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1. Strategia polityki pienieznej w 2005 r.

Niniejsze sprawozdanie dotyczy realizacji polityki pienigznej w 2005 r., ktorej zasady
zostaly sformutowane w dokumencie Zatozenia polityki pienieznej na rok 2005.

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,,Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢
polskiego pieniadza”. Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim w art. 3 okre$la,
ze ,podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy
jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu
NBP”.

Wspolczesnie banki centralne przez stabilno$¢ cen rozumieja stope inflacji na tyle niska, aby
nie wywierala ona negatywnego wplywu na inwestycje, oszczednosci i inne wazne decyzje
podejmowane przez uczestnikow zycia gospodarczego. Zapewnienie tak rozumianej stabilnosci cen
jest podstawowym sposobem, w jaki bank centralny przyczynia si¢ swoimi decyzjami do osiagania
wysokiego i trwatego wzrostu gospodarczego.

Rada Polityki Pieni¢znej opiera swoja polityke na strategii bezposredniego celu inflacyjnego
(BCI). Doswiadczenia migdzynarodowe pokazuja, ze taka strategia jest skutecznym sposobem
zapewnienia stabilno$ci cen. W przyjetej w lutym 2003 r. Strategii polityki pienieznej po 2003 roku
RPP przyjela tzw. ciagly cel inflacyjny na poziomie 2,5% 2z symetrycznym przedziatem
dopuszczalnych wahan o szerokosci = 1 punkt procentowy. W lutym 2004 r. obecna RPP
potwierdzita podstawowe elementy Strategii polityki pienieznej po 2003 r., a mianowicie poziom
celu inflacyjnego i szeroko$¢ pasma wahan oraz stosowanie systemu ptynnego kursu walutowego do
momentu przystapienia Polski do ERM II.

Rada wielokrotnie podkreslata, Ze najbardziej korzystna dla Polski bytaby realizacja strategii
gospodarczej nastawionej na stworzenie warunkow zapewniajacych wprowadzenie euro w
najblizszym mozliwym terminie, co przyczynitoby si¢ do przyspieszenia dlugofalowego wzrostu
gospodarczego.

W Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2005 Rada przedstawita sposdb rozumienia celu

inflacyjnego i jego realizacji:

* Po pierwsze, okreslenie cel ciagly oznacza, ze odnosi si¢ on do inflacji mierzonej miesiac do

analogicznego miesiaca poprzedniego roku, a nie jak w latach 1999-2003, wytacznie w grudniu do



grudnia poprzedniego roku. Horyzontem jego obowiazywania moze by¢ wejscie Polski do ERM II

lub zakonczenie kadencji obecnej Rady.

Po drugie, GUS podaje informacj¢ o ksztattowaniu si¢ inflacji w postaci wskaznikoéw liczonych
jako zmiana cen towardow i uslug konsumpcyjnych (CPI) w danym miesiacu w poroéwnaniu do
analogicznego miesiaca roku poprzedniego. Miara ta stanowi gléwna podstawe interpretacji celu
inflacyjnego. Dla lepszego zrozumienia procesow inflacyjnych uzasadnione jest rowniez
postugiwanie si¢ kwartalnymi i $redniorocznymi wskaznikami inflacji; takimi jak stosowane w
projekeji inflacji NBP' i w budzecie panstwa. Za stosowaniem wskaznika kwartalnego przemawia
to, ze projekcja inflacji, ktora jest bardzo waznym punktem odniesienia dla decyzji RPP — pozwala
ocenia¢ prawdopodobne odchylenia inflacji od celu w ujeciu kwartalnym. Za stosowaniem
wskaznika S$redniorocznego przemawia to, ze: a) eliminuje on krotkotrwate, przypadkowe
odchylenia inflacji od celu; b) w ten sposdb wyrazane sa niektore istotne wielkosci publikowane w
projekcji inflacji oraz c) jest on wykorzystywany w prognozie budzetowej oraz w innych

dokumentach i programach rzadowych.

Po trzecie, przyjgte rozwiazanie oznacza, ze polityka pienig¢zna jest jednoznacznie ukierunkowana
na utrzymanie inflacji jak najblizej celu 2,5%, a nie jedynie wewnatrz dopuszczalnego przedziatu
wahan. Jest to rozwiazanie odmienne od stosowanego w niektorych krajach, gdzie elementem
strategii BCI jest pasmo zmiennos$ci inflacji bez okre$lenia jego $rodka. Przyjete rozwiazanie

pozwala na lepsze zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych.

Po czwarte, wahania inflacji wewnatrz pasma nalezy traktowa¢ jako naturalny wynik
oddziatywania niewielkich wstrzasow oraz czynnikdw koniunkturalnych. Nalezy przyjaé, ze
wahania te kompensuja si¢ w dluzszym okresie, a wigc z reguly nie wymagaja zmiany
prowadzonej polityki pieni¢znej. Moga jednak wystapi¢ nieoczekiwane 1 silne wstrzasy, ktore
powoduja, ze inflacja znajdzie si¢ przejsciowo poza przedzialem wahan, co moze wymagac

reakcji banku centralnego.

1

Projekcje inflacji sa prognozami przebiegu proceséw inflacyjnych w gospodarce polskiej opracowywanymi przy

zalozeniu niezmienno$ci stop procentowych w horyzoncie prognozy. Projekcje przygotowywane sa kwartalnie przez
ekonomistéw NBP przy wykorzystaniu modelu ekonometrycznego ECMOD. Od sierpnia 2004 r. projekcje inflacji sa
publikowane w Raportach o inflacji (przy czym projekcje na podstawie modelu ECMOD opublikowano po raz pierwszy
W Raporcie z listopada 2004 r.). Zob. informacje zawarte w Zataczniku nr 5: Projekcje inflacji NBP.



* Po piate, reakcja polityki pienigznej na nieoczekiwane wstrzasy bedzie zalezata od ich sity i
charakteru oraz stopnia inercyjnos$ci oczekiwan inflacyjnych. Reakcja na wstrzasy popytowe
stanowi mniejszy problem, poniewaz w tym przypadku inflacja i produkcja zmieniaja si¢ w tym
samym kierunku. Podwyzka stop procentowych przy inercyjnym charakterze oczekiwan
inflacyjnych ostabia aktywno$¢ gospodarcza 1 w dalszej kolejnosci presje inflacyjna. Wstrzasy
podazowe jest nie tylko duzo trudniej zmierzy¢ niz wstrzasy popytowe. Trudno$ci wynikaja
przede wszystkim stad, ze w tym przypadku produkcja i inflacja zmieniaja si¢ w przeciwnych
kierunkach, jak miato to miejsce w okresie silnych wstrzasow naftowych w latach 70.
Spowodowaty one, ze w wielu krajach nastapil znaczny wzrost inflacji 1 jednoczesny spadek
produkcji w wyniku wzrostu kosztéw. Niewtasciwa reakcja polityki pieni¢znej moze mie¢ daleko
idace niekorzystne skutki dla gospodarki. Proba catkowitego zneutralizowania przez polityke
pieni¢zna wplywu wstrzasu podazowego na inflacj¢ moze prowadzi¢ niepotrzebnie do znacznego
spadku produkcji, poniewaz juz sam wstrzas podazowy wplywa niekorzystnie na popyt i
inwestycje. Z kolei, proba petnego zamortyzowania skutkéw wstrzasu podazowego wywotujacego
wzrost cen 1 spadek produkcji — na drodze prowadzenia zbyt lagodnej polityki pienigznej —
powoduje z reguty utrwalenie si¢ wyzszej inflacji i wymaga podjecia w nast¢gpnych okresach
znacznie bardziej restrykcyjnej polityki pienigznej, powodujacej relatywnie silne spowolnienie

tempa wzrostu gospodarczego.

* Po szoste, znaczna czgs$¢ wstrzasoOw podazowych ma przejsciowy charakter i niewielka skalg, w
zwiazku z czym nie ma potrzeby natychmiastowego reagowania na nie. Przy wigkszych
wstrzasach nawet przejsciowe przyspieszenie wzrostu cen moze wywota¢ wzglednie trwaly wzrost
oczekiwan inflacyjnych, a w konsekwencji wzrost inflacji ze wzgledu na pojawienie si¢ zadan
ptacowych. Zadaniem polityki pienigznej jest wigc w takiej sytuacji zapobiegnigcie pojawieniu sig¢
wtornych skutkow wstrzasu podazowego (tzw. efektéw drugiej rundy). Ryzyko powstania tego
rodzaju efektow jest znaczne w krajach o krotkiej historii niskiej inflacji. Przy analizie wstrzasow
podazowych bardzo przydatne staja si¢ miary inflacji bazowej, ktore pozwalaja przynajmniej

czesciowo odrézni¢ skutki przejsciowe od trwalych zmian presji inflacyjne;.

* Po siddme, ze wzgledu na opodznienia reakcji produkceji i inflacji na prowadzona polityke
pienigzna, wplywa ona w niewielkim stopniu na poziom biezacej inflacji. Biezace decyzje wiadz
monetarnych oddziatuja na zachowanie cen w przysztosci, podobnie jak biezaca inflacja pozostaje

pod wptywem zmian stop procentowych dokonanych kilka kwartatow wczesniej. Niestety dlugosé



tych opo6znien nie jest wielko$cia stalg i zalezy w duzej mierze od zachodzacych w gospodarce
zmian strukturalnych 1 instytucjonalnych. Zmiany w mechanizmie transmisji impulséw
monetarnych powoduja, ze banki centralne tylko w przyblizeniu moga okresli¢ okres, jaki mija od
podjecia decyzji do zaobserwowania najsilniejszego jej wplywu na wielkosci realne (produkcje,

zatrudnienie), a nastgpnie na inflacje.

Po oOsme, polityka pienigzna oddziatuje na gospodarke nie tylko poprzez zmiany stop
procentowych, ale rowniez poprzez utrzymanie ich przez pewien czas na okreslonym poziomie.
Brak decyzji o zmianie stop procentowych przez kilka okreséw (miesigcy lub kwartatow) jest
réwniez decyzja o istotnych konsekwencjach dla gospodarki, gdy prowadzi do stopniowego

zamykania albo otwierania si¢ luki popytowe;.

Po dziewiate, polityka pieni¢zna jest prowadzona w warunkach wysokiego stopnia niepewnosci.
Wysoka niepewnos$¢ oznacza migdzy innymi, ze model wykorzystywany przez bank centralny do
prognozowania inflacji moze zacza¢ stabo odwzorowywac zachowanie gospodarki ze wzgledu na
zachodzace w niej zmiany strukturalne. Oznacza to, ze a) przy podejmowaniu decyzji konieczne
jest uwzglednianie catoksztattu dostgpnej informacji, a nie tylko wynikow projekcji inflacji; b) nie
jest mozliwe postugiwanie si¢ prosta regula polityki, ktéra ex ante moglaby by¢ znana
uczestnikom rynku oraz c) ukierunkowana na przyszios¢ polityka pienigzna musi by¢
komunikowana otoczeniu jako proba rownowazenia czynnikow ryzyka zwiazanych z realizacja
celu inflacyjnego, a nie jako sprawowanie S$cislej kontroli nad przebiegiem proceséw

gospodarczych.

Po dziesiate, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienigznej nalezy bra¢ pod uwagg nie

tylko wysokos¢ realnych stop procentowych, ale takze poziom realnego kursu walutowego.



2. Polityka pieniezna w 2005 r.

Od momentu podjgcia decyzji dotyczacych stop procentowych do ich najsilniejszego
wplywu na inflacje uptywa okoto 5 - 7 kwartatow. Dlatego tez procesy inflacyjne w 2005 r.
ksztaltowaly si¢ w znacznym stopniu pod wpltywem polityki pieni¢znej prowadzonej w latach 2003-
2004. Natomiast polityka pieni¢zna prowadzona w 2005 r. bedzie oddziatywac przede wszystkim na
procesy inflacyjne w 2006 1 2007 .

Poprawna polityka pienigzna jest zorientowana na przysztos¢. Dlatego decyzje w polityce
pieni¢znej uwzgledniaja jako jedna z przestanek projekcje inflacji. Podejscie takie jest typowe dla
bankéw centralnych stosujacych strategie BCI. Waznym punktem odniesienia dla polityki
pienigznej tych bankdéw centralnych jest taki poziom stopy procentowej, ktory sprzyja
sredniookresowej stabilizacji inflacji na poziomie celu.

Polityka pienigzna w 2005 r. prowadzona byla w warunkach obnizajacej si¢ inflacji
mierzonej wskaznikiem cen towaréw i ushug konsumpcyjnych (CPI) oraz inflacji netto.

Wykres 1

Inflacja w latach 2003-2006
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? Inflacja netto to inflacja po wyltaczeniu cen zywnosci oraz cen paliw.



W 2005 r. srednioroczna warto$¢ inflacji CPI wyniosta 2,1% 1 byla nizsza niz wszystkie
dostepne prognozy osrodkow zewnetrznych sporzadzone w 2004 r. i w 2005 r. Roczny wskaznik
inflacji CPI obnizyl si¢ z 3,7% w styczniu do 0,7% w grudniu, natomiast wskaznik inflacji netto
obnizyt si¢ odpowiednio z 2,3% do 1,0%.

Silne spadki obu miar inflacji bylty w duzej mierze wynikiem wygasnigcia przejsciowego
wzrostu inflacji w 2004 r., ktory byl skutkiem przystapienia Polski do Unii Europejskiej. Przyczyna
przejSciowego wzrostu inflacji byto podniesienie podatkéw posrednich do pozioméw zgodnych z
wymogami UE’ oraz wzrost popytu zagranicznego na polskie towary zywnosciowe. Ponadto, w
2004 r. mialy miejsce znaczne wzrosty cen na $wiatowych rynkach surowcow energetycznych i
przemystowych (m.in. ropy naftowej, wegla oraz miedzi).

Niska inflacja w 2005 r. wynikala takze z silnej aprecjacji ztotego w 2004 r. (wzgledem EUR
o 14%, wzgledem USD o 20%). Niska inflacja zostala osiagnigta w warunkach nizszego od
prognozowanego deficytu sektora finanséw publicznych w 2005 r.

Proces wygasania wstrzasu akcesyjnego wptywat na wskaznik inflacji przede wszystkim w I
polowie 2005 r. Przejawem wygasania wstrzasu bylo zrownanie si¢ inflacji biezacej z inflacja netto.
Natomiast w III kwartale 2005 r. nastapit wzrost inflacji biezacej powyzej inflacji netto wynikajacy
gléwnie z szybkiego wzrostu cen ropy na rynkach $wiatowych. Z kolei, spadek inflacji biezacej
ponizej inflacji netto w IV kwartale 2005 r. byt wynikiem spadku cen Zzywnosci oraz obnizenia marz
dystrybucyjnych na rynku paliw.

* * *

Stosunkowo niskie tempo wzrostu plac i cen pod koniec 2004 r. wskazywalo, ze
przyspieszenie inflacji, jakie nastapito w wyniku wstrzasu unijnego, nie stato si¢ czynnikiem
samoistnie przyspieszajacym wzrost ptac, a w konsekwencji sama inflacjg. Otwierato to mozliwos¢
obnizenia stop procentowych do poziomu, ktory byt zblizony do utrzymywanego przed
podwyzkami z 2004 r. Celem tych podwyzek bylo zapobiegnigcie sytuacji, w ktorej okresowo
wyzsze oczekiwania inflacyjne trwale podniostyby inflacj¢ poprzez uwzglednienie ich w
negocjacjach ptacowych oraz kontraktach na przyszite dostawy towarow (tzw. efekty drugiej rundy).

Brak efektow drugiej rundy, nizszy od oczekiwanego wzrost popytu krajowego w IV kw.
2004 r. oraz znaczny spadek inflacji na przetomie 2004 i 2005 roku wskazywatly, ze po okresie, w

ktorym efekt unijny byl widoczny w 12-miesigcznym wskazniku zmian cen towardow i ustug

? Podwyzszeniu ulegly stawki VAT (m.in. na materiaty budowlane, ubrania dziecigce) i akcyzy (na wyroby tytoniowe).



konsumpcyjnych, nastapi stosunkowo silny spadek inflacji biezacej. Sytuacja ta sktonita RPP do
zmiany w lutym 2005 r. nastawienia w polityce pieni¢znej na tagodne, a nast¢pnie dokonania dwoch
kolejnych obnizek stop procentowych kazdorazowo o 50 punktow bazowych w marcu i kwietniu
2005 r. W efekcie stopa referencyjna NBP zostala obnizona z 6,5% do 5,5%.

W kwietniu 2005 r. RPP zmienila nastawienie w polityce pieni¢znej z tagodnego na
neutralne. Rada uznala, ze w perspektywie $sredniookresowej 6wczesny poziom stoép procentowych
powinien byl zapewni¢ uksztaltowanie sig inflacji w poblizu celu i sprzyja¢ utrzymywaniu si¢ PKB
na poziomie zblizonym do potencjatu, tj. na poziomie, ktory nie powoduje ani wzrostu ani spadku
inflacji. Ocena ta zostata potwierdzona wynikami majowej projekcji inflacji.

Podejmujac decyzje o zmianach nastawienia Rada kierowata si¢ potrzeba prowadzenia
polityki pienigznej zorientowanej na przyszto$¢, uwzgledniajacej opdznienia, jakie wystepuja
pomigdzy decyzja dotyczaca stop procentowych i jej najsilniejszym wpltywem na inflacjg. W
szczego6lnosci, w lutym 2005 r. Rada przyjela nastawienie tagodne, mimo ze biezaca inflacja
znacznie przekraczala gorna granicg odchylen od celu inflacyjnego. Podobnie, podejmujac w
kwietniu decyzje o zmianie nastawienia na neutralne Rada przewidywata, ze w kolejnych
kwartatach inflacja prawdopodobnie utrzyma si¢ ponizej celu inflacyjnego gléwnie na skutek
silnego spadku dynamiki cen zywnosci. Rada ocenita jednak, ze — ze wzgledu na stopniowe
domykanie si¢ luki popytowej oraz wpltyw wysokich cen ropy naftowej na inflacje 1 wzrost
gospodarczy - w dluzszym horyzoncie prawdopodobienstwo uksztattowania si¢ tempa wzrostu cen
powyzej i ponizej celu stato si¢ zblizone.

W s$wietle wynikow projekcji inflacji z maja 2005 r. stopa referencyjna NBP zostata ustalona
na poziomie sprzyjajacym powrotowi inflacji do celu w horyzoncie oddziatywania polityki
pieni¢znej. Jednak dane o sytuacji gospodarczej, ktore naptywaty w okresie od czerwca do sierpnia,
wskazywaly, ze tempo wzrostu gospodarczego w 2005 r. i tym samym presja inflacyjna, moga by¢
istotnie nizsze niz oczekiwano w majowej projekcji. W $wietle tych danych RPP zmienita w
czerwcu 2005 r. nastawienie w polityce pienigznej z neutralnego na tagodne i1 obnizyla referencyjna
stope procentowa NBP o 50 punktéw bazowych do poziomu 5,0%.

W lipcu analiza dostgpnych danych pozwalata ocenia¢, ze dynamika PKB w I kw. 2005 r.,

cho¢ wyzsza niz w poprzednim kwartale, byla istotnie nizsza niz oczekiwano w majowym Raporcie



o inflacji’. Wobec tych szacunkéw oraz aprecjacii ztotego RPP ponownie obnizyta w lipcu 2005 r.
stopg referencyjna NBP o 25 punktéw bazowych.

Sporzadzona w sierpniu projekcja inflacji uwzglednita nieoczekiwane wczesniej ostabienie
koniunktury. Sierpniowa projekcja inflacji, w pordwnaniu z projekcja majowa, przewidywata dalsze
obnizenie si¢ $ciezki inflacji w horyzoncie oddzialtywania instrumentéw polityki pienig¢znej. Rada
brata jednak pod uwagg, ze projekcja nie mogla uwzglednia¢ wszystkich zrodet niepewnosci, w tym
m. in. ksztaltu polityki gospodarczej rzadu w najblizszych latach. Ponadto, ze wzgledu na okres
potrzebny do jej sporzadzenia, sierpniowa projekcja nie brala pod uwage najnowszych informacji
dotyczacych znacznie wyzszych prognoz cen ropy naftowej oraz odmiennej niz oczekiwano
struktury wzrostu PKB.

Opublikowane w sierpniu dane GUS dotyczace rachunkow narodowych w II kw.
potwierdzily wczesniejsze przypuszczenia o wolniejszym niz dotychczas oczekiwano ozywieniu
polskiej gospodarki. Potwierdzaly one rowniez, ze przy zalozeniu niezmienno$ci szacunkow
potencjalnego PKB, okres stopniowego domykania si¢ luki popytowej mogl by¢ dluzszy niz
przewidywano w majowym Raporcie, co stanowilo czynnik ograniczajacy inflacjg. Pod wptywem
tych informacji RPP zdecydowata woéwczas o kolejnej obnizce stopy referencyjnej NBP o 25
punktow bazowych do poziomy 4,5%. W S$wietle sierpniowej projekcji nowa stopa referencyjna
NBP pozostawala na poziomie sprzyjajacym powrotowi inflacji do celu w horyzoncie
oddziatywania polityki pienigznej. RPP pozostawita jednak tagodne nastawienie w polityce
pienigznej, biorac pod uwage migdzy innymi systematycznie obnizajacy si¢ poziom inflacji
bazowej, ktory §wiadczyt o stabnacej presji inflacyjne;.

RPP nie zmieniata w kolejnych miesiacach stop procentowych, poniewaz rozwoj sytuacji w
gospodarce okazal si¢ w duzej mierze zgodny z wynikami sierpniowej projekcji inflacji, ktora
przewidywata stopniowe ozywianie si¢ koniunktury. Systematycznie rosto roczne tempo wzrostu
produkcji przemystowej. Obserwowano réwniez umiarkowany trend wzrostowy sprzedazy
detalicznej. Utrzymywalo si¢ ozywienie w budownictwie, cho¢ jego tempo obnizylo si¢ w
pazdzierniku i listopadzie. Oceny klimatu gospodarczego, sygnalizowane przez przedsigbiorstwa w
badaniach koniunktury GUS, nie zmienily si¢ istotnie, natomiast korzystne wyniki sektora

przedsigbiorstw za pierwsze trzy kwartaty 2005 r. wskazywaly na dobra sytuacje ekonomiczna

* Raport o inflacji jest dokumentem publikowanym kwartalnie, w ktorym Rada Polityki Pienigznej przedstawia swoja
oceng przebiegu proceséw makroekonomicznych. Czg$cia Raportu sa rowniez projekcje inflacji i PKB, ktore
opracowywane sa przez ekonomistow NBP. Zob. informacje zawarte w Zataczniku nr 5: Projekcje inflacji NBP.
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badanych firm: rosnace przychody, wysoki poziom rentownosci oraz bezpieczny poziom ptynnosci
(w III kw. 2005 r. byt on najwyzszy w historii badan prowadzonych przez GUS).

Wedlug danych GUS opublikowanych w listopadzie, w III kw. 2005 r. tempo wzrostu PKB
byto wyzsze niz w Il kw. 1 zgodne z przewidywaniami przedstawionymi w sierpniowym Raporcie.
Zgodna z oczekiwaniami NBP, wyzsza niz w Il kw. byla rowniez dynamika spozycia
indywidualnego i inwestycji. Eksport netto — mimo aprecjacji realnego efektywnego kursu ztotego
w 2004 r. — pozostal gléwnym popytowym czynnikiem wzrostu gospodarczego. Jego wkiad do
wzrostu PKB okazat si¢ znacznie wigkszy niz prognozowano.

Dodatkowym czynnikiem, powstrzymujacym RPP przed obnizkami stop procentowych byto
ryzyko zwiazane z rosnacymi szybko cenami ropy na rynkach swiatowych.

Dane dotyczace sytuacji gospodarczej w okresie od wrzes$nia do grudnia 2005 r. potwierdzity
wprawdzie traftnos¢ projekcji NBP dotyczacych stopniowego ozywienia koniunktury, jednakze skala
spadku inflacji bazowej byla nieco wigksza niz zakladata projekcja inflacji z sierpnia 2005 r.
Natomiast inflacja CPI w III kw. byta nieco wyzsza niz przewidywano w sierpniowym Raporcie, a
w IV kw. nastapil jej znaczacy spadek, na co ztozyt si¢ spadek dynamiki cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych oraz cen paliw.

Sytuacja gospodarcza w koncowych miesigcach 2005 r.: wyrazne ozywienie koniunktury i
jednoczesne utrzymywanie si¢ inflacji na poziomie nizszym od wczesniej prognozowanego,
sprawita, ze RPP w coraz wigkszym stopniu rozwazala mozliwe oddziatywanie na procesy
inflacyjne takich czynnikéw strukturalnych jak wzrost konkurencji na rynku produktow, wzrost
elastycznosci rynku pracy, utrzymujace si¢ korzystne tendencje wydajnos$ci pracy oraz mniejszy niz
wczesniej oczekiwano stopien przenoszenia zmian cen surowcOw na ceny krajowe.

W sumie w 2005 r. przebieg proceséw i zjawisk gospodarczych ksztattujacych inflacje
umozliwit RPP stopniowe tagodzenie polityki pieni¢znej w dazeniu do realizacji celu inflacyjnego.
Dokonano pigciu obnizek stop procentowych tacznie o 200 punktow bazowych (z 6,5% do 4,5%).
Lagodniejsza polityka pieni¢zna wspierata wzrost aktywnos$ci gospodarczej oraz tworzenie miejsc
pracy.

RPP bedzie w dalszym ciagu uwaznie analizowa¢ wszystkie zmiany w sytuacji gospodarcze;j
i finansowej kraju pod katem zagrozenia dla stabilizacji cen. W przypadku wystapienia takich
zagrozen bedzie odpowiednio reagowa¢ za pomoca stojacych do jej dyspozycji instrumentow

polityki pienigzne;j.
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Wykres 2

Decyzje RPP w roku 2005
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Zrodio: Dane NBP.
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3. Instrumenty polityki pienieznej

3.1. Nadplynnosé¢ sektora bankowego

Nadplynnos$¢ sektora bankowego w 2005 r., w przeciwienstwie do roku poprzedniego,
systematycznie rosta. Jej poziom, mierzony jako $rednie saldo bondéw pienigznych NBP, wyniost
16.699 min zt i byt wyzszy o 11.424 min zt w porownaniu do $redniego poziomu bonow w 2004 r.
Laczna absorpcja $rodkdéw pienigznych z sektora bankowego, mierzona skala emisji bondéw
pienigznych NBP oraz poziomem lokat MF w NBP, wyniosta §rednio w 2005 r. 21.707 mln zt i byta
wyzsza o0 4.240 mln zI w pordéwnaniu z 2004 r. Dodatkowo, w obiegu pozostaja obligacje
wyemitowane przez NBP w 2002 r. w kwocie 7.816 mln zi, ktorych termin zapadalnosci przypada
na2012r.

Sytuacje ptynnosciowa w poszczegdlnych miesiacach 2005 r. ksztaltowaly zmiany
czynnikow autonomicznych, pozostajacych poza kontrola banku centralnego. Pierwszym z
czynnikow, ktory przyczynit si¢ do wzrostu nadptynnosci, byl skup walut netto przez NBP w
wysokosci 7.479 min zt. Byl on spowodowany gltownie wykorzystaniem $rodkow unijnych,
przekazywanych z rachunku pomocniczego Komisji Europejskiej w NBP (prowadzonego w EUR)
na rachunki funduszowe, zamienianych nastgpnie na ztote w banku centralnym. Innymi waznymi
czynnikami powodujacymi wzrost pltynnosci byty: spadek depozytow ztotowych sektora
publicznego w banku centralnym o 6.609 mln zt oraz wptata z zysku NBP do budzetu panstwa w
wysokosci 4.168 mln zt. Poziom nadptynnos$ci byl ograniczany przede wszystkim przez: przyrost
pieniadza gotowkowego w obiegu o 3.864 mln zl, wzrost poziomu rezerwy obowiazkowej bankow o

945 mln zt oraz sptate kredytu refinansowego w kwocie 343 min zt.
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3.2. Instrumenty polityki pieni¢znej

3.2.1 Stopa procentowa

Rada Polityki Pienigznej okresla wysokos$¢ stop procentowych NBP, ktore wyznaczaja
oprocentowanie instrumentéw polityki pieni¢znej, tj.: operacji otwartego rynku, rezerwy
obowiazkowej oraz operacji depozytowo-kredytowych.

Glowna stopa NBP jest stopa referencyjna. Stopa ta oddziatuje na poziom stawek rynkowych
o terminie zapadalno$ci poréwnywalnym z zapadalnos$cia podstawowych operacji otwartego rynku.
Stopa depozytowa i1 lombardowa NBP wyznaczaja pasmo wahan stop procentowych O/N
(overnight) na rynku migdzybankowym.

W 2005 r. Rada Polityki Pienigznej pigciokrotnie obnizata stopy podstawowe NBP. Stopa
referencyjna zostata obnizona facznie z 6,50% do 4,50%, stopa lombardowa z 8,00% do 6,00%, a
depozytowa z 5,00% do 3,00%. Szeroko$¢ korytarza wahan krotkoterminowych stawek rynkowych

pozostata niezmieniona i wynosita +/-1,5 punktu procentowego.

Tabela 1
Decyzje Rady Polityki Pieni¢znej dotyczace zmian stop podstawowych NBP w 2005 r.
Data Decyzja:
podjecia
decyzji*

- Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 7-dniowych operacji otwartego rynku 6,5% do 6,0%
- Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 8,0% do 7,5%

- Obnizenie stopy redyskonta weksli z 7,0% do 6,5%

- Obnizenie stopy depozytowej z 5,0% do 4,5%.

30 marca

- Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 7-dniowych operacji otwartego rynku 6,0% do 5,5%
- Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,5% do 7,0%

- Obnizenie stopy redyskonta weksli z 6,5% do 6,0%

- Obnizenie stopy depozytowej z 4,5% do 4,0%.

27 kwietnia

- Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 7-dniowych operacji otwartego rynku 5,5% do 5,0%
- Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,0% do 6,5%

- Obnizenie stopy redyskonta weksli z 6,0% do 5,5%

- Obnizenie stopy depozytowej z 4,0% do 3,5%.

29 czerwca

- Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 7-dniowych operacji otwartego rynku 5,0% do 4,75%
- Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 6,5% do 6,25%

- Obnizenie stopy redyskonta weksli z 5,5% do 5,25%

- Obnizenie stopy depozytowej z 3,5% do 3,25%.

27 lipca

- Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 7-dniowych operacji otwartego rynku 4,75% do 4,5%
- Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 6,25% do 6,0%

- Obnizenie stopy redyskonta weksli z 5,25% do 4,75%

- Obnizenie stopy depozytowej z 3,25% do 3,0%.

31 sierpnia

Zrédto: Dane NBP.
*Decyzje wchodzity w zycie nastgpnego dnia roboczego
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W $lad za obnizkami stopy referencyjnej spadaty krotkoterminowe stopy procentowe na

rynku migdzybankowym. Stawka WIBOR SW°, na ktéra bank centralny bezposrednio wplywat za
pomoca operacji otwartego rynku, oscylowata wokot stopy referencyjnej NBP 1 utrzymywata sig w
korytarzu wahan wyznaczonym przez stopy lombardowa i depozytowa NBP. Srednie odchylenie tej
stawki od stopy referencyjnej NBP w 2005 r. wyniosto 9 punktéw bazowych i byto nizsze o 7

punktow bazowych w pordwnaniu do roku poprzedniego.

Wykres 3

Stopy podstawowe NBP oraz stawka rynku miedzybankowego WIBOR SW w 2005 r.
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Zrodlo: Dane NBP.

Z poczatkiem 2005 r. NBP wprowadzit stawke POLONIA (ang. Polish Overnight Index

Avarage). Jest ona S$rednia stawka overmight wazona wielkoScia transakcji na rynku

niezabezpieczonych depozytow migdzybankowych. Poziom stawki POLONIA odzwierciedla
rzeczywiste oprocentowanie lokat z terminem overnight na rynku migdzybankowym. Srednie
odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP w 2005 r. wyniosto 26 punktéw
bazowych, natomiast stawki WIBOR O/N — 22 punkty bazowe (w 2004 r. — 38 punktow bazowych).

> WIBOR SW (ang. Warsaw Interbank Offer Rate Spot Week) — stawka, po ktorej banki sa gotowe udzieli¢ pozyczki na
rynku niezabezpieczonych lokat migdzybankowych na okres 7 dni. Obliczana jest jako $rednia arytmetyczna z
kwotowan przekazywanych przez uczestnikow tzw. fixingu, przeprowadzanego kazdego dnia roboczego o godz. 11.00.
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NBP publikuje wysokos$¢ tej stawki na stronie serwisu informacyjnego Reuters (NBPS) kazdego
dnia o godzinie 17.00.

3.2.2. Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku sa podstawowym instrumentem umozliwiajacym utrzymywanie
krotkoterminowych stop procentowych na poziomie zblizonym do stopy referencyjnej NBP,
spojnym z realizacja ustalonego przez RPP celu inflacyjnego. NBP moze stosowac operacje
podstawowe, dostrajajace i strukturalne.

W 2005 r. w ramach operacji podstawowych, NBP regularnie, raz w tygodniu, emitowat
bony pienigzne. Minimalna rentowno$¢ bondéw pieni¢znych wyznaczata stopa referencyjna NBP.
Majac na celu bardziej precyzyjne zarzadzanie ptynno$cia sektora bankowego, NBP skrocit termin
zapadalnosci emitowanych bonow pieni¢znych z 14 do 7 dni. Zmiana ta przyblizyla system
operacyjny polityki pienigznej NBP do standardow Eurosystemu. Emisja 7-dniowych bonow

pienigznych NBP sprzyja ograniczeniu zmiennosci krotkoterminowych stop procentowych.

Wykres 4

Skala emisji bonow pienieznych NBP w latach 1995-2005
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Zrédto: Dane NBP.
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W 2005 roku podstawowe operacje otwartego rynku byly prowadzone z grupa 14
podmiotéow, tj. z 13 bankami — dealerami rynku pieni¢znego oraz z Bankowym Funduszem
Gwarancyjnym. Banki — dealerzy zostaly wytonione zgodnie z jednolitymi kryteriami
kwalifikacyjnymi Indeksu Aktywnosci Dealerskiej (IAD). Banki te wykazatly si¢ duza aktywnoscia
na rynkach skarbowych papieréw wartosciowych, bondéw pienigznych NBP, lokat
migdzybankowych oraz swapow walutowych.

W 2005 r. nie zaistniala konieczno$¢ przeprowadzania operacji dostrajajacych i
strukturalnych.

Operacje dostrajajace moga by¢ podjete w przypadku nieoczekiwanej krotkoterminowe;j
zmiany plynnosci sektora bankowego, prowadzacej do niepozadanych — z punktu widzenia polityki
pienigznej — wahan krotkoterminowych stop procentowych. Operacje te obejmowalyby operacje
absorbujace 1 zasilajace (emisj¢ bondow pienigznych NBP, operacje repo i przedterminowy wykup
bonoéw pienigznych NBP).

Operacje strukturalne maja na celu dlugoterminowa zmiang stanu ptynnosci w sektorze
bankowym. Bank centralny moglby przeprowadza¢ operacje strukturalne na drodze wykupu
wlasnych obligacji (znajdujacych si¢ w portfelach bankow komercyjnych), zakupu papieréw
wartosciowych na rynku wtérnym, badz poprzez emisje¢ wihasnych dlugoterminowych papierdéw

dtuznych.

3.2.3 Rezerwa obowigzkowa

Rezerwa obowiazkowa utrzymywana jest w systemie usrednionym, co oznacza, ze banki
zobowiazane sa do utrzymywania $redniego stanu $rodkow na rachunkach w NBP w okresie
rezerwowym na poziomie nie nizszym od wartosci rezerwy wymaganej. System taki tagodzi wptyw
czynnikdw autonomicznych na wahania rynkowych stop procentowych.

W 2005 r. nie wprowadzono zmian w zasadach utrzymywania i naliczania rezerwy
obowiazkowej. Rezerwa obowiazkowa jest naliczana i utrzymywana w ztotych. Stopa rezerwy
obowiazkowej od s$rodkéw pozyskanych ze sprzedazy papieréw wartosciowych z udzielonym
przyrzeczeniem odkupu wynosi 0,0%, a od pozostatych rodzajow zobowiazan - 3,5%. Podstawg
naliczania rezerwy obowiazkowej stanowia $rodki pieni¢zne gromadzone na rachunkach

bankowych, §rodki uzyskane ze sprzedazy papierow warto§ciowych oraz inne $rodki zwrotne.
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Wylaczone z podstawy naliczania rezerwy sa $rodki przyjete od innego banku krajowego oraz
pozyskane z zagranicy na co najmniej 2 lata.

Wszystkie banki pomniejszaja kwotg naliczonej rezerwy obowiazkowej o rownowartos¢ 500
tys. euro. Z dniem 1 maja 2004 r. Rada Polityki Pieni¢znej ustalita oprocentowanie $rodkow
rezerwy obowiazkowej na poziomie 0,9 stopy redyskontowej weksli.

W 2005 r. jeden z bankoéw realizujacych program postgpowania naprawczego byt czgsciowo
zwolniony z obowiazku utrzymywania rezerwy na podstawie decyzji Zarzadu NBP podjetej w 1999
r. Kwota zwolnienia wynosita 421,7 min zt.

Poziom rezerwy obowiazkowej na 31.12.2005 r. wynidst 12.065 min zt. W poréwnaniu do
stanu na 31.12.2004 r. wzrost o 968 miln zl (8,7%). Na wzrost wielkosci rezerwy w 2005 r.
zasadniczy wpltyw mial przyrost o 8,3 % depozytow stanowiacych podstawe naliczania rezerwy
obowiazkowej, objetych dodatnia stopa rezerwy obowiazkowe;.

We wszystkich okresach rezerwowych w 2005 r. utrzymywata si¢ niewielka nadwyzka
$redniego stanu $rodkow rezerwy obowiazkowej w stosunku do poziomu wymaganego. Srednio w
roku wyniosta ona 28 miln zi, tj. 0,24% poziomu wymaganego. W poszczegdlnych okresach
nadwyzka ta wahata si¢ od 0,09 % w marcu do 0,46 % w grudniu.

Wykres 5

Zmiany wielkosci wymaganej i utrzymywanej rezerwy obowigzkowej w 2005 r.
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Zrédto: Dane NBP.
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Minimalne réznice pomigdzy rezerwa wymagana a utrzymywana w poszczegOlnych
okresach rezerwowych byty przede wszystkim efektem oprocentowania utrzymywanych $rodkow
rezerwy tylko do wysokosci rezerwy wymaganej, prawidlowego zarzadzania aktywami w bankach
oraz korzystania przez banki z instrumentéw utatwiajacych zarzadzanie srodkami na rachunkach w
NBP (kredyt techniczny, depozyt na koniec dnia i kredyt lombardowy). Dodatkowym czynnikiem
usprawniajacym zarzadzanie biezacym poziomem ptynnosci przez banki byto codzienne ogtaszanie

poziomu rachunkow bankéw przez NBP na stronie serwisu informacyjnego Reuters (NBPM).

3.2.4. Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe, do ktorych zalicza si¢ depozyt na koniec dnia i kredyt
lombardowy, sa przeprowadzane z inicjatywy bankow komercyjnych. Stanowia one zrodto
krotkoterminowego uzupetniania niedoborow plynnosci bankéw oraz umozliwiaja lokowanie
nadwyzek wolnych §rodkdw na termin overnight w NBP.

Operacje depozytowo-kredytowe przyczyniaja si¢ do stabilizowania stawek na rynku
migdzybankowym. Stopa depozytowa stanowi dolne ograniczenie korytarza wahan
krotkoterminowych stop rynkowych. Stopa kredytu lombardowego okresla maksymalny koszt
pozyskania pieniadza w NBP, wyznaczajac gorny pulap dla wahan stop na rynku miedzybankowym.

W 2005 r. banki ztozyty depozyty na koniec dnia w NBP na aczna kwote 56,9 mld zt. Byta
ona niemal dwukrotnie nizsza w stosunku do roku poprzedniego, kiedy wyniosta 113,6 mld zl.
Laczna wysokos$¢ depozytu na koniec dnia sktadanego przez banki wahata si¢ pomigdzy 200 tys. zt
a 4,5 mld zt. Sredni dzienny poziom depozytu na koniec dnia wyniést 155,9 mln zt, podczas gdy w
2004 r. byta to kwota 310 mIn zt. Najwyzsze kwoty srodkow banki lokowaty w ostatnich dniach
okresow utrzymywania rezerwy obowiazkowe;j.

W 2005 r. banki korzystaly z kredytu lombardowego, zabezpieczanego skarbowymi
papierami warto§ciowymi, gtoéwnie w ostatnich dniach okreséw utrzymywania rezerwy
obowiazkowej. Laczna kwota wykorzystanego kredytu lombardowego w skali roku wyniosta 10,3
mld zt, w poréwnaniu z 8,0 mld zt w 2004 r. Srednie dzienne wykorzystanie kredytu lombardowego

wyniosto 28,4 mln zt w stosunku do 22 mln zt w 2004 r.
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3.2.5. Pozostale operacje

Kredyt techniczny pelni rolg¢ instrumentu usprawniajacego rozliczenia i1 zarzadzanie
ptynnoscia w systemie bankowym w skali dnia operacyjnego. Jest to kredyt nieoprocentowany,
zaciagany i sptacany w ciagu tego samego dnia operacyjnego, zabezpieczany skarbowymi papierami
warto$ciowymi. W 2005 r. banki codziennie korzystaly z kredytu technicznego. Dzienne zadtuzenie

wahato sie od 4,4 mld zt do 15,3 mld z1.

Z dniem 7 marca 2005 r., za posrednictwem banku centralnego Wtoch, NBP przystapil do
rozliczen w euro w systemie TARGET. Jednym z okre$lonych w umowie TARGET warunkow,
ktére NBP musial spetni¢, byla konieczno$¢ zapewnienia plynnosci rozrachunku w systemie
SORBNET-EURO. Funkcj¢ taka pelni, udzielany uczestnikom krajowego RTGS, kredyt
sréddzienny w euro. Jako kredyt typu intraday podlega on splacie do konca dnia operacyjnego, w
ktérym jest zaciagany i nie podlega oprocentowaniu. Jego zabezpieczenie moga stanowi¢ obligacje
skarbowe bedace przedmiotem fixingu na platformie MTS CeTO. Zasady wyceny papieréw
wartosciowych - w stosunku do kwot udzielanego kredytu - sa w peilni zgodne ze standardami
obowiazujacymi w Eurosystemie. Z uwagi na niewielki wolumen ptatnosci kierowanych przez
banki do systemu SORBNET-EURO wykorzystanie kredytu $réddziennego w euro w 2005 r.
ksztattowato si¢ na niskim poziomie. Srednia dzienna kwota zadhizenia bankéw w NBP wyniosta
0,3 mln euro. Biorac pod uwage krotki czas, ktory uptynat od momentu udostgpnienia bankom

kredytu sroddziennego w euro, nalezy oczekiwacé, iz jego wykorzystanie bedzie stopniowo rosnac.
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Zalacznik nr 1. PKB i popyt finalny

Omawiajac ksztaltowanie si¢ PKB 1 jego sktadowych w 2005 r. nalezy wzia¢ pod uwagg, ze
dane te podlegaly kilkakrotnym rewizjom oglaszanym przez GUS i dlatego moga wystapi¢ rdznice
migdzy wielko§ciami przywotanymi w niniejszym Sprawozdaniu i we wczesniej publikowanych
komunikatach i Raportach o inflacji. Szczegdlnie w I pol. 2005 r. dane dotyczace rachunkow
narodowych cechowata duza niepewno$¢ zwigzana z oceng tempa zmian gtownych sktadowych
(spozycia, inwestycji 1 przyrostu zapasow) oraz wptywu eksportu netto na tempo wzrostu PKB.
Zagadnieniom tym poswigcono wiele miejsca w toku posiedzen RPP, jako ze jakos$¢ tych
szacunkow posiada istotne znaczenie dla prawidlowe] oceny biezacej 1 przyszlej sytuacji
gospodarczej.

W 2005 r. popyt krajowy wzrost o 2,2% wobec 6,0% w 2004 r. Zmniejszenie rocznej
dynamiki popytu krajowego bylo w znacznym stopniu wynikiem duzo nizszych przyrostow
zapasOw niz rok wczesniej, czego efektem byt wzrost akumulacji tylko o 0,5%. Nizsza niz rok
wczesniej byta takze dynamika spozycia ogdlem (2,6%). W 2005 r., piaty rok z rzedu, zmniejszyta
si¢ wyrazona w cenach biezacych nadwyzka importu nad eksportem.

Dynamika wartoéci dodanej brutto® w 2005 r. wyniosta 3,2% przy wzroscie tej kategorii o
5,1% rok wczesniej. Wzrost wartosci dodanej brutto w 2005 r. byl przede wszystkim efektem
ozywienia w ustugach rynkowych i przemysle (wklady do wzrostu warto$ci dodanej ogdtem
wyniosty odpowiednio 1,6 pkt. proc. oraz 1 pkt proc.). O skali przyrostu produkcji
przemystowej decydowal przemyst przetworczy, ktorego dynamika wiazata si¢ z
rosnacym eksportem i stopniowo odbudowujacym sig¢ popytem wewngtrznym.

Dynamike PKB, popytu krajowego oraz relacje migdzy nimi w latach 1997-2005
przedstawia tabela 2, udzial poszczegdlnych sktadnikow we wzroscie PKB wykres 4, a dynamike

PKB i popytu krajowego wedlug kwartalow tabela 3.

® Produkt krajowy brutto jest rowny wartosci dodanej brutto, powigkszonej o saldo podatkéw od produktow (w tym cet
importowych) i dotacji do produktow.
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Udzialy skladnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB

Wykres 6
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

Tabela 2
PKB i popyt krajowy w latach 1997 — 2005
1997 1998 {1999 (2000 [2001 2002 |2003 (2004 |2005
Dynamika
PKB 7,1 5,0 4,5 4,2 1,1 1,4 3,8 53 3.4
Popyt krajowy 9,3 64 52 |31 |-14 |09 |27 |60 (22
Spozycie 6,3 43 5,0 2,8 2,2 2,9 2,5 4,0 2,6
Spozycie indywidualne 7,1 5,0 5,4 3,0 2,2 3,3 1,9 43 2,0
Akumulacja 21,0 13,6 6,0 3,9 -13,4 |-7,2 33 14,7 0,5
Naktady brutto na $rodki trwate | 21,8 14,0 6,6 2,7 -9,7 -6,3 -0,1 6,4 6,5
Eksport 12,2 14,4 -2,5 23,2 3,1 4,8 14,2 14,0 8,1
Import 214 18,6 1,0 15,5 -5.3 2,7 9,3 15,2 4,9
Wzlrj(i?ia: Péiﬁ"g{‘; p;;jw Welos a7 a0 (09 (26 |05 |11 |08 |11
Struktura PKB w cenach biezacych
Popyt krajowy 103,9 104,8 [105,9 |106,4 |103,7 |103,4 |102,6 |102,0 |100,3
Spozycie 80,5 79,8 80,7 81,6 82,9 84,8 83,8 81,9 81,3
Akumulacja 234 25,1 25,2 24,8 20,8 18,6 18,8 20,1 19,0
Eksport netto -3.9 -4.8 -5,9 -6,4 -3,7 -3.4 -2,6 -2,0 -0,3

Zrodlo: Dane GUS.
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Dynamika PKB i popytu krajowego wg kwartalow

Tabela 3

Rok |Ikw. II kw. I kw. IV kw. I-IV kw.
Wartos¢ dodana brutto 2005 [2,2 2,8 3,7 4,2 3,2
2004 |64 5,5 4,8 4,2 5,1
Przemyst 2005 10,9 2,6 4,3 7,8 4,0
2004 | 15,7 13,6 7,6 6,3 10,5
Budownictwo 2005 |54 11,0 8,2 3,8 6,7
2004 |-0,7 0,1 -0,2 4,9 1,8
Uslugi rynkowe 2005 |23 2,7 4,1 3,6 3,2
2004 4.8 4,5 4,3 3,2 42
PKB 2005 |22 2,9 3,9 4,3 3.4
2004 |6,8 5,9 4,8 4,0 5,3
Popyt krajowy 2005 | 1,1 0,0 1,9 5,4 2,2
2004 | 7,0 7,4 5,9 3,9 6,0
Spozycie ogdlem 2005 | 2,1 2,6 2.4 3,3 2,6
2004 |4,6 4,9 4,1 2,5 4,0
Spozycie indywidualne 2005 |14 1,4 2,3 2,8 2,0
2004 | 5,1 5,1 4,4 2,7 4,3
Akumulacja brutto 2005 |-4,3 -12,0 -0,3 11,4 0,5
2004 | 23,5 20,4 14,5 7,9 14,7
Naktady na $rodki trwate brutto | 2005 | 1,4 4,0 6,5 10,1 6,5
2004 4,8 4,9 5,3 8,6 6,4

Zrodlo: Dane GUS.

Dynamika naktadow inwestycyjnych brutto w 2005 r. byla zblizona do wartosci
odnotowanej rok wczesniej, natomiast przyrosty zapaséw byly duzo nizsze niz rok wczesniej. Na
dynamike¢ naktadow inwestycyjnych miat wplyw naptyw funduszy strukturalnych z Unii
Europejskie;j.

Tempo wzrostu spozycia indywidualnego w 2005 r. byto nizsze niz przed rokiem i nizsze o
okoto 1 pkt proc. od dynamiki realnych dochodéw do dyspozycji brutto gospodarstw domowych.
Poprawa sytuacji na rynku pracy przyczynita si¢ do wzrostu dochodéw z pracy najemnej (wzrost w
cenach biezacych o 5,5%), a §wiadczenia spoteczne pozostaly na poziomie zblizonym do wartosci z
2004 r. Istotnymi zrédtami finansowania przyrostu konsumpcji w 2005 r. byly wzrastajace dochody
z dziatalnos$ci gospodarczej na wiasny rachunek (nominalny wzrost nadwyzki operacyjnej o 10,6%
w stosunku do 2004 r.) oraz dochody z wtasnosci (wzrost o 14,1%). W zwiazku ze wstapieniem
Polski do Unii Europejskiej, znaczaca rolg we wzroscie dochodow odegraty wyptaty dla rolnikow w

ramach Wspdlnej Polityki Rolne;j.

23



Rok 2005 byt czwartym z kolei rokiem, w ktérym rost eksport i import, jednak dynamika
handlu zagranicznego nie byta juz tak wysoka jak w roku poprzednim. Pomimo umacniajacego si¢
kursu walutowego, dynamika eksportu byta wyzsza niz dynamika importu, czego efektem byt ponad
jednoprocentowy wkilad eksportu netto do realnego wzrostu PKB, po jego ujemnym wktadzie w
2004 r. Nastgpito ograniczenie nieroOwnowagi zewnetrznej, mierzone spadkiem oszczednosci
zagranicznych’ w relacji do PKB z ok. 4,3% w 2004 r. do 1,5% w 2005 r. W znacznym stopniu
wynikalo to z poprawy salda wymiany produktow z zagranica. Spadkowi stopy oszczgdnos$ci
zagranicznych towarzyszyt wzrost relacji oszczgdnosci w gospodarce narodowej do PKB z 15,8% w

2004 r.do 17,6% w 2005 r.

7 Wedtug rachunkéw narodowych. Dane o obrotach handlu zagranicznego wg rachunkéw narodowych rdznia sig od
publikowanych w bilansie ptatniczym NBP gtéwnie tym, ze uwzgledniaja tzw. obrét uszlachetniajacy w ujgciu netto (w
bilansie platniczym kategoria ta uwzglgdniana jest w ujgciu brutto).
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Zalacznik nr 2. Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych

W 2005 r. inflacja (CPI) obnizyta si¢ z 3,7% r/r w styczniu do 0,7% r/r w grudniu,
ksztaltujac si¢ ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego. Z punktu widzenia procesow
inflacyjnych w 2005 r. mozna wyodrgbni¢ dwa podokresy. Przez pierwsze pig¢ miesigcy 2005 r.
roczny wskaznik inflacji utrzymywat si¢ na wysokim poziomie, co wynikalo ze wzrostu cen w
okresie poprzedzajacym przystapienie Polski do UE oraz w pierwszych miesiacach czlonkostwa.
Ustepowanie statystycznego efektu bazy® prowadzito do spadku rocznej inflacji w kolejnych
miesigcach. Do oslabienia rocznego tempa wzrostu cen w ostatnich miesiacach 2005 r. przyczynit
si¢ rowniez spadek dynamiki cen zywno$ci 1 napojow bezalkoholowych oraz cen paliw. W kierunku
obnizenia rocznej inflacji oddziatywata takze aprecjacja kursu zlotego.

Wazrost cen towarow i ustug konsumpcyjnych o 0,7% r/r w koncu 2005 r. byt efektem:

e spadku cen zywnosci i napojow bezalkoholowych o 1,3% t/r, ktory obnizyt CP1 0 0,4 p.p.,
e wzrostu cen kontrolowanych o 3,4% 1/r, ktory zwigkszyt CPI o 1,0 p.p., w tym wzrostu cen
paliw 0 6,4% r/r, ktory ztozyt si¢ na wzrost CPI 0 0,2 p.p.

e wzrostu cen pozostalych towardéw i ustug o 0,2% r/r, ktory spowodowat ogdlny wzrost cen o

0,1 p.p.

¥ Efekt bazy polegat na odniesieniu biezacego poziomu cen do znacznie nizszego poziomu z okresu poprzedzajacego
wejscie Polski do UE.

25



Tabela 4
Zmiany (r/r) glbwnych grup cen towarow i ustlug konsumpcyjnych w latach 2004 — 2005

Zywno$¢ i Ceny w tym Pozostale w tym
CPI napoje kontrolowane . towary i ustugi  fowary
bezalkoholowe paliwa niezywnosciowe ustugi
Struktura wag w %
2004 100,00 26,95 27,28 3,8 45,77 27,29 18,48
2005 100,00 26,94 26,62 3,84 46,44 26,81 19,63
Zmiana do analogicznego okresu roku poprzedniego w %

20041 1,6 2,2 2,3 54 0,8 -0,2 2,4
II 1,6 2,7 1,9 2,7 0,7 -0,3 2,3
I 1,7 3,3 1,6 1,3 0,7 -0,2 2,1
v 2272 4,6 2,2 4,7 0,8 0,0 2,1
\% 3.4 52 3,7 15,3 2,1 1,9 2,4
VI 4,4 8,1 4,1 17,8 2,3 2,1 2,7

VI 4,6 9,1 3,7 16,1 2,5 2,3 2,8
VII 4,6 9,3 3,5 14,8 2,5 2,4 2,9
IX 4,4 8,1 3,7 15,9 2,6 2,4 3,0
X 4,5 7,7 4,0 19,2 2,8 2,5 3.3
XI 4,5 7,7 4,0 19,1 2,7 2,4 3,4
XII 4,4 7,8 3,7 17,0 2,6 2,2 34

20051 3,7 6,7 3,4 9,9 2,3 1,6 3,2
I 3,6 5,9 3,4 10,2 2,3 1,7 3,2
I 3.4 53 3,3 9,1 2,4 1,5 3,6
v 3,0 3,7 3,7 11,9 2,3 1,4 3,5
\% 2,5 4,3 3,0 6,8 1,2 -0,4 3,3
V1 1,4 0,4 3,3 8,4 0,9 -0,6 3,0

VII 1,3 -0,8 4,2 13,1 0,8 -0,7 2,9
VIII 1,6 0,5 4,4 14,7 0,7 -0,9 2,8

IX 1,8 1,0 4,7 16,5 0,6 -1,0 2,9

X 1,6 0,8 4,4 12,8 0,4 -1,1 2,6

XI 1,0 -0,5 3,9 9,6 0,2 -1,2 2,2

XII 0,7 -1,3 3,4 6,4 0,2 -1,2 2,2
I-XTI 2004 r. 3,5 6,3 3,2 12,4 1,9 1,4 2,7
I-XII 2005 r. 2,1 1,6 2,9 10,8 1,2 -0,1 2,9

Zrodlo: Dane GUS, obliczenia NBP.
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Zmiany (r/r) CPI i gléwnych kategorii cen w latach 2003 - 2005
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Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych

Ceny zywnosci 1 napojow bezalkoholowych w grudniu 2005 r. obnizyly si¢ o 1,3% r/r
przyczyniajac si¢ tym samym do obnizenia inflacji mierzonej indeksem CPI o 0,4 pkt. proc.,
podczas gdy w analogicznym okresie 2004 r. odnotowano ich wysoki wzrost (o 7,8% t/r).

Przez pierwsze pie¢ miesigcy 2005 roku utrzymywata si¢ wysoka, ale spadkowa tendencja
dwunastomiesigcznego wskaznika cen zywnosci i1 napojow bezalkoholowych: z 6,7% w styczniu
obnizyta si¢ do 4,3% w maju 2005 r. Natomiast w czerwcu 2005 r. w wyniku ustapienia efektow
cenowych zwiazanych z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej oraz w wyniku sezonowego
spadku cen zywnosci 1 napojow bezalkoholowych w miesiacach letnich, roczna dynamika tych cen
wyniosta 0,4%. W kolejnych miesigcach 2005 r. na ksztaltowanie si¢ dynamiki cen w tej grupie
mialy wpltyw czynniki o charakterze jednorazowym, takie jak rosnaca podaz migsa wieprzowego.
Tendencje spadkowe cen migsa dodatkowo poglgbiaty obawy konsumentow zwiazane z
pojawiajacymi si¢ informacjami o odkryciu przypadkéw ptasiej grypy w Europie oraz
wprowadzenie przez wladze rosyjskie od listopada 2005 r. zakazu importu polskiej zywnosci,
jakkolwiek efekt ten byl tagodzony wzrostem eksportu do krajow UE.. Obnizeniu cen zywnosci i
napojow bezalkoholowych sprzyjaty rowniez wysokie zbiory zb6z w 2005 r., uzupelniane duzymi

zapasami ze zbioréw w 2004 r.

Ceny kontrolowane

W grudniu 2005 r. dwunastomiesi¢czne tempo wzrostu cen kontrolowanych wyniosto 3,4%,
tj. uksztattowato si¢ na tym samym poziomie co na poczatku 2005 r. Najwazniejszym czynnikiem,
ktory przyczynit si¢ do utrzymywania relatywnie wysokiej dynamiki cen kontrolowanych w
analizowanym okresie byt wzrost cen gazu (o 11,3% 1/r) 1 paliw (0 6,4% 1/r) zwiazany ze wzrostem
cen ropy naftowej na Swiatowych rynkach. Wzrost cen paliw 1 gazu tacznie stanowit 52% wzrostu
cen kontrolowanych (1,8 pkt. proc.). Ponadto w 2005 r. znacznie wzrosty ceny wyrobow
tytoniowych (o 7,3% r1/r), co bylo wynikiem podwyzszenia podatku akcyzowego, ze wzgledu na
konieczno$¢ dostosowania jego wysokosci do poziomu wymaganego w Unii Europejskiej. Zmiana
taryf na energi¢ elektryczna wplyngta na wzrost jej cen o 3,4% (r/r). Na poziomie sprzed roku

utrzymaty si¢ natomiast ceny napojow alkoholowych.
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Ceny pozostalych towardow i ustug konsumpcyjnych

Ceny pozostatych towarow 1 ustug konsumpcyjnych obnizyty sig z 2,3% r/r w styczniu 2005
r. do 0,2% r/r w grudniu 2005 r. Gléwna przyczyna obnizenia si¢ rocznej dynamiki cen w grupie
pozostate towary i ustugi bylo ustapienie wspomnianego wczesniej efektu bazy. Nalezy pamigtac, ze
wraz ze wstapieniem Polski do UE podniesiona zostata stawka podatku VAT na niektore towary i
ushugi (m.in. na towary budowlane, odziez dziecigca), co doprowadzito do jednorazowego wzrostu
cen znajdujacego odzwierciedlenie w zwigkszeniu rocznych wskaznikéw inflacji, utrzymujacym sig
do kwietnia 2005 r. wlacznie.

Na oslabienie tempa wzrostu cen pozostatych wptynat gléwnie spadek dynamiki cen
towarow niezywnosciowych. W grudniu 2005 r. ceny tych towarow spadly o 1,2% r/r wobec
wzrostu ich cen w styczniu 2005 r. o 1,6% r/r. Najglebszy spadek cen zanotowano w kategoriach:
odziez (o 5,2%), obuwie (o 8,6%), sprzet telekomunikacyjny (o 10,9%), sprzet audiowizualny,
fotograficzny i informatyczny (o 8,9%), samochody osobowe (0 6,8%). oraz sprzgt gospodarstwa
domowego (o 1,4%). Do obnizenia tempa wzrostu cen w grupie pozostate towary i ushugi
konsumpcyjne przyczynit si¢ rowniez spadek tempa wzrostu cen ustug, ktore zmniejszyto si¢ z 3,2%
r/r w styczniu 2005 r. do 2,2% r/r w grudniu 2005 r. Gtdwna przyczyna ostabienia dynamiki tych
cen byt silny spadek cen ustug internetowych, ktory wptynal na obnizenie rocznego wzrostu cen

ustug w grudniu 2005 r. o ok. 0,3 pkt. proc.
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Wykres 9
Zmiany (r/r) cen pozostalych towarow i ustug konsumpcyjnych w latach 2003 - 2005
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Zrodlo: Dane GUS, obliczenia NBP.
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Zalacznik nr 3. Bilans ptatniczy

W 2005 r. nastapito zmniejszenie ujemnego salda obrotow biezacych bilansu platniczego, po
jego przejsciowym poglebieniu sie w roku poprzednim’. W 2005 r. deficyt rachunku obrotow biezacych
wyniost 3,5 mld EUR, byt wigc o ponad 5 mld EUR mniejszy w porownaniu z rokiem poprzednim.
Relacja deficytu obrotéw biezacych do PKB obnizyla si¢ z 4,1% w 2004 r. do 1,5% w 2005 r. Na
poprawe salda obrotéw biezacych w 2005 r. ztozylo si¢ przede wszystkim znaczne obnizenie si¢
deficytu obrotow towarowych. Rowniez zmiany salda pozostatych skladowych oddziatywaly w
kierunku zmniejszenia deficytu bilansu obrotéw biezacych.

Wykres 10 Wykres 11
Bilans obrotéw biezacych w latach 1994-2005 Eksport i import w latach 1994-2005
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Rok 2005 byt juz szostym z kolei rokiem obnizania deficytu w polskim handlu zagranicznym.
Silne zmniejszenie ujemnego salda obrotow towarowych z 4,6 mld EUR w 2004 r. do 2,2 mld EUR w
2005 r. bylo odzwierciedleniem relatywnie duzej, w porownaniu z poprzednimi latami, réznicy migdzy

tempem wzrostu eksportu a importu'’.

’ Dane prezentowane w Sprawozdaniu z wykonania zalozen polityki pienieznej w 2004 r. wskazujace wowczas na
poprawg salda obrotow biezacych zostalty we wrzesniu 2005 r. zweryfikowane w skutek uwzglednienia w statystyce
bilansu platniczego reinwestowanych zyskow od inwestycji bezposrednich. Przed weryfikacja deficyt obrotow
biezacych w 2004 r. wynidst 3,0 mld EUR, natomiast po weryfikacji 8,5 mld EUR.

' Wedtug danych NBP wartosé¢ eksportu w EUR zwigkszyla si¢ w 2005 1. o 17,1%, podczas gdy wartos¢ importu
wzrosta o 12,6% w poréwnaniu z rokiem poprzednim (wobec odpowiednio 22,3% 1 19,5% w 2004 r.).
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W 2005 r. wzrost wartosci eksportu (wyrazonej w EUR) pozostawat relatywnie wysoki, chociaz
byt on nieco nizszy w poréwnaniu z 2004 ..

W 2005 r. produkt krajowy brutto w strefie euro, na ktora przypadato 54% polskiego eksportu,
zwigkszyt si¢ 0 1,3% wobec 2,1% w roku poprzednim. Zwigkszenie popytu sektora eksportowego w
strefie euro oraz umacnianie si¢ tendencji wzrostowych w popycie inwestycyjnym w tym regionie
przyczynilo si¢ do przyspieszenia w II potowie ub.r. polskiego eksportu do strefy euro. Wynika to
glownie z faktu, ze w polskim eksporcie do strefy euro dominuja towary zaopatrzeniowe, ktore sa
wykorzystywane jako potprodukty i komponenty do produkcji eksportowe;j strefy euro.

Po znacznej aprecjacji ztotego w 2004 r., w 2005 r. nominalny kurs zlotego nadal umacniat
si¢ — Srednioroczny kurs zlotego byl silniejszy wobec euro o 11,2%, natomiast wobec dolara
amerykanskiego o 11,5%. Miara odpowiednia do oceny zmian konkurencyjnosci producentow na
rynkach migdzynarodowych jest wskaznik odzwierciedlajacy koszty produkcji. Ponadto, wigkszos¢
wymiany handlowej dotyczy jak dotad produktéw przemystu przetworczego. Dlatego odpowiednim
wskaznikiem konkurencyjnosci producentdow na rynku migdzynarodowym jest realny kurs
walutowy deflowany jednostkowymi kosztami pracy w przemysle przetworczym. W okresie I kw.
2004 r. - IV kw. 2005 r. realny efektywny kurs ztotego deflowany jednostkowymi kosztami pracy w
przemysle przetworczym umocnit si¢ w mniejszym stopniu niz kurs nominalny, tj. o 5,3%. Realna
aprecjacja kursu ztotego byta tez w tym okresie mniejsza niz realna aprecjacja kursu korony
czeskiej, stowackiej oraz forinta wegierskiego, ktoére umocnity si¢ odpowiednio o 13,6%, 8,9% 1
6,6%.

Utrzymanie si¢ relatywnie wysokiej dynamiki eksportu, pomimo nizszego popytu importowego
na najwazniejszych rynkach i umocnienia ztotego, wynikato takze z kontynuacji zachodzacych w
polskiej gospodarce zmian strukturalnych. Zwiazane sa one ze zwigkszajacym si¢ znaczeniem
bezposrednich inwestycji zagranicznych w polskim eksporcie. Ich obecno$¢ prowadzi do coraz

szerszego wlaczania si¢ polskiej gospodarki do migdzynarodowego podziatu pracy. Wzrost udziatu

i Wedtug danych GUS tempo wzrostu wolumenu eksportu, w ujgciu rocznym, obnizylo si¢ z 18,2% w 2004 r.do 10,8%
w 2005 r. Wplyw obnizenia si¢ dynamiki wolumenu na warto$¢ eksportu zostal czgSciowo zrekompensowany przez
przyspieszenie wzrostu cen transakcyjnych w EUR odpowiednio z 6,3% do 7,9%. Natomiast dynamika wolumenu
importu obnizyla si¢ z 17,3% w 2004 r. do 4,6% w 2005 r., podczas gdy wzrost jego cen (o 8,0%) okazat si¢ znacznie
wyzszy w porownaniu z rokiem poprzednim (0,8%).
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handlu korporacyjnego'? sprawia, ze eksport staje sie coraz mniej wrazliwy zaréwno na zmiany popytu,
jak 1 na wahania kurséw walutowych.

Na wzrost warto$ci importu wyrazonej] w EUR w 2005 r. silnie wplynat wzrost cen
transakcyjnych spowodowany przede wszystkim wzrostem cen paliw na miedzynarodowych rynkach'’.
Wplyw wysokich cen paliw na warto§¢ importu zostal czgsciowo ostabiony w wyniku nizszego wzrostu
cen jednostkowych dobr inwestycyjnych i konsumpcyjnych. Bylo to spowodowane zwigkszeniem
udziahlu krajéw o niskich kosztach wytwarzania w polskim imporcie (przede wszystkim z Chin). Wzrost
popytu inwestycyjnego, jaki miat miejsce w Il potowie ub.r. przyczynit si¢ do przyspieszenia dynamiki
importu inwestycyjnego.

Wykres 12

Deficyt obrotow biezacych a naplyw inwestycji zagranicznych w latach 1996-2005

20

—_
(=)}

—
[\S)

mld ECU/EUR
o]

N

(=3

1996 1999 2002 2005

zagraniczne inwestycje portfelowe w kraju

N 7agraniczne inwestycje bezposrednie w kraju
e deficyt obrotow biezacych

Zrédto: Dane NBP.

W 2005 r. poprawily si¢ wszystkie gléwne wskazniki finansowe obrazujace zewngtrzna
roéwnowage polskiej gospodarki. Relacja deficytu obrotow biezacych i obrotow towarowych do PKB
obnizyla si¢ w poréwnaniu do lat 2002-2004. Deficyt obrotéw biezacych byt w latach 2004 1 2005 w
calosci sfinansowany naplywem, uznawanego za bezpieczny, kapitatu w postaci zagranicznych

inwestycji bezposrednich.

"2 Handel korporacyjny polega na eksporcie i imporcie towaréw migdzy filiami korporacji zagranicznych zlokalizowanych
w Polsce a przedsigbiorstwami macierzystymi oraz ich filiami znajdujacymi si¢ w innych krajach.

" Warto$¢ importu ropy naftowej do Polski wzrosta w 2005 r. o 45% (wyrazonego w EUR). Wynikato to przede
wszystkim ze wzrostu ceny importowanej do Polski ropy naftowej o 42,3%, natomiast wielkos¢ dostaw zwigkszyla sig
zaledwie o 1,9% w poréwnaniu z rokiem poprzednim.
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Glowne wskazniki rOwnowagi zewngtrznej

Tabela 5

Wskaznik ostrzegawczy 2002 2003 2004 2005
Saldo obrotéw biezacych/PKB 2,7% | -2,1% | -4,2% | -1,5%
Saldo ptatnosci towarowych/PKB -3,9% | -2,7% | -2,2% | -0,9%
Inwestycje bezposrednie/ saldo obrotow biezacych 76,7% | 92,5% | 112,9% | 141,4%
(Saldo obrotow biezacych+kapitatowych-inwestycje bezposrednie)/PKB | -0,6% | -0,2% | 0,9% 0,9%
Obstuga zadluzenia zagranicznego/eksport towardw i ustug 28,2% | 30,7% | 35,4% | 32,5%
Oficjalne aktywa rezerwowe — w miesiacach importu towaréw i ushug 5,5 4.8 4.0 4.8

Zrédto: Obliczenia NBP.
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Zalacznik nr 4. Podaz pienigdza

W 2005 r. nastapil wzrost dynamiki zadluzenia gospodarstw domowych w systemie
bankowym. Najszybciej wzrastaly kredyty mieszkaniowe, a ws$rdd nich walutowe, jednak
znacznemu przyspieszeniu ulegto takze tempo wzrostu kredytow konsumpcyjnych. Zwigkszeniu
ulegl rowniez stan zadluzenia bankowego przedsigbiorstw, jednak skala tego wzrostu byta
umiarkowana, szczeg6lnie wobec przyspieszenia tempa wzrostu inwestycji odnotowanego w 2005 r.
Z drugiej strony nadal utrzymywat si¢ szybki wzrost stanu depozytdw bankowych przedsigbiorstw,
co moze $wiadczy¢ o ich ograniczonych potrzebach pozyczkowych. Umiarkowanie wzrosty
depozyty bankowe gospodarstw domowych. Réwnoczesnie jednak szybko zwigkszat sig¢ stan
oszczgdnosci finansowych utrzymywanych przez gospodarstwa domowe w formach alternatywnych
wobec depozytow bankowych, przede wszystkim w jednostkach uczestnictwa w funduszach

inwestycyjnych.
Kredyty dla gospodarstw domowych

Stan kredytow bankowych dla gospodarstw domowych zwigkszyt si¢ w 2005 r. 0 26,4 mld zt
(24,0%) w ujeciu nominalnym. Czg$¢ kredytow zostata zaciagnigta w walutach obcych, dlatego
zmiany kursu zlotego mialy wpltyw na dynamik¢ zmian wolumenu kredytéw dla tego sektora. W
warunkach poréwnywalnych, po wyeliminowaniu wptywu zmian kursowych, przyrost kredytow dla
gospodarstw domowych w 2005 r. wynidst 27,8 mld zt (25,0%). Rosnacy trend dynamiki rocznej
kredytow dla gospodarstw domowych zostat w ciagu roku dwukrotnie zaburzony — w maju i w
pazdzierniku. W pierwszym przypadku jednorazowy wzrost dynamiki byl skutkiem zaciagania
przez gospodarstwa domowe kredytow na zakup akcji firmy paliwowej LOTOS oferowanych przez
Skarb Panstwa w ofercie publicznej. W drugim przypadku znaczny jednorazowy spadek dynamiki
spowodowany byl efektem bazy (w pazdzierniku 2004 r. nastapil znaczny wzrost zadluzenia
gospodarstw domowych w zwiazku z oferta prywatyzacyjna banku PKO BP oraz WSiP).

Dekompozycja wzrostu kredytow dla gospodarstw domowych w 2005 r,. wskazuje na to, ze
gléwnym jego sktadnikiem byly kredyty mieszkaniowe. RoOwnocze$nie udzial we wzroscie

kredytow na cele konsumpcyjne byt niewiele mniejszy.
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Stan kredytéw mieszkaniowych zwigkszyt si¢ o 14,6 mld zt w ujgciu nominalnym (40,8%),
za$ po skorygowaniu o wpltyw wahan kursu ztotego — o 15,8 mld zt (42,2%). Kredyty mieszkaniowe
denominowane w walutach obcych cieszyly si¢ wigksza popularnoscia niz kredyty ztotowe, co byto
skutkiem ich nizszego oprocentowania oraz wzmozonych dziatanh promocyjnych bankoéw
komercyjnych, zachgcajacych szczegolnie do zadluzania si¢ we frankach szwajcarskich. Stan
mieszkaniowych kredytow walutowych (w warunkach poréwnywalnych, czyli po korekcie o
wahania kursu zlotego) zwigkszyt si¢ w 2005 r. o 13,0 mld zt (61,3%), natomiast stan
mieszkaniowych kredytow ztotowych — o 2,8 mld zt (18,2%).

Stan kredytéw konsumpcyjnych zwigkszyt si¢ w 2005 r. o 10,2 mld zt (19,0%) w ujeciu
nominalnym. Po skorygowaniu o wptyw wahan kursu ztotego przyrost wyniost 10,4 mld zt (19,4%).
Tendencja wzrostowa kredytow konsumpcyjnych zostata zapoczatkowana w potowie 2004 r. i w
roku 2005 byta ona kontynuowana. U jej podstaw lezy poprawa kondycji finansowej gospodarstw
domowych zwiazana z przyspieszeniem tempa wzrostu gospodarczego w ostatnich dwoch latach,
ktéremu towarzyszy pojawienie si¢ pozytywnych zmian na rynku pracy.

Powyzsze zmiany wplyngly takze na struktur¢ zadluzenia bankowego gospodarstw
domowych. Udziat kredytow mieszkaniowych gospodarstw domowych w ogolnej wartosci
kredytow bankowych udzielonych dla tego sektora wynidst w grudniu 2005 r. 37,1%, za$ udziat
kredytow konsumpcyjnych 46,9%. W grudniu 2004 r. bylo to odpowiednio 32,7% oraz 48,9%.

Wykres 13
Kredyty dla gospodarstw domowych, roczne tempo wzrostu, dane skorygowane o wplyw

wahan kursu walutowego
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Zrédto: Dane NBP.
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Wykres 14
Kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych
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Zrédto: Dane NBP.

Kredyty dla przedsi¢biorstw

Zadluzenie przedsigbiorstw w polskim sektorze bankowym wzrosto w 2005 r. o 3,0 mld zl,
natomiast zadluzenie zagraniczne przedsigbiorstw zwigkszylo si¢ w tym okresie o 3,1 mld euro.

Stan kredytow bankowych dla przedsigbiorstw zwigkszyl si¢ w 2005 r. o0 3,0 mld zt (2,6%) w
ujeciu nominalnym. W warunkach poréwnywalnych, po skorygowaniu o wptyw zmian kursowych
wzrost byt wigkszy: 4,1 mld zt (3,5%). W pierwszej polowie roku roczne tempo wzrostu stopniowo
rosto, natomiast w drugiej potowie ustabilizowato si¢ na poziomie ok. 4%.

Pomimo obserwowanego ozywienia gospodarczego dynamika kredytow dla przedsigbiorstw
byta w 2005 r. stosunkowo niska. Moze to by¢ rezultatem bardzo dobrych wynikéw finansowych
sektora w 2004 i 2005 r. Dysponujac znaczna iloscia wlasnych $rodkéw pienigznych,
przedsigbiorstwa moga finansowa¢ dziatalno$¢ przy ograniczonym wykorzystaniu kredytow
bankowych.

Zadtuzenie zagraniczne przedsigbiorstw wzrosto z 42,3 mld euro na koniec 2004 r. do 45,4
mld euro na koniec 2005 r., a wigc 0 7,3%. Utrzymywat si¢ dynamiczny wzrost zadtuzenia z tytutu
kredytow handlowych (18,0% r/r), odzwierciedlajacy wzrastajaca wymiang handlowa z zagranica.
Pozostate kategorie zadluzenia, facznie z papierami dluznymi wyemitowanymi przez polskie firmy,

wzrastaty w tempie zblizonym do wzrostu zadluzenia krajowego (6,5% r1/r).
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Wykres 15
Kredyty bankowe dla przedsi¢gbiorstw, roczne tempo wzrostu, dane skorygowane o wplyw

wahan kursu walutowego
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Zrodlo: Dane NBP.

Depozyty gospodarstw domowych

Depozyty bankowe gospodarstw domowych zwigkszyty si¢ w 2005 r. o 11,0 mld zt (5,2%) w
uyjeciu nominalnym. Po skorygowaniu o wahania kursu walutowego wzrost stanu depozytow
wyniost 10,6 mld zt (5,0%). Wzrost depozytow gospodarstw domowych nastgpowal w dwodch
fazach: na poczatku 2005 r. oraz w grudniu. W okresie od stycznia do marca 2005 r. wiacznie

przyrost wyniost 5,8 mld zi, a w grudniu 3,6 mld zt. Pozostata czgs$¢ przyrostu depozytéw — okoto

1,2 mld zt — byta roztozona rownomiernie na pozostate miesiace.
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Wykres 16

Depozyty gospodarstw domowych, stany po usuni¢ciu wplywu wahan kursu walutowego
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Zrédto: Dane NBP.

Gospodarstwa domowe lokuja oszczednosci finansowe takze poza sektorem bankowym,
glownie w formie jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych a takze w obligacjach
skarbowych, ktore sa bliskimi substytutami depozytéw bankowych. W 2005 r. tempo wzrostu
aktywow finansowych gospodarstw domowych gromadzonych w innych niz banki instytucjach
finansowych znacznie przewyzszato tempo wzrostu depozytéw bankowych. Wartos¢ jednostek
funduszy inwestycyjnych, depozytow w SKOK oraz papierow skarbowych w posiadaniu
gospodarstw domowych zwigkszyla sie w ciagu roku o ok. 20,9 mld z}, tj. 35,5%'*. Alternatywne
formy oszczgdzania zawdzigczaja swa popularnos¢ temu, ze potencjalne mozliwe do uzyskania
stopy zwrotu znacznie przewyzszaja oprocentowanie lokat bankowych. Zmianom ulega struktura
oszczgdnosci finansowych gospodarstw domowych, w ktdrej stopniowo maleje udziat depozytow
bankowych. (Wykres 15). Obserwowana dywersyfikacja aktywow, w szczegdlnosci spadek roli
depozytéw bankowych, zbliza strukture aktywow finansowych gospodarstw domowych w Polsce do

obserwowanej w wielu krajach rozwinigtych.

4 Dane NBP.
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Wykres 17

Wybrane aktywa finansowe gospodarstw domowych15
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Depozyty bankowe przedsi¢biorstw

W 2005 r. depozyty bankowe przedsigbiorstw dynamicznie przyrastaty. Wzrost nominalny
wyniost 14,6 mld zt (17,0%), za§ po skorygowaniu o wpltyw wahan kursowych: 14,5 mld zt
(16,4%). W ciagu roku roczne tempo wzrostu depozytéw przedsigbiorstw stopniowo si¢ obnizato —
w pierwszych miesigcach 2005 r. ksztaltowato si¢ ono na poziomie ok. 30%, natomiast w grudniu
spadto do 16,4%.

Szybki przyrost depozytow przedsigbiorstw pozostawat w zwiazku z osiaganymi przez nie
dobrymi wynikami finansowymi. Wraz z przyspieszaniem tempa wzrostu inwestycji finansowanych

glownie z wlasnych srodkdéw, tempo wzrostu depozytow powinno si¢ obnizyc.

5 Wykres 17 nie odejmuje wszystkich rodzajow aktywoéw finansowych gospodarstw domowych, w szczegdlnosci
posiadanych przez nie akcji.
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Wykres 18
Depozyty przedsigbiorstw, roczne tempo wzrostu, dane po usunig¢ciu wplywu wahan

kursowych
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Zrodlo: Dane NBP.

Agregaty monetarne

Opisane powyzej zmiany kredytow i depozytow znalazly odzwierciedlanie w ksztaltowaniu
si¢ agregatow monetarnych. Roczne tempo wzrostu szerokiego pieniadza M3 utrzymywalo si¢ przez
caty rok na poziomie ok. 10%. W grudniu 2005 r. wyniosto ono 10,4% w ujgciu nominalnym (9,7%
realnie, po zdeflowaniu biezacym wskaznikiem CPI). Pieniadz waski M1 wzrastat szybciej niz M3.
Roczne tempo wzrostu M1 na koniec roku osiagngto 18,3% w ujeciu nominalnym (17,5% realnie,
po zdeflowaniu biezacym wskaznikiem CPI). Po okresie spadku w 2004 r., tempo wzrostu pieniadza
gotowkowego w obiegu w 2005 r. zwigkszato si¢ osiagajac w grudniu warto$¢ 12,7% nominalnie
(11,9% realnie, po zdeflowaniu CPI). Przejsciowy spadek dynamiki gotdéwki w obiegu w 2004 r. byt

wynikiem przesunigcia, jakie nastapito w strukturze waskiego pieniadza M1.

41



Podaz pieniadza w latach 2004 i 2005

Tabela 6

Roczne tempo | Roczne tempo
Stan na 31XII 2004 [Stan na 31 XII 2005| Przyrost wzrostu wzrostu
nominalnie realnie*
mln zt mln zt mln zt % %
Podaz pienigdza M1 175 815,4 208 033,6 32218,2 18,3 17,5
Podaz pienigdza M3 373 409,1 412 346.,0 38 936,9 10,4 9,7
Pieniadz gotowkowy w 50710,2 57 154,7 6 444,5 12,7 11,9
obiegu
Depozyty i inne 315 672,3 345 340,0 29 667,6 9,4 8,6
zobowigzania
Gospodarstwa domowe 196 524,5 203 549,1 7 024,6 3,6 2,9
Niemonetamne instytucje 113958 15 180,6 3784,8 33,2 32,3
finansowe
Przedsigbiorstwa 85099.,9 99 415,6 14 315,7 16,8 16,0
Instytucje
nickomercyjne 89377 9708,1 770,4 8,6 7.9
dziatajace na rzecz
gospodarstw domowych
Instytucje samorzadowe 11 320,7 13 702,0 2 381,2 21,0 20,2
Fundusze ubezpieczet 2393,6 3784,5 1390,9 58,1 57,0
spotecznych
Pozostate sktadniki M3 7 026,6 98514 2 824,8 40,2 39,2
* Deflator: wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych CPI
Zrodto: Dane NBP.
Tabela 7

Naleznos$ci i zobowigzania systemu bankowego w latach 2004 i 2005

Roczne tempo | Roczne tempo
Stan na 31 XII 2004 |Stan na 31 XII 2005 Przyrost wzrostu wzrostu
nominalnie realnie*
min z} mln zt mln zt % %

Naleznosci ogdtem 2727517,5 303300,3 30542,8 11,2 10,4
Gospodarstwa 114996,9 141251,8 262549 22,8 22,0
domowe
Niemonetarne 15564,6 15946,7 382,1 2,5 1,7
instytucje finansowe
Przedsigbiorstwa 123328,5 126459,9 31314 2,5 1,8
Instytucje
nickomercyjne
dziatajace na rzecz 7149 835,9 121,0 16,9 16,1
gospodarstw
domowych
Instytucje 13349,3 142538 904,6 6,8 6,0
samorzadowe
Fundusze ubezpieczef 4803 4 45522 2512 52 5.9
spotecznych

* Deflator: wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych CPI

Zrodlo: Dane NBP.
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Wykres 19
Agregaty monetarne M3 i M1 oraz pieniadz gotowkowy w obiegu, roczne tempa wzrostu

25 1 % M3 M1 pieniadz gotéwkowy w obiegu
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Zrédto: Dane NBP.
Wykres 20

Udzial gotowki w obiegu w agregacie monetarnym M1

36 9

udzial gotéwki w obiegu w M1
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Zrodlo: Dane NBP.
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Zalacznik nr 5. Projekcje inflacji NBP

Bardzo waznym instrumentem komunikacji z uczestnikami rynku jest przygotowywany
kwartalnie przez RPP Raport o inflacji oraz dotaczana do niego projekcja inflacji, opracowywana
przez ekonomistoéw NBP. Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajacym oceng Rady Polityki
Pienigznej dotyczaca przebiegu biezacych 1 przysztych procesow makroekonomicznych
wplywajacych na inflacje. Warto zaznaczy¢, ze ze wzgledu na zmiany terminu publikacji danych
GUS dotyczacych rachunkow narodowych, w 2005 r. zmieniono harmonogram publikacji Raportow
o inflacji, co oznaczalo, ze po Raportach z lutego, maja i sierpnia przesunigto przygotowanie
kolejnej projekcji i Raportu z listopada 2005 r. na styczen 2006 r.

W zwiazku z koniecznos$cia uwzglednienia op6znien w mechanizmie transmisji impulséw
monetarnych, w prowadzeniu polityki pieni¢znej zorientowanej na przysztos¢ RPP wykorzystywala
m.in. projekcje inflacji. Jednoczes$nie publikacja w Raportach o inflacji wynikéw projekcji oraz
oceny bilansu czynnikdw wptywajacych na przyszta inflacj¢ zapewnialy przejrzysto$¢ prowadzone;
polityki pieni¢znej.

Od sierpnia 2004 r., w Raportach o inflacji zamieszczane sa wyniki projekcji inflacji (a od
maja 2005 r. takze wyniki projekcji PKB). Przedstawiana w rozdziale 4. Raportu projekcja
sporzadzana jest z wykorzystaniem ekonometrycznego modelu gospodarki polskiej ECMOD'® przez
zespot ekonomistow NBP. Kazdorazowo horyzont projekcji obejmuje rok jej sporzadzenia i dwa
peine lata po nim nastgpujace. Projekcja inflacji stanowi jedna z przestanek, na podstawie ktorych
Rada Polityki Pienigznej podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.

Ponizej zamieszczono wykresy wachlarzowe przedstawiajace wyniki  projekcji
opublikowanych w 2005 r. Wykresy wachlarzowe obrazuja glowne zrodla niepewnosci (np.
niepewno$¢ zwigzang z zalozeniami zewnetrznymi). Rodzaje niepewnosci nie uwzglednione na
wykresie wachlarzowym sa szczegélowo omawiane w opisie projekcji znajdujacym si¢ w

Raportach o inflacji (zob. ramka).

16 Opis modelu opublikowano w: Fic T., Kolasa M., Kot A., Murawski K., Rubaszek M., Tarnicka M., Model
gospodarki polskiejf ECMOD, Materiaty i Studia NBP, nr zeszytu 194, maj 2005.
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Wykres 21

Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP - luty 2005 r.

9 1 procent r9
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Zrédto: Raport o inflacji, luty 2005 r., NBP.

Wykres 22

Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP — maj 2005 r.

9 - per cent

d3q1

0393

04q1

04q3

Zrédto: Raport o inflacji, maj 2005 r., NBP.
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Wykres 23

Centralnaprojekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP - sierpien 2005 r.

proc.

Zrédto: Raport o inflacji, sierpiei 2005 r., NBP.
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Jak czyta¢ wykresy wachlarzowe?

Kazda projekcja przysztych wartosci wskaznikéw ekonomicznych obarczona jest ryzykiem
i niepewnoscia. Skale i zakres kwantyfikowalnego ryzyka projekcji banki centralne prezentuja na
wykresach wachlarzowych. Szeroko$¢ “wachlarza” pokazuje ogdélny poziom ryzyka, ktore
zazwyczaj zmienia si¢ z kwartalu na kwartal. Im dalej w przyszlos¢, tym jest ona wigksza, gdyz
niepewnos$¢ ocen przyszlosci zwykle rosnie wraz z wydtuzaniem horyzontu czasowego.

W projekcjach inflacji tworzonych w NBP dla kazdego z kwartatow wyznacza si¢ rozktad
prawdopodobienstwa jej mozliwych realizacji. Jako projekcje centralna przyjmuje si¢ realizacje
najbardziej prawdopodobne, czyli dominanty rozkladow w poszczegdlnych kwartatach.
Rownoczesnie woko6l median rozktadéw buduje si¢ 30-procentowe przedziaty ufnosci. Tworza
one centralny pasek wachlarza, o najciemniejszym odcieniu. Prawdopodobienstwo, ze inflacja
znajdzie si¢ w tym pasku wynosi wlasnie 30%. Nastepnie jest on poszerzany z obu stron tak, by
prawdopodobienstwo znalezienia si¢ zmiennej w przesunigtych granicach wzrosto o kolejne 30
punktow procentowych — 15 z gory, 15 z dotu. Kolejne rozszerzenia tworza paski wachlarza
zaznaczone coraz mniej intensywnymi odcieniami. Catkowita szeroko$¢ wachlarza reprezentuje
90-procentowy pas ufnosci wokot median — prawdopodobienstwo, ze inflacja znajdzie si¢ w
wachlarzu wynosi wtasnie 90%.

Z Wykresu 23 odnoszacego si¢ do sierpniowej projekcji inflacji wynika na przyktad, ze
prawdopodobienstwo, iz inflacja w I kw. 2006 r. miesci¢ si¢ begdzie w przedziale odchylen od
celu inflacyjnego wynosi ok. 52%, prawdopodobienstwo inflacji wyzszej wynosi ok. 1%,
natomiast prawdopodobienstwo nizszej — ok. 47%. Dla I kw. 2007 r. prawdopodobienstwa te sa
rowne odpowiednio 42%, 20% 1 38%. Za wyjatkiem III kw. 2006 1 I kw. 2007 r. projekcja inflacji
charakteryzuje si¢ asymetria dodatnia, co oznacza wigksze prawdopodobienstwo inflacji powyzej
sciezki centralnej niz ponize;.

Na wykresach wachlarzowych zobrazowana zostata niepewno$¢ zwiazana z zalozeniami
zewngetrznymi - wobec modelu prognostycznego oraz z niedoktadnoscia statystycznego
odwzorowania w modelu zwigzkoéw migdzy zmiennymi makroekonomicznymi. Wykresy
wachlarzowe nie uwzgledniaja jednak wszystkich rodzajow niepewnos$ci, m.in. niepewnosci
zwiazanej z mozliwymi zmianami w strukturze polskiej gospodarki, przyblizonym charakterem
odwzorowania rzeczywistosci przez model oraz mozliwym brakiem stabilnoSci w czasie
oszacowanych zaleznosci. Zrodta niepewnosci nie uwzglednionej na wykresie wachlarzowym sa

szczegblowo omawiane w Raportach o inflacji.
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Zalacznik nr 6. Wyniki glosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad
wnioskami i uchwatami w 2005 r.

Data podjecia
wniosku

Przedmiot wniosku lub uchwaty

Decyzja RPP

Wyniki glosowania czlonkow Rady

26.01.2005

Whiosek o zmiang nastawienia w polityce
pienigznej z restrykcyjnego na neutralne

Gtos Przewodniczacego RPP
rozstrzygnat, ze wniosek nie przeszedt

Za: J. Czekaj
M. Pietrewicz
S. Nieckarz
A. Stawinski
A. Wojtyna
Przeciw: L. Balcerowicz
D. Filar
M. Noga
S. Owsiak
H. Wasilewska-Trenkner

25.02.2005

Whiosek o zmiang nastawienia w polityce
pienigznej z restrykcyjnego na neutralne

Wnhiosek nie uzyskal wigkszosci
glosow

Za: L. Balcerowicz

D. Filar

M. Noga

H. Wasilewska-Trenkner
Przeciw: J. Czekaj

S. Nieckarz

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

A. Wojtyna

25.02.2005

Whiosek o zmiang nastawienia w polityce
pienigznej z restrykcyjnego na tagodne

RPP zmienila nastawienie w polityce
pienigznej z restrykcyjnego na tagodne

Za: J. Czekaj
S. Nieckarz
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Stawinski
A. Wojtyna

47




Przeciw:

L. Balcerowicz

D. Filar

M. Noga

H. Wasilewska-Trenkner

30.03.2005

Uchwala w sprawie stopy referencyjne;j,
oprocentowania kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz
stopy redyskontowej weksli w NBP

RPP obnizyta wysoko$¢ wszystkich
stop procentowych o 0,5 pkt. proc.

Za:

Przeciw:

L. Balcerowicz

J. Czekaj

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

D. Filar

26.04.2005

Uchwala w sprawie przyjecia rocznego
sprawozdania finansowego Narodowego
Banku Polskiego sporzadzonego na dzien 31
grudnia 2004 r.

Za:

L. Balcerowicz

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

27.04.2005

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

Obnizka wszystkich stop procentowych
0 0,5 pkt. proc.

Za:

L. Balcerowicz

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
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27.04.2005

Whiosek w sprawie zmiany nastawienia w
polityce pienig¢znej z fagodnego na neutralne

RPP zmienila nastawienie w polityce
pienigznej

Za:

L. Balcerowicz

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

24.05.2005

Uchwata w sprawie przyjgcia sprawozdania z
wykonania zatozen polityki pienigznej w
2004 r.

Za:

L. Balcerowicz

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

24.05.2005

Uchwata w sprawie oceny dziatalno$ci
Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w
zakresie realizacji zatozen polityki pieni¢zne;j
w 2004 r.

Za:

L. Balcerowicz

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

24.05.2005

Uchwata w sprawie zatwierdzenia
sprawozdania z dziatalno$ci Narodowego
Banku Polskiego w 2004 .

Za:

L. Balcerowicz
J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

49




M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

25.05.2005

Whiosek o zmiang nastawienia w polityce
pienigznej z neutralnego na tagodne

Gtos Przewodniczacego RPP
rozstrzygnal, ze wniosek nie zostat

przyjgty

Za:

Przeciw:

J. Czekaj

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

A. Wojtyna

L. Balcerowicz

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

H. Wasilewska-Trenkner

29.06.2005

Uchwala w sprawie stopy referencyjne;j,
oprocentowania kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz
stopy redyskontowej weksli w Narodowym
Banku Polskim

Obnizka wszystkich stop procentowych
0 0,5 pkt. proc.

Za:

L. Balcerowicz

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

29.06.2005

Whiosek o zmiang nastawienia w polityce
pienigznej z neutralnego na fagodne

RPP zmienila nastawienie w polityce
pieni¢znej

Za:

Przeciw:

J. Czekaj

S. Nieckarz

S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Stawinski
A. Wojtyna

L. Balcerowicz
D. Filar
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M. Noga
H. Wasilewska-Trenkner

27.07.2005

Uchwala w sprawie stopy referencyjne;j,
oprocentowania kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz
stopy redyskontowej weksli w Narodowym
Banku Polskim

Obnizka wszystkich stop procentowych
0 0,25 pkt. proc.

Za:

Przeciw:

J. Czekaj

S. Nieckarz

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

A. Wojtyna

L. Balcerowicz

D. Filar

M. Noga

H. Wasilewska-Trenkner

27.07.2005

Whiosek w sprawie utrzymania nastawienia
tagodnego w polityce pienigznej

Whiosek uzyskal wigkszos$¢ glosow —
RPP utrzymatla nastawienie tagodne w
polityce pienigznej

Za:

Przeciw:

J. Czekaj

S. Nieckarz

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

A. Wojtyna

L. Balcerowicz

D. Filar

M. Noga

H. Wasilewska-Trenkner

27.07.2005

Whiosek w sprawie zmiany nastawienia w
polityce pienig¢znej z fagodnego na neutralne

Wnhiosek nie uzyskal wigkszosci
gloso6w — RPP utrzymata nastawienie
fagodne w polityce pienigznej

Za:

Przeciw:

L. Balcerowicz

D. Filar

M. Noga

H. Wasilewska-Trenkner
J. Czekaj

S. Nieckarz

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

A. Wojtyna

31.08.2005

Uchwata w sprawie stopy referencyjnej,
oprocentowania kredytow refinansowych,

Obnizka stopy referencyjne;j,
oprocentowania kredytow

Za:

J. Czekaj
S. Nieckarz
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oprocentowania lokaty terminowej oraz
stopy redyskontowej weksli w Narodowym
Banku Polskim

refinansowych i lokaty terminowej o
0,25 pkt. proc. oraz stopy
redyskontowej weksli o 0,5 pkt. proc.

Przeciw:

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

A. Wojtyna

L. Balcerowicz

D. Filar

M. Noga

H. Wasilewska-Trenkner

31.08.2005

Whiosek w sprawie zmiany nastawienia w
polityce pieni¢znej z tagodnego na neutralne

Wnhiosek nie uzyskal wigkszosci
glosow — RPP utrzymata nastawienie
tagodne w polityce pienigznej

Za:

Przeciw:

L. Balcerowicz

D. Filar

M. Noga

H. Wasilewska-Trenkner
J. Czekaj

S. Nieckarz

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

A. Wojtyna

27.09.2005

Uchwata w sprawie okreslenia gornej
granicy zobowiazan wynikajacych z
zaciagania przez Narodowy Bank Polski
pozyczek i kredytow w zagranicznych
instytucjach bankowych i finansowych

Za:

L. Balcerowicz

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

28.09.2005

Whiosek w sprawie rezygnacji z okreslania
przez RPP nastawienia w polityce pieni¢znej

Whiosek uzyskat wigkszos¢ glosow —
RPP podjeta decyzje o rezygnacji z
okres$lania nastawienia w polityce
pienigznej.

Za:

L. Balcerowicz

D. Filar

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

H. Wasilewska-Trenkner
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Przeciw:

J. Czekaj

S. Nieckarz
A. Stawinski
A. Wojtyna

28.09.2005

Uchwala w sprawie ustalenia zalozen
polityki pieni¢znej na rok 2006

Za:

L. Balcerowicz

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

2510.2005

Uchwatla w sprawie wyboru biegtego
rewidenta badajacego roczne sprawozdanie
finansowe NBP za rok obrotowy 2005 i za
rok 2006

Za:

L. Balcerowicz

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

30.11.2005

Whiosek w sprawie zmiany nastawienia w
polityce pienigznej z tagodnego na neutralne

Wnhiosek nie uzyskal wigkszosci
gloséw — RPP utrzymata nastawienie
tagodne w polityce pienigzne;j

Za:

Przeciw:

L. Balcerowicz

D. Filar

M. Noga

H. Wasilewska-Trenkner
J. Czekaj

S. Nieckarz

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

A. Wojtyna

53




20.12.2005

Uchwata w sprawie zatwierdzenia planu
finansowego Narodowego Banku Polskiego

Za:

L.Balcerowicz

J.Czekaj

D.Filar

S.Nieckarz

M.Noga

S.Owsiak

M.Pietrewicz
A.Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna

20.12.2005

Uchwata zmieniajaca uchwate w sprawie
zasad rachunkowosci, uktadu aktywow i
pasywoOw bilansu oraz rachunku zyskow i
strat Narodowego Banku Polskiego

Za:

L.Balcerowicz

J.Czekaj

D.Filar

S.Nieckarz

M.Noga

S.Owsiak

M.Pietrewicz

A Stawinski

H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna

20.12.2005

Uchwata zmieniajaca uchwate w sprawie
zasad prowadzenia operacji otwartego rynku

Za:

L.Balcerowicz

J.Czekaj

D.Filar

S.Nieckarz

M.Noga

S.Owsiak

M.Pietrewicz

A Stawinski
H.Wasilewska-Trenkner
A.Wojtyna
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