorstw, a zatem zmiany
krajowych stop procentowych powinny rdieauwaalny wptyw na dynamik kredytow dla
pozostatych przeddiorstw oraz popyt krajowy. Ponadto wskazywalg w czsci krajow
nastpuje zaciénianie polityki pien¢zne;.

Rozwaajac decyzg o stopach procentowych, ¢kisza¢ cztonkdédw Rady uznataze naley
przeciwdziaté ryzyku utrzymania podwiszonej inflacji CPl oraz oczekiwanemu wzrostowi
inflacji bazowej netto, a tak wzrostowi oczekiw@ inflacyjnych. Zdaniem agci cztonkdéw
Rady perspektywy inflacji zarysowane w lutowej pfaji przemawialy za znagzym
podwyzszeniem stop procentowych naeym posiedzeniu. W ocenie giiszasci cztonkdw
Rady zaciénienie polityki pien¢znej powinno by wywazone i nasjpowa stopniowo m.in. ze
wzgledu na niepewni dotyczica potencjalnego wptywu podvigzenia stop procentowych na
kurs ztotego oraz perspektyw wzrostu gospodarczegoswiecie. W tym kontekcie
dyskutowano réwniena temat przyszitego ksztattowania siop procentowych w Polsce.

Ztozono wniosek o podwagzenie podstawowych stop procentowych NBP o 50 fdgwnk
bazowych. Wniosek nie zostat praty. Zlozono wniosek o podwgzenie podstawowych stép
procentowych NBP o 25 punktow bazowych. Wniosektatoprzygty. Rada postanowita
podwyzszy¢ stopy procentowe do poziomu: stopa referencyjb@%, stopa lombardowa 7,00%,
stopa depozytowa 4,00%, a stopa redyskonta wek&pbb.
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Data publikacji: 20 marca 2008 r.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polii Pieni¢gznej w dniu 26 marca
2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pigmej dyskutowata na temat perspektyw ksztattowania
si¢ inflacji w kontelécie minionej, bieacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji
gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowala rsa: ksztattowaniu sibiezacej inflacji, w tym cen
zywnosci i cen kontrolowanych, perspektywach wzrostu golspczego, sytuacji na rynku pracy,
oraz poziomie stop procentowych w Polsce i za gsani

Dyskutupc o biezacej inflacji, wskazywanoze w wyniku corocznej aktualizacji systemu wag
stosowanych do obliczania wgkeka CPI, dane o inflacji za styazezostaly znacgo
zrewidowane w dot (z 4,3% r/r do 4,0% r/r). Zwragatlakze uwag, ze w lutym, pomimo
wzrostu (do 4,2% r/r) inflacja okazatagsivyraznie nizsza od oczekiwa Do nizszego od
oczekiwa wzrostu cen w lutym przyczynit gi— oprocz rewizji koszyka CPl — asizy od
oczekiwa wzrost cerzywnosci i paliw. Zdaniem cgci cztonkéw Rady, znaaza rewizja w dot
inflacji w styczniu, a take wyranie nizsza od oczekiwa inflacja w lutym pozwalaty
przypuszcze, ze powr6t inflacji do przedzialu odchyleod celu inflacyjnego NBP nie
nastpi¢ szybciej nk wskazywata na to lutowa projekcja inflaciji.

Odnosac sk do spadku rocznej dynamiki cenywnaosci, ktéry miat miejsce w lutym, e€&é
cztonkow Rady zwracata uwagze byt on widoczny take w innych krajach regionu, co oe
sygnalizowéd, ze obserwowany od potowy 2007 r. silny wzrost egwnosci zaczyna stahbyg.
Na obnigenie tempa wzrostu cesmywnosci w nadchodzcym okresie wskazujtakze ceny
kontraktow terminowych nawiatowych rynkachzywnaosci, ktére odzwierciedlaj korzystne
prognozy tegorocznych zbioréw. Inni czionkowie wajaali, ze ze wzgtdu na oczekiwania
wyzszych zbioréw w 2008 r. aiw 2007 r., mana spodziewasie nawet obniania s¢ cen czsci
artykutowzywnaosciowych i surowcow rolnych w latach 2008-2009.

Wskazywanoze wzrost rocznej inflacji w lutym w stosunku docstgia br. wynikat gtéwnie z
silnego wzrostu cen kontrolowanych. Zwracano wyag wskanik CPl po wyhczeniu cen
kontrolowanych obriyt si¢ w lutym w stosunku do stycznia br. €& cztonkdédw Rady
wskazywata,ze ceny kontrolowane ¢da istotnym czynnikiem podwagzapcym inflack w
Polsce zarbwno w 2008 r. jak i prawdopodobnie wekuich latach. Zwizane jest to przede
wszystkim ze spodziewanym znacznym wzrostem ceénik@vy energii, co wyniké bedzie z
prawdopodobnego procesu wyréwnywani@ &n gazu w Polsce z cenami w innych krajach
Unii Europejskiej oraz z konieczém pozyskania przez sektor energetyczitgdkéw na
sfinansowanie niezidnych inwestycji (zwizanych z méliwym niedoborem mocy energii
elektrycznej), a tate na pokrycie kosztow wynikgjych z regulacji dotyegych ochrony
srodowiska naturalnego. €& czionkow zwracata jednak uwggze liberalizacja rynku
energetycznego, ktéra obecnie dokonuje, mae ograniczawzrost cen energii.

Dyskutupc na temat wptywu polityki podatkowej na ksztattoweast cen konsumpcyjnych,
czes¢ cztonkdw Rady wskazywatae waznym czynnikiem, ktory moe oddziatywa w kierunku
wzrostu inflacji w Polsce w ggu najblizszych lat kdzie dostosowanie stawek akcyzy i VAT do
wymogow Unii Europejskiej, ktére nagi po wygdnicciu wynegocjowanych przez Potsk
okresow przégciowych. Wskazywano jednak na niepewdi@o do rozktadu w czasie zmian
stawek podatkéw poednich. Rada zwracata tak uwag, ze kwestie zwjzane ze zmianami w
podatkach p&rednich mog miet istotne znaczenie dla perspektyw spetniania pRelslc
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kryterium stabilnéci cen z Maastricht. W tym kont&e cztonkowie Rady wskazywali na
potrzele odpowiedniej koordynacji polityki fiskalnej i ptyki monetarnej w okresie
poprzedzajcym przysipienie Polski do strefy euro.

Omawiapc ksztaltowanie siinflacji bazowej netto, ¢&¢ cztonkow Rady zwracata uwagze

jej silny wzrost w lutym wynikat w decydagym stopniu ze wzrostu cen regulowanych. Z tego
wzgledu, przynajmniej przez jakiczas, miara ta ni@ w ograniczonym stopniu odzwierciedla
presg inflacyjna wynikajaca ze zmian popytu krajowego. Inni cztonkowie wskaaliwze
wzrost presji popytowej najwyftaiej ujawnia st obecnie w cgci sektora ustug.
Argumentowano réwnie ze dynamika cen ustug rynkowychzjod diwszego czasu wykazuje
tendengg wzrostow, a jej jednorazowy spadek w potowie 2007 r. wyhika sposobu
uwzgkdnienia promocji cenowych we wskaku zmian cen.

Cze$¢ cztonkow Rady podkétata, ze znaczny wzrost cen regulowanych, w apeéniu z
wczeniejszymi silnymi wzrostami cemywnosci oraz paliw, mee przetay¢ sig na wzrost
postrzeganej inflacji i spowodowapodwyzszenie oczekiwa inflacyjnych gospodarstw
domowych. W tym konteicie, wskazywali onize w polityce pieniznej naley uwzgkdniat
Zwiazany z tym wzrost ryzyka wygtienia efektéw drugiej rundy.

Oceniajc perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazo,ze dynamika sprzeds
detalicznej oraz dynamika produkcji przemystowelutym byty istotnie wysze od oczekiwa
Zdaniem cgsci cztonkdédw Rady, dane te potwierdzajtrzymanie si wysokiej aktywnéci w
gospodarce polskiej w | kw. 2008 r., wskaujéwnoczénie, ze spowolnienie w gospodarce
swiatowej nie wptyrto dotychczas na ostabienie koniunktury w Polscees€ Rady
wskazywataze wzrost PKB utrzyma sina relatywnie wysokim poziomie, o ile nie zkszy s¢
negatywne oddziatywanie spowolnienia wzrostu goagadwiatowej na wzrost gospodarczy w
Polsce. Niektorzy cztonkowie Rady argumentowadipiorc pod uwag szacunki potencjalnego
tempa wzrostu PKB w Polsce, oznacza to utrzymywsinie najblizszym okresie dodatniej luki
popytowej, co wymaga dalszego zaoienia polityki pien¢znej. Wskazywano réwnige ze
mimo dokonanych dotychczas podwek stop procentowych, utrzymuje; svysoka dynamika
agregatow kredytowych, w tym kredytéw konsumpcymyta gospodarstw domowych.

Inni cztonkowie zwracali uwag ze dane o PKB w IV kw. 2007 r. potwierdzitye z punktu
widzenia presji inflacyjnej struktura wzrostu godpoczego pozostaje korzystna i jest lepsza od
oczekiwa (nizsza dynamika popytu krajowego, w tym zwlaszczazgga indywidualnego i
mniejszy ujemny wkiad eksportu netto do wzrostu P&z wysza dynamika inwestycji).
Wskazywali oni,ze jesli dynamika PKB w 2008 r. dglzie wysza ni zalorono w ustawie
budzetowej, to podobnie jak w 2007 r. deficyt betbwy mae okazé si¢ wyraznie nizszy niz
zaktadano, co me oddziatywa w kierunku ograniczenia presji inflacyjne;.

Podczas dyskusji wskazywanee w IV kw. 2007 r. obriyt sic wskanik rentowndci obrotu
brutto przedsibiorstw. Czs¢ cztonkébw Rady argumentowatae przedsibiorstwa mog w
zwiazku z tym zaczé gorzej oceni@ swop kondycg finansows, co przy uwzgidnieniu
rosracych kosztéw produkcji, me prowadzi do podniesienia przez nie cen swoich produktow.
Inni cztonkowie wskazywali,ze pogorszenie wynikdw finansowych przetigrstw, w
pofaczeniu z ewentualnym zaostrzeniem polityki kredypvibankow, mee spowodowa
ograniczenie dziataldoi inwestycyjnej przedsbiorstw i w efekcie doprowadzido spadku
dynamiki PKB.

Analizujac sytuacg na rynku pracy, wskazywanase dane dotycce ptac w sektorze
przedsgbiorstw w lutym okazaly giwyzsze od oczekiwg a dynamika zatrudnienia utrzymata
sie na wysokim poziomie. G&¢ cztonkédw Rady zwracata uwagze obserwowany obecnie
wzrost wynagrodzaejest bardzo wysoki na tle ostatnich lat, zaréwnajgeiu nominalnym jak i
realnym, co potwierdza utrzymywaniec ssilnej presji ptacowej w gospodarce. Podlaro
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rébwnoczénie, ze dynamiczny wzrost wynagrodzerzewy:sza wzrost wydajri@i pracy, co
powoduje dalszy wzrost jednostkowych kosztow pracy.

Odnoszc sk do sytuacji w otoczeniu polskiej gospodarki, zvara@ uwag na utrzymujca Sic
niepewnd¢ co do perspektyw wzrostu gospodarkwiatowej. Cz$¢ czionkow Rady
wskazywata,ze w ostatnim okresie ponownie obomo prognozy wzrostu gospodarczego dla
Standéw Zjednoczonych pomimo znacego ztagodzenia polityki monetarnej i fiskalnej.
Rowniez sytuacja w strefie euro pogarsza, girzy czym, zdaniem niektérych cztonkéw Rady,
tempo w jakim to nagpuje mae wskazywa, ze przyczyny ostabienia wzrostu w strefie euro
nie $ wytacznie zwizane z recesgjw Stanach Zjednoczonych lecz réwnige stabym popytem
krajowym w strefie euro. @%¢ cztonkOw argumentowatae obnizenie wzrostu gospodarczego
naswiecie, szczegoblnie w krajach Europy Zachodniejzenaptymé¢ negatywnie na dynamgk
polskiego eksportu, co w efekcie modoprowadzi do obnkenia dynamiki PKB w Polsce.
Roéwnoczénie, w sytuacji niepewrsgi co do maliwosci sprzeday swoich produktow za
grania przedstbiorstwa mog ograniczéa inwestycje, co rownie negatywnie wptynie na
dynamike PKB. Inni cztonkowie Rady wskazywalize negatywny wplyw ograniczenia
aktywnasci w gospodarcéwiatowej na koniunktuy gospodarcz w Polsce mge by tagodzony
przez zmieniajca Si¢ struktue geograficzna polskiego handlu zagranicznego.

Dyskutupc na temat polityki pierinej, wskazywanoze zbyt silne jej zacimienie, przy
jednoczesnym ob@aniu stop procentowych przez Rezemaederaln Standéw Zjednoczonych i
utrzymaniu stop na niezmienionym poziomie przezogajski Bank Centralny nie skutkowa
naptywem kapitatu spekulacyjnego do Polski i dopadet do nadmiernej aprecjacji kursu
walutowego. Z kolei, nadmierne umocnienie ztotegozenprowadzi do pogorszenia @i
konkurencyjnéci polskiego handlu zagranicznego, co przy spowveoiini wzrostu gospodarki
swiatowej mae skutkowa spadkiem dynamiki polskiego eksportu i otamiem tempa wzrostu
PKB. W zwhzku z tym, czs¢ cztonkdw zwracata uwag ze podejmujc decyz¢ o stopach
procentowych naly bra& pod uwag mazliwe skutki dalszego wzrostu dysparytetu stop
procentowych na ksztattowanie gursu ztotego.

Odnosac sk do problematyki kursu walutowego, ¢§¢ cztonkdédw Rady argumentowatae
mimo obserwowanej w ostatnim okresie aprecjacjisiuziotego, ze wzgtlu na potencjalne
znaczne wahania kursu, powinien on¢ kiyaktowany neutralnie w decyzjach dotycych
polityki pienigzne;.

W wyniku przeprowadzonej dyskusji uzname,przede wszystkim utrzymywanie Sizybkiego
wzrostu gospodarczego przekragzago prawdopodobnie wzrost potencjalnego PKB, amacz
wzrost wynagrodzei zatrudnienia oraz ryzyko wzrostu oczekimaflacyjnych wynikajce z
podwyzszonej bieacej inflacji i oczekiwanego dalszego wzrostu cemtkmlowanych, 4cznie
wskazywaly na znagze prawdopodobiestwo utrzymania siinflacji powyzej celu inflacyjnego
w srednim okresie. W ocenie Rady argumenty te przeadgwka zaostrzeniem polityki
pienkznej na bieacym posiedzeniu. Cztonkowie Rady dyskutowali naaerskali i tempa
koniecznego zaciaienia polityki pien¢zne;.

Na posiedzeniu zimno wniosek o podwgzenie podstawowych stép procentowych NBP o 50
punktéw bazowych. Wniosek nie zostat pety] Ziozono wniosek o podwgzenie
podstawowych stép procentowych NBP o 25 punktévwobgzh. Wniosek zostat prayy. Rada
postanowita podwiszy¢ stopy procentowe do poziomu: stopa referencyjnéb%, stopa
lombardowa 7,25%, stopa depozytowa 4,25%, a stpgskonta weksli 6,00%.

Data publikacji: 24 kwietnia 2008 r.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Poliki Pienigznej w dniu
30 kwietnia 2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pigmej dyskutowata na temat perspektyw ksztattowania
si¢ inflacji w kontelécie minionej, bieacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji
gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowalka rsa: ksztattowaniu sibiezacej inflacji, w tym cen
regulowanych oraz cetrywnaosci, sytuacji na rynku pracy, ksztattowanig &ursu walutowego,
perspektywach wzrostu gospodarczego oraz poziotpesocentowych w Polsce i za granic
Rada dyskutowata o wptywie tych czynnikéw na priysaflacje w Polsce.

Odnoszc sk do biezacej inflacji, Rada analizowata przyczyny tege, w marcu roczne tempo
wzrostu cen konsumpcyjnych obwiio sie nieco, pozostaf jednak powyej gornej granicy
odchyler od celu inflacyjnego NBP, ktora jest oki@na na poziomie 3,5%. Wskazywan®
nizsza nk w lutym roczna inflacja CPIl wynikata z pewnego wemia rocznej dynamiki cen
zywnosci i paliw. Jednoczaie zwracano uwag ze W marcu wzrosta inflacja bazowa netto, co
wynikato gtoéwnie z dalszego przyspieszenia dynamim regulowanych (ustug zzianych z
uzytkowaniem mieszkania oraz @ei innych ustug), a tale z nieoczekiwanego wzrostu
dynamiki cen odzigy i obuwia. Czs¢ czlonkdw Rady podkéata, ze utrzymujce sé
podwyzszone roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych vaywikiuzej mierze z utrzymagej
sig, pomimo pewnego obienia, wysokiej dynamiki ceaywnaosci i paliw oraz podwyek cen
regulowanych w | kw. 2008 r. Czionkowie ci wskazywaze podwyszona inflacja
obserwowana jest tak w wielu innych krajach, i zwracali unggze w Polsce jej poziom jest
nizszy niz w pozostatych krajach Eurogyodkowo-Wschodnie;.

Dyskutupc o perspektywach inflacji w latach 2008-2009, wskeano, ze czynnikiem
podwyzszapcym inflacg bedzie wzrost cen regulowanych, w szczegébha@en energii i gazu.
Cze$¢ czionkdbw Rady podkétata, ze podwyki cen regulowanych, w psgzeniu z
wczeniejszymi  silnymi wzrostami cerzywnosci i paliw, mog prowadz¢é do wzrostu
postrzeganej inflacji, a w konsekwencji rowni@czekiwa inflacyjnych. Czitonkowie ci
zwracali uwag, ze w badaniach oczekiwanflacyjnych gospodarstw domowych w kwietniu
wzrost odsetek respondentow, ktorzy oczeksiabilizacji inflacji na bigacym wysokim
poziomie lub jej dalszego przyspieszenia. Wskaziywal, ze w polityce pieniznej naley
uwzgkdniat zwiazany z tym wzrost ryzyka wygiienia efektow drugiej rundy. Ponadto
niektorzy cztonkowie Rady ocenialig wzrost dynamiki cen odzg i obuwia w marcu mae
sygnalizowé& ostabienie dezinflacyjnego oddziatywania procesgiabalizacji i zwikszonej
konkurencji na rynku débr podlegaych wymianie mgdzynarodowej na gospodarkolska.
Inni cztonkowie Rady byli zdaniae trudno obecnie ocehiczy wzrost dynamiki cen odzigi
obuwia okae sk trwaty.

Omawiajc ksztattowanie gicenzywnosci, ocenianoze obserwowana od drugiej potowy 2007
r. wysoka dynamika tych cen prawdopodobnie gpsic w nadchodzcych miesicach, na co
wskazujp m.in. ceny kontraktow terminowych n@wiatowych rynkachzywnosci, a take
korzystne prognozy tegorocznych zbiorow w Polsgo@ych krajach europejskich.

Czes¢ cztonkdw Rady zwracata uwagze wysoka bigaca inflacja oraz dokonane i oczekiwane
podwyzki cen regulowanych magmie istotne znaczenie dla perspektyw spetniania przez
Polsk kryterium stabilnéci cen z Maastricht. W tym kont&ke wskazywano na potrzeb
odpowiedniej koordynacji polityki fiskalnej i poyiki monetarnej w okresie poprzedaaym
przystpienie Polski do strefy euro.

Analizujac zmiany w otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywama pogibienie symptomow
spowolnienia w gospodarce Standéw Zjednoczonych amzbnienie aktywnéci w czsci
gospodarek Europy Zachodniej. Zwracano wwyaie obnizone zostaly prognozy wzrostu
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gospodarki swiatowej w latach 2008-2009, w szczeg@cio prognozy dla Stanow
Zjednoczonych i strefy euro. € cztonkébw Rady podkeétata, ze obserwowane w ostatnich
mieshcach umocnienie kursu euro wobec dolara améskiago oraz funta szterlinga stanowi
czynnik wzmacniajcy negatywny wptyw spowolnienia wzrostu gospodagozev Stanach
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii na wzrost PKB wrefie euro. Oceniali onze spowolnienie
tempa wzrostu gospodarczego w krajach Europy Zatbpdv pohczeniu z obserwowanym w
ostatnich miesicach umocnieniem kursu ztotego, reambniy¢ dynamike polskiego eksportu, a
w efekcie negatywnie wphat na dynamik PKB w Polsce. Argumentowali tak, ze ostabienie
popytu zagranicznego mogtoby skiénprzedstbiorstwa do ograniczenia inwestycji, co
dodatkowo obrratoby dynamik PKB.

Oceniajc perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskam,ze w marcu dynamika
produkcji przemystowej oraz sprzegadetalicznej byta misza ni w poprzednich dwoch
mieskcach oraz znagzo nizsza od oczekiwa Zdaniem cgsci cztonkéw Rady, dane te mpg
stanowé sygnat obnienia aktywnéci w gospodarce polskiej w nadchadgm okresie. Inni
cztonkowie Rady byli zdaniaze obecnie trudno oceniczy stabsze od oczekiwadane za
marzec sygnalizajobnizenie dynamiki wzrostu gospodarczego. Cztonkowiargumentowali,
ze niska dynamika produkcji przemystowej w marcu fadgf zwiazana z przypadagymi na
ten miesic Swigtami Wielkanocnymi oraz rogma skionndcia Polakéw do korzystania z
dtuzszych urlopéw wypoczynkowych w okresaghiatecznych. Zwracali oni uwagna wyniki
bada koniunktury, wswietle ktérych stan koniunktury w Polsce pozostipéry. W ocenie tych
cztonkow Rady ewentualne spowolnienie tempa wzrgsgpodarczego w Polscedzie mie
znacznie mniejsgskak niz w Stanach Zjednoczonych czy strefie euro.

Odnosac sk do sytuacji na rynku pracy, wskazyware,tempo wzrostu ptac i zatrudnienia w
sektorze przeddbiorstw w marcu byto nadal wysokie, co oddziatywatdkierunku zwgkszenia
presji popytowej. Zwracano uwagze dynamika wynagrodaenadal przewyszata dynamik
wydajnaci pracy, powodujc dalszy wzrost jednostkowych kosztow pracye$€zcztonkdw
Rady wskazywata jednakie utrzymupca sé wysoka dynamika ptacedzie prowadzita do
pogorszenia wynikow finansowych przegsorstw, wobec czego dalsze wysokie podkiy
wynagrodzé nie lkegda mazliwe. Ponadto niektdrzy cztonkowie argumentowake w
nadchodzcym okresie presja ptacowa we sk zmniejsz¢ ze wzgédu na prawdopodobne
ograniczenie skali emigracji zarobkowej Polakowor&t lxdzie wynika& ze spowolnienia
wzrostu gospodarczego i pogorszenia sytuacji n&kacm pracy w Europie Zachodniej,
zwtaszcza w Wielkiej Brytanii i Irlandii. Wskazywabni, ze do ograniczenia skali emigracji
moze Sk przyczyni@ obserwowane w ostathich migsach umocnienie kursu ziotego, ktére
zmniejsza wyraona W ztotych warté¢ dochoddéw uzyskiwanych przez Polakéw pracygh za

grania.

Czes¢ czionkéw Rady wskazywalae oprocz wysokiej dynamiki wynagrodzedo wzrostu
popytu krajowego przyczynia csitakze wzrost agregatow kredytowych, w tym kredytow
konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych, ktorycimasyika utrzymuje si na wysokim
poziomie. Inni cztonkowie Rady podktali, ze od pocatku 2008 r. szybko przyrastaglepozyty
gospodarstw domowych, co o by sygnatem zwikszonej sklonngci do oszczdzania i
oddziatywa& w kierunku zmniejszenia presji popytowej. Ponadtkazywali oni,ze dodatnie
saldo budetu pastwa w | kw. 2008 r. rownieograniczato presjpopytova.

Omawiapc ksztattowanie si kursu walutowego, wskazywanae w kwietniu kurs zlotego
umocnit s¢ znacaco zaréwno wobec dolara ameryikiiego, jak i wobec euro oraz byt
mocniejszy ni uwzgkdniono w lutowej projekcji inflacji. Podkétano, ze aprecjacja kursu
zlotego oddziatuje w kierunku zmniejszenia krajowmijesji inflacyjnej, gdy powoduje
zmniejszenie wyraonych w zlotych cen doébr importowanych, a w szchemai ostabia
oddziatywanie wysokiej dynamiki cen paliw na rynkaawiatowych na polsk gospodark
Rownoczénie jednak cgs¢ cztonkoéw Rady zwracala uwagze aprecjacja ztotego zmniejsza
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takze wyraong w ztotych wartéé¢ funduszy strukturalnych Unii Europejskiej przezz@atych na
finansowanie projektéw inwestycyjnych, co #eo utrudnig realizacg tych projektow i
prowadz¢ do obnkzenia dynamiki inwestyciji.

Dyskutupc na temat polityki pierinej, czs¢ cztonkdw Rady zwracata uwagze na tle innych
krajow regionu poziom realnych stép procentowychPalsce jest relatywnie wysoki oraz
zacignianie polityki pien¢znej w ostatnich miescach nasjpowato w stosunkowo szybkim
tempie. Cztonkowie ci wskazywalke czs$¢ bankow centralnych obijta w ostatnim okresie
stopy procentowe mimo utrzynagej st w tych krajach podwiszonej inflacji, i podkrdali, ze
umocnienie realnego kursu ztotego dodatkowocgks#ato restrykcyjn@ polityki pienieznej w
Polsce. Argumentowalize dalsze zacémianie polityki pien¢znej w Polsce podwigzytoby
dysparytet stop procentowych ¢gdezy Polsk a Stanami Zjednoczonymi oraz sirefuro, co
mogtoby zweksza naptyw krotkoterminowego kapitatu do Polski oraipiatywa w kierunku
nadmiernej aprecjacji kursu ztotego. Zdaniem tyelortkow ostabitoby to konkurencyjg®
polskiej gospodarki i obnyloby optacalné¢ produkcji eksportowej, a w konsekwencji
spowodowato narastanie nierébwnowagi zetramej. Inni cztonkowie Rady argumentowali
jednak, ze ze wzgldu na wysok importochtonné¢ produkcji eksportowej aprecjacja kursu
zlotego nie ogranicza znago zyskow eksporteréw, o czyfwiadcz m.in. dane o wynikach
finansowych przedsbiorstw za 2007 r. Ponadto, zdaniem niektorychrdabov Rady, obecnie
trudno ocerd trwatos¢ czynnikow, ktére doprowadzity do aprecjacji ztateg ostatnim okresie.
Cze$¢ cztonkdw Rady argumentowata rOwhjeze wzrost dysparytetu stop procentowych
zwickszytby udziat kredytow denominowanych w walutadbcych w kredytach ogotem, co
mogtoby ostali site oddziatywania krajowej polityki pieginej na popyt krajowy. Wskazywali
oni, ze od pocatku 2008 r. obserwuje iwzrost udzialu kredytow mieszkaniowych
denominowanych w walutach obcych w zaiu oséb prywatnych z tytutu kredytow
mieszkaniowych.

Rozwaajac decyz¢g o stopach procentowych, Rada oceni utrzymugca st wysoka
dynamika wynagrodze i zatrudnienia oraz nitiwos¢ wzrostu oczekiwa inflacyjnych
wynikajaca z podwyszonej bieacej inflacji 1 oczekiwanego dalszego wzrostu cen
regulowanych,dcznie wskazywaty na ryzyko utrzymaniag siflacji powyzej celu inflacyjnego
w $rednim okresie. Zdaniem g¢zxi cztonkdéw Rady czynniki te przemawialy za podazeniem
stép procentowych jina kwietniowym posiedzeniu. Jednak w oceniekazaci cztonkow
Rady, ryzyko obrienia wzrostu gospodarczego w Polsce oraz nadmieqmecjacji kursu
ztotego, ktore to czynniki ograniczatyby inflaoyv srednim okresie, uzasadniaty brak zmiany
stép na bigacym posiedzeniu.

Na posiedzeniu zimno wniosek o podwgzenie podstawowych stop procentowych NBP o 25
punktéw bazowych. Wniosek nie zostal petyj Rada pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 5,75%pp& lombardowa 7,25%, stopa
depozytowa 4,25%, a stopa redyskonta weksli 6,00%.

Data publikacji: 23 maja 2008 r.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Poli&i Pieni¢gznej w dniu 28 maja
2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pigme] dyskutowata na temat perspektyw ksztattowania

si¢ inflacji w kontelécie minionej, bieacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji
gospodarczej.
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Dyskusja na posiedzeniu koncentrowatara: ksztattowaniu gibiezacej inflacji, ocenie ryzyka
wystapienia efektow drugiej rundy, sytuacji na rynku gqya perspektywach wzrostu
gospodarczego w Polsce i naviecie oraz ksztattowaniu ¢sikursu walutowego. Rada
dyskutowata o wptywie tych czynnikow na przysiiflacje w Polsce.

Odnoszc sk do biezacej inflacji wskazywanoze w kwietniu inflacja CPI nieznaczniegsi
obnizyta (do 4,0% r/r), do czego przyczyniksspadek rocznej dynamiki cen paliw oraz cen
zywnosci. W kierunku wyszej inflacji oddziatywato natomiast dalsze przesgenie dynamiki
cen niektérych ustug. Podktano, ze utrzymywanie si inflacji powyzej gornej granicy
odchyler od celu inflacyjnego NBP, okil®nej na poziomie 3,5%, jest w decygltg] mierze
efektem wczéniejszego wzrostu cenzywnosci oraz dokonywanych podugk cen
regulowanych. Wskazywano réwnjeze podwyszona inflacja wptywa negatywnie na sytgacj
materiala, gospodarstw domowych, gtdwnie mniej zamygch, w szczegolrkai, gdy zwhzana
jest ona z wysakdynamily cenzywnosci. Podkrélano jednakze korzystne prognozy zbiorow
w rolnictwie pozwalaj oczekiwa& dalszego obaenia dynamiki cemzywnaosci.

Czionkowie Rady wiele uwagi pwiccili omowieniu przyczyn utrzymywania esinflacji na
podwyzszonym poziomie. Wskazywanze na ksztattowanie inflacji w wielu krajach, w tymn
Polsce, w istotnym stopniu wptywawzrosty cen nawiatowych rynkachzywnosci i ropy
naftowej prowadgzce do zmian cen relatywnych — agwiczynniki pozostagce poza wptywem
krajowej polityki pien¢znej. Zwracano uwag ze w porownaniu z pozostatymi krajami Europy
Srodkowo-Wschodniej Polska ma najsiy inflacje mierzom, wskanikiem CPI, a bicgc pod
uwag; wskanik HICP jedynie na Stowacji inflacja jestzsiza nk w Polsce. Cg&¢ cztonkow
Rady podkrélata, ze dodatkowymi, w znacznym stopniu niezalgmi od polityki piengznej
czynnikami oddziatujicymi w kierunku wzrostu cen w nowych krajach cziowskich Unii
Europejskiej 8. proces konwergenciji cen i ptac oraz ujednolicaaudatkow pérednich.

Omawiapc perspektywy ksztattowaniagsanflacji, czes¢ cztonkow Rady wskazywatae biomc
pod uwag obserwowany ostatnio wzrost cen ropy na rynkaalatowych oraz wyniki
krotkookresowych prognoz spadzonych w NBP, mina oczekiwd, ze w najblizszych
kwartatach inflacja utrzymaspowyzej gornej granicy odchyfeod celu. Wérednim okresie w
kierunku wyszej inflacji oddziatywad bedzie wysoka dynamika wynagrodzeoraz
jednostkowych kosztow pracy. Jednagie czs$¢ czionkdw Rady zwracata uwag ze
czynnikiem podwyszapcym inflack w 2009 r. mae by dalszy wzrost cen gazu i energii,
zwiazany ze wzrostem cen surowcow energetycznych iniamiem cen energii elektrycznej w
Polsce. W dlaszym okresie w kierunku ostabienia dynamiki cenrginenoze oddziatywa
liberalizacja rynku energii elektrycznej. Z koled @graniczenia inflacji powinny przyczyiia
si¢: nizsze tempo wzrostu PKB za grapicobserwowane dotychczas umocnienienie kursu
walutowego oraz dokonane podiky/stop procentowych.

Czes¢ Rady zwracata uwag ze w sytuacji, gdy inflacja przez diszy okres utrzymuje si
wyraznie powyej celu inflacyjnego NBP, wzrasta ryzyko wysienia efektow drugiej rundy.
Podwyszona inflacja mie bowiem prowadzi do utrwalenia si oczekiwa inflacyjnych na
podwyzszonym poziomie, na co wskazuje wysoki odsetekomsdgntéw, ktérzy w badaniach
ankietowych gospodarstw domowych stwierdzaje oczekuj utrzymania i inflacji na
obecnym poziomie. Inni cztonkowie Rady wskazywatinak na odnotowane w maju alemie
miar oczekiwa inflacyjnych gospodarstw domowych. Ponadta;séxztonkow Rady oceniata,
ze ryzyko wysipienia efektéw drugiej rundy jest ograniczone zeghadu na czynniki, ktére
beda znieckecat przedstbiorstwa do dalszego znacznego podszania wynagrodie W tym
kontelécie wskazywano na oczekiwane ostabienie wzrostypapeczego, odzwierciedlone w
pogorszeniu si opublikowanych w maju wskaikdw koniunktury w sektorze przegbiorstw,
umocnienie kursu zlotego oraz obsmie w |kw. 2008 r. wskaikdw rentowndci
przedsgbiorstw.

65



Odnosac sk do sytuacji na rynku pracy, € cztionkow Rady wskazywatae silny wzrost
wynagrodzé stanowi nadal gtébwny czynnik ryzyka dla stab#iciocen. Zdaniem tych cztonkow
Rady dane za kwieaieo wynagrodzeniach oraz zatrudnieniu w sektorzedsibiorstw oraz
aktualne szacunki jednostkowych kosztéw pracy wpgdarce za | kw. br. potwierdzatye
presja ptacowa pozostaje wysoka. Rowneéoiee czs¢ Rady wskazywata na nasilenigdan
ptacowych w sektorze finansow publicznych i zméra z tym niepewn& co do ksztattu
budzetu na 2009 r. Zwracano uwage jednym z czynnikéw, ktory przyczyniacssbecnie do
zwickszenia presji ptacowe] w tej grupie zawodowej jestzymywanie si inflacji na
podwyzszonym poziomie.

Omawiapc perspektywy wzrostu gospodarczego w Polscgi¢azztonkow Rady wskazywata,
ze dane dotycice aktywndci gospodarczej cechuijsic obecnie dia zmienndcia zwiazara
m.in. z odmiennym riw 2007 r. uklademdwiat oraz wprowadzeniem ograni¢zes handlu w
dni wolne od pracy. Wskazywali onie w takiej sytuacji wiksza wag; nalery przyktad& do
wskaznikow koniunktury, ktére — chiowskazug na pozytywny stan gospodarki — ulegty w maju
obnizeniu. Czlonkowie ci zwracali tak uwag, ze w | kw. 2008 r. nagpit spadek
wykorzystania mocy produkcyjnych. Zdaniem tegscz Rady tempo wzrostu gospodarczego w
Polsce w najbiszych kwartatach powinno olmy¢ sie do tempa wzrostu produktu
potencjalnego. Inni cztonkowie Rady podiadi, ze dynamika PKB w Polsce jest nadalzsza

od potencjatu, a oznaki spowolnieniazslecydowanie zbyt stabgeby méc oczekiw@apowrotu

Czesé¢ cztonkow Rady argumentowatze pogorszenie wskaikow rentowngci przedsgbiorstw
moze negatywnie wplygt na dynamik inwestycji. Zdaniem tych czionkéw Rady, w kierunku
ograniczenia tempa wzrostu gospodarcze¢irvie réwnie oddzialyw& obnizenie popytu na
polski eksport. Obrenie popytu zewgirznego, ktére zwizane jest z ostabieniem aktywéco
gospodarczej za granic potwierdzaj badania koniunktury za | kw. br., w ktorych po raz
kolejny obniyt si¢ wskaznik prognoz eksportu.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byty rovireeniany w otoczeniu zewtrznym polskiej
gospodarki. Cg¢ cztonkéw Rady zwracata uwagze dane o wzreie PKB w | kw. 2008 r. dla
Standw Zjednoczonych oraz strefy euro okazadyjepsze od oczekiw@a Inni cztonkowie Rady
argumentowali, ze wicksza¢ wskanikOw sygnalizuje silne spowolnienie w gospodarce
amerykaskiej. Natomiast odnose sk do sytuacji w strefie euro, € Rady zwracata uwag
na znaczne tdice w tempie wzrostu gospodarczegoedmy poszczegOlnymi krajami.
Podkrélali oni przy tym,ze nadal zagraeniem dla wzrostu gospodarczego strefy euro jablyst
popyt wewrtrzny oraz ryzyko obrenia popytu zewgirznego, zwizane z umocnieniem kursu
euro wzgédem dolara amerykakiego oraz funta szterlinga, a takostabieniem aktywrsoi w
gospodarkach amerykskiej i1 brytyjskiej. Czionkowie ci argumentowalize obawy o
pogorszenie 8i koniunktury widoczne $ w podwyszonej premii za ryzyko zawartej w
oprocentowaniu kredytéw dla przeglsiorstw oferowanych przez banki w strefie euro.
Wskazywano rownie ze Polska naley do krajéow Unii Europejskiej, ktorych wahania
koniunktury g najsilniej skorelowane z wahaniami koniunktury treBe euro, co oznaczae
spowolnienie wzrostu w strefie euro prawdopodobnwptynie negatywnie na wzrost
gospodarczy w Polsce. Ponadt@szcztonkdéw Rady zwracata uwagze utrzymujca st w
gospodarceswiatowe] niepewn& moze skutkowa mniejszym naptywem zagranicznych
inwestycji bezpérednich do Polski, co rownieoddziatywatoby w kierunku ob#énia dynamiki
wzrostu gospodarczego.

Odnosac sk do dylematéw bankéw centralnych,eé& czlonkéw Rady zwracata uwaga
ryzyko stagflacji, czyli sytuacji, w ktorej obt@niu wzrostu gospodarczegedaie towarzyszg
wysoka inflacja. W tym kontdkie dyskutowano na temat wewej reakcji wkadz monetarnych
na utrzymywanie siinflacji na podwyszonym poziomie, w szczegékuw gdy wynika ona z
czynnikbww duzym stopniu niezalenych od krajowej polityki pierizne;.
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Dyskutupc o ksztattowaniu si kursu walutowego e#¢ czionkéw Rady wskazywataze
umocnienie ztotego byto istotnym czynnikiem zkszapcym restrykcyjnéc polityki pienigznej

w ostatnim okresie. Réwnocgee zwracano uwag ze dalszy wzrost dysparytetu stép
procentowych maze skutkowa zwickszonym naptywem krétkoterminowego kapitatu do Ripls
powodujc dalsa aprecjag ztotego i pogorszenieesivynikdw finansowych przedsbiorstw, co
miatoby negatywne konsekwencje dla aktywsianwestycyjnej oraz wzrostu gospodarczego.
Inni czlonkowie Rady argumentowale zmianie ulegty oczekiwania dotyce przysztych stop
procentowych Fed oraz EBC, co ma istotne znaczeiae perspektyw ksztattowania¢si
dysparytetu stop w najlabzym okresie. W przypadku Stanéw Zjednoczonych kiezmo, ze
pod koniec roku stopy magwzrosmé, natomiast w strefie euro powszechne stalp si
oczekiwanie utrzymania stop na dotychczasowym poEoPonadto cztonkowie ci wskazywali,
ze trudno obecnie ocenitrwatas¢ czynnikow, ktore przyczynity siw ostatnim okresie do
aprecjacji ztotego.

Analizujac wptyw zmian kursu na gospodarlczs¢ cztonkow Rady zwracata uwaga ryzyko
pogkbienia nierbwnowagi zewirznej w przypadku nadmiernej aprecjacji ztoteganil
cztonkowie Rady argumentowali jednake trudno oceri w jakim stopniu pogbianie s¢
deficytu na rachunku obrotéw ligeych zwhzane jest z aprecjackursu, a na ile me wynika
z szybszego od potencjatu wzrostu gospodarczego.

Na posiedzeniu czionkowie Rady dyskutowali o przgdai tzw. reguty Taylora w polityce
pienieznej. Cz$¢ cztonkoéw Rady byta zdaniage w prowadzeniu polityki pieainej powinna
by¢ ona wykorzystywana. Inni cztonkowie Rady zwragatinak uwag, ze reguta tgpowinna
by¢ raczej stosowana do ocen formutowanyeh post W tym kontekcie wskazywano na
problemy zwizane z prawidtow specyfikacjy tej reguly oraz na niepewsfio dotyczca
szacunkow naturalnej stopy procentowej oraz tenmgastu produktu potencjalnego dla Polski.

Rozwaajac decyz¢ o stopach procentowych dyskutowano o ewentualngiszgm zacignieniu
polityki pienieznej. W ocenie ogci czionkow Rady ryzyko utrwalenia esioczekiwa
inflacyjnych na podwyszonym poziomie, wysoka dynamika wynagradzeatrudnienia oraz
utrzymywanie si tempa wzrostu PKB powg] produktu potencjalnego, a takbrak wyranych
oznak spowolnienia aktywdoi gospodarczej wskazywaty na ryzyko utrzymania isflacji
powyzej celu inflacyjnego wsrednim okresie. Zdaniem tych cztonkédw Rady czynrii
przemawialy za podwygzeniem stOp procentowych na majowym posiedzenionaéto
cztonkowie ci wskazywalize wstrzymywanie 8iz decyzy o podwyce stép procentowych
zwigksza ryzyko utrzymania giinflacji powyzej celu inflacyjnego przez diszy okres, co
wymagatoby nagpnie silniejszego ograniczenia tempa wzrostu gosqmzeégo koniecznego do
obnizenia inflacji do celu. G&¢ czionkdw Rady uznata jednake dokonane dotychczas
podwyzki stép procentowych wraz ze znacz aprecjaci zlotego oraz oczekiwanym
obnizeniem tempa wzrostu gospodarczego gokpza sic wystarczajce dla obnienia inflacji
do celu wsérednim okresie. Wksza¢ cztonkOow byla zdaniaze petniejsza ocena ryzyka
utrzymania si inflacji na podwyszonym poziomiebedzie maliwa po zapoznaniu &iz
czerwcowy projekch inflacji NBP. Argumenty te uzasadniaty, ich zdanjebrak zmiany stop na
biezacym posiedzeniu Rady.

Na posiedzeniu zfmno wniosek o podwyszenie podstawowych stop procentowy¢BP o 25
punktéw bazowych. Wniosek nie zostatl prty] Rada pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna: 5,75%topa lombardowa 7,25%, stopa
depozytowa 4,25%, a stopa redyskonta weksli 6,00%.

Data publikacji: 19 czerwca 2008 r.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Poliki Pienigznej w dniu
25 czerwca 2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pigmej dyskutowata na temat perspektyw ksztattowania
si¢ inflacji w kontelécie minionej, bieacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji
gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowakars: sytuacji na rynku pracy, perspektywach wzrostu
gospodarczego oraz ksztattowanig Eursu walutowego. Rada dyskutowata o wptywie tych
czynnikdw na przysztinflacje w Polsce na tle czerwcowej projekcji inflacji.

Rada péwiccita wiele uwagi perspektywom inflacji CP1 w Polssenadchodzcych kwartatach.
Czes¢ czlonkdw Rady wskazywataze w swietle czerwcowej projekcji inflacji z modelu
NECMOD od | kw. 2009 r. prognozowana inflacjedbie s¢ stopniowo obnia¢ i — zgodnie z
centralr sciezka projekcji — ledzie sg zbliza¢ do celu inflacyjnego szybciej, hbczekiwano w
lutowej projekcji. Cztonkowie ci podkékali, ze podwyszona inflacja wynikaca ze wzrostu
cenzywnaosci i paliw na rynkachwiatowych obserwowana jest w wielu innych krajashtym
rowniez w strefie euro. Oceniali ongze — podobnie jak w wielu innych krajach — okres
utrzymywania si podwyzszonej inflacji mae by dluzszy, ni dotychczas oczekiwano.
Zwracali jednoczénie uwag, ze w maju, pomimo wzrostu cen kontrolowanych, in#aw
Polsce byta weiz najnizsza sp&od krajow EuropySrodkowo-Wschodniej, co jest m.in.
efektem polityki pieniznej prowadzonej w Polsce we wém&jszym okresie.

Czionkowie Rady wskazywalize w maju inflacja CPI wzrosta do 4,4%weé w najblizszych
miesacach mae by ona jeszcze wagza m.in. ze wzgtlu na statystyczny efekt bazy.
Podkrélali oni, ze czynnikiem podwiszapcym inflack CPI na pocatku 2009 r. mae by
dalszy wzrost cen energii elektrycznej w wyniku imienia tych cen. G&¢ cztonkow Rady
wskazywataze zgodnie z czerwcawprojekch inflacja bazowa z wykczeniem cerkywnosci i
energii kzdzie stopniowo wzrastai w latach 2009-2010 dolzie ksztattowé si¢ na poziomie
powyzej 2,5%, co — zdaniem tych cztonkow Radywiadczy o narastaniu presji popytowej w
gospodarce.

Dyskutupc o perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsskazywano,ze w maju
dynamika produkcji przemystowe] byta znaca nizsza od oczekiwg co sygnalizowaty
wczesniej wskaniki koniunktury. Zdaniem cgci czlonkéw Rady mze to sygnalizowa
obnizenie aktywnéci w gospodarce polskiej w najdizym okresie. Cztonkowie ci wskazywali,
ze do spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego wcBqbrzyczynia sic bedzie obnikenie
aktywnaci w gospodarcdwiatowej, w szczegOlrkai w strefie euro, a tale obserwowana w
ostatnim okresie aprecjacja kursu ziotego. Zwracali uwag, ze w swietle czerwcowej
projekcji z modelu NECMOD w Il pot. 2008 r. prograazane tempo wzrostu PKR:tizie nizsze
od tempa wzrostu potencjalnego PKB, cmlze oddziatywé w kierunku zmniejszania presji
inflacyjnej. Ponadto argumentowake struktura PKB w | kw. 2008 r. byta korzystna znktu
widzenia perspektyw inflacji, gdyspaycie indywidualne rosto wolniej, a inwestycje szid)c
niz PKB. Inni cztonkowie Rady zwracali uwagze tempo wzrostu PKB w | kw. 2008 r. byto
wyzsze od oczekiwa oraz prawdopodobnie wgze od tempa wzrostu potencjalnego PKB.
Oceniajc perspektywy wzrostu gospodarczego, wskazywali, @ dane o produkcji
przemystowej za majastrudne do interpretacji ze wzglu na odmienny giw 2007 r. uktad dni
wolnych od pracy orazze dynamika sprzeds detalicznej w maju byta relatywnie wysoka.
Cztonkowie ci byli zdaniaze spowolnienie aktywrsoi gospodarczej w Polsce niedzie
prawdopodobnie znagze. Argumentowali oni,ze w nadchodym okresie dynamika
konsumpcji nie zmniejszy @iistotnie m.in. ze wzgtu na utrzymuyjce s¢ wysokie tempo
wzrostu wynagrodze oraz kredytow dla gospodarstw domowych, azéakwikszanie si
udziatu kredytow konsumpcyjnych w kredytach dlaggmkarstw domowych ogotem.
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Omawiapc sytuacg na rynku pracy, wskazywano na utrzymywanie wiysokiego tempa
wzrostu wynagrodze oraz niekorzystnej relacji dzy dynamily wynagrodzé a wydajndci
pracy. Zwracano uwagze w maju jednostkowe koszty pracy w przétaysilnie wzrosty ze
wzgledu na spadek dynamiki produkcji przemystowe] oragsata dynamilke wynagrodza.
Podkrélano, ze zgodnie z czerwcawprojekch z modelu NECMOD, w catym horyzoncie
projekcji prognozowane tempo wzrostu wynagraodaegospodarcedalzie wyzsze od dynamiki
wydajnaici pracy, a zatem jednostkowe koszty pragglabnadal rosty. Cz¢ czionkdédw Rady
wskazywataze w | kw. 2008 r. zwikszyt sk udziat kosztow wynagrodaewn kosztach ogotem
przedstbiorstw, co oddziatuje w kierunku zgkiszenia presji inflacyjnej. Czlonkowie ci
oceniali, ze zwkkszona presja na wzrost wynagroglzey czsci przedsgbiorstw sektora
publicznego mge w nadchodgrym okresie doprowadzido wzrostu wynagrodage a w
konsekwencji take wzrostu cen wytwarzanych przez te przguaesrstwa produktow. Ponadto
argumentowalize podwyszona bigaca inflacja jest jednym z czynnikow przyczynigjch sé
do zwkkszenia presji ptacowej w sektorze finansow publjch. Zdaniem cgci cztonkow
Rady zweksza to ryzyko wyapienia efektéw drugiej rundy w nadchadym okresie.

Ponadto niektérzy czionkowie Rady argumentowadi, wysoka dynamika wynagrodz®raz
podwyzszona inflacja CPI poprzez mechanizm waloryzaaijt ieemerytur zwikszy wydatki
budzetu pastwa w 2009 r. i kolejnych latach, cedzie oddziatywato w kierunku paogdienia
deficytu sektora finansow publicznych. W tym korw& wskazywano,ze spodziewane
obnizenie tempa wzrostu gospodarczego iazane z tym zmniejszenie dynamiki dochodow
podatkowych bugketu kdzie réwnie oddziatywa w kierunku zwgkszenia deficytu
budzetowego.

Inni cztonkowie Rady ocenialize wysoka dynamika wynagrodzgest w znacznej mierze
zwiazana z procesem konwergencji polskiej gospodarkjlaiem zameniejszych krajow Unii
Europejskiej. Wskazywali onke koszty wynagrodZemap nadal relatywnie niewielki udziat w
kosztach ogotem przedbiorstw, i podkrélali, ze w $wietle badéa koniunktury odsetek
przedsgbiorstw, w ktorych wzrost kosztow wynagrodzetanowi istota przyczyre wzrostu cen
oferowanych produktéw, utrzymujeesha niskim poziomie. W ocenie tych czionkéw Rady
ryzyko wystpienia efektéw drugiej rundy jest obecnie znaczmieiejsze nt w latach 70.
minionego stulecia. Ponadto argumentowali aaizwkkszenie zatrudnienia w sytuacji napi
na rynku pracy — przynajmniej w krotkim okresie ewwmduje obnienie przecitnej wydajndgci
pracy ze wzgldu na: obnienie relacji kapitalu do pracy, zatrudnianie osékwalifikacjach
nizszych od kwalifikacji pracownikow juzatrudnionych oraz wysoki udziat sektora ustug (w
ktorym wzrost wydajngci jest relatywnie niski) we wzggie zatrudnienia, catznie oddziatuje

w kierunku wzrostu jednostkowych kosztow pracy. @ak oni, ze spodziewane spowolnienie
aktywndaici w gospodarce polskiej powinno z pewnym apéniem doprowadzido obnkenia
dynamiki wynagrodze& Ponadto, zdaniem niektorych czionkow Radydania znacaych
podwyzek wynagrodze w sektorze finansdw publicznych nie zogtam najblizszym okresie
spetnione.

Analizujac ksztattowanie sikursu walutowego i jego wpltyw na gospodgrkskazywano na
znacace umochienie kursu ziotego w ostatnim okresie. kR8thno, ze aprecjacja kursu
zwicksza stopié restrykcyjngci polityki pieniznej w Polsce i oddziatuje w kierunku obania
presji inflacyjnej, gdy zmniejszaj sie wyrazone w ztotych ceny produktow importowanych. W
tym kontekicie zwracano uwag ze biezacy kurs ztotego jest mocniejszyznw czerwcowej
projekcji z modelu NECMOD, a zatem przyszia inflagnae by nizsza, nk wynika z
projekcji. JednocZmie argumentowanoze obserwowana obecnie aprecjacja kursu ztotego
bedzie z pewnym opnieniem prowadzita do narastania deficytu rachuobrotéw bieacych.
Cze$¢ cztonkdédw Rady byta zdaniae wzrost deficytu powinien ograniczaresg inflacyjna ze
wzgledu na zwgkszenie dynamiki popytu na dobra importowane keszfwpytu na dobra
krajowe. Z drugiej strony niektorzy cztonkowie o@h ze oczekiwane spowolnienie tempa
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wzrostu gospodarczego w Polsce powinno oddziatywa kierunku zmniejszenia deficytu
rachunku obrotéw biecych.

Cze$¢ cztonkdédw Rady wskazywalaze aprecjacja kursu ztotego oraz wzrost jednostkbwyc
kosztoéw pracy prowadzdo pogorszenia wynikéw finansowych eksporterowguinentowali
oni, ze mae to doprowadz do ograniczenia skali inwestycji podejmowanych egrz
przedsgbiorstwa eksportace, a w konsekwencji obtgnia tempa wzrostu potencjalnego PKB.
W ocenie tych czionkdéw, wobec zmniejszenia akty$enov gospodarkachdoacych gtownymi
partnerami handlowymi Polski, a przez to spadkuypopzagranicy na polskie produkty,
przedsgbiorstwa lgda reagowa na pogorszenie wynikéw finansowych podazeniem cen
produktow przeznaczonych na rynek krajowy, edzie zwekszato krajowy presg inflacyjna.

Odnoszc sk do zmian w otoczeniu polskiej gospodarki, wskazaywaa niepewni@ dotyczca
sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonychfisteuro i Wielkiej Brytanii. Zwracano
uwag, ze obnkenie wskanikow koniunktury gospodarczej w Niemczech sygnaéz
pogorszenie sytuacji w tej gospodarce. Oceniagospowolnienie wzrostu gospodarczego w
strefie euro mee skt przesunaé w czasie, ale jednak nagt. Wskazywanoze cykl tagodzenia
polityki pienigznej w Stanach Zjednoczonych najprawdopodobniej etgbkaica, a w strefie
euro pojawity st sygnaty zacignienia polityki pien¢znej w najblzszym okresie. Zwracano
uwag, ze W razie zackaienia polityki pien¢znej w strefie euro lub w Stanach Zjednoczonych
podwyzszenie stop procentowych NBP nie skutkowatoby gatsavzrostem dysparytetu stop
procentowych midzy Polsk a tymi gospodarkami. €% cztonkdédw Rady oceniatage globalny
poziom stop procentowych jest obecnie zbyt niskibac czego do obienia inflacji niezkdne
jest zaciénienie polityki pien¢znej zaréowno w gospodarkach rozwityich, jak i gospodarkach
rozwijajacych s¢. W tym kontekcie zwracano uwagna dylematy bankow centralnych wobec
ryzyka stagflacji, czyli sytuacji, w ktérej olm@niu aktywndéci gospodarczej towarzyszy
podwyzszona inflacja, oraz dyskutowano na tematsen®e] reakcji polityki pientznej na
wzrost inflacji wywotany czynnikami niezaleymi od krajowej polityki pieniznej.

Czlonkowie Rady zwracali uwagna brak reform strukturalnych, w tym reformy fisaw
publicznych, majcych istotne znaczenie dla ksztattowania diugofalowych perspektyw
wzrostu gospodarczego i inflacji. W ocenie czionk&ady zaniechanie reformy finansow
publicznych mae prowadzt do nieoptymalnepolicy mix Podkrélano rownie, ze brak jasno
okreslonej sciezki dostosowa stawek podatkéw goednich do wymogow Unii Europejskiej
oraz szczegbétowego programu liberalizacji rynku rgine utrudnia ocea przysziego
ksztattowania si dynamiki cen, w szczegolia cen regulowanych.

Rada dyskutowala tak na temat optymalnej polityki komunikacyjnej caéw ciata
decyzyjnego banku centralnego z otoczeniem poenk oddziatywania na oczekiwania rynkow
finansowych co do przysziego ksztattu polityki piggmej. Podkrélano przy tym die znaczenie
komunikacji banku centralnego dla ksztattowaniae®ozan inflacyjnych w sytuacji, gdy na
skutek silnych i uporczywych szokéw cenowych nakegh surowcow inflacja przez diszy
czas mae utrzymywa sic na podwyszonym poziomie. W tym kontékie Rada zwracata
uwag, ze brak jednoznacznych deklaracjadm na temat planowanego terminu pragstnia
Polski do strefy euro nmi@ w obecnej sytuacji stanaviczynnik utrudniajcy prowadzenie
optymalnej polityki piengznej.

Rozwaajac decyz¢ o stopach procentowych, uznare, prawdopodobiestwo utrzymania si
inflacji powyzej celu inflacyjnego w horyzoncie oddziatywaniaipdl pienigznej jest wysze
niz prawdopodobigstwo, ze inflacja znajdzie si ponizej celu. Za tak ocery przemawiaty
perspektywy inflacji zarysowane w czerwcowej prgjeka takze biezace dane dotyce
inflacji oraz wysokiej dynamiki wynagrodaerzewy:szapcej tempo wzrostu wydajdoi pracy.
Taka ocena uzasadniata podkey stop na bigacym posiedzeniu. Rada dyskutowata rowme
temat przysztego ksztattowania Stop procentowych NBP. Zdaniemeéa cztonkow Rady,
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obnizenie inflacji do celu wsrednim okresie mie wymagé dalszego zaciaienia polityki
pieniznej w najblzszych miesicach. Inni czionkowie Rady argumentowalie dalsze
zacignienie polityki piengznej maze skutkowa nadmiernym umocnieniem kursu ziotego.
Zwracali oni uwag, ze podwyszona bigaca inflacja wynika w znacznej mierze z czynnikéw
niezalenych od krajowej polityki pieriznej i wskazywali,ze spodziewane ohienie tempa
wzrostu gospodarczego powinno oddziakywakierunku zmniejszenia presji inflacyjnej.

Na posiedzeniu zimno wniosek o podwyzenie podstawowych stop procentowych NBP o 25
punktéw bazowych. Wniosek zostat prdy} Rada postanowita podugzy¢ stopy procentowe
do poziomu: stopa referencyjna 6,00%, stopa londvaad7,50%, stopa depozytowa 4,50%, a
stopa redyskonta weksli 6,25%.

Data publikacji: 24 lipca 2008 r.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polii Pienieznej w dniu 30 lipca
2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pigme] dyskutowata na temat perspektyw ksztattowania
si¢ inflacji w kontelécie minionej, bieacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji
gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowala rsa: ksztattowaniu sikursu walutowego oraz jego
wplywie na wzrost gospodarczy, réwnowagewretrzng i inflacje, perspektywach wzrostu
gospodarczego w Polsce, sytuacji na rynku pracyg @eenie ryzyka wyspienia efektow
drugiej rundy. Rada dyskutowata o wptywie tych azijadw na przyszt inflacje w Polsce.

Na posiedzeniu zwracano uwage w efekcie dotychczasowego umocnienia ztotegoiopoz
kursu walutowego jest obecnie istotnie silniejszy nwzgkdniono w czerwcowej projekcji
inflacji, co maze wplyrma¢ na obnienie przysztej inflacji. Jednocg@e cz$¢ cztonkdéw Rady
wskazywata,ze obserwowane w ostatnim okresie tempo aprecjdofego prawdopodobnie
przewy.szato tempo aprecjacji kursu rownowagi. Niektorziponkowie Rady argumentowafie

w kierunku umocnienia kursu ztotego, obok utrzyimoapo s¢ dysparytetu stép procentowych
pomiedzy Polslg a stred euro i Stanami Zjednoczonymi, mogty takoddziatywa oczekiwania
na dalsze podwki stop procentowych w Polsce, stymultg naptyw kapitatu
krotkoterminowego. Przy niskiej premii za ryzykaakr i korzystnych fundamentach polskiej
gospodarki kolejne podwili stop procentowych mag zdaniem tych cztonkéw, prowadzilo
dalszej silnej aprecjacji kursu ztotego. Inni c#owie argumentowali,ze oczekiwane
spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsceararldziatywd w kierunku ostabienia kursu
ztotego. Ponadto, twierdzili onig obecnie trudno ocenirwatos¢ czynnikow, ktére przyczynity
si¢ do aprecjacji kursu. Cztonkowie ci wskazywelg na ksztattowanie gikursu walutowego
istotny wptyw mag takze czynniki niefundamentalne oraz czynniki zewmne, ktorych
oddziatywanie na kurs trudno przewidzieW zwiazku z tym nie meéna, ich zdaniem,
wykluczye, ze kurs ztotego miee sk ostabg.

Dyskutupc o skutkach aprecjacji kursu ztotego, wskazywaten oddziatuje ona w kierunku
ograniczenia inflacji poprzez zmniejszenie impooe]j inflacji, w tym tagodzenie wptywu
wzrostu cen ropy naftowej na rynkagiatowych na ceny krajowe. €& cztonkéw zwracata
uwagg, ze umocnienie kursu ztotego silniejsze: kursu rownowagi z pewnym ogpdieniem
wptynie negatywnie na aktywd® gospodarcz w Polsce poprzez zmniejszenie
konkurencyjnéci polskiego eksportu, co ¢bizie oddziatywato w kierunku pogdienia
negatywnego wkiadu eksportu netto do wzrostu PKBzomae ogranicz& dziatalng¢
inwestycyjrn przedsgbiorstw. Ich zdaniem, pogorszenie perspektyw pelgki eksportu
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sygnalizuj wyniki bada koniunktury NBP, ktore wskazupa wyrane obnkenie w Il kw. 2008

r. mae przedstbiorstw produkujcych na rynek zagraniczny, spadek liczby uméw
eksportowych oraz silniejsze umocnienie kursu ryetstego ni deklarowanego przez
przedsgbiorstwa przegitnego kursu zapewnigego optacaln@ eksportu. Zwracano ta&
uwag: na dane GUS o deficycie w handlu zagranicznym @720, ktory po rewizji okazat si
Wyzszy niz wczeniej szacowano, co bylo gtdwnie zwane z wikszym wzrostem importu.
Zdaniem cgsci cztonkOdw Rady oznacza tae umocnienie kursu ziotego o mie wigkszy
wptyw na polski handel zagranicznyznidotychczas oceniano. Cztonkowie ci wskazywadi,
umocnienie kursu zfotego ¢tlizie prowadzi do dalszego wzrostu deficytu w handlu
zagranicznym w kolejnych kwartatach, na co wphyddie miato take spowolnienie wzrostu w
otoczeniu zewgtrznym polskiej gospodarki.

Z drugiej strony wskazywano natomiaste wedtug wsipnych danych o rachunkach
narodowych za | kw. 2008 r., dynamika eksportu yuraje s¢ na poziomie zbkonym do
dynamiki importu pomimo aprecjacji kursu ztotegavracano take uwag, ze wzrost importu
moze by zwiazany nie tylko z aprecjagjkursu, ale réwnie z wysok dynamiky popytu
krajowego. Argumentowanoze w kierunku pogorszenia ¢sikonkurencyjnéci polskich
producentéw oddziatuje tak wzrost ptac przewygzapcy wzrost wydajnéci pracy.

Rada péwigcita wiele uwagi roli kursu walutowego w prowadaemolityki pienkznej. Cz$¢
cztonkow Rady argumentowatze w matlej otwartej gospodarce, takiej jak gospoaatlska,
zmiany kursu, w szczegélsm w relacji do kursu rownowagi, wplywagjistotnie na
restrykcyjnéd¢ polityki monetarnej i powinny ky uwzgkdniane w decyzjach dotyszych
wysokasci stép procentowych. Wskazywali o aprecjacja kursu walutowego jest wprawdzie
skutecznym sposobem ograniczenia inflacji, jedredkmierne umochienie waluty niesie zagob
ryzyko zbyt silnego ostabienia wzrostu gospodarozegogorszenia rownowagi zewrenej
kraju. Inni cztonkowie argumentowalie silne umocnienie kursu zlotego w ostatnim okresie
moze by przegciowe i dlatego przy podejmowaniu decyzji o wys@kostop procentowych
zmiany kursu naley traktowa jako czynnik neutralny. G&¢ cztonkdéw Rady wskazywatae ze
wzgledu na specyfik rynkow walutowych, kurs me jednak ditugotrwale odchyiaie od kursu
rownowagi.

Dyskutupc o perspektywach wzrostu gospodarczegeséceztonkow Rady zwracata uwagze
dane za czerwiec o aszym ni oczekiwano wzrécie produkcji przemystowej i malgjej
dynamice sprzeda detalicznej, pogarszgje se¢ wskaniki koniunktury w czerwcu i lipcu oraz
informacje o niszym wykorzystaniu mocy produkcyjnych w Il kw. mygnalizuj stopniowe
spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce. Colaigk ci wskazywali,ze w kierunku
ograniczenia inwestycji, a przez to dynamiki PK&itie rownie oddziatywato prawdopodobne
pogorszenie si wskanikOw rentowndci przedstgbiorstw. Ponadto, zdaniem tych cztonkow,
maozna oczekiwg, ze w drugiej potowie 2008 r. tempo wzrostu PK&lbie nizsze ni dynamika
produktu potencjalnego, co powinno oddziatgwa kierunku zmniejszania presji inflacyjnej.
Inni cztonkowie Rady wskazywali jednake skala oczekiwanego spowolnienia jest niewielka i
moze by niewystarczajca do obnienia inflacji do celu w horyzoncie oddziatywanialifydi
pieniznej. Ponadto, mimo pewnego obemia nadal obserwowana jest wysoka dynamika
agregatéw kredytowych co, zdaniem tych cztionkOwz\gp utrzymaniu si presji inflacyjnej.

Omawiajc sytuac na rynku pracy, zwracano uwggze wysoka dynamika wynagrodze
wzrost jednostkowych kosztow pracy sadal gtdwnymi czynnikami ryzyka dla inflacji w
srednim okresie. Wskazywanae obnienie tempa wzrostu gospodarczego nie doprowadzito
dotychczas do spadku presji ptacoweje&zczionkow Rady zwracata uwagze zgodnie z
wynikami badé koniunktury NBP w III kw. 2008 r. drugi raz zedu pogorszyly s prognozy
wzrostu zatrudnienia i ptac, a dynamika zatrudmemiprzedsibiorstwach si obniza. Zdaniem
tych cztonkéw w Il pot. 2008 r. mima spodziew@sie stopniowego tagodzenia napina rynku
pracy, do czego przyczynigsoczekiwany wzrost aktywrsoi zawodowej oraz mniejsza skala
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emigracji zarobkowej Polakow za granicCzs$¢ cztonkdw podkréata ponadtoze ostabienie
wzrostu gospodarczego i zwane z tym zmniejszenie popytu na grataz pogorszenie sytuacji
finansowej przedsbiorstw powinny oddziatywaw kierunku obnienia dynamiki wynagrodze

W trakcie dyskusji wskazywanaze podwyszona bigaca inflacja wraz z adaptacyjnym
charakterem oczekiwianflacyjnych rodzi ryzyko utrwaleniaginflacji na relatywnie wysokim
poziomie. Podkrdano take, ze obserwowana ostatnio wzpama dyskusja publiczna na temat
wzrostu cen oddziatuje w kierunku wszych oczekiwa inflacyjnych. Zdaniem egci cztonkow
Rady sita oddziatywania oczekiwanflacyjnych na wzrost ptace¢dzie jednak malata wraz z
ostabianiem i koniunktury. Dodatkowym czynnikiem zmniejszaym ryzyko wysipienia
efektéw drugiej rundy jest, zdaniem tych czionkdwserwowana w ostatnim okresie silna
aprecjacja kursu ztotego, ktéra wptywa na abnie oczekiwa inflacyjnych.

Na posiedzeniu omawiano tak ksztatltowanie sibiezacej inflacji. Wskazywanoze pomimo
wzrostu wskanika cen konsumpcyjnych w czerwcu (co wynikato ghisvze wzrostu dynamiki
cenzywnaosci, paliw oraz niektérych ustug), inflacja w Polsabok Stowaciji, jest najasza w
regionie. Podkrdano take, ze dwunastomiestznasrednia ruchoma inflacja HICP brana pod
uwag; przy ocenie spetniania kryterium stab#obcen z Maastricht, mimo wzrostu, nadal nie
przekracza wartei referencyjnej, co zwrane jest z tymze obserwowany obecnie wzrost
inflacji ma charakter globalny.

Jednoczénie wskazywanoze w czerwcu wzrosty wszystkie miary inflacji bazgwa zdaniem
czesci cztonkdw Rady, potwierdza narastanie presjiaic§inej. Analizugc ksztalttowanie si
inflacji bazowej po wyczeniu cenzywnaosici i energii podkréano, ze od potowy 2006 r.
wskanik ten systematycznie §oie, a czerwcowa projekcja inflacji wskazuje naojetplszy
wzrost i utrzymanie gina relatywnie wysokim poziomie w 2009 r. Zwracaakre uwag, ze W
ostatnich latach inflacja bazowa po wozeniu cenzywnosci i energii ksztattowata siistotnie
ponizej inflacji CPI, co w przypadku utrzymania gekiej relacji mae sprawd, ze inflacja CPI
uksztattuje si powyzej celu inflacyjnego réwniew 2009 r., a nawet dhej. Cz$¢ cztonkdw
Rady zwracata natomiast uwggze oczekiwany spadek tempa wzrostu gospodarczego,
dotychczasowe umocnienie kursu walutowego oraz mhke dotychczas podwki stép
procentowych mag przyczyné sie do obnkenia inflacji w poblie celu inflacyjnego w
horyzoncie oddziatywania polityki piegine], jakkolwiek spodziewany wzrost cen
regulowanych &dzie czynnikiem podwiszapcym inflacg.

Omawiajc zmiany w otoczeniu zewtrznym polskiej gospodarki €& cztonkéw Rady
podkrelata, ze utrzymuje si niepewné¢ co do ditugéci trwania spowolnienia w gospodarce
Swiatowej oraz sity jego wptywu na wzrost gospodsgrez Polsce. Dane dotygee Standow
Zjednoczonych wskazaj zdaniem tych czionkéwze wprowadzony tam impuls fiskalny w
duzej czsci zostat zneutralizowany wzrostem cen paliw | pzgni sk jedynie do
krotkotrwatego przyspieszenia tempa wzrostu gosmzeégo. Zgodnie z najnowszymi
prognozami w Il pot. 2008 r. nalg oczekiwad ponownego obuenia aktywnéci w gospodarce
amerykaskiej, ktore mae utrzyma si¢c takze w 2009 r. Ponadto cztonkowie ci zwracali ugag
na pogorszenie siperspektyw wzrostu w gospodarce europejskiej, nv ty szczegoélnici w
Niemczech, gdzie dotychczas wzrost gospodarczyetgtywnie wysoki.

Cze$¢ cztonkdéw Rady zwracata uwagze ze wzgtdu nazrédia obecnie podwigzonej inflacji
banki centralne realizage strategi bezpdredniego celu inflacyjnego nieazh do szybkiego
sprowadzenia inflacji do celu, gdymogtoby to skutkow@ nadmiernym obrieniem wzrostu
gospodarczego. W tym kontske wskazywano,ze w Polsce dziataniem, ktdre mogtoby
przyczynt sic do zmniejszenia presji inflacyjnej i zarazem dlytaby koszty sprowadzenia
inflacji do celu g reformy strukturalne, w tym reforma finansow puobhych. Reforma
finansdw publicznych powinna doprowaélzio zmniejszenia procyklicznego wptywu polityki
fiskalnej na gospodagk
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Na posiedzeniu dyskutowano o ewentualnych dalspgaiwyzkach stop procentowych. &z
cztonkow Rady akcentowataze ryzyko utrwalenia si oczekiwa inflacyjnych na
podwyzszonym poziomie, silny wzrost wynagrodze jednostkowych kosztéw pracy w
pofaczeniu z oczekiwanym jedynie niewielkim spowolngni aktywndci gospodarczej
przemawiaty za podwigzeniem stop procentowych na lipcowym posiedzeiigumentowano
takze, ze dla perspektyw procesow inflacyjnych kluczowe cziemie ma ksztaltowanie ¢si
realnych stop procentowych, a te ofaj sic mimo dokonanych podwek. Wigkszags¢ Rady
uznata jednakze silna aprecjacja kursu ztotego, oczekiwane zrapggjie nagic na rynku pracy
oraz spodziewane spowolnienie wzrostu gospodarcasgaz z dokonanymi dotychczas
podwyzkami stop procentowychela sprzyja powrotowi inflacji do celu wsrednim okresie, a
petniejsza ocena ryzyka utrzymania siflacji na podwyszonym poziomie d¢gizie maliwa po
analizie danych naptywagych w kolejnych miegcach. Ponadto cztonkowie ci wskazywak,
zbyt duwa skala podwiek stop procentowych me sprzyjé nadmiernej aprecjacji, co w
pofaczeniu z pogorszeniem perspektyw wzrostu za gganznaczatoby ryzyko istotnego
ostabienia eksportu, a tak stwarzatoby ryzyko znacznego atemia aktywnéci gospodarczej
w Polsce i dalszego narastania nierownowagi zéwamej. Argumenty te, zdaniem gliszcci
Rady, uzasadniaty brak zmian stép procentowychigiadym posiedzeniu.

Na posiedzeniu zimno wniosek o podwgzenie podstawowych stop procentowydBP o 25
punktéw bazowych. Wniosek nie zostatl prty] Rada pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna: 6,00%tppa lombardowa 7,50%, stopa
depozytowa 4,50%, a stopa redyskonta weksli 6,25%.

Data publikacji: 21 sierpnia 2008 r.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polii Pienieznej w dniu
27 sierpnia 2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pigmej dyskutowata na temat perspektyw ksztattowania
si¢ inflacji w kontelécie minionej, bieacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji
gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowalka rs: ksztattowaniu sikursu walutowego oraz jego
wpltywie na wzrost gospodarczy, rownowagewretrzng i inflacje, perspektywach wzrostu
gospodarczego w Polsce i $wiecie, sytuacji na rynku pracy. Rada dyskutowavepbywie tych
czynnikdw na przysztinflacje w Polsce.

Analizujac wptyw kursu walutowego na perspektywy inflagivzrostu gospodarczego w Polsce,
zwracano uwagna obserwowanw sierpniu deprecjagjkursu ztotego, a tak innych walut
regionu, zarbwno wzgtlem dolara amerykakiego, jak i wzgidem euro. Wskazywanage
obecnie trudno ocefii czy obserwowane ostabienie ziotegediie miato trwaty charakter.
Czes¢ cztonkdw Rady zwracata jednak uweagga ryzyko ostabienia kursu ziotego w korta&
oczekiwanego spowolnienia wzrostu gospodarczegoolgcB. Ponadto, wskazywali onie
istotne dla ksztattowaniagskursu ztotego w przyszéoi moga by¢ zmiany kursu euro wzgllem
dolara amerykiaskiego. Cztonkowie ci podkékli, ze w przypadku dalszej deprecjacji ztotego
kurs walutowy przestanie Byczynnikiem ograniczagym inflack w Polsce. Jednocgse
wskazywano jednakze spowolnienie w gospodarégviatowej, w tym w gospodarkach Unii
Europejskiej, mge zmniejszy popyt na polski eksport, co oddziatywatoby w kigwu
ostabienia kursu rownowagi. Inni czionkowie Rady ragali rownie uwag, ze mimo
obserwowanej ostatnio deprecjacji kurs ztotegoniagal istotnie mocniejszy niv poprzednich
kwartatach. Wskazywali onize aprecjacja kursu jest wprawdzie czynnikiem znszigjcym
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importowan inflacje, jednak dalsze podviki stop procentowych mogtyby oddziatywav
kierunku ponownego umocnienia kursu ztotego, co tolmg mieé negatywne skutki dla
konkurencyjnéci polskich producentéw i w konsekwencji dla aktyéei gospodarczej w
Polsce.

Omawiajc ksztattowanie sikursu ztotego, dyskutowano o wptywie aprecjacjirGanowag
zewretrzng polskiej gospodarki. Wskazywange wedtug wsipnych danych w | pot. 2008 r.
nastpito pogkbienie ujemnego salda obrotéw handlu zagranicznZgeacano jednoczeie
uwag;, ze wstpne dane sygnalizaljzmiarg w strukturze finansowania deficytu na rachunku
biezacym bilansu ptatniczego, wyiajaca sic w spadku w Il kw. 2008 r. bezgr@dnich
inwestycji zagranicznych 1 wzéoie inwestycji portfelowych. G#&¢ czionkow Rady
argumentowataze przyczym wzrostu deficytu w handlu zagranicznym byta prapatiobnie
silna aprecjacja kursu ztotego, zmniejgeaj konkurencyjn& polskich producentow zaréwno
na rynku krajowym, jak i na rynkach zagranicznykimi cztonkowie Rady wskazywali jednak,
7ze szybszy wzrost importu mieksportu mogt by zwiazany z wysok dynamilky popytu
krajowego, std biorac pod uwag spodziewane spowolnienie wzrostu gospodarczegolac®
mozna oczekiwé, ze dynamika importu ulegnie olmeiniu. Ponadto, cztonkowie ci
argumentowali, ze w diwsze] perspektywie waiejszym czynnikiem zmniejszaym
konkurencyjné¢ polskiego eksportu nie by wzrost ptac przewaszapcy wzrost wydajnéci
pracy.

Odnoszac sk do zmian w zewgtrznym otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano na
utrzymywanie sj, mimo stosunkowo wysokiej dynamiki PKB w Il kw. @®r., niekorzystnych
perspektyw wzrostu gospodarczego w Stanach Zjedmych, a take na gtbsze nt wczeniej
oczekiwano pogorszenie koniunktury we@z gospodarek Unii Europejskiej. Szczegpluwag;
zwracano na silne ostabienie dynamiki wzrostu gdaptzego, obuenie wskanikow
koniunktury oraz na dalsze pogorszenie nastrojowskmentéw w gospodarkackedacych
gtdbwnymi odbiorcami polskiego eksportu — Niemcze€ranciji, Wtoszech i Wielkiej Brytanii.
Wskazywano take na pogorszenieesperspektyw eksportu strefy euro, w tym przede wtam
eksportu Niemiec, co ze wzglu na silne powizania handlowe mdzy polskimi i niemieckimi
eksporterami mze przetay¢ sie na ograniczenie polskiego eksportu.

Podczas dyskusji zwracano uwaga obserwowany od pagku lipca br. znaczny spadek cen
ropy naftowej na rynkackwiatowych, zaznaczag; jednoczénie, ze obecnie trudno ocehiczy
ma on charakter trwaty. €& cztonkéw Rady argumentowatze ze wzgidu na oczekiwane
dalsze ostabienie koniunktury w krajach rozwipch zmniejszylo @ ryzyko ponownego
silnego wzrostu cen ropy naftowej na rynkdehatowych. Ponadto, cztonkowie ci wskazywali,
ze wolniejszy wzrost popytu globalnego meqrzetay¢ sic takze na wyhamowanie wzrostu cen
innych surowcow, codualzie oddziatywato w kierunku ograniczenia inflaggiswiecie.

Omawiapc perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazo na sygnaty ostabienia
aktywnaici gospodarczej tj. aszy od oczekiwawzrost produkcji przemystowej i dalszy spadek
zamoOwiéh w przemygle przetwérczym w lipcu br., pogorszenie wynikownainsowych
przedsgbiorstw i wzrost udziatu potproduktow i produktow teku oraz towardw i produktéw
gotowych w strukturze zapasow w | pot. 2008 r. oodnizenie s¢ wickszasci wskanikow
koniunktury. Cz$¢ czionkéw Rady zwracata uwagze w kierunku dalszego obwinia
dynamiki PKB mae oddzialywa ograniczenie inwestycji, do ktérego przyczynie bedzie
spadek rentowrsci przedstbiorstw. Ponadto, argumentowali onie dalsze pogorszenie
koniunktury w Unii Europejskiej m — poprzez spadek popytu na polski eksport — mieida
do gkbszego, ni obecnie oczekiwane, ostabienia wzrostu gospodgecze Polsce. Inni
cztonkowie Rady zwracali jednak uwggze dynamika PKB w Il kw. 2008 r. byta
prawdopodobnie wisza od oczekiwanej w czerwcowej projekcji, co sygoge, ze dalsze
obnizenie tempa wzrostu gospodarczegaenby¢ mniejsze ni prognozowano. Wskazywali oni
takze, ze wnioskowanie o0 zmianach aktywico gospodarczej w Polsce na podstawie
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mieskcznych danych o produkcji przemystowej jest obanezniepewnécia, szczegdblnie biac
pod uwag rosmcy udziat ustug w strukturze polskiej gospodarki.

Analizujac sytuacg na rynku pracy, wskazywano na utrzymywanie wiysokiej dynamiki
wynagrodzé oraz jednostkowych kosztow pracy, ktére ksztaltsk na poziomie istotnie
wyzszym ng oczekiwano w czerwcowej projekcji. & cztonkow Rady argumentowatae
relacja me¢dzy wzrostem ptac a wzrostem wydajoiopracy mae ulec w najbliszym okresie
dalszemu pogorszeniu ze wadll na spodziewane ostabienie wzrostu gospodardzagiazane
z tym zmniejszenie dynamiki wydajéw pracy. Inni cztonkowie Rady wskazywali natomjast
spowolnienie wzrostu gospodarczego wptynie na zjsag@ie popytu na praca przez to z
pewnym opanieniem na ograniczenie presji ptacowej, a wysokdavrelatywnie dynamika
inwestycji kzdzie oddziatywata w kierunku wzrostu wydagoopracy. Zwracali oni tate uwag
na spadek znaczenia presji ptacowej jako bariezywoju wskazywanej przez przeglsiorstwa
w badaniach koniunktury NBP oraz na matej stopniowo dynamik zatrudnienia przy
utrzymupcym sk wzroscie aktywndci zawodowe] ludngci. Ponadto, cztonkowie ci
argumentowalize do tagodzenia nagdi na rynku pracy przyczyniasic bedzie zmniejszenie
skali emigracji, midzy innymi ze wzgidu na pogorszenie koniunktury gospodarczej w Weglki
Brytanii i innych krajach Unii Europejskiej. Wskaggno rownie, ze wysoka dynamika
wynagrodzé zwiazana jest w g&ci z procesem konwergencji gospodarki polskiej waegm
zamaniejszych krajow Unii Europejskiej.

Oceniajc wptyw utrzymuacej sk wysokiej dynamiki ptac na procesy inflacyjne,¢gz
cztonkow Rady argumentowatze w warunkach nadal szybkiego wzrostu popytu pizbascy
Mo CzeSciowo przerzuca wzrost kosztéw pracy na ceny. Ponadto, zwracanagywze
rosracy wskutek zwgkszapcych seé dochodow ludnéci popyt konsumpcyjny oddziatuje w
kierunku wzrostu presji inflacyjnej, o czyswiadczy trwajcy od kilku kwartatbw wzrost
inflacji bazowej, w tym dynamiki cen ustug. Cztonkie ci wskazywali ponadtge oczekiwany
wzrost wskanika CPI w sierpniu br. rodzi ryzyko wzrostu oczedh inflacyjnych. Z drugiej
strony, ces¢ czionkdw Rady wskazywataze w ostatnim miegcu oczekiwania inflacyjne
ustabilizowaly s3, a ostabienie wzrostu gospodarczego w Polsglib ograniczato ryzyko
wystapienia efektow drugiej rundy. Zwracali oni takuwag, ze wptyw szybkiego wzrostu ptac
na inflacg maze by ostabiany przez obserwowane w poprzednich latanhigszanie si
udziatu kosztow pracy w catkowitych kosztach przeuisrstw.

Cze$¢ cztonkow Rady wskazywatae utrzymaniu presji popytowej, oprocz szybkiego asiu
wynagrodze, sprzyj& maoze nadal wysoka, clioobnizajaca sg, dynamika kredytow, w tym
wysoki wzrost kredytdw konsumpcyjnych. Inni cziomke Rady argumentowali jednake
wskutek spadku warfoi aktywoéw finansowych gospodarstw domowych orazostu akcji
kredytowej rénie obcazenie aktywdw zobowgzaniami, co powinno ogranicZamazliwosé
dalszego zaggania kredytéw bankowych przez te podmioty. Pod&lieoni réwniez, ze w tym
samym kierunku oddziatywa moze spowolnienie wzrostu gospodarczego. Jedrsocze
wskazywano,ze ewentualny wzrost dysparytetu stop procentowyaienmmie ograniczony
wplyw na dynamik agregatow kredytowych ze wzdl na maliwos¢ substytucji kredytéw
ztotowych kredytami denominowanymi w walutach obbty£ drugiej strony argumentowane
podwyzka stép procentowych powinna oddzialywa kierunku obnienia dynamiki kredytéw
m.in. poprzez wptyw na oczekiwania dotyce przysztych dochodow gospodarstw domowych.

Na posiedzeniu omawiano rowniksztattowanie sibiezacej inflacji. Wskazywanoze w lipcu
inflacja bazowa z wyiczeniem certywnaosci | energii utrzymata gina poziomie z czerwca br.,
a przyspieszenie inflacji CPl w stosunku do popnzegb miesica wynikalo ze wzrostu
dynamiki cenzywnaosci, nasnikOw energii i paliw. Zwracano tak uwag, ze Polska, obok
Stowacji, ma nadal najpsz inflacjc w regionie oraze dwunastomiescznasrednia ruchoma
inflacja HICP w Polsce brana pod uwagrzy ocenie spetniania kryterium stabdobcen z
Maastricht, mimo wzrostu, nadal nie przekracza @sartreferencyjnej.
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Rozwaajac decyz¢ o stopach procentowych g# czionkow Rady wskazywalaze skala
spowolnienia wzrostu gospodarczegozmby¢ niewystarczajca do obnienia inflacji do celu w
horyzoncie oddziatywania polityki piegiinej. Ponadto, zahamowanie aprecjacji ztotego wraz z
ryzykiem deprecjacji kursu zwganym z oczekiwanym spadkiem aktywoiow polskiej
gospodarce, obmajace s¢ realne stopy procentowe — mimo dotychczas dokatappdwyek

— oraz ryzyko utrzymaniagbczekiwa inflacyjnych na podwiszonym poziomie uzasadniaty,
ich zdaniem, podwke stép procentowych na kigcym posiedzeniu. W ocenie tych cztonkdéw
Rady odsuwanie w czasie dalszych pogsky stop procentowych me zwikszy koszty
obnizenia inflacji do celu. Zdaniem innych czionkow Radpaczne ostabienie aktywdod w
otoczeniu polskiej gospodarki, sygnaly spowolniemiarostu gospodarczego w Polsce,
dokonane dotychczas podiky stbp procentowych, a ta& oczekiwany spadek presji ptacowej
beda sprzyj& powrotowi inflacji do celu wsrednim okresie. Cztonkowie ci wskazywatie
podwyzszenie stép procentowych mogtoby oddziakywakierunku ponownej aprecjacji kursu
zlotego, co stwarzatoby ryzyko episzego ostabienia aktyw§m gospodarczej w Polsce i
dalszego narastania nierownowagi zetmanej. Ponadto, argumentowali ong petniejsza ocena
ryzyka utrzymania siinflacji w srednim okresie na podwgzonym poziomie dnizie maliwa

po analizie danych naptywsych w kolejnych miegcach.

Na posiedzeniu zimno wniosek o podwgzenie podstawowych stop procentowych NBP o 25
punktéw bazowych. Wniosek nie zostatl prty] Rada pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 6,00%0pa lombardowa 7,50%, stopa
depozytowa 4,50%, a stopa redyskonta weksli 6,25%.

Data publikacji: 18 wrzénia2008 r.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polii Pienieznej w dniu
24 wrzesnia 2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pigmej dyskutowata na temat perspektyw ksztattowania
si¢ inflacji w kontelécie minionej, bieacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji
gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowalars: perspektywach inflacji i wzrostu gospodarczego
w Polsce i n&wiecie, sytuacji na rynku pracy w Polsce oraz pekbpvach przysipienia przez
Polsk do strefy euro.

Analizujac ksztattowanie giwzrostu gospodarczego w Polsce zwracano gwag dynamika
PKB w Il kw. byta znacznie wisza, a w Il kw. 2008 r.dulzie prawdopodobnie rowrievyzsza
od oczekiwanej w projekcji czerwcowej. &g cztonkow Rady wskazywata jednak na wzrost
udziatu naktadéw brutto na@odki trwate i spadek udziatu spgria ogotem we wzrie PKB w

Il kw., co mae sygnalizow& zmniejszenie 8i presji na wzrost cen konsumpcyjnych.
Czlonkowie ci argumentowali rownie ze spadek produkcji przemystowej, chsze od
oczekiwa obnizenie s¢ dynamiki produkcji budowlano-montewej oraz znaczne pogorszenie
si¢ wskanikow koniunktury w sektorze przedbiorstw w sierpniu br. sygnalizyjistotne
ostabienie aktywn&ei w polskiej gospodarce w kolejnych kwartatach. tdbkowie ci
wskazywali take, ze na obnienie tempa wzrostu PKB w Polsce wptywatlbie spadek popytu
na polski eksport wynikagy ze znacznego pogorszenia dynamiki wzrostu gospodarczego w
krajach ledacych gtéwnymi partnerami handlowymi Polski. W tymansym kierunku
oddziatywa& beda obserwowana w pierwszej potowie roku aprecjacmtego, zmniejszaga
konkurencyjné¢ polskich producentéw na rynkach zagranicznych iymku krajowym, a take
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ostabienie popytu konsumpcyjnego zmane z prawdopodobnym pogorszeniem sytuacji na
rynku pracy.

Omawiapc sytuacg w otoczeniu zewgtrznym polskiej gospodarki, zwracano uwatp dalsze
wyrazne pogarszanie gperspektyw wzrostu gospodarczego w Stanach Zjeamych i strefie
euro. Wskazywano na spadki produkcji przemystowejtywh gospodarkach oraz dalsze
pogarszanie siwskanikdw koniunktury. Czs¢ cztonkow Rady zwracata uwagze kryzys na
rynku mieszkaniowym i rynkach finansowych przyczyg do znacznego spadku popytu
konsumpcyjnego w gospodarce amengiaej. Cztonkowie ci podk&ali takze, ze wsparcie
udzielone instytucjom finansowym przezadz Stanéw Zjednoczonych ograniczy rheosé
dalszego stymulowania popytu za pom@olityki fiskalnej. W kierunku ograniczenia popytu
beda takie oddzialywéd regulacje zaostrzgie kryteria udzielania kredytow, ktore
prawdopodobnie zostanwprowadzone w Stanach Zjednoczonych. Wskazywammiea, ze
nasilenie si zaburzé na rynkach finansowych w Stanach Zjednoczonychetpry si¢
prawdopodobnie na sytuacgektora bankowego exi gospodarek Unii Europejskiej ethzie
dodatkowym czynnikiem ostabiggym aktywnad¢ gospodarczw tych krajach.

Odnosac sk do sytuacji na rynku pracy w Polsce, wskazywandrwajace od pocatku roku
obnizanie s§ dynamiki zatrudnienia i spadek dynamiki wynagradeesektorze przeddiorstw

w sierpniu br. Cgs¢ cztonkow Rady argumentowatae maze to sygnalizowd iz ostabieniu
aktywndasci gospodarczej w Polsceedrie towarzysz§ stosunkowo szybki spadek presji
ptacowej. Cztonkowie ci zwracali uwagze w kierunku spadku dynamiki wynagrodze
oddziatyw& maze take zwkkszenie poday pracy w Polsce zwkane z meliwym nasileniem
powrotéw Polakéw z krajow UE, w ktorych znaczniegpszyta s biezaca i przewidywana
sytuacja gospodarcza. Inni cztonkowie Rady podétiejednak, ze dynamika wynagrodae
pozostaje wysoka i nie utrzymywa sic na podwyszonym poziomie ze wzglu na opénienia
miedzy ostabieniem aktywroi gospodarczej a pogorszeniem sytuacji na rynkacyrW ich
ocenie przy spadku tempa wzrostu PKBzm@rowadzt to w najblizszym okresie do dalszego
spadku wydajnéci pracy i tym samym wzrostu dynamiki jednostkowyasztow pracy. Inni
czionkowie Rady zwracali tak uwag, ze spadek dynamiki wynagrodzemaoze by
ograniczany przez proces konwergencji gospodarkiskpg) do bardziej rozwirtych
gospodarek Unii Europejskiej, w ktorych udziat wgnadzey w PKB jest znacznie wgzy niz

w Polsce. Ponadto, niektorzy cztonkowie podkae ze szybki wzrost jednostkowych kosztow
pracy mae w diwzszym okresie znacznie pogoréZonkurencyjné¢ polskich przedsbiorstw,

w tym eksporterow.

Na posiedzeniu omawiano tak ksztattowanie si agregatow piemiznych w Polsce. G#¢
cztonkow Rady zwracata uwaga wchz bardzo szybki przyrost kredytow konsumpcyjnych,
podkrelajac, ze kedzie on prawdopodobnie oddziatywat w kierunku utnzyia s¢ wysokiej
presji popytowej. Jednocgde cztonkowie ci wskazywalize pozostajca od kilku lat na
wysokim poziomie dynamika pogiaszerokiego pieadza mae swiadczy o utrzymywaniu i
presji inflacyjnej w gospodarce. Inni cztonkowiedygpodkrglali jednak,ze ograniczajco na
dynamile kredytow wptywg& moze ewentualne zaostrzenie kryteriow ich udzielanidake
obnizenie zdolnéci kredytowej gospodarstw domowych zwane z pogorszeniem ich sytuaciji
finansowej w wyniku istotnego spadku waich aktywow.

Analizujac ksztattowanie si inflacji w Polsce, wskazywana;e zharmonizowany wskaik
inflacji HICP w Polsce byt w sierpniu br. nadal maszy wsrod krajow regionu, a take nizszy
niz w wieckszasci krajow strefy euro. Zwracano tak uwag na niszy od oczekiwa wskaznik
inflacji CPI w sierpniu br. oraz na spadek éswnosci i ropy naftowej na rynkackwiatowych,
ktory powinien oddziatywé& w kierunku obnienia inflacji w kolejnych miegcach. Czs¢
cztonkow Rady wskazywata jednak na znaczny wzrofidji bazowej po wyczeniu cen
Zywnosci i energii w sierpniu br. Réwnocade podkrélano, ze ten wskanik inflacji bazowej
ksztattowat s§ do lipca br. na mszym poziomie ze wzgllu na zesztorocznpromocyjm
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obnizkg cen ustug internetowych, a jego poziom obserwowamy sierpnia br. lepiej
odzwierciedla procesy cenowe w gospodarce. Niektézzonkowie Rady zwracali uwagia
ryzyko utrzymania siinflacji bazowej w kolejnych kwartatach powgj celu inflacyjnego NBP
oraz inflacji CPI powyej gornej granicy odchyfeod celu w zwizku z maliwymi podwyzkami
cen regulowanych. Inni czionkowie Rady podkae jednak, ze w swietle prawdopodobnej
rezygnacji z wczaniej zapowiadanego uwolnienia cen energii dla gdapgiw domowych od
pocztku 2009 r. dynamika cen energii mby nizsza nk wcze&niej oceniano, a przez to
ryzyko utrzymania siinflacji na podwyszonym poziomie mi@ st zmniejszy.

Waznym czynnikiem uwzgidnianym w dyskusji byty wyniki spotkania PrezesaliRMinistrow

i przedstawicieli rzdu z Rad Polityki Piengznej w dniu 16 wrzénia 2008 r. dotycxego
perspektyw przysgpienia przez Polskdo strefy euro. Na posiedzeniugéz cztonkow Rady
wskazywata,ze dhzenie do spetnienia kryterium inflacyjnego z Maaitiw 2011 r. mge
wymaga prowadzenia bardziej restrykcyjnej polityki pigimej niz w sytuacji, w ktorej Polska
miataby spetrd kryteria zbienosci w p&zniejszym okresie. Niektorzy z nich zwracali uwagze
konieczné¢ spetnienia tego kryterium w 2011 r., a tym samystahbilizowania inflacji na
odpowiednim poziomie w latach 2010-2011, uzasadn@ostrzenie polityki pieginej na
biezacym posiedzeniu. Zdaniem innych czionkow Rady spoignie gospodarki polskiej
przyczyni s¢ do obnkenia inflacji do poziomu unmiwiajacego spetnienie kryterium
inflacyjnego z Maastricht. Ponadto, ézeczionkow Rady wskazywataze ze wzgidu na
niepewnd¢ co do poparcia przez wymagawicksza¢ parlamentarp zmian w konstytucji
koniecznych z punktu widzenia wprowadzenia euroolsée na bigacym posiedzeniu nie ma
potrzeby rozwza¢ ewentualnego dostosowania polityki pigmej do konieczngei spetnienia
kryterium inflacyjnego.

Na posiedzeniu dyskutowano #&ko wptywie perspektywy przygiienia przez Polskdo strefy
euro na kurs ztotego. €& cztonkow Rady zwracata uwagze przygotowaniom Polski do
przystpienia do strefy euro nie towarzysz§ aprecjacja nominalnego kursu ziotego, ktéra
oddziatywataby w kierunku obignia inflacji. Inni czionkowie Rady wskazywali nai@st na
ryzyko deprecjacji kursu ztotego w przypadku, gdykgnsultacje polityczne, o ktorych
wspomniano we wspoélnym komunikacie Prezesa Radyisiiaw i Rady Polityki Pieriznej,
zakaczyly sk niepowodzeniem, szczegoélnie w warunkachekszonej globalnej awersji do
ryzyka zwhzanej z zaburzeniami na rynkach finansowych.

Rozwaajac decyz¢ o stopach procentowych g# czionkow Rady wskazywalaze skala
spowolnienia wzrostu gospodarczegozmdy¢ niewystarczajca do obnienia inflacji do celu w
horyzoncie oddziatywania polityki piegiinej. Ponadto, zdaniem tych czionkow Rady ryzyko
utrzymania si inflacji powyzej gérnej granicy odchyfe od celu inflacyjnego w diszym
okresie, ryzyko deprecjacji kursu zwane z zaburzeniami saiatowych rynkach finansowych

i mozliwoscia rewizji ocen dotycgcych perspektywy przygpienia przez Polskdo strefy euro,
ryzyko utrzymania sioczekiwa inflacyjnych na podwsszonym poziomie oraz obtajace st —
mimo dotychczas dokonanych podwek — realne stopy procentowe uzasadniaty pategtop
procentowych na bigcym posiedzeniu. W ocenie tych czionkow Rady zeq tdkcyzj
przemawialy take zarysowane po spotkaniu z Prezesem Rady Ministp@nspektywy
przystpienia przez Polskdo strefy euro i wynikara sad konieczné¢ spetnienia kryterium
inflacyjnego z Maastricht. Ponadto, cztonkowie wiracali rownie uwag;, ze odsuwanie w
czasie podwiek stép procentowych me zwigkszy¢ koszty obntenia inflacji do celu. Zdaniem
innych cztonkéw Rady, znaczne ostabienie akty$enw otoczeniu polskiej gospodarki, sygnaty
spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce, dal@naotychczas poduki stop
procentowych, a tale spadek cen surowcow rolnych i energetycznychynkachswiatowych
beda sprzyj& powrotowi inflacji do celu wsrednim okresie. Czionkowie ci wskazywalkie
podwyzszenie stop procentowych mogtoby oddziakywakierunku nadmiernego ograniczenia
popytu wewrtrznego oraz — przyczynigj sk do ponownej aprecjacji kursu ztotego — clemia
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cenowej konkurencyjrai eksportu, i w konsekwencji stwarzayzyko znaczcego ostabienia
aktywnasci gospodarczej w Polsce. Zdaniem tych cztonkow yRadepewné¢ zwiagzana z
zaburzeniami na globalnych rynkach finansowych doeakiem konsensusu politycznego w
sprawie terminu przygia euro uzasadniaty wstrzymanie & ewentualnym dostosowywaniem
polityki pienigznej do konieczngi spetnienia kryterium inflacyjnego. Ponadto, anguntowali
oni, ze pelniejsza ocena ryzyka utrzymania siflacji w srednim okresie na poduwgzonym
poziomie ldzie maliwa po analizie padziernikowej projekcji inflacji i PKB oraz danych
naptywapcych w kolejnych miegcach.

Na posiedzeniu zimno wniosek o podwyzenie podstawowych stop procentowych NBP o 25
punktéw bazowych. Wniosek nie zostatl prty] Rada pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 6,00%0pa lombardowa 7,50%, stopa
depozytowa 4,50%, a stopa redyskonta weksli 6,25%.

Data publikacji: 23 padziernika 2008 r.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Poliki Pienigznej w dniu
29 pazdziernika 2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pigme] dyskutowata na temat perspektyw ksztattowania
si¢ inflacji w kontelécie minionej, bieacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji
gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowaka rsa: sytuacji w otoczeniu zewtnznym gospodarki
polskiej, perspektywach wzrostu gospodarczego wsdeol sytuacji na rynku pracy oraz
perspektywach przygbienia Polski do strefy euro. Rada dyskutowata otywje tych
czynnikéw na przysatinflacje w Polsce na tle gaziernikowej projekciji inflacji i PKB.

Omawiapc sytuacg w otoczeniu zewgtrznym polskiej gospodarki, zwracano uwatp dalsze
znacace pogorszenie giperspektyw wzrostu w gospodargeiatowej. Podkréano, ze kryzys
sektora finansowego w Stanach Zjednoczonych przyazge do pogebienia niekorzystnych
zmian w realnej sferze gospodarki tego kraju. Zanactake uwag na znacce pogorszenie
koniunktury w Wielkiej Brytanii i silne spowolniemiaktywndci ekonomicznej w strefie euro, a
takze znaczce obnienie prognoz wzrostu dla strefy euro. Ponadto pestHao, ze w
nadchodzcym okresie obrenie aktywnéci obejmie nie tylko gospodarki rozwite, lecz take
rozwijajace se¢, w tym kraje Azji oraz Ameryki taéskiej. W przypadku gospodarek
eksportugcych surowce istotnym czynnikiem oddzialtym w kierunku obrienia dynamiki
wzrostu gospodarczegedrie spadek wartgi eksportu w wyniku spadku cen surowcow, przy
czym obnkenie aktywnéci w gospodarkach wschaogtzych importugcych surowce mie
dodatkowo oddziatywaw kierunku obnienia cen tych surowcow. Wskazyware, obnienie
aktywnaci w gospodarcewiatowe] ogranicza presjinflacyjna, co sktania banki centralne
wielu krajow do tagodzenia polityki pieginej.

Rada péwigcita wiele uwagi kwestii wptywu obgenia aktywnéci w gospodarcéwiatowej
oraz zaburze na globalnych rynkach finansowych na perspektyveyostu gospodarczego w
Polsce. Wskazywanag recesja w strefie eurogdacej najwaniejszym partnerem handlowym
Polski, spowoduje zmniejszenie popytu na polskipekis Podkrélano, ze pogorszenie &i
perspektyw wzrostu w gospodarcéwviatowe] oraz wzrost niepewhd w otoczeniu
zewrgtrznym mog — mimo nadal relatywnie dobrej sytuacji polskieggodarki — prowadgido
pogorszenia oczekiwiagospodarstw domowych co do przysztej sytuacji gdapczej kraju, a w
konsekwencji do ostabienia popytu konsumpcyjnegmadto argumentowanagge wywotany
dekoniunktug na rynkach finansowych spadek wadicaktywow gospodarstw domowych @
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dodatkowo oddziatywaw kierunku obnienia dynamiki konsumpcji. Wskazywano 1akze
zmiany w otoczeniu zewirznym polskiej gospodarki magniekorzystnie wpltywa& na
aktywna¢ inwestycyjra przedstbiorstw w Polsce. Do obignia dynamiki inwestycji mag
przyczynig sie przede wszystkim pogarszeg s¢ oczekiwania przedsdiorcow co do
przysztego popytu na rynku zagranicznym i krajowydonadto zwracano uwggze wywotany
zaburzeniami na radizynarodowych rynkach finansowych wzrost premiryzayko spowodowat
wzrost rynkowych stop procentowych w Polsce, a wdakwencji wzrost kosztu kredytu, co
rowniez bedzie przyczynié sie do obnienia dynamiki inwestycji w nadchogtzym okresie. W
tym samym kierunku mag oddziatywa& utrudnienia w pozyskiwaniu kapitatu na nowe
inwestycje, zwizane ze spadkami cen akcji na rynku kapitatowymragano jednoczeie
uwag na dalsze zaostrzanie przez banki kryteribw pray@amnia kredytow. \Afod
niekorzystnych efektow obienia aktywnéci w gospodarceswiatowej oraz kryzysu na
globalnych rynkach finansowych wymieniono ek maliwe zmniejszenie naptywu
bezpdrednich inwestycji zagranicznych do Polski oraz gusgenie perspektyw finansowania
przedsgbiorstw za pomagkredytéw zaciganych za granic

Oceniajc perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazo, ze w nadchodzcych
kwartatach oméwione powgj czynniki keda oddziatywa& w kierunku zmniejszenia dynamiki
PKB. Podkrélano, ze obnienie tempa wzrostu gospodarczego sygnalirujn. pogarszage
si¢ w ostatnich miegcach wskaniki koniunktury. Podkrédano take, ze dynamika sprzeds
detalicznej oraz produkcji przemystowej w Il kwO@B r. ksztattuje gina poziomie wyranie
nizszym ng w pierwszej potowie br. Z drugiej stronyesz cztonkédw Rady wskazywatae w
kierunku ograniczenia spadku dynamiki krajowego RiBIziatywa& beda: naptywsrodkow na
cele inwestycyjne z funduszy strukturalnych UE,edwany stosunkowo niski poziom cen ropy
naftowej i innych surowcow, a taé& obserwowane od lipca dozoiziernika br. ostabienie kursu
zlotego, ktére — o ile oka sk trwale — mde zmniejsz& negatywny wplyw obrienia
aktywnaci w otoczeniu zewgtrznym polskiej gospodarki na dynamaigolskiego eksportu.

Odnosac sk do sytuacji na rynku pracy, oceniarze, w najblzszym okresie mma oczekiwé
utrzymania si presji ptacowej mimo spowolnienia tempa wzrostu spgmlarczego.
Réwnoczénie zwracano jednak uweagze w dalszej perspektywie presja ptacowaie s¢
obnza¢ ze wzgédu na zmniejszenie popytu na pyaca ktére wskazuje m.in. dalszy spadek
rocznej dynamiki zatrudnienia w sektorze przeoisirstw we wrzéniu br. Argumentowano
takze, ze ze wzgidu na spowolnienie wzrostu gospodarczego w Eurdpiehodniej mena
oczekiwa zwigkszonych powrotow Polakow z emigracji zarobkowey konsekwencji wzrostu
liczby oséb aktywnych zawodowo, co dodatkowgldie tagodz presg ptacows. Ponadto
oceniano,ze obserwowany w ostatnich kwartatach silny wzrosveastycji przedsbiorstw
bedzie skutkowat utrzymaniemesdynamiki wydajnéci pracy na relatywnie wysokim poziomie,
przyczyniajc sk do poprawy niekorzystnej relacji pogdizy tempem wzrostu wynagrodze
wydajnasci pracy w nadchodzym okresie.

Analizujac ksztattowanie sgiinflacji w Polsce wskazywanage we wrzéniu br. wzrosta inflacja
bazowa po wyiczeniu cereywnaosci i energii. Czs¢ cztonkdéw Rady zwracata uwagze wzrost
inflacji bazowej byt jednym z gtéwnych czynnikéw malviedzialnych za znagezy wzrost
inflacji CPI1 w okresie ostatniego roku. Poditadi oni, ze istotny wkiad do wzrostu inflacji CPI
oraz inflacji bazowej miato zwkszenie si dynamiki cen ustug. Argumentowali ozg wysokie
tempo wzrostu tych cen w analizowanym okresie waioikz jednej strony z narastegj presji
popytowej (co z kolei —w ocenie tych cztonkow Radlgyto efektem obserwowanej w ostatnich
kwartatach wysokiej dynamiki wynagrodzeraz szybkiego wzrostu kredytéw), a z drugiej
strony z nasilenia presji kosztowej w wyniku wzrosgednostkowych kosztow pracy.
Czlonkowie ci wskazywali ponadto na sygnatyiadczice o rosacym udziale wydatkéw na
ustugi w wydatkach konsumpcyjnych gospodarstw dogabwco oznaczae wptyw cen ustug
na wskanik CPI kedzie wzrastat. Zdaniem tych cztonkéw uwedstienie w przysztym roku tych
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tendencji w zrewidowanym przez GUS koszyku inflagyp maze — przy zachowaniu obecnych
trendow cenowych — oddziatywav kierunku wzrostu inflacji w 2009 r. Inni cztonkie Rady
wskazywali, ze w obliczu pogarszaggych st perspektyw wzrostu gospodarczego popyt
gospodarstw domowych na ustugi eoulec obnieniu, ograniczag tym samym pregjna
dalszy wzrost ich cen. Réwnoénée wskazywali onize wzrost cen ustug ne by zwigzany
ze wzrostem popytu na ustugi, wynikgym z dostosowywania istruktury konsumpcji w
Polsce do zanmmiejszych krajow Unii Europejskiej. Cztonkowie aigamentowali take, ze
wysoka roczna dynamika cen niektérych ustug (npkategorii restauracje i hotele wynika
czesciowo z wczéniejszych silnych wzrostow cesywnosci, natomiast w przypadku i
innych ustug wzrosty cerysv duzej mierze zwizane z niedostatecztkonkurency na rynkach
tych ustug.

Czes¢ cztonkdw zwracata uwagze w minionym roku na wzrost inflacji CPI gjgwptyw miat
wzrost cen regulowanych zatech od decyzji instytucji gdowych i samorgdowych (w
szczegolnéci cen ustug zwizanych z waytkowaniem mieszkania oraz §mkow energii),
podkrélajac jednoczénie, ze réwnie w przyszigci dalszy wzrost tych cerctizie oddziatywat
w kierunku zwekszenia inflacji. Inni cztonkowie wskazywalte ze wzgtdu na oczekiwane
utrzymanie si wysokiego wkiadu dynamiki cen regulowanych doanfi cen konsumpcyjnych,
obnizenie inflacji CPI do poziomu celu inflacyjnego wygaa ograniczenia inflacji bazowej
poprzez istotne zmniejszenie presji popytowej.

Dyskutupc na temat perspektyw inflacji, € cztonkdbw Rady podkéata, ze podwyszone
tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w ostatnich m@esih wynikato w diej mierze z
wysokiej rocznej dynamiki cemywnosci i paliw, z& w kolejnych miesicach oczekiwane
obnizenie s¢ dynamiki tych cen, zwizane ze spadkami cen surowcéw na rynkaghatowych,
bedzie obniac inflacje. Podkrélano jednak przy tymze trudno obecnie oceriana ile trwaty
okaze sk obecny relatywnie niski poziom cen ropy naftow@pes¢ cztonkow wskazywataze
juz we wrzéniu br. inflacja CPI obriyta sk pod wptywem silnego spadku rocznej dynamiki cen
zywnosci i paliw. Zwracali oni uwag ze obnizanie s¢ dynamiki PKB poniej tempa wzrostu
produktu potencjalnego w nadchadych kwartatach dnlzie sprzyja zmniejszeniu pres;ji
inflacyjnej. Cz$¢ cztonkow argumentowata tad, ze podwyki cen regulowanych oraz
wynikajace ze wzrostu rynkowych stép procentowych ¢kszenie obeizenia gospodarstw
domowych sptatami wczniej zacagnictych kredytow lkdzie ogranicza wielkos¢ biezacej
konsumpcji, przyczyniag sk do zmniejszenia presji popytowej, a w konsekwempsji
inflacyjnej. W kierunku obrienia inflacji powinno ponadto oddziatywaczekiwane stabecie
presji ptacowej, a tale utrzymanie si dezinflacyjnego wptywu towaréw importowanych z
krajow o niskich kosztach wytwarzania. Ponadto mkéwie ci oceniali,ze ze wzgtdu na
mozliwos¢ znacacego obnienia aktywnéci w polskiej gospodarce, w nadchadygch
kwartatach inflacja mie okaza si¢ wyraznie nizsza, nk to wynika z padziernikowej projekcji
inflacji z modelu NECMOD. Zdaniem tych cztonkéw Raprzy obecnie nadzwyczaj wysokiej
niepewndci co do perspektyw wzrostu w gospodaiegatowej, znajdujcej odzwierciedlenie w
znacacych i czstych rewizjach prognoz makroekonomicznych, prayddt prognoz
konstruowanych na podstawie modeli ekonometrycznyelst mniejsza i zwykle.
Wskazywano,ze ze wzgtdu na istotne pogorszenie sytuacji w otoczeniu z&emym, w
ramach prac nad pdziernikows projekch z modelu NECMOD dokonano kwantyfikacji
zwiazanych z tym ryzyk, wwietle ktorej prognozowana dynamika PKB oraz injlaw Polsce
beda nizsze, nk to wynikato z danych dogbtnych do 26 wrzaia br. Czs¢ cztonkdw Rady
zwracata take uwag na inne prognozy inflacji, ktére w ostatnim okeesiyty rewidowane w
dot.

Inni cztonkowie Rady byli zdaniaze nawet znacxe spowolnienie tempa wzrostu PKB nie
doprowadzi do szybkiego olxeinia inflacji, na co wskazuje pdrziernikowa projekcja NBP.
Cztonkowie ci zwracali tate uwag na wyniki innych prac prognostycznych prowadzonych
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NBP, wedtug ktérych prognozowana inflacja, pomirawizji w dét, utrzyma i w najblizszych
kwartatach na podwgzonym poziomie. Ponadto pod#edi oni, ze zgodnie z centradriciezka
projekcji prognozowana inflacia CPlI w 2009 redhie ksztaltowa sie na poziomie
przekraczajcym gorra granie odchyler od celu inflacyjnego NBP nawet po uwgdhieniu
kwantyfikacji ryzyk wynikajcych z pogorszenia i perspektyw globalnego wzrostu
gospodarczego. Czionkowie ci podiedi, ze w swietle pa&dziernikowej projekcji inflacja
bazowa pozostanie w najpdzych kwartatach na podwszonym poziomie. Zwracano tak
uwagg, ze niektére miary oczekiwainflacyjnych osob prywatnych we wrgeu wzrosty. Czsé¢
cztonkow wskazywataze oczekiwania co do przysziej inflacji mpgosra¢ pod wptywem
zawirowa na rynkach finansowych i zadanej z nimi deprecjacji kursu ztotego, obserwowane
w pazdzierniku. Rownoczamie wskazywano,ze we wrzéniu obnizyly si¢ oczekiwania
inflacyjne analitykdw bankowych oraz niektore miagzekiwa inflacyjnych osob prywatnych,
a zdaniem ogci czionkébw Rady antycypowane przez gospodarstwenodee obnienie
aktywnaci w gospodarce polskiej me wptym¢ na obnkenie ich oczekiwa co do przysziej
inflaciji.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu bylyzwlperspektywy przyspienia Polski do strefy
euro w kontekcie przedstawionego przez RaMlinistrow w padzierniku br. harmonogramu
dziataa zmierzajcych do przyicia euro. Wskazywanage prawdopodobiestwo realizacji tego
harmonogramu jest uzal@one od poparcia przez wymagamicksza¢ parlamentarg zmian w
Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej i innych adtteprawnych niezftinych dla przyjcia euro.
Jednoczénie zwracano uwag ze istotnym czynnikiem, ktéry nie wpltywa na perspektywy
przyjecia euro w Polsce ¢da zmiany sytuacji na rynkach finansowych. Odngszsk do
perspektywy spetnienia przez Pajdkyterium inflacyjnego z Maastricht, € cztonkéw Rady
argumentowataze spowolnienie aktywrigi gospodarczej w wielu krajach Unii Europejskiej
bedzie znacznie silniejsze miv Polsce, co sprawke warté¢ referencyjna dla tego kryterium
obnizy sie w wigkszym stopniu, riinflacja w Polsce. Zdaniem tych cztonkéw Rady azaato,
ze spetnienie tego kryterium w 2011 rdzie wymagato prowadzenia bardziej restrykcyjnej
polityki pienieznej niz w sytuacji, w ktorej ocena spetnienia przez Polalyteribw zbienosci z
Maastricht miataby nagpi¢ w p&niejszym terminie.

Rada podkrédata, ze trwatemu spetnieniu kryteriow konwergencji spatgpy przeprowadzenie
reform strukturalnych, w tym zwkszenie konkurencji w niektorych sektorach gospkidar

Omawiapc ksztalttowanie sikursu walutowego, wskazywano na silne ostabienisk ztotego
wobec dolara amerykakiego i euro obserwowane wzdlierniku. Zwracano przy tym uweag
ze deprecjacja kursu walutowego wzgaierniku byta zwizana z zaburzeniami na globalnych
rynkach finansowych i odptywem kapitatu zagraniganedotyczyta wszystkich krajéw regionu
stosugcych reim ptynnego kursu walutowego, a fa&kwielu innych krajéw. W tym kontékie
dwo uwagi pewiecono bieacej sytuacji makroekonomicznej oraz polityce pienej w
niektérych matych otwartych gospodarkach. Dyskiutig kursie walutowym, wskazywange
w sytuacji zwekszonej niepewniei zmiany kursu walutowego matych gospodarek otyecdut
podlegag wickszym ni# zwykle wahaniom. Gg¢ cztonkéw Rady argumentowataze
wiarygodna perspektywa przyptenia Polski do strefy euro @ ograniczy zmiennd¢ kursu
ztotego wobec euro, podktajac jednoczénie, ze op&nienia w tym procesie magprowadzé
do deprecjacji kursu. Rada dyskutowataztalo roli dysparytetu stép procentowychedry
Polsk a stref euro i Stanami Zjednoczonymi dla ksztalttowanggksirsu ztotego.

Rozwaajac decyz¢ o stopach procentowych, Rada uznaéaznaczce pogorszenie perspektyw
wzrostu gospodarkiwiatowej oraz wzrost niepewsa co do przysziej sytuacji gospodarczej w
Polsce przy jednoczeie podwyszonym bieacym i oczekiwanym poziomie inflacji uzasadaiaj
utrzymanie stép procentowych NBP nazaieym posiedzeniu na niezmienionym poziomie.

83



Rada dyskutowata tak o poziomie stop procentowych NBP w najttiym okresie. G#é
cztonkow Rady wskazywatae w nadchodcych kwartatach naky oczekiwa utrzymywania
si¢ inflacji powyzej celu inflacyjnego pomimo spowolnienia tempa vgmogospodarczego.
Podkrédlali oni, ze przy jednoczesnym silniejszym obemiu aktywndéci, a w konsekwencji
presji inflacyjnej w wielu innych krajach Unii Eypejskiej mae to utrudni spetnienie przez
Polsk: kryterium inflacyjnego z Maastricht. W ocenie tyctonkOw argumenty te przemavaaj
za utrzymaniem stop procentowych w nadcheogm okresie na niezmienionym poziomie. Inni
cztonkowie argumentowalize obnizenie dynamiki PKB w kolejnych kwartatach péj tempa
wzrostu produktu potencjalnegadzie prowadzi do obnzenia inflacji do poziomu celu w
srednim okresie, przy czym wskazywali otg obnzenie aktywnéci w gospodarce polskie]
moze okazé sie silniejsze, ni sie obecnie ocenia, cOo w p@Zzeniu ze zmniejszeniem
dostpnasci kredytu, a take utrzymywaniem si rynkowych stop procentowych na
podwyzszonym poziomie w wyniku zabunz@a mgdzynarodowych rynkach finansowych o
przyczynt sie do obnzenia inflacji pontej celu. Zdaniem tych czionkéw Rady argumenty te
mog uzasadniapotrzelg obnizenia stop procentowych NBP w nadchgdzch miesicach.

Czionkowie Rady podkétali, ze ocena dotyexa wiagciwego dla zapewnienia stabikw cen w
srednim okresie poziomu stop procentowych NRfezie zalee¢ od danych naptywagych w
kolejnych miesicach.

Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienioppziomie: stopa referencyjna 6,00%,
stopa lombardowa 7,50%, stopa depozytowa 4,50%pa sedyskonta weksli 6,25%.

Data publikaciji: 20 listopada 2008 .

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Poliki Pienigznej w dniu
26 listopada 2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pigme] dyskutowata na temat perspektyw ksztattowania
si¢ inflacji w kontelécie minionej, bieacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji
gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowaka rsa: sytuacji w otoczeniu zewtnznym gospodarki

polskiej, perspektywach wzrostu gospodarczego laafif w Polsce, sytuacji na rynku
kredytowym, ksztattowaniu sikursu ztotego oraz przewidywanej sytuacji w sekdoiinansow

publicznych.

Omawiapc sytuacg w otoczeniu zewgirznym wskazywano na dalsze pogarszanie si
perspektywswiatowego wzrostu gospodarczego, a w szczegoinma obserwowanjuz recesg

w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i WielkieytBnii. Zwracano réwnoczaie uwag, ze
globalnemu spowolnieniu wzrostu gospodarczego toygaly silny spadek cen ropy naftowej i
innych surowcow, co oddziatuje w kierunku ofmmia inflacji naswiecie. Wskazywanoze
czynniki te sklonity wiele bankéw centralnych do Iskych znacznych obiek stép
procentowych. W niektorych krajach pojawity sibawy o deflag. Podkrglano,ze ze wzgidu

na wzajemne zak@osci miedzy sektorem finansowym a siarealra obecnie trudno jest oceni
jak silnie globalny kryzys finansowy wptynie na yknos¢ w gospodarcéwiatowej, ch@ skala
tego wptywu mae by znaczna.

Dyskutupc o wptywie obnienia aktywnéci w gospodarceswiatowej oraz zaburze na
globalnych rynkach finansowych na perspektywy akigdgi ekonomicznej w Polsce, zwracano
uwag; ha rewizje w dot prognoz krajowego wzrostu gospoziego. Argumentowana@g nizsze
od oczekiwa dane o produkcji przemystowej i sprzegaletalicznej za palziernik, stabsze i
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w 2007 r. wyniki finansowe przedsiorstw po trzech kwartatach br. oraz olapce se
wskazniki - koniunktury potwierdzaj oczekiwania dotyce spowolnienia aktywroi
gospodarczej w Polsce. Wskazywanoz&ka wyniki badé ankietowych przedsbiorstw,
zgodnie z ktorymi nagpito pogorszenie wskaika prognoz popytu oraz zatrudnienia.
Podkrélano, ze oczekiwane pogorszenie sytuacji na rynku pracyalsce w paiczeniu z
recesy w gtownych krajach docelowych emigracji zarobkowejakow mog przyczyné sie do
pogorszenia nastrojow gospodarstw domowych, a wsddomencji do obuenia popytu
konsumpcyjnego. Zdaniem @zi cztonkow Rady istotne pogorszenieg siwarunkowa
zewrgtrznych oraz ryzyko znagzego ograniczenia popytu inwestycyjnego i konsurjmsgo
Zwiazane z pogorszenienmgsiczekiwa co do przysziej sytuacji ekonomicznej kraju wskazu
ze w 2009 r. wzrost PKB w Polsce meookazé sig nizszy niz wynika z padziernikowej
projekcji NBP.

W tym kontekcie zwracano tate uwag, ze wanym czynnikiem oddziatacym w kierunku
ostabienia popytu krajowegoedlzie zaostrzanie polityki kredytowej przez bankize&
cztonkéw Rady argumentowatze w 2009 r. mgiwa jest stabilizacja lub nawet zmniejszenie
wielkosci kredytu dla przedsbiorstw i gospodarstw domowych. Trudniejszy dpsdio kredytu
bedzie wynikat przede wszystkim z wprowadzanego olgezaostrzenia kryteriow i warunkéw
przyznawania kredytow przez banki (ogtiejsza ocena zdoldo kredytowej, wzrost mar
podniesienie wymaganych zabezpiecze@zrost pozaodsetkowych kosztoéw kredytu itp.),yprz
czym wzrost kosztow kredytu me w pewnej cgci wynikac ze wzrostu oferowanego przez
banki oprocentowania depozytow. W kierunku ogragmia akcji kredytowej oddziatuje réwrie
utrzymywanie si rynkowych stop procentowych na podwyonym poziomie oraz utrudniony
dostp bankéw do zewgirznych zrodet finansowania. G%¢ cztonkdéw Rady zwracata jednak
uwag, ze jak dogd dane monetarne nie wskaznp wyrane obnkenie dynamiki kredytow.

Omawiajc sytuacg na rynku pracy wskazywange — pomimo pewnego obm@nia — dynamika
wynagrodze i jednostkowych kosztow pracy utrzymuje: sia wysokim poziomie. Zdaniem
czesci cztonkow Rady w kolejnych kwartatach vma jednak oczekiwaspadku zatrudnienia i
wzrostu bezrobocia, do czego przyczyri skze prawdopodobne zwkszenie poday pracy,
wynikajace z czynnikdw demograficznych oraz spadku atradaggj emigracji zarobkowej
Polakéw do innych krajow Unii Europejskiej. ¥Wsza¢ czionkow Rady oceniataze
oczekiwane obrenie wzrostu gospodarczego i zmane z nim pogorszenie sytuacji na rynku
pracy przet@a sic na ograniczenie presji ptacowej, co przy spamigjbiezacej inflacji znacznie
ogranicza ryzyko wysgpienia efektow drugiej rundy.

Analizujac biezaca inflacje w Polsce wskazywanae od roku utrzymuje siona powyej gérnej
granicy odchylé od celu inflacyjnego NBP. @& cztonkow Rady, zwracata uwagze obecnie
podwyzszony poziom inflacji wynika w dig] czsci z wysokiego wzrostu cen regulowanych
(przede wszystkim cen ustug nierynkowych gzginych z utrzymaniem mieszkania i cen
nosnikdw energii) pozostagych poza bezgoednim wptywem polityki pieriznej. Wskazywano
rownoczénie, ze w kierunku utrzymania inflacji na podugzonym poziomie oddziatuje
réwniez wzrost cen niektorych ustug rynkowych zawany z presj popytows. Inni cztonkowie
Rady argumentowalize dynamika konsumpcji utrzymujeggponizej tempa wzrostu PKB, co —
w ich ocenie — oznaczae presja popytowa w gospodarce polskiej jest ogeamia. Cztonkowie
ci wskazywali take, ze w padzierniku 2008 r. obuayty si¢ cztery z szeiu miar inflacji
bazowej, a inflacja bazowa po wgkeniu cenzywnaosci | energii utrzymata gina poziomie z
wrzesnia br.

Odnosac sk do przysziej inflacji czs¢ cztonkéw Rady zwracata uwagze ze wzgidu na
op&nienia w mechanizmie transmisji, kluczowe znaczethéepolityki piengznej maj obecnie
perspektywy ksztattowania ¢siinflacji po 2009 r. Cztonkowie ci podkiali przy tym, ze

oczekiwane obmanie s¢ inflacji bedzie nasipowa szybciej nk wskazuje pzdziernikowa
projekcja NBP. Zdaniem tych cztonkdéw Rady, zaatalcera przemawiaj: prawdopodobne
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silniejsze ni dotychczas przewidywano ostabienie wzrostu gospazego w Polsce, istotne
ograniczenie presji inflacyjnej naviecie (w tym dalszy spadek cen surowcow), stabsze
warunkach obriajacego st popytu — przetgenie obserwowanego obecnie wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy na ceny oraz szybsmezehie dynamiki ptac @i uwzgkdniono

w projekcji. Cztonkowie ci wskazywalize dynamika zaréwno cerywnosci, jak i cen paliw
moze okaza sic w 2009 r. nisza nk prognozowano. Réwnocgde podkrélano,ze czynnikiem
op&niajacym proces obuaania s¢ inflacji bedzie wzrost cen regulowanych, w tym cen energii
elektrycznej, oraz wzrost akcyzy na wyroby tytontowwihzany z dostosowaniem stawek
podatkowych do wymogow UE. Wskazywan@ niepewné& co do ksztattowania gicen
regulowanych jest istotnym czynnikiem utruda@jm okrélenie momentu powrotu inflacji do
celu inflacyjnego.

Odnosac sk do kwestii kursu walutowego €& cztonkow Rady podkiata, ze biezacy kurs
ztotego byt stabszy niprzyjeto w padziernikowej projekcji inflacji, co mee oddziatywa w
kierunku wzrostu cen. Ponadto, czionkowie ci zwiiacavage, ze deprecjacja ogranicza
przeniesienie spadku cen surowcow na rynkaaatowych na ceny krajowe. Inni cztonkowie
Rady ocenialize wptyw obserwowanej w ostatnich migsach deprecjacji ztotego na inflacy
Polsce hdzie ograniczony ze wzglu na mniejsz sile oddziatywania zmian kursu na ceny
konsumpcyjne w sytuacji oczekiwanego spowolnieispgdarczego.

Omawiajc ksztattowanie gikursu walutowego zwracano uwgage deprecjacja kursu ztotego
w ostatnich miegcach w duym stopniu wynikata z odptywu kapitalu zagraniczmeg
gospodarek rozwijagych sg, zwiazanego z zaburzeniami na globalnych rynkach finagsh.
Argumentowanoze rola dysparytetu stop procentowychedzy Polsk a stref euro i Stanami
Zjednoczonymi zostata przejowo ograniczona, a perspektywy ksztattowania kursu
walutowego w diej mierze zalea od sytuacji na rynkach finansowych w gospodarkach
rozwinigtych. Czs$¢ cztonkow Rady podkeétata, ze deprecjacja kursu walutowego powoduje
wzrost wielkdci i kosztéw obstugi zadienia zagranicznego przeesiorstw. Zwracano jednak
uwag, ze nizszy poziom kursu ziotego me tagodzé negatywny wpltyw obrienia tempa
wzrostu gospodarczego w strefie euro na wighgmpytu na Polski eksport.

Rada wiele uwagi pwviecita perspektywom polityki fiskalnej w 2009 r. wwietle
zapowiadanych poprawek do projektu ustawyZetiovej. Wskazywano,e utrzymanie deficytu
budzetowego na poziomie przyym w pierwotnym projekcie buetu kedzie oznacza— przy
zalazeniu nizszego wzrostu gospodarczego — wzrost restrykégjnpolityki fiskalnej. Czs¢
cztonkow Rady zwracata jednak uwage nie jest jeszcze znany ostateczny ksztatt ustawy
budzetowej, a planowane ograniczenie wydatkéw nie noasiacza ich istotnego faktycznego
zmniejszenia m.in. ze waglu na maliwo$¢ przesungcia czsci srodkow niewykorzystanych w
2008 r. na kolejny rok. Rada podkia@a, ze zachowanie dyscypliny sektora finansow
publicznych mae by czynnikiem sprzyjaicym tagodzeniu polityki pierinej.

Odnoszc sk do kwestii przysipienia do strefy euro zwracano uwaga wzrost niepewrsgi
dotyczcy realizacji harmonogramu przgja przez Polsk wspdélnej waluty ze wzgtlu na
dotychczasowy brak konsensusu politycznego w tejveie. Réwnoczaie wskazywanoze w
polityce pien¢znej naley uwzgkdniat ryzyko silnego spowolnienia wzrostu gospodarczego
Polsce, ktore utrudnitoby spetnienie kryterium &blego z Maastricht.

Rada dyskutowata tak o sytuacji ptynnéciowej w sektorze bankowym i jej oddziatywaniu na
mechanizm transmisji polityki pieginej. W tym kontekcie poruszano kwestie zasadcio
ewentualnego dalszego dostosowania instrumentowitykiol pienicznej do warunkow
ptynnasciowych na rynku ngidzybankowym.

Rozwaajac decyzg o stopach procentowych, @ czionkdw Rady oceniataze dalsze
pogorszenie 8i perspektyw wzrostu gospodarczego fwdecie, w tym recesja u gtdwnych
partnerow handlowych Polski, sygnaty istotnego aémia aktywnéci gospodarczej w Polsce w
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kolejnych kwartatach i wynikage z tego oczekiwane znaczne denie presji inflacyjnej w
srednim okresie uzasadniaty ztagodzenie politykingignej na listopadowym posiedzeniu.
Czynnikiem sprzyjajcym zmniejszeniu restrykcyjgol polityki pieniznej byto take
deklarowane przez przedstawicieliadzn utrzymanie dyscypliny finanséw publicznych w
sytuacji oczekiwanego spowolnienia wzrostu gospodgo. Czionkowie ci argumentowali
takze, ze obnienie stop procentowych NBPedrie przeciwdziald ograniczeniu akciji
kredytowej bankdéw. Inni cztonkowie Rady zwracaltoraiast uwag na trudny do okrdenia
horyzont powrotu inflacji do celu inflacyjnego oraa znaczs zmiennd¢ kursu ztotego jako na
czynniki przemawiajce za utrzymaniem stop na niezmienionym poziomigtoi@kowie ci
oceniali,ze ewentualne zmiany parametréw polityki pigniej powinny naspi¢ w p&niejszym
okresie — tj. po zapoznaniwdRady z ustaw budzetowg na 2009 r. oraz kolejnymi informacjami
dotyczcymi inflacji i wzrostu gospodarczego w Polsce.

Przedmiotem dyskusji Rady byta rowaigkala obnienia stop procentowych NBP na hjeym
posiedzeniu. G&¢ czionkdéw Rady uwazala, ze znaczce pogorszenie siperspektyw wzrostu
gospodarczego w Polsce przemawia zazhmém stop procentowych o 50 punktéw bazowych
na listopadowym posiedzeniu. ¥{sza¢ cztonkdw Rady uznata jednakge zmiany zachodze

w polskiej gospodarce uzasadaigfjopniowe tagodzenie polityki pienej. Wskazywali onize
wobec utrzymujcej skt wysokiej awersji do ryzyka na guzynarodowych rynkach finansowych
zbyt silne obnienie stép procentowych na baeym posiedzeniu mogtoby przyczynsic do
dalszej deprecjacji kursu walutowego.

Ztozono wniosek o obaenie podstawowych stop procentowych NBP o 50 pumkiazowych.
Whniosek nie zostat przsfy. Ztozono wniosek o obuenie podstawowych stop procentowych
NBP o 25 punktow bazowych. Wniosek zostat pgigyj Rada postanowita obtyic stopy
procentowe do poziomu: stopa referencyjna 5,758fastombardowa 7,25%, stopa depozytowa
4,25%, a stopa redyskonta weksli 6,00%.

Data publikacji: 18 grudnia 2008 r.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polii Pieni¢znej w dniu
23 grudnia 2008 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pigmej dyskutowata na temat perspektyw ksztattowania
si¢ inflacji w kontelécie minionej, bieacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji
gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowatars: perspektywach wzrostu gospodarczego i inflacji
w Polsce, sytuacji na rynku kredytowym oraz ksataéniu s¢ kursu ztotego.

Omawiapc sytuacg w otoczeniu zewgtrznym polskiej gospodarki, wskazywano na dalsze
pogorszenie giperspektyw wzrostu w gospodarsgiatowej, w tym na pogbiajaca Sic recesg

w Stanach Zjednoczonych i strefie euro. Poflere, ze zmiany zachodge w gospodarce
swiatowej prowadz do szybszego niwczeniej oczekiwano obuania s¢ inflacji w wielu
gospodarkach, m.in. w wyniku spadku cen surowcOowymw ropy naftowej. Wskazywanage
skionito to wiele bankdéw centralnych, w szczegdtidoanki krajow znajducych s¢ w recesiji,

do dalszego znacznego tagodzenia polityki giare;.

Rada péwiccita wiele uwagi perspektywom krajowego wzrostuppmkarczego. Podk§kno, ze
niekorzystne zmiany w otoczeniu zestnznym przyczynigj si¢ do silniejszego i wczeniej
oczekiwano obrienia aktywnéci w gospodarce polskiej, co potwierdzgorsze od oczekiwia
dane za listopad o produkcji przemystowej i budowkaontaowej. Wsrod najwaniejszych
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kanatéw oddziatywaniawiatowego kryzysu na gospodarlpolska wymieniano: obrienie
popytu zewgtrznego, pogorszenie oczekifivpodmiotéw co do przysztej sytuacji gospodarczej
kraju oraz zaostrzenie polityki kredytowej bankdWskazywanoze w nadchodgym okresie
mozna spodziewasic silnego obnienia inwestycji przedsbiorstw przede wszystkim w wyniku
spowolnienia wzrostu gospodarczego i pogorszenigpp&tyw zbytu na rynkach krajowym i
zagranicznym, a take utrudnionego dogbu przedsibiorstw do kredytow zaréwno w ztotych,
jak i walutach obcych. Do znagz:go zmniejszenia popytu inwestycyjnego przyczysiabeda
takze: pogarszage s¢ wyniki finansowe przedsbiorstw, ograniczone nitiwosci finansowania
dziatalngci za pdrednictwem rynku kapitatowego oraz prawdopodobne@igjszenie naptywu
bezpdrednich inwestycji zagranicznych do Polski. Ponagtaracano uwag ze w wyniku
zaostrzenia polityki kredytowej bankoéw matérédnie przedsgbiorstwa mog mie¢ trudnaci z
wykorzystaniem funduszy unijnych przeznaczonychnveestycje ze wzghu na konieczni
wniesienia wkiadu wiasnego. Pod#eno, ze dane o PKB w Il kw. 2008 r. wskazupa
znacznie silniejsze nioczekiwano obrienie dynamiki inwestycji. Zwracano przy tym uwag
ze roczna dynamika inwestycji w sektorze przeusistw byta w Il kw. 2008 r. ujemna, a
wzrost inwestycji w gospodarce wynikat z nadal yedanie wysokiego tempa wzrostu wydatkow
majatkowych sektora finanséw publicznych oraz inwestygjeszkaniowych. Ocenianae w
IV kw. 2008 r. wkiad inwestycji do wzrostu PKB o by bliski zera, a w | pot. 2009 .
ujemny.

Dyskutupc na temat przysztej sytuacji gospodarczej oceniarodo spowolnienia wzrostu
przyczyni s¢ takze obnienie dynamiki konsumpcji i eksportu, a wzrost PKBWwkw. 2008 r.
oraz w kolejnych kwartatach ¢lizie najprawdopodobniej i8zy, ni to wynika z
pazdziernikowej projekcji NBP. Wskazywange spadek dynamiki polskiego eksportuzedy¢
silniejszy, nk to mialo miejsce we wcZriejszych okresach spowolnienia wzrostu
gospodarczego w otoczeniu zesvmnym, gdy w ostatnich latach wzrosta skala peman
kooperacyjnych medzy podmiotami polskimi i zagranicznymi, a takzwikszyt st udziat
wrazliwych na cykl koniunkturalny towarow wysoko przetionych w produkcji eksportowej
Polski. Ponadto argumentowari® wbrew wczéniejszym oczekiwaniom popyt konsumpcyjny
moze rownie: ulec wyraniejszemu ostabieniu, na co wskaggjorsze od oczekiwiadane za
listopad o sprzeds detalicznej. Do obuenia dynamiki spigycia indywidualnego przyczynisi
spodziewane pogorszenie sytuacji na rynku pracgnajzowane przez listopadowe dane o
obnizajacej sk dynamice wynagrodzei spadku zatrudnienia w sektorze przebgirstw oraz
wzroscie bezrobocia, a tak zaostrzenie kryteriow przyznawania kredytow disppdarstw
domowych. Argumentowanage ograniczony dogp do kredytéw bdzie silniej oddziatywéa na
popyt konsumpcyjny, aiw poprzednich okresach spowolnienia wzrostu gosmaeggo, gdyw
ostatnich latach wzrosto znaczenie kredytu w fioaraniu wydatkéw konsumpcyjnych
gospodarstw domowych. Ponadto pogorszenie sytuecjrynku mieszkaniowym, zwiane
m.in. z zaostrzeniem warunkow i kryteriow przyznaiaekredytéw hipotecznych, przyczynksi
do obnzenia popytu na dobra i ustugi zwane z wyposaniem mieszka Wsrod czynnikdw,
ktére negatywnie oddzialjna popyt konsumpcyjny wymieniano ponadto pogasisease
nastroje konsumentow oraz obajaca Sie w wyniku podwyek cen regulowanych gihabywca
dochoddéw gospodarstw domowych.

Odnoszc sk do perspektyw inflacji ocenianae w nadchodym okresie tempo wzrostu cen
konsumpcyjnych &dzie s¢ nadal obnia¢ | znajdzie s w przedziale odchyfe od celu
inflacyjnego, tym samym ksztattig sk ponizej wielkosci prognozowanych w gaziernikowej
projekcji inflacji NBP. Do niszej ni prognozowano inflacji w krétkim okresie przyczyrsie
przede wszystkim ngze ni zakladano ceny surowcow na rynkactesaynarodowych, w tym
ceny ropy naftowej i gazu. Wrednim okresie w kierunku zmniejszenia presji iojiaej
oddziatywa beda: silniejsze nt wczeniej oczekiwano obaenie tempa wzrostu w gospodarce
swiatowej i polskiej, niska inflacja w otoczeniu zesrznym przektadaca se¢ na spadek
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dynamiki cen débr importowanych oraz szybsze pizyjeto w projekcji stabnricie presiji
ptacowej, zwiazane ze spadkiem popytu na pracaz zwegkszeniem jej poday m.in. w wyniku
nasilonych powrotéw Polakéw z emigracji zarobkow€jonadto cg¢ czionkow Rady
wskazywata,ze w warunkach spowolnienia wzrostu gospodarczegem@mwany wczaiej
wzrost jednostkowych kosztow pracy jedynie w ograohym stopniu przeniesiecsna ceny.
Zwracano te uwag na wkkszy od oczekiw@d spadek inflacji CPl w listopadzie. dnd
czynnikdéw ograniczapych proces obnania s¢ inflacji wymieniono natomiast: dalszy wzrost
cen kontrolowanych, podwvili akcyzy na niektore wyroby oraz obserwowaw ostatnich
mieskcach deprecjagjkursu ztotego. Niektorzy cztonkowie Rady wskazyviednak,ze wptyw
ostabienia kursu walutowego na ceny w warunkachwspoenia gospodarczegoedrie
prawdopodobnie ograniczony.

Omawiapc ksztattowanie si kursu walutowego podkino, ze obserwowane w ostatnich
mieshcach znacxe ostabienie ztotego wobec euro i dolara ameirgkiago oraz wzrost
zmienndci kursu wynikag przede wszystkim ze wzrostu awersji do ryzyka t@banych
rynkach finansowych, ktoéry skutkuje odptywem kalita rynkow wschodgych. Niektorzy
cztonkowie Rady argumentowalie aprecjacja kursu ziotego w | pot. 2008 r. oragoje
pdézniejsza deprecjacja mogty byvzmacniane przez zawieranie przez polskie przbusstwa
strukturyzowanych kontraktow walutowych. W tym kekitie wskazywanoze deprecjacja
kursu w Il pot. 2008 r. przyczynita gido pogorszenia sytuacji finansowej niektorych
przedstbiorstw, co mae dodatkowo ograniczainwestycje tych przedsbiorstw. Czs¢
cztonkow Rady zwracata uwagze w wyniku deprecjacji kursu zeksza s¢ wyrazona w
ztotych wartd¢ dtugu publicznego denominowanego w walutach obcychv konsekwencji
takze relacja diugu do PKB, co ze wgdl na ograniczenia ustawowe ieospowodowa
konieczné¢ ograniczenia wydatkow sektora finanséw publicznyehkolejnych latach. Inni
cztonkowie wskazywali jednak, ze udziat zadinia denominowanego w walutach obcych w
catkowitym dtugu publicznym jest znaczniezsay od udziatu diugu w ztotych. Jako korzystny
skutek ostabienia kursu ztotego wskazywano jedirakwicksza ono konkurencyjié polskich
produktéw na rynkach zagranicznych, e@hie ogranicz& negatywny wptyw recesji w krajach
bedacych gtéwnymi partnerami handlowymi Polski na dyrkagpolskiego eksportu.

Analizujac sytuaagt na rynku kredytowym wskazywanage zaostrzenie polityki kredytowej
bankdéw oraz utrzymage s¢ podwyzszone w stosunku do stop NBP rynkowe stopy progento
Sa zwiazane z zaburzeniami ptynfmowymi w systemie bankowymgtacymi efektem kryzysu
na medzynarodowych rynkach finansowych. Argumentowanze dzialania bankow
komercyjnych ukierunkowane na zkszenie ptynnéci — zmniejszanie akcji kredytowej i
oferowanie wysokiego oprocentowania depozytow -yqaynia Sic do ograniczania popytu
krajowego w nadchodezym okresie. Zwracano ta& uwag, ze zbyt wysokie oprocentowanie
depozytow mee prowadzi do pogorszenia wynikow finansowych bankow i w lekveencji
stanow€ czynnik ograniczary przyszh akcg kredytows. Wskazywanoze efekt ten nie jest
jeszcze widoczny w danych monetarnych, swietle ktorych w listopadzie kredyty nadal
relatywnie szybko rosty. @%¢ czlonkdédw Rady argumentowatae utrzymujcy sk wzrost
kredytow dla przedsbiorstw w listopadzie mae wynika z faktu, & przedstbiorstwa staraj sic
wykorzyst& dostpne linie kredytowe, obawig sk dalszego zaostrzenia polityki kredytowej
bankow.

Rada dyskutowala tak na temat dziaka NBP oraz rzdu, ktére mogtyby przeciwdziata
ograniczaniu akcji kredytowej przez banki. Arguntevéno,ze celowi temu sprzyfabedzie
system radowych gwarancji i paczen kredytowych, obejmuapy w szczegélnai kredyty dla
przedsgbiorstw, w tym kredyty zaggane w zwizku z realizagj projektow finansowanych ze
srodkow unijnych. Zwracano uwagze wobec problemow ptyndoiowych bankéw ewentualne
obnizki stop procentowych NBP magnie w peni przeloy¢é sie na spadek rynkowych stop
procentowych. W ocenie exi uczestnikdw dyskusji stanowi to argument przemaoey za
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konieczndcia znacacych obniek stop procentowych NBP. Inni czionkowie Rady
argumentowali,ze nawet silne obpki stop procentowych nie zeksz dostpndsci ani nie
obniza kosztu kredytu, gdyte s uzalenione od sytuacji ptynrigiowej bankdw oraz oczekisia
gospodarstw domowych i przeglsiorcow co do przysziej sytuacji gospodarki polgkie

Rozwaajac decyzg o stopach procentowych, Rada oceniata, sygnaly silniejszego i
nastpujacego szybciej 1z oczekiwano obmenia aktywnéci w gospodarcéwiatowej i polskiej
w pofaczeniu ze znacznym olxeiniem presji inflacyjnej wérednim okresie przemawigjza
obnizeniem stép procentowych NBP. &g cztonkdéw Rady byta zdaniage tagodzenie polityki
pienkznej powinno nagpowa: stopniowo m.in. ze wzgtlu na wysoki poziom niepewfm co
do perspektyw gospodarkwiatowej i polskiej, a take co do sity oddziatywania obk stop
NBP na wysoké&c rynkowych stop procentowych i popyt krajowy. Argemtowali oni,ze zbyt
silne obnienie stop procentowych mogtoby niekorzystnie wpdyna oczekiwania uczestnikow
rynkéw finansowych odrimie do perspektyw gospodarki polskiej, a przezrayqeynic sic do
dalszej deprecjacji kursu walutowego. Niektorzyooklowie Rady oceniali jednakze w
obecnych warunkach wptyw dysparytetu stop proceptbvna kurs walutowy jest ograniczony.
Wickszas¢ cztonkdéw Rady uznatae skala spowolnienia wzrostu gospodarczego w Palsxze
podwyzszony koszt kredytu wynikgy z utrzymywania si rynkowych stop procentowych na
poziomie istotnie wyszym od poziomu stopy referencyjnej NBP przy jedi@saoym wyranym
ostabieniu presji inflacyjnej uzasadniajznacace zlagodzenie polityki piegine] na
grudniowym posiedzeniu. Cztonkowie ci argumentowake zbyt staba reakcja polityki
pienikznej na niekorzystne procesy zachaolz w polskiej gospodarce @ przyczyné sie do
ich nasilenia, a w konsekwencji — poprzez pogolgzeyczekiwva uczestnikow rynkow
finansowych — oddziatywaw kierunku ostabienia i wzrostu zmiersigokursu ztotego. Oceniali
oni, ze bardziej znacee obnkenie stop procentowych NBRdrie przeciwdzial&a ograniczeniu
akcji kredytowej bankow, a w konsekwencji zbyt siimu ostabieniu popytu krajowego, a#ak
obnizy koszt kredytu, w tym tale koszt obstugi zasjnictych wczdéniej kredytow; co
dodatkowo mogtoby zmniejszydsetek tzw. ztych dtugow, oddziadajw kierunku zwtkszenia
stabilngci systemu finansowego. Wskazywali rowniee deklarowane przez przedstawicieli
rzadu utrzymanie dyscypliny finansow publicznych pormaimspowolnienia wzrostu
gospodarczego, stanowi dodatkowy czynnik spragjafagodzeniu polityki pieriznej. Rada
dyskutowata take na temat skali nitiwych dalszych obriiek stép procentowych NBP.

Ztozono wniosek o obaenie podstawowych stép procentowych NBP o 50 pumkiazowych,
a take wniosek o obuenie podstawowych stép procentowych NBP o 75 punkiazowych.
Przygto wniosek o obrienie stop procentowych o 75 punktow bazowych, wazki z czym
wniosek o obrienie stop procentowych o 50 punktéw bazowych nié grgedmiotem
gtosowania. Rada postanowita obyti stopy procentowe do poziomu: stopa referencyji@%,
stopa lombardowa 6,50%, stopa depozytowa 3,50%6pa sedyskonta weksli 5,25%.

Data publikacji: 22 stycznia 2009 r.
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Zatacznik nr 7. Wyniki glosowania cztonkéw Rady Polityk Pienigznej nad wnioskami i uchwatami w
2008 .

Data Przedmiot wniosku lub uchwaty Decyzja RPP Wyrki glosowania Cztonkow Rady
29.01.2008 | Uchwata w sprawie przywrécenia stanu Za: J. Czekaj
organizacyjnego zgodnego z ustaov D. Filar
Narodowym Banku Polskim S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Stawnski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
Przeciw: S. Skrzypek
30.01.2008 Whniosek o podwgzenie wysok&ri stop Whniosek nie uzyskat wkszaci Za: D. Filar
procentowych o 0,50 pkt. proc. gtosow M. Noga

H. Wasilewska-Trenkner
Przeciw: S. Skrzypek

J. Czekaj

S. Nieckarz

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawiski

A. Wojtyna
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30.01.2008

Uchwata w sprawie stopy referencyjnej,
oprocentowania kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz
stopy redyskontowej weksli w Narodowym
Banku Polskim

Podwyzszono wysokgt stop

procentowych o 0,25 pkt. proc.

Za:

Przeciw:

. Skrzypek

Czekaj

. Filar
. Nieckarz
. Noga

Owsiak
Stawnski

. Wasilewska-Trenkner
. Wojtyna
. Pietrewicz

20.02.2008

Uchwata zmieniga uchwat w sprawie
zasad rachunkowoi, uktadu aktywow i
pasywow bilansu oraz rachunku zyskow i
strat Narodowego Banku Polskiego

Za:

Przeciw:

Skrzypek
Czekaj

. Filar
. Nieckarz
. Noga

Owsiak

. Pietrewicz

. Stawiski

. Wasilewska-Trenkner
. Wojtyna

27.02.2008

Whniosek o podwszenie wysoki stop
procentowych o 0,50 pkt. proc.

Whniosek nie uzyskat wkszaci
gtoséw.

Za:

Przeciw:

PZTOVNCHVNIZOPIPINZINOCOZI>DI>DOZINVITSY

. Filar

. Noga

. Wasilewska-Trenkner
. Skrzypek

Czekaj

. Nieckarz

. Owsiak

. Pietrewicz
. Stawnski
A.

Wojtyna
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27.02.2008

Uchwata w sprawie stopy referencyjnej,
oprocentowania kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz
stopy redyskontowej weksli w Narodowym
Banku Polskim

Podwyzszono wysokgt stop

procentowych o 0,25 pkt. proc.

Za:

Przeciw:

S.

J.

Skrzypek
Czekaj

. Filar

. Noga

. Stawnski

. Wasilewska-Trenkner
. Wojtyna

Nieckarz
Owsiak

. Pietrewicz

26.03.2008

Whniosek o podwszenie wysoki stop
procentowych o 0,50 pkt. proc.

Whniosek nie uzyskat wkszaci
gtoséw.

Za.

Przeciw:

. Filar
. Noga
. Wasilewska-Trenkner

Skrzypek
Czekaj

. Nieckarz

Owsiak

. Pietrewicz
. Stawnski
. Wojtyna

26.03.2008

Uchwata w sprawie stopy referencyjnej,
oprocentowania kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz
stopy redyskontowej weksli w Narodowym
Banku Polskim

Podwyzszono wysokgt stop

procentowych o 0,25 pkt. proc.

Za.

>PIPIVZINOCOPIPZIVNCNIZOZIVN>IP>ZU

. Skrzypek

Czekaj

. Filar
. Nieckarz
. Noga

Owsiak

. Pietrewicz

. Stawiski

. Wasilewska-Trenkner
. Wojtyna
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22.04.2008

Uchwata w sprawie prggia rocznego
sprawozdania finansowego Narodowego
Banku Polskiego spogdzonego na dzie
31.12.2007 r.

Za:

S. Skrzypek

J. Czekaj

D. Filar

. Nieckarz

. Noga

. Owsiak

. Pietrewicz

. Stawiski

. Wasilewska-Trenkner
. Wojtyna

>Z2nZm

> T

30.04.2008

Whniosek o podwszenie wysoki stop
procentowych o 0,25 pkt. proc.

Whniosek nie uzyskat wkszaci Za:

gtoséw.

Przeciw:

. Filar

. Noga

. Wasilewska-Trenkner
. Wojtyna

Skrzypek

J. Czekaj

S. Nieckarz

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawiski

<0

w>IT

21.05.2008

Uchwata w sprawie pragija Sprawozdania
z wykonania zal® polityki pieneznej na
rok 2007

Za:

S. Skrzypek

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawnski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
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21.05.2008

Uchwata w sprawie oceny dziatatmo
Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w
zakresie realizaciatazen polityki piengznej
na rok 2007 r.

Za.

. Skrzypek

Czekaj

. Filar
. Nieckarz
. Noga

Owsiak

. Pietrewicz

. Stawiski

. Wasilewska-Trenkner
. Wojtyna

27.05.2008

Uchwata w sprawie zatwierdzenia
Sprawozdania z dziataldoi Narodowego
Banku Polskiego w 2007 r.

Za:

Przeciw:

. Skrzypek

Czekaj

. Filar
. Nieckarz
. Noga

Owsiak

. Pietrewicz
. Stawnski
. Wasilewska-Trenkner

Wojtyna

28.05.2007

Whniosek o podwszenie wysoki stop
procentowych o 0,25 pkt. proc.

Whniosek nie uzyskat wkszaci Za:

gtoséw.

Przeciw:

J.

S.
S.
M.
A.

NWPIZIOPIP>PINDINOCOPI>P>PINDZINVNO<ON

. Filar

. Noga

. Wasilewska-Trenkner
. Wojtyna

. Skrzypek

Czekaj
Nieckarz
Owsiak
Pietrewicz
Stawiski

95




25.06.2008

Uchwata w sprawie stopy referencyjnej,
oprocentowania kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz
stopy redyskontowej weksli w Narodowym
Banku Polskim

Podwyzszono wysokgt stop

procentowych o 0,25 pkt. proc.

Za:

. Skrzypek

Czekaj

. Filar
. Nieckarz
. Noga

Owsiak

. Pietrewicz

Stawnski

. Wasilewska-Trenkner

Wojtyna

30.07.2008

Whniosek o podwszenie wysoki stop
procentowych o 0,25 pkt. proc.

Whniosek nie uzyskat wkszaci
gtoséw

Za.

Przeciw:

. Filar
. Wasilewska-Trenkner

Wojtyna

. Skrzypek

Czekaj

. Nieckarz

. Noga

. Owsiak

. Pietrewicz

Stawnhski

27.08.2008

Whniosek o podwszenie wysoki stop
procentowych o 0,25 pkt. proc.

Gtos Przewodniccego RPP
S. Skrzypka rozstrzygh ze
wniosek nie zostat przyfy

Za.

Przeciw:

J.

S.
S.

M

VWP>PIPIOPINVINCOPIOPI>PININVISY

. Filar

. Noga

. Stawnski

. Wasilewska-Trenkner
. Wojtyna

. Skrzypek

Czekaj
Nieckarz
Owsiak

. Pietrewicz
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24.09.2008

Uchwata w sprawie ustalenaazer
polityki pieniznej na rok 2009.

Za.

M. Pietrewicz

S. Skrzypek

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

A. Stawnski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

byt nieobecny na gtosowani

S—

24.09.2008

Whniosek o podwszenie wysoki stop
procentowych o 0,25 pkt. proc.

Gtos Przewodnicrego RPP
S. Skrzypka rozstrzygh ze
wniosek nie zostat przyfy

Za.

Przeciw:

D. Filar

M. Noga

A. Stawiski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

S. Skrzypek

J. Czekaj

S. Nieckarz

S. Owsiak

M. Pietrewicz

13.10.2008

Uchwata zmieniajca uchwa¢ w sprawie
ustaleniaZatazen polityki piengznej na rok
2008.

Za:

S. Skrzypek

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawiski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
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13.10.2008

Uchwata w sprawie zasad stosowania prz¢
Narodowy Bank Polski transakcji
walutowych typu swap.

Za:

S. Skrzypek

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawhski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

26.11.2008

Whniosek o ob#ginie wysokéci stép
procentowych o 0,50 pkt. proc.

Whniosek nie uzyskat wkszaci
gtoséw.

Za:

Przeciw:

S. Skrzypek

M. Pietrewicz

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

A. Stawhski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

26.11.2008

Uchwata w sprawie stopy referencyjnej,
oprocentowania kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz
stopy redyskontowej weksli w Narodowym
Banku Polskim.

Obnizono wysoké¢ stép

procentowych o 0,25 pkt. proc.

Za.:

Przeciw:

S. Skrzypek

J. Czekaj

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawhski

A. Wojtyna

D. Filar

H. Wasilewska-Trenkner
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16.12.2008

Uchwata w sprawie zatwierdzdpianu
Finansowego Narodowego Banku Polskie
na rok 2009.

Jo

Za.

Przeciw:

S.

J.

D.
. Nieckarz

. Noga

. Owsiak

. Pietrewicz

. Stawiski

. Wasilewska-Trenkner
. Wojtyna

Skrzypek
Czekaj
Filar

16.12.2008

Uchwata w sprawie ollienia gornej
granicy zobowizan wynikajacych z
zachgania przez Narodowy Bank Polski
pozyczek i kredytdbw w zagranicznych
instytucjach bankowych i finansowych.

Za:

. Skrzypek

Czekaj

. Filar
. Nieckarz
. Noga

Owsiak

. Pietrewicz

. Stawiski

. Wasilewska-Trenkner
. Wojtyna

16.12.2008

Uchwata zmieniga uchwat w sprawie
zasad rachunkowoi, uktadu aktywow i
pasywow bilansu oraz zyskow i strat
Narodowego Banku Polskiego.

Za:

>PIPZVZINOCOPIPZINZINTCOB>PIPZINZIN

. Skrzypek

Czekaj

. Filar
. Nieckarz
. Noga

Owsiak

. Pietrewicz

. Stawiski

. Wasilewska-Trenkner
. Wojtyna
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16.12.2008 Uchwata zmieniga uchwat w sprawie Za: S. Skrzypek
ustaleniaZatazen polityki pieneznej na rok J. Czekaj
2009. D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Stawiski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
23.12.2008 Uchwata w sprawie stopy referencyjnej, | Gtos Przewodnicicego RPP Za: S. Skrzypek
oprocentowania kredytow refinansowych, | S. Skrzypka rozstrzygh ze J. Czekaj
oprocentowania lokaty terminowej oraz obnizono wysoké¢ stép S. Nieckarz
stopy redyskontowej weksli w Narodowym procentowych o 0,75 pkt. proc. S. Owsiak
Banku Polskim. M. Pietrewicz
Przeciw: D. Filar
M. Noga
A. Stawiski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
23.12.2008 Whniosek o ob#ginie wysokéci stép Przyjto wniosek o obrienie stop

procentowych o 0,50 pkt. proc.

procentowych o 0,75 pkt. proc.,
zwiazku z czym wniosek o
obnienie stop procentowych o
0,50 pkt. proc. nie byt
przedmiotem glosowania.
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23.12.2008

Uchwata w sprawie zasad prowadzenia
operacji otwartego rynku.

Za.

S. Skrzypek

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawhski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
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