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1. Strategia polityki pienieznej w 2006 r.

Niniejsze sprawozdanie dotyczy realizacji polityki pienigznej w 2006 r., ktorej zasady
zostaly sformutowane w dokumencie Zatozenia polityki pienieznej na rok 2006.

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
okresla, ze ,,podstawowym celem dzialalno$ci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy
jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu
NBP”.

Wspotczesnie banki centralne przez stabilno$¢ cen rozumieja stopg inflacji na tyle niska,
aby nie wywierata ona negatywnego wpltywu 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 Pienigznej opiera swoja politykg 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% z symetrycznym
przedzialem dopuszczalnych wahan o szerokosci = 1 punkt procentowy.

W Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2006 Rada przedstawila sposob rozumienia celu
inflacyjnego i jego realizacji:

e Po pierwsze, okreslenie cel ciggly oznacza, ze odnosi si¢ on do inflacji mierzonej roczna
zmiana cen towaréw 1 ustug konsumpcyjnych w kazdym miesiacu w stosunku do
analogicznego miesiaca poprzedniego roku. Dla lepszego zrozumienia proceséw inflacyjnych
uzasadnione jest rowniez postugiwanie si¢ rocznymi i kwartalnymi wskaznikami inflacji,
takimi jak stosowane w projekcji inflacji NBP i w budzecie panstwa. Przy ocenie presji
inflacyjnej wazna rolg odgrywaja takze miary inflacji bazowe;.

e Po drugie, przyjete rozwiazanie oznacza, ze polityka pienigzna jest jednoznacznie
ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak najblizej celu 2,5%, a nie jedynie wewnatrz

przedzialu wahan bez okreslenia jego $rodka. Rozwiazanie takie pozwala na zakotwiczenie



oczekiwan inflacyjnych, co sprzyja prowadzeniu polityki pieni¢znej, ktéra w reakcji na
wstrzasy wymaga mniejszych i rzadszych zmian stop procentowych.

Po trzecie, w gospodarce nieuniknione jest pojawianie si¢ wstrzasow. W zaleznosci od sily
wstrzasu 1 stopnia inercyjnosci oczekiwan inflacyjnych rézne sa skala i okres odchylenia
inflacji od przyjetego celu. Bank centralny zazwyczaj nie reaguje na takie odchylenia inflacji,
ktére uznaje za przejSciowe i ktore mieszcza si¢ w przedziale wahan wokot celu. W krajach o
trwale niskiej stopie inflacji bank nie musi reagowa¢ nawet wowczas, gdy przejsciowo
inflacja odchyli si¢ poza granice tego przedziatu. W przypadku wstrzasow, ktore oceniane sa
jako powodujace trwate odchylenie inflacji od celu, bank centralny odpowiednio modyfikuje
polityke pienigzna.

Po czwarte, reakcja polityki pieni¢znej na wstrzasy bedzie takze zalezata od ich przyczyn i
charakteru. Reakcja na wstrzasy popytowe stanowi problem relatywnie tatwiejszy, poniewaz
w tym przypadku inflacja i produkcja zmieniaja si¢ w tym samym kierunku. Przy inercyjnym
charakterze oczekiwan inflacyjnych, podwyzka stop procentowych ostabia aktywno$¢
gospodarcza i w dalszej kolejnosci presje inflacyjna.

Wstrzasy podazowe stanowia trudniejszy problem dla polityki pienigznej, bowiem w tym
przypadku produkcja i inflacja zmieniaja si¢ w przeciwnych kierunkach. Niewlasciwa reakcja
polityki pienigznej moze mie¢ daleko idace niekorzystne skutki dla gospodarki. Proba
catkowitego zneutralizowania przez polityke pienigzna wpltywu wstrzasu podazowego na
inflacje¢ moze prowadzi¢ niepotrzebnie do znacznego spadku produkcji, poniewaz juz sam
wstrzas podazowy wplywa niekorzystnie na popyt i inwestycje. Z kolei, proba pelnego
zamortyzowania skutkéw wstrzasu podazowego wywotujacego wzrost cen i spadek produkcji
- na drodze prowadzenia zbyt tagodnej polityki pieni¢znej - powoduje z reguly utrwalenie si¢
wyzszej inflacji 1 wymaga podjgcia w nastgpnych okresach znacznie bardziej restrykcyjnej
polityki  pieni¢znej, powodujacej relatywnie silne spowolnienie tempa wzrostu
gospodarczego. Reakcja banku centralnego powinna zaleze¢ od oceny trwato$ci wstrzasu.

Po piate, znaczna czgs¢ wstrzasow 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 wywola¢ wzglednie trwaty
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 si¢ wtornych skutkéw wstrzasu podazowego (tzw. efektow 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 odrozni¢ skutki przejsciowe od trwatych
zmian presji inflacyjne;j.

Po szoste, ze wzgledu na opdznienia reakcji produkcji i inflacji na prowadzona polityke
pienigzna, wplywa ona w niewielkim stopniu na poziom biezacej inflacji. Biezace decyzje
wladz monetarnych oddzialuja na zachowanie cen w przysztosci, podobnie jak biezaca
inflacja pozostaje pod wpltywem zmian stép procentowych dokonanych kilka kwartatow
wczesniej. Niestety dlugos¢ tych opoznien nie jest wielkoscia stata 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 okre$li¢ opdznienie, jakie wystgpuje od podjecia decyzji do
zaobserwowania najsilniejszego jej wptywu na wielkosci realne (produkcje, zatrudnienie), a
nastgpnie na inflacjg.

Po si6dme, polityka pienigzna oddzialuje na gospodarkg nie tylko poprzez zmiany stop
procentowych, ale rowniez poprzez utrzymanie ich przez pewien czas na okre§lonym
poziomie. Utrzymanie stop procentowych przez kilka okreséw (miesigcy lub kwartaldéw) na
niezmienionym poziomie jest rowniez decyzja o istotnych konsekwencjach dla gospodarki,
gdyz prowadzi do stopniowego zamykania albo otwierania si¢ luki popytowe;.

Po 6sme, polityka pienigzna jest prowadzona w warunkach niepewno$ci. Wysoka niepewnos¢
wynika miedzy innymi z faktu, ze modele wykorzystywane przez bank centralny do
prognozowania inflacji moga zacza¢ gorzej odwzorowywaé zachowanie gospodarki ze
wzgledu na zachodzace w niej zmiany strukturalne. Oznacza to, ze a) przy podejmowaniu
decyzji konieczne jest uwzglednianie catoksztattu dostgpnej informacji, a nie tylko wynikow
projekcji inflacji; b) nie jest mozliwe poshugiwanie si¢ prosta regula polityki, ktora ex ante
mogtaby by¢ znana uczestnikom rynku oraz c) ukierunkowana na przyszto$¢ polityka
pienigzna musi by¢ przedstawiana otoczeniu jako dazenie do zrealizowania celu inflacyjnego
w warunkach niepewnosci, a nie jako sprawowanie $cistej kontroli nad przebiegiem proceséw

gospodarczych.



Po dziewiate, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pieni¢znej nalezy bra¢ pod uwage
nie tylko wysokos¢ realnych stop procentowych, ale takze poziom realnego kursu
walutowego.

Po dziesiate, istotna przestanka podejmowania decyzji w polityce pienigznej jest bilans
czynnikoéw wptywajacych na prawdopodobienstwa uksztattowania sig¢ przysztej inflacji
powyzej lub ponizej celu. Bilans ten jest tworzony na podstawie projekcji inflacji, oceny
rzeczywistego przebiegu procesow gospodarczych, ktore moga odbiega¢ od przebiegu
przedstawionego w projekcji, a takze ksztaltowania si¢ zmiennych oraz informacji
nieuwzglednionych bezposrednio w projekcji. Oceniajac  czynniki wplywajace na
ksztaltowanie si¢ przyszitej inflacji Rada bedzie takze brata pod uwage dlugos¢ okresu

utrzymywania sig niskiej inflacji.

Ponadto Rada wyrazita przekonanie, ze najbardziej korzystna dla Polski bylaby realizacja

strategii gospodarczej nastawionej na stworzenie warunkow umozliwiajacych wprowadzenie

euro w najblizszym mozliwym terminie.



2. Polityka pieniezna w 2006 r.

Oceniajac polityke pienigzna w 2006 r. nalezy uwzgledni¢, ze podobnie jak w latach
poprzednich, byta ona prowadzona w warunkach niepewnosci. Decyzje banku centralnego sa
podejmowane na podstawie informacji i prognoz dostgpnych w chwili ich podejmowania, co
sprawia, ze z pOzniejszej perspektywy nie zawsze musza si¢ one wydawac trafne z punktu
widzenia konieczno$ci utrzymania inflacji jak najblizej celu. Natura polityki pienigeznej, a w tym
przede wszystkim znaczne op6znienia pomigdzy decyzjami banku centralnego i ich skutkami dla
gospodarki sprawia, ze decyzje musza by¢ podejmowane z wyprzedzeniem i ze ich pdzniejsza
ocena musi uwzglednia¢ niepewno$¢ im towarzyszaca. Dlatego tez ocena polityki pienigznej w
przeszto$ci wymaga uwzglednienia informacji dostgpnych w momencie podejmowania decyzji, a
nie informacji dostgpnych w pdzniejszym okresie.

Glowna przyczyna niepewnosci w polityce pienigznej jest fakt, Ze od momentu podjgcia
decyzji dotyczacych stop procentowych do ich najsilniejszego wpltywu na inflacje uptywa kilka
kwartatow. Dlatego tez procesy inflacyjne w 2006 r. ksztaltowaly si¢ w znacznym stopniu pod
wptywem polityki pieni¢znej prowadzonej w latach 2004-2005. Natomiast polityka pieni¢zna
prowadzona w 2006 r. bedzie oddziatywaé przede wszystkim na procesy inflacyjne w 2007 i
2008 r. Opdznienia w procesie transmisji impulsow polityki pienigznej sprawiaja, ze jedna z
przestanek, ktorymi kierowata si¢ Rada Polityki Pienigznej przy podejmowaniu decyzji
dotyczacych poziomu stop procentowych w 2006 r. byly, tak jak w latach poprzednich, projekcje
inflacji'.

Polityka pienigzna w 2006 r. byla prowadzona w warunkach stopniowego wzrostu
inflacji, zar6wno mierzonej wskaznikiem cen towarow i1 ustug konsumpcyjnych (CPI), jak i
inflacji netto”. Inflacja rosta jednak z bardzo niskiego poziomu i utrzymywata sie przez caly rok
ponizej celu wyznaczonego przez RPP (2,5%). Ponadto, przez wigksza czgs¢ roku (z wyjatkiem

sierpnia 1 wrzesnia) inflacja ksztattowala si¢ ponizej dolnej granicy przedzialu odchylen od celu

! Projekcje inflacji opracowane w 2006 r. i opublikowane w Raportach o Inflacji zostaty przedstawione w zataczniku

5.

? Inflacja netto to inflacja CPI po wylaczeniu cen Zywnosci oraz cen paliw.



(1,5%). Roczny wskaznik CPI wzrost z 0,6% w styczniu do 1,4% w grudniu 2007 r. Wzrost
wskaznika CPI w ujgciu $sredniorocznym wyniost 1,0%.

Ksztattowanie si¢ inflacji na tak niskim poziomie bylo spowodowane oddziatywaniem
kilku czynnikéw, o roznym i trudnym do precyzyjnego oszacowania wplywie. Do niskiej inflacji
przyczynita sig aprecjacja kursu ztotego w latach 2004-2006, chociaz w 2006 r. skala aprecjacji
byta nieznaczna. Do uksztattowania si¢ inflacji na niskim poziomie przyczynita si¢ rdwniez
polityka stép procentowych NBP w 2004 r., ktorej celem miato by¢ powstrzymanie wptywu
wstrzasu cenowego zwigzanego z przystapieniem Polski do UE na przyszia inflacjg, a takze
decyzje w polityce pienigznej w 2005 r. Ponadto, w kierunku ograniczenia tempa wzrostu cen w
2006 r. oddzialywat nieoczekiwanie staby wzrost popytu krajowego i PKB w 2005 r.
Dodatkowym czynnikiem tagodzacym presje ptacowa i inflacyjna byta wysoka, cho¢ obnizajaca
si¢ stopa bezrobocia. Na te procesy natozyto si¢ oddziatywanie takich procesow globalizacyjnych
jak rosnaca otwarto$¢ gospodarki i zwiazana z nig wzrastajaca konkurencja cenowa i ptacowa,
wzrost importu towarow pochodzacych z krajow o niskich kosztach wytwarzania oraz
zmniejszenie wpltywu wysokich cen ropy na inflacje’, ktére ograniczaja tempo wzrostu cen
konsumpcyjnych.

W 2006 r. nasilajacemu si¢ ozywieniu polskiej gospodarki towarzyszyt stopniowy wzrost
inflacji. Nastgpowalo przyspieszenie popytu konsumpcyjnego i1 jeszcze szybsze ozywienie
popytu inwestycyjnego. Szybki wzrost PKB przyczyniat si¢ do stopniowego domykania luki
popytowej. Jednoczes$nie, utrzymywata si¢ bardzo wysoka dynamika eksportu, zwiazana z
przystapieniem Polski do Unii Europejskiej i z wysokim wzrostem gospodarek naszych
glownych partnerow handlowych. O zwigkszonym potencjale eksportowym polskiej gospodarki
$wiadczyto to, ze mimo przyspieszenia wzrostu gospodarczego i wzrostu dynamiki importu,
deficyt rachunku obrotow biezacych uksztattowat si¢ w roku 2006 na bezpiecznym poziomie
2,3% PKB*.

Wzrost gospodarczy przyczynil si¢ do szybkiego wzrostu liczby pracujacych i spadku
stopy bezrobocia. Jednocze$nie wynagrodzenia rosty szybciej niz wydajnos¢ pracy. W 2006 r.,

mimo spadku jednostkowych kosztow pracy w przemysle, wzrost jednostkowych kosztow pracy

? Szczegotowe informacije na temat ksztaltowania sig produktu krajowego i jego sktadowych oraz cen znajduja sie w

zatacznikach 11 2.

* Szczegotowe informacje dotyczace bilansu ptatniczego w 2006 1. zostaly przedstawione w zataczniku 3.



w calej gospodarce oddzialywat w kierunku wzrostu inflacji. W tym samym kierunku
oddziatywatl tez wzrost cen importu, chociaz byl on tagodzony przez spadek cen niektorych
towaroéw, zwlaszcza importowanych z krajow o niskich kosztach wytwarzania.

Wplyw cen zywnosci 1 cen paliw na inflacje byt w 2006 r. r6znokierunkowy. W pierwszej
potowie roku dynamika cen zywnoS$ci byla czynnikiem obnizajacym inflacj¢, natomiast od
sierpnia ceny zywnosci ja zwigkszaly, na co wplynely nizsze zbiory spowodowane susza. Do
sierpnia ceny paliw przyczyniaty si¢ do wzrostu inflacji. W ostatnich miesiacach 2006 r. spadek
cen ropy naftowej polaczony z aprecjacja zlotego wobec dolara amerykanskiego obnizat inflacjg.
O niewielkim, w skali roku, facznym wplywie wymienionych czynnikéw na inflacj¢ $wiadczy

nieznaczna rozbiezno$¢ pomigdzy wskaznikami CPI 1 inflacji netto.

Wykres 1
Inflacja i cel w latach 2004-2006
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W 2006 r. Rada Polityki Pienigznej dwukrotnie, w styczniu i w lutym, obnizyla stopy
procentowe. Styczniowa projekcja inflacji, wskazywata, ze w horyzoncie oddzialywania polityki
pienigznej nastapi stopniowy wzrost inflacji, ktora w koncu 2007 r. powrdci w okolice celu
inflacyjnego (2,5%) 1 w 2008 r. utrzyma si¢ na poziomie zblizonym do celu. Jednak
prognozowana inflacja rosta wolniej niz w poprzedniej projekcji, opublikowanej w sierpniu 2005
r. Dokonana w styczniu 2006 r. przez RPP ocena bilansu czynnikow ksztaltujacych przyszta
inflacje wskazywala, ze prawdopodobienstwo uksztalttowania si¢ inflacji ponizej celu w
horyzoncie oddzialywania polityki pienigznej jest wyraznie wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze
tempo wzrostu cen bedzie wyzsze niz 2,5%. W zwiazku z tym, na styczniowym posiedzeniu

Rada podjeta decyzje o obnizeniu podstawowych stop procentowych NBP o 0,25 pkt. proc.

Wykres 2
Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP — styczen
2006 r.
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Zrédto: Raport o inflacji, styczen 2006 r., NBP.

Naptyw nowych danych, w tym dotyczacych aprecjacji zlotego i nizszego, niz
oczekiwano, poziomu inflacji w styczniu, wskazujacych na wzrost prawdopodobienstwa
uksztattowania si¢ inflacji ponizej wyniku styczniowej projekcji sktonit RPP do obnizenia stop
procentowych w lutym o kolejne 25 punktow bazowych. W efekcie stopa referencyjna

uksztaltowata si¢ na poziomie 4%.
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Informacje naptywajace w kolejnych miesiacach wskazywaly na umacnianie si¢ tendencji
wzrostowych w polskiej gospodarce. Wzrost PKB w I kwartale 2006 r. przekroczyt 5%, a
zgodnie z kwietniowa projekcja makroekonomiczna zblizona dynamika miala si¢ utrzymaé w
kolejnych latach. Obnizki stop, dokonane w pierwszym kwartale, szybszy wzrost gospodarczy, a
takze poprawa sytuacji na rynku pracy i prognozowane przyspieszenie dynamiki jednostkowych
kosztow pracy spowodowaly, ze kwietniowa projekcja inflacji sygnalizowala wzrost presji
inflacyjnej. Projekcja wskazywata, ze do 2008 r., luka popytowa pozostanie ujemna, ale bedzie
si¢ domyka¢ w tempie szybszym od przewidywanego w projekcji styczniowej. Dodatkowym
czynnikiem ryzyka, ktory ujawnit si¢ w drugim kwartale, byt wzrost naciskow placowych w

sferze budzetowe;j

Wykres 3
Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP — kwiecien
2006 r.
8 - proc. -8
7 1 -7
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Zrédto: Raport o inflacji, kwiecien 2006 r., NBP.

W kolejnych miesiacach umacniaty si¢ tendencje wzrostowe w polskiej gospodarce.
Szacowano, ze dynamika PKB w II kwartale ponownie przekroczyta 5%, a kolejna, lipcowa
projekcja przewidywala, ze w horyzoncie oddzialywania polityki pienigznej nastapi stopniowy

wzrost inflacji, ktora w II potowie 2007 r. powrdei do celu inflacyjnego (2,5%). Projekcja
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wskazywala, ze w 2008 r. inflacja bedzie nadal stopniowo wzrastaé, a jej poziom utrzyma si¢ w
przedziale odchylen od celu inflacyjnego. Lipcowa projekcja wskazywata ponadto wyzsza, niz
projekcja kwietniowa, S$ciezke wzrostu popytu krajowego, PKB i inflacji na kolejne lata.
Umacniajace si¢ ozywienie w gospodarce 1 rosnace prawdopodobienstwo wzrostu inflacji
utwierdzito Rade w przekonaniu, ze stopy procentowe nie powinny by¢ dalej obnizane, mimo

ksztattowania si¢ inflacji biezacej na niskim poziomie.

Wykres 4
Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP — lipiec 2006
r.
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Zrédto: Raport o inflacji, lipiec 2006 r., NBP.

Naptywajace w kolejnych miesiacach dane potwierdzaly, ze ozywienie polskiej
gospodarki ma charakter trwaly. Wzrost gospodarczy w Il kwartale okazal si¢ znaczaco wyzszy
niz przewidywano w lipcowej projekcji, a dane miesigczne, dotyczace migdzy innymi sprzedazy
detalicznej 1 produkcji przemystowej pozwalaly oczekiwaé, ze takze w III kwartale wzrost
gospodarczy mogt by¢ niedoszacowany. Systematycznie, cho¢ powoli, r6st wskaznik biezacej
inflacji, zarowno CPI, jak i inflacji netto. W sierpniu wskaznik CPI wzrést ponad dolna granicg
przedzialu wahan wokoét celu inflacyjnego, jednak wzrost ten wynikal przede wszystkim ze

wzrostu cen zywnosci, ktory byt efektem suszy.
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Z opracowanej w pazdzierniku projekcji inflacji wynikato, ze w horyzoncie
oddziatywania polityki pieni¢znej nastapi stopniowy wzrost inflacji, ktora w I kw. 2007 r.
powrdci do celu inflacyjnego (2,5%). Projekcja wskazywala, ze w 2008 r. inflacja bedzie nadal
stopniowo wzrasta¢ i w II potowie 2008 r. jej poziom bgdzie zblizony do gornej granicy odchylen

od celu inflacyjnego.

Wykres 5

Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP —
pazdziernik 2006 r.
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Zrédto: Raport o inflacji, pazdziernik 2006 r., NBP.

Dane, naptywajace do konca roku nie zmienily znaczaco obrazu sytuacji. W
szczegbdlnosci dane dotyczace produkcji budowlano-montazowej, wzrostu nakladoéw
inwestycyjnych duzych i $rednich przedsigbiorstw a takze liczby pracujacych w gospodarce w III

kw. potwierdzaly trwato$¢ ozywienia gospodarczego 1 stopniowy wzrost presji inflacyjne;.

Z uwagi na opdznienia w procesie transmisji impulséw polityki pienigznej do gospodarki,
przy podejmowaniu decyzji o poziomie stop procentowych uwzgledniano przede wszystkim
przewidywany rozwoj wydarzen w przysztosci. Wynika stad istotna rola prognoz, w tym, w
szczegolnosci projekeji inflacji. Model prognostyczny jest jednak, z natury rzeczy narzedziem
niedoskonatym i dlatego wyniki projekcji uzyskane na jego podstawie stanowity wazna, ale nie

jedyna przestanke podejmowania decyz;ji.
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W trakcie posiedzen w 2006 r. Rada wielokrotnie dyskutowata o roli czynnikow, ktore
mogty nie zosta¢ w dostateczny sposob ujete w modelu prognostycznym. Przedmiotem dyskusji
byly miedzy innymi perspektywy trwatos$ci ozywienia na rynku pracy i zwigzana z tym presja na
wzrost wynagrodzen w Polsce, wptyw proceséw globalizacyjnych i ksztattowania si¢ §wiatowych
cen surowcow na perspektywy wzrostu gospodarczego 1 inflacji w Polsce, perspektywy poprawy
stanu finanséw publicznych oraz krétko- i Sredniookresowy wpltyw przystapienia Polski do UE
na kurs ztotego i inflacj¢. Na posiedzeniach omawiano takze: przyszty wptyw importu z krajéw o
niskich kosztach wytwarzania na inflacj¢ w Polsce, znaczenie utrzymywania si¢ niskiej inflacji
netto dla przysztej inflacji CPI, do§wiadczenia innych krajow, w ktorych inflacja ksztattowata sig
przez pewien czas ponizej celu inflacyjnego oraz perspektywy ksztattowania si¢ kursu ztotego.
Rada rozwazala takze, jaki wplyw na perspektywy inflacji w Polsce moga mie¢: wzrost
znaczenia czynnikéw globalnych wobec czynnikow krajowych, ewentualne silniejsze niz
oczekiwane ostabienie wzrostu gospodarczego na $wiecie w 2007 r., dynamika agregatow
monetarnych i sytuacja finansowa przedsigbiorstw’.

Waznym elementem polityki pienigznej opartej o strategi¢ bezposredniego celu
inflacyjnego jest komunikacja z szeroko pojetym otoczeniem gospodarczym. W jej ramach Rada
przedstawia swoje oceny aktualnego stanu gospodarki oraz przysziego przebiegu procesow
gospodarczych. W 2006 roku, podobnie jak w latach poprzednich, najwazniejszymi
instrumentami w sferze komunikacji byly cokwartalne Raporty o inflacji oraz comiesigczne
komunikaty i konferencje prasowe po posiedzeniach RPP. Zgodnie z Zalozeniami polityki
pienieznej na rok 2006 Rada dazyta do zwigkszenia przejrzystosci i jednoznaczno$ci komunikacji
z otoczeniem. Istotnym elementem zwigkszenia przejrzystosci prowadzonej polityki byto coraz
petniejsze przedstawianie w rozdziale "Polityka pienigzna" Raportu o inflacji najwazniejszych
probleméw bedacych przedmiotem dyskusji na decyzyjnych posiedzeniach RPP. Rada
podejmowata takze dziatania zmierzajace do rozpoczgcia publikowania syntetycznego opisu

dyskusji na swoich decyzyjnych posiedzeniach (minutes).

> Szerszy opis dyskusji i argumentéw podnoszonych na posiedzeniach przedstawiono w

Raportach o inflacji opublikowanych w 2006 r. oraz w styczniu 2007 r.
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Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 2004-2006

Wykres 6
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3. Instrumenty polityki pienieznej

W 2006 r. NBP realizowat polityke pienigezna, oddziatujac na poziom inflacji za pomoca
stopy procentowej. RPP okreslata wysoko$¢ oficjalnych stop procentowych NBP, ktore
wyznaczaly rentownos$ci instrumentow polityki pieni¢znej oraz ustalita zasady przeprowadzania
operacji otwartego rynku. W celu ksztaltowania krotkoterminowych stop procentowych, NBP
wykorzystywal nast¢pujace instrumenty: operacje otwartego rynku, operacje depozytowo-
kredytowe oraz rezerwg¢ obowiazkowa. Wplywajac na poziom krotkoterminowych stop
procentowych rynku pienigznego, RPP dazyla do osiagnigcia takiego poziomu stop

procentowych w gospodarce, aby byl on spdjny z zatozonym celem inflacyjnym.

3.1. Nadplynnos¢ sektora bankowego

Nadplynno$¢ sektora bankowego rosta w 2006 r., podobnie jak w roku poprzednim. Jej
poziom, mierzony jako $rednioroczne saldo bonow pieni¢znych NBP, wyniost 19.758 min zt i
byl wyzszy o 3.059 miln zi, (j. 0 18%) w pordéwnaniu do $redniego poziomu z 2005 r. Laczna
absorpcja srodkow pienigznych z sektora bankowego, mierzona skala emisji bonéw pienigznych
NBP oraz poziomem lokat MF w NBP, wyniosta w 2006 r. §rednio 24.823 mln zt i byla wyzsza o
3.116 mln zt w poréwnaniu do 2005 r. Dodatkowo, w obiegu pozostawaty obligacje® w kwocie

7.816 min zt, ktorych termin zapadalno$ci przypada na 2012 r.

Do wzrostu nadplynnosci sektora bankowego przyczynity si¢ w najwigkszym stopniu
operacje walutowe banku centralnego. W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 r. saldo skupu
1 sprzedazy walut obcych przez NBP, wynikajace gléwnie z naptywu do Polski $rodkow z
funduszy UE, wyniosto 5.589 mln zt po stronie skupu walut. Innymi czynnikami dzialajacymi w
kierunku wzrostu pltynnosci byly m.in. $rodki wyptacane przez NBP z tytutu: wptaty z zysku
NBP do budzetu panstwa, dyskonta bondéw pienigznych NBP oraz odsetek od rezerwy
obowiazkowej 1 obligacji NBP.

® Wyemitowane przez NBP w 2002 r., zgodnie z uchwata nr 5/6/PPK/2002 Zarzadu NBP z dnia 8 lutego
2002 r. w sprawie emisji przez NBP obligacji przeznaczonych na zamiang czg$ci obligacji nabytych przez banki w

zwiazku z obnizeniem stop rezerwy obowiazkowe;j.
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Przyrost nadptynnosci byl ograniczany gléwnie przez zwigkszenie poziomu pieniadza
gotowkowego w obiegu — $rednio o 9.223 miln zt w ciagu 2006 r. W podobnym kierunku
oddziatywaty wyzszy poziom rezerwy obowiazkowej (o 1.277 mln zt) oraz wzrost depozytow

budzetowych w NBP (0 529 mln zt).

Od 2006 r., w celu usprawnienia zarzadzania przez banki komercyjne biezacym
poziomem plynnosci, NBP rozszerzyt zakres publikowanych danych. Obok dotychczas
oglaszanych informacji, dotyczacych poziomu rezerwy wymaganej, rachunku biezacego bankow
w NBP, depozytu na koniec dnia oraz wykorzystanego kredytu lombardowego, NBP publikuje
raz w tygodniu prognozg $redniego poziomu rachunku biezacego bankéw w okresie zapadalnosci
podstawowej operacji otwartego rynku. Ponadto, codziennie aktualizowana jest warto$¢
sredniego poziomu rachunku biezacego bankéw w NBP w okresie utrzymywania rezerwy

obowiazkowej.

3.2. Instrumenty polityki pieni¢znej

Stopa procentowa

W 2006 r. podstawowym instrumentem polityki pieni¢znej byta krotkoterminowa stopa
procentowa. Rada Polityki Pienigznej okreslata wysokos$¢ stop procentowych NBP, ktore
wyznaczaly oprocentowanie instrumentoOw polityki pieni¢znej, tj.: operacji otwartego rynku,
rezerwy obowiazkowej oraz operacji depozytowo-kredytowych.

Glowna stopa NBP byla stopa referencyjna. Stopa ta oddzialywata na poziom stawki
rynkowej o terminie porownywalnym z zapadalnoscia podstawowych operacji otwartego rynku
(WIBOR SW'). Stopy depozytowa i lombardowa NBP wyznaczaly pasmo wahan stop

procentowych overnight na rynku migdzybankowym.

W 2006 r. Rada Polityki Pieni¢znej dwukrotnie obnizata stopy podstawowe NBP. Stopa

referencyjna zostata obnizona tacznie z 4,50% do 4,00%, stopa lombardowa z 6,00% do 5,50%, a

" 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 i publikowana na stronie serwisu informacyjnego Reuters (WIBO). Organizatorem fixingu

jest ACI Polska.
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depozytowa z 3,00% do 2,50%. 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 2006 r.

Data podjecia  |Decyzja:

decyzji*
- Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 7-dniowych operacji otwartego
rynku z 4,5% do 4,25%
31 stycznia 2006 |- Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 6,0% do
I. 5,75%

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

- Obnizenie stopy depozytowej z 3,0% do 2,75%.

- Obnizenie minimalnej stopy rentowno$ci 7-dniowych operacji otwartego
rynku z 4,25% do 4,0%

- Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 5,75% do

5,5%

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

- Obnizenie stopy depozytowej z 2,75% do 2,5%.

28 lutego 2006 r.

Zrédto: Dane NBP.
*Decyzje wchodzity w zycie nastegpnego dnia roboczego

W $lad za obnizkami stopy referencyjnej spadaly krotkoterminowe stopy procentowe na
rynku migdzybankowym. Stawka WIBOR SW oscylowala wokét stopy referencyjnej NBP i
utrzymywata si¢ w korytarzu wahan wyznaczonym przez stopy lombardowa i depozytowa NBP.
Na ogot stawka ta ksztattowata si¢ powyzej stopy referencyjnej NBP, a jej srednie odchylenie od
stopy referencyjnej wyniosto w 2006 r. 11 punktow bazowych i byto wyzsze o 2 punkty bazowe
w poréownaniu do roku poprzedniego. Srednie odchylenie stawki POLONIA® od stopy
referencyjnej NBP w 2006 r. wyniosto 13 punktow bazowych, natomiast stawki WIBOR O/N —
14 punktéw bazowych wobec odpowiednio 26 i 22 punktéw bazowych w 2005 r.

8 POLONIA (ang. Polish Overnight Index Avarage) - $rednia stawka overnight wazona wielkoscia
transakcji na rynku niezabezpieczonych depozytow migdzybankowych. NBP publikuje wysoko$¢ tej stawki na

stronie serwisu informacyjnego Reuters (NBPS) kazdego dnia o godzinie 17.00.
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Wykres 7

Stopy podstawowe NBP oraz stawka rynku miedzybankowego WIBOR SW w 2006 r.
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Zrédto: Dane NBP.

Operacje
4

otwartego rynku

2006 r. operacje otwartego rynku byly podstawowym instrumentem umozliwiajacym

utrzymywanie krotkoterminowych stop procentowych na poziomie spojnym z realizacja

ustalonego przez RPP celu inflacyjnego. W ramach tego rodzaju operacji NBP mogt stosowaé

operacje p

Op

odstawowe, dostrajajace oraz strukturalne.

eracje podstawowe byly przeprowadzane w formie emisji bonéw pienigznych NBP z

7-dniowym terminem zapadalno$ci. Stosowano je, podobnie jak w roku poprzednim, w sposob

regularny raz w tygodniu — w kazdy piatek.
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Wykres 8

Srednie w miesigcu saldo bonéw pienieznych NBP w latach 1995 -2006
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Zrédto: Dane NBP.

Od 1 stycznia 2006 r. dostgp do operacji podstawowych uzyskaly wszystkie banki
uczestniczace w systemie SORBNET, posiadajace jednoczesnie rachunek w Rejestrze Papierow
Wartosciowych prowadzonym w NBP oraz aplikacjg¢ ELBON.

W 2006 r. Narodowy Bank Polski, poza podstawowymi operacjami otwartego rynku, miat

réwniez mozliwo$¢ przeprowadzania operacji dostrajajacych. Operacje te mogty zosta¢ podjete w

przypadku nieoczekiwanej, krotkoterminowej zmiany plynnosci sektora bankowego,

prowadzacej do niepozadanych — z punktu widzenia polityki pienigznej — wahan
krotkoterminowych stop procentowych. Operacje dostrajajace mogly mie¢ charakter zarowno
operacji absorbujacych, jak i zasilajacych. Dostgp do nich posiadato 13 bankéw najbardziej

aktywnych na rynku pienigznym i walutowym, z ktéorymi Narodowy Bank Polski podpisat
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umowy’ w sprawie pehnienia funkcji Dealera Rynku Pienigznego. W 2006 r. nie wystapily

przestanki do przeprowadzenia operacji dostrajajacych.

W 2006 r. nie zaistnialta rowniez konieczno$¢ zmiany dlugoterminowej struktury
ptynnosci sektora bankowego. Operacje strukturalne mogly polega¢ na emisji lub
przedterminowym wykupie przez NBP wlasnych obligacji oraz zakupie lub sprzedazy papierow

warto$ciowych na rynku wtérnym.

Rezerwa obowiazkowa

W 2006 r. obowiazkowi utrzymywania rezerwy obowiazkowej na rachunkach w NBP
podlegaty banki 1 oddzialty bankéw zagranicznych dzialajace w Polsce. Rezerwa obowiazkowa
byta utrzymywana w systemie usrednionym. Banki byly zobowiazane do utrzymywania
sredniego stanu $§rodkow na rachunkach w NBP w okresie rezerwowym na poziomie nie nizszym

od wartosci rezerwy wymagane;j.

Podstawg naliczania rezerwy obowiazkowe] stanowily zwrotne $rodki pienigzne
gromadzone na rachunkach bankowych oraz uzyskane ze sprzedazy papierow wartosciowych. Z
podstawy naliczania wylaczone byty srodki przyjete od innego banku krajowego, pozyskane z
zagranicy na co najmniej dwa lata oraz gromadzone na rachunkach oszcz¢dno$ciowo-
kredytowych w kasach mieszkaniowych i indywidualnych kontach emerytalnych. Rezerwa
obowigzkowa byla naliczana i utrzymywana w zlotych. Stopy rezerwy nie zostaly zmienione w
2006 r. 1 wynosity 3,5% od wszystkich zobowiazan, z wyjatkiem $rodkéw pozyskanych ze
sprzedazy papierow wartosciowych z udzielonym przerzeczeniem odkupu, od ktorych stopa
rezerwy wynosita 0%. Warto$¢ naliczonej rezerwy banki pomniejszaly o rownowarto$¢ 500 tys.
euro. Srodki rezerwy obowiazkowej byly oprocentowane. Od maja 2004 r. Rada Polityki

Pienigznej ustalita ich oprocentowanie na poziomie 0,9 stopy redyskontowej weksli.

Poziom rezerwy obowiazkowej na dzien 31 grudnia 2006 r. wynidést 13 970 min zt 1 w

poréwnaniu do stanu na 31 grudnia 2005 r. wzrost o 1 905 mln zt (15,8%).

? Ocena aktywnos$ci bankéw na rynku pienigznym i walutowym dokonywana jest corocznie wedtug

okreslonych przez NBP kryteriow kwalifikacyjnych Indeksu Aktywno$ci Dealerskiej (IAD).
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Wykres 9

Zmiany w poziomie rezerwy obowigzkowej i odchylenia od rezerwy wymaganej
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Zrédto: Dane NBP.

Na wzrost wielkosci rezerwy obowiazkowej najwigkszy wptyw w 2006 r. mialy:

= przyrost o 11,9% depozytow stanowiacych podstawe jej naliczania, objetych dodatnia stopa
rezerwy,

= wygasnigcie z dniem 1 grudnia 2006 r. zwolnienia z obowiazku utrzymywania rezerwy w

odniesieniu do jednego z bankdw.

We wszystkich okresach rezerwowych na rachunkach bankéw utrzymywata si¢ niewielka
(przecigtnie o 35 min zi, tj. o 0,28%) nadwyzka Sredniego stanu $rodkow w stosunku do
wymaganego poziomu rezerwy obowiazkowej. W poszczegdlnych okresach nadwyzka ta
wyniosta od 2 mln zt w grudniu (0,02%) do 157 mIn zt w kwietniu (1,27%). Utrzymujace sig
minimalne roéznice pomigdzy rezerwa wymagana a utrzymywana w poszczegdlnych okresach

rezerwowych byly efektem:

= prawidlowego zarzadzania aktywami w bankach,
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korzystania przez banki z instrumentow ulatwiajacych zarzadzanie srodkami na rachunkach

w NBP (kredyt techniczny, depozyt na koniec dnia oraz kredyt lombardowy), oraz

wprowadzenia oprocentowania srodkow rezerwy tylko do wysokos$ci rezerwy wymaganej (od

1 maja 2004 r.).

Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe obejmowaly dwa instrumenty oferowane przez bank

centralny - depozyt na koniec dnia oraz. kredyt lombardowy. Miaty one na celu stabilizowanie

poziomu ptynnosci na rynku migdzybankowym i ograniczanie skali wahan stawki rynkowej

overnight. Operacje te przeprowadzane byty z inicjatywy bankéw komercyjnych. Przy ich uzyciu

banki mogty lokowa¢ nadwyzke wolnych srodkéw badz uzupehia¢ niedobdr ptynnosci w banku

centralnym.

Stopa depozytowa stanowita dolne ograniczenie wahan stawki overnight na rynku

migdzybankowym. Stopa lombardowa wyznaczata maksymalna ceng pozyskania pieniadza w

NBP i okreslata jednoczesnie jej gorng graniceg.

W 2006 r. banki zlozyty lokaty terminowe w NBP na termin overnight w tacznej kwocie 54,7
mld zl. Byly one nizsze o 3,9% w stosunku do depozytow ztozonych w roku poprzednim,
ktorych suma wyniosta 56,9 mld zt. Sredni dzienny poziom depozytu na koniec dnia wyniost

149,9 min zt wobec 155,9 min zt w 2005 r.

Laczna wysokos$¢ depozytu na koniec dnia, sktadanego przez banki, wahata si¢ od 0,3 min zi
do 5,7 mld zl. Najwyzsze kwoty $rodkow lokowane byly w ostatnich dniach okreséw

utrzymywania rezerwy obowiazkowe;.

W 2006 r. banki korzystaly z kredytu lombardowego pod zastaw skarbowych papierow
wartosciowych, uzupelniajac biezaca ptynnos¢ w NBP gléwnie pod koniec okresow
utrzymywania rezerwy obowiazkowej. Laczna kwota wykorzystanego w 2006 r. kredytu
wyniosta 15,5 mld zt wobec 10,3 mld zt w 2005 r. Srednie dzienne wykorzystanie kredytu

lombardowego wyniosto 42,6 mln zt w stosunku do 28,4 min zt w 2005 r.
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Pozostale operacje

Waznym elementem systemu rozliczeniowego pozostawal kredyt techniczny, bedacy
forma nieoprocentowanej pozyczki z banku centralnego, sptacany w ciagu tego samego dnia
operacyjnego. Kredyt pehit rolg instrumentu utatwiajacego bankom zarzadzanie ptynnoscia w
ciagu dnia operacyjnego oraz przebieg rozrachunku mig¢dzybankowego. Byt on zabezpieczany
skarbowymi papierami warto$ciowymi.
W 2006 r. NBP oferowat:
= kredyt techniczny w ztotych.

Dzienne zasilenie bankéw w plynno$¢ kredytem technicznym ksztattowato sig¢ w granicach
od 4,6 do 17,1 mld zt i bylo wyzsze o 48 % w stosunku do 2005 r.,

= kredyt §roddzienny w EUR, petniacy rolg instrumentu zapewniajacego ptynnos¢ rozrachunku
w systemie SORBNET — EURO.
Zabezpieczenie kredytu stanowily wybrane papiery skarbowe, zaakceptowane przez

Europejski Bank Centralny. W 2006 r. dzienne zasilenie bankow w ptynnos¢ kredytem

sroddziennym wahato si¢ od 251,7 tys. EUR do 5,0 min EUR.
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Zalacznik nr 1. PKB i popyt finalny

W 2006 r. popyt krajowy wzrést o 6,6% wobec 2,4% w 2005 r. Zwigkszenie rocznej
dynamiki popytu krajowego bylo wynikiem duzo wyzszej niz rok wczes$niej dynamiki spozycia
indywidualnego (wzrost z 2,0% do 5,2%) 1 naktadow brutto na $rodki trwale (wzrost z 6,5% do
16,5%). Poniewaz w 2006 r. spozycie publiczne wrosto o 3,9%, dynamika spozycia ogodtem
wyniosta 4,8%. W 2006 r. zapasy rosty wolniej niz rok wcze$niej i dynamika akumulacji brutto
(14,1%) byla nizsza niz inwestycji. Eksport rost wolniej niz import, co oznacza odwrocenie
tendencji z lat 2000-2005 (z wyjatkiem 2004 roku).

Dynamika warto$ci dodanej brutto'® w 2006 r. wyniosta 6,2% przy wzroécie tej kategorii
0 3,3% rok wczesniej. Wzrost wartosci dodanej brutto w 2006 r. byt przede wszystkim efektem
ozywienia w ustugach rynkowych i przemysle (wkilady do wzrostu wartosci dodanej ogotem
wyniosty odpowiednio 2,4 pkt. proc. oraz 2,3 pkt proc.), a w drugiej potowie roku — takze w
budownictwie. O skali przyrostu wartosci dodanej w ustugach rynkowych zadecydowatly handel i

naprawy.

Wykres 10
Udzialy skladnikow popytu finalnego we wzroscie PKB
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spozycie ogotem naklady na $rodki trwale mEEEE zmiana zapasOw iakt.

spozycie ogolem naklady na $rodki trwale HEEEN zmiana zapasOw iakt. I cksport netto —a—PKB
I cksport netto —a—PKB

Zrodto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

' 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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Tabela 2
PKB i popyt krajowy w latach 1999 — 2006

1999 (2000 {2001 {2002 2003 |2004 (2005 |2006
Dynamika
PKB 45 |43 (12 (14 (39 |53 |36 |61
Popyt krajowy 52 |31 1,3 |09 |27 |60 |24 |66
Spozycie 50 29 |23 [30 |26 |40 |27 |48
Spozycie indywidualne 54 (31 |23 |34 |20 |44 (20 |52
Akumulacja 60 (39 |-134 |-72 (33 [147 [14 |14
Naktady brutto na srodki trwale | g g 27 97 |-63 |-0,1 6,4 6,5 16,5
Eksport 25 (232 |31 |48 [142 [140 (80 [145
Import 1,0 |155 |-53 [2,7 |93 |152 |47 |[158
Udziat eksportu netto we
wzro$cie PKB w pkt. proc. -1,0 0,9 2,6 0,5 1,1 -0,8 1,1 -0,5
Struktura PKB w cenach biezacych
Popyt krajowy 105,9 |106,4 | 103,7 | 103,4 [102,6 |102,0 |100,3 | 100,8
Spozycie 80,7 [81,6 |829 |848 838 (819 (81,1 |80,2
Akumulacja 253 248 |20,8 [186 |18,7 [20,1 |19,2 [205
Eksport netto 59 |64 |37 |34 |26 |-20 |-03 |-08

Zrodto: Dane GUS.

Dynamika nakladow inwestycyjnych brutto w 2006 r. byla duzo wyzsza niz rok
wczesniej, natomiast przyrosty zapasow byty nizsze. Wzrost dynamiki naktadow inwestycyjnych
byt czgsciowo rezultatem rosnacego naptywu funduszy strukturalnych z Unii Europejskie;.

W wyniku duzo szybszego niz w poprzednim roku wzrostu dochodéw do dyspozycii,
dynamika spozycia indywidualnego w 2006 r. byta znacznie wyzsza niz przed rokiem. Poprawa
sytuacji na rynku pracy przyczynita si¢ do wzrostu dochodoéw z pracy najemnej w 2006 r. o0 7,2%
(w cenach biezacych, dane o dochodach wedtug szacunkow NBP), a w efekcie rewaloryzacji rent
1 emerytur §wiadczenia spoteczne wzrosty o 4,7%. Istotnymi zrdédtami finansowania przyrostu
konsumpcji w 2006 r. byly wzrastajace dochody z dziatalnosci gospodarczej na wlasny rachunek
oraz dochody z wlasnosci. Wyplaty dla rolnikéw w ramach Wspolnej Polityki Rolnej byty
natomiast w 2006 r. zblizone do poziomu z 2005 r.

Rok 2006 byt piatym z kolei rokiem, w ktérym rdst eksport i import. Tempo wzrostu
obrotéw handlowych bylo znacznie wyzsze niz w roku poprzednim i znacznie przewyzszato

dynamik¢ wzrostu PKB. W warunkach szybko rosnacego popytu krajowego, w ubieglym roku
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import rost szybciej niz eksport, czego efektem byt ujemny wktad eksportu netto do realnego
wzrostu PKB. W konsekwencji nieznacznie wzrost deficyt rachunku obrotow biezacych (w

relacji do PKB z 1,7% w 2005 r. do 2,3% w 2006 r.).
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Zalacznik nr 2. Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych

W 2006 r. wskaznik wzrostu cen towardw i ushug konsumpcyjnych w ujgciu rocznym
(inflacja) pozostawal na niskim poziomie. W pierwszej polowie roku roczna inflacja
utrzymywata si¢ na poziomie ponizej 1% (od 0,6% w styczniu do 0,8% w czerwcu), na co
ztozyty si¢ spadki (w ujgciu rocznym) cen zywnosci i cen pozostatych towardéw i ustug, przy
jednoczesnie wysokiej dynamice cen kontrolowanych. W drugiej potowie 2006 r. roczna inflacja
znajdowatla si¢ w poblizu dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego (od 1,1% w lipcu do 1,4%
w grudniu), na co zlozyly sig rosnace ceny zywnosci i ceny pozostatych towardéw 1 ustug, przy
jednoczesnie obnizajacym si¢ wzroscie cen kontrolowanych. O niskiej inflacji w catym 2006 r.

$wiadczy $rednioroczny wskaznik inflacji, ktory wynidst 1,0%.

Wskaznik cen Zywnosci i napojow bezalkoholowych w 2006 r. zmieniat si¢ od -0,9% 1/r
w styczniu do 1,8% r/r w grudniu (najwyzsza dynamika tych cen obserwowana byla we
wrzesniu: 2,4% r/r). W pierwszej potowie 2006 r. utrzymywat si¢ spadek cen w ujeciu rocznym,
gtownie w wyniku spadkéw cen migsa''. Jednoczeénie, utrzymywata sig niska dynamika innych
towarow zywno$ciowych (poza warzywami). W drugiej potowie 2006 r. ceny zywnosci
ksztaltowaty si¢ odmiennie. W miesiacach letnich, gléwnie na skutek obnizenia podazy produkcji
roslinnej spowodowanej susza, dynamika cen zywnosci gwattownie przyspieszyta i we wrze$niu
osiagneta poziom 2,4% r/r. Najwigkszy wplyw na odwrocenie wezesniejszej tendencji spadkowej
miaty wzrosty cen pieczywa i produktéow zbozowych oraz warzyw, jednakze réwniez dynamika
pozostatych grup nieznacznie wzrosta. W tym samym czasie zmniejszala si¢ stopniowo sita
tagodzacego wptywu niskich cen migsa. W IV kwartale 2006 r. dynamika cen zywnosci

nieznacznie si¢ obnizata lecz wciaz pozostawala na stosunkowo wysokim poziomie.

"' Spadek cen migsa (W ujeciu rocznym) nastapil na skutek wysokiej podazy na tym rynku przy
jednoczesnym ograniczeniu popytu na migso w wyniku odkrycia przypadkéw ptasiej grypy w Polsce oraz restrykcji

w eksporcie polskiej zywnosci do Rosji (wprowadzone w listopadzie 2005 r.) i na Ukraing (w marcu 2006 r.).
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Zmiany (r/r) gtléwnych grup cen towarow i ustug konsumpcyjnych w latach 2005 - 2006

Tabela 3

Zywnos$é i Pozostale
napoje Ceny towary i
CPI bezalkoholowe kontrolowane w tym: uslugi w tym:
towary
paliwa niezywnosciowe ustugi
Struktura wag w CPI
2005 100,00 26,94 26,62 3,84 46,44 26,81 19,63
2006 100,00 27,18 27,52 3,89 45,30 26,69 18,61
Zmiana do analogicznegookresu roku poprzedniego w %

20051 3,7 6,7 3.4 9,9 2,3 1,6 3,2
II 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
VI 14 0,4 3,3 8,4 0,9 -0,6 3,0

Vi 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

2006 1 0,6 -0,9 3,6 6,4 -0,4 -1,6 1,4
11 0,7 -0,2 3,3 4,6 -0,4 -1,6 1,4
I 0,4 -0,7 3,2 3,4 -0,6 -1,6 0,8
v 0,7 -0,6 4,3 4,4 -0,6 -1,7 0,9
\% 0,9 -0,2 4,5 7,1 -0,6 -1,6 0,8
VI 0,8 -0,5 4,3 59 -0,6 -1,6 1,0

Vi 1,1 0,2 3,8 4,6 0,0 -1,7 2,5

VIII 1,6 1.8 3,9 4,9 0,1 -1,7 2,7

IX 1,6 2,4 3,0 -1,1 0,2 -1,5 2,5

X 1,2 2,2 1,9 -6,2 0,2 -1,3 2,4

XI 14 2,2 1,8 -7,1 0,7 -1,2 3,5

XII 1,4 1,8 1,9 -6,3 0,8 -1,1 3,6
I-X1II 2005

r. 2,1 2,1 3,7 10,8 1,2 -0,1 2,9
I-XII 2006

r 1,0 0,6 3,3 1,5 -0,1 -1,5 2,0

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS
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Wskaznik cen kontrolowanych12 w 2006 r. zmieniat si¢ od 3,6% r/r w styczniu do 1,9%
r/r w grudniu (najwyzsza dynamika tych cen obserwowana byta we maju: 4,5% r/r). W 2006 r.
roczna dynamika cen kontrolowanych byta determinowana gltéwnie zmienna dynamika cen paliw
1 cen gazu. Inne grupy cen sposrdd cen kontrolowanych charakteryzowaty si¢ wzglednie stabilna
dynamika. I tak, roczne wskazniki zmian cen wyrobow tytoniowych, energii elektrycznej, cieplej
wody 1 centralnego ogrzewania w calym roku przewyzszaly wartos¢ wskaznika cen
kontrolowanych, natomiast transport kontrolowany i taczno$¢ dziataly hamujaco na tempo zmian
cen kontrolowanych. W ksztaltowaniu si¢ cen kontrolowanych w 2006 r. mozna wyr6zni¢ dwa
okresy. W okresie od stycznia do wrzesnia 2006 r. roczne tempo zmian cen kontrolowanych
utrzymywato si¢ na wysokim poziomie, osiagajac w maju najwyzszy poziom w ciagu roku (4,5%
1/r). Przyczynity si¢ do tego podwyzki cen gazu w styczniu (o 4,3% m/m) i kwietniu (o 10,0%
m/m), pod wpltywem ktérych roczny wskaznik cen gazu uksztaltowal si¢ odpowiednio w
wysokosci 13,9% oraz 26,6%, a takze rosnace ceny paliw wywotane wzrostem cen ropy naftowe;j
1 benzyn na rynku $§wiatowym. Z kolei, od pazdziernika do grudnia 2006 r. roczny wzrost cen
kontrolowanych ulegt zahamowaniu, gtéwnie pod wptywem spadku cen paliw (w grudniu do -
6,3% r/r) oraz ograniczenia wzrostu cen gazu wywolanego ustgpieniem efektu bazy w

pazdzierniku 2006 r.

Wskaznik cen pozostalych towarow i uslug konsumpcyjnych w 2006 r. stopniowo
zwigkszat si¢ z —0,4% r/r w styczniu 2006 r. do +0,8% r/r w grudniu 2006 r. Ztozyt si¢ na to
przede wszystkim wzrost dynamiki cen ustug do 3,6% r/r w grudniu 2006 r., wobec 1,4% w
styczniu 2006 r. Na wzrost dynamiki cen ustug w znacznym stopniu wptynety efekty statystyczne
zwiazane ze zmianami cen ushug internetowych'’. Dynamika cen ustug po wylaczeniu cen ustug

internetowych byta nizsza 1 wzrosta z 2,3% r/r w styczniu 2006 r. do 2,5% r/r w grudniu. W

2 Do cen kontrolowanych zaliczamy te towary i ustugi, ktorych ceny ksztaltuja si¢ nie w pehni pod
wplywem czynnikow rynkowych. W grupie tej znajduja si¢ towary, ktorych cena detaliczna w znacznym stopniu
sktada si¢ z podatku akcyzowego (paliwa, napoje alkoholowe, wyroby tytoniowe) oraz towary i ushugi, na ktorych
ceny istotny wpltyw wywieraja instytucje rzadowe i samorzadowe (ustugi administracji publicznej, niektore ushugi

transportowe) oraz regulatorzy rynku (energia elektryczna, gaz, tacznosc).

¥ Na roczna dynamike cen ustug internetowych (wzrost z -27,3% w styczniu 2006 r. do +55,3% w grudniu
2006r. oddziatywaty silne efekty statystyczne zwiazane z rozpoczgciem w listopadzie 2005 r. (spadek o 34,9% m/m)

i zakonczeniem w lipcu 2006 r. (wzrost o0 60,0% m/m) promocji cenowej u jednego z ich dostawcow.

30



kierunku obnizenia rocznej dynamiki wzrostu cen pozostatych towaréw i ushug oddzialywatly
spadki cen towaréw niezywnosciowych (-1,6% w styczniu 2006 r. wobec 1,1% w grudniu 2006
r.). Na obnizenie cen towaréw zlozyly si¢ przede wszystkim utrzymujace si¢ spadki cen odziezy i
obuwia, sprzetu elektronicznego, czyli towar6w w znacznej czgs$ci importowanych z krajow o
niskich kosztach wytwarzania. Jednoczes$nie, spadek cen towardOw niezywnos$ciowych byt
ograniczony przez wzrost cen opatu (0 5,5% r/r w grudniu 2006 r. wobec 2,8% w styczniu 2006
r.) oraz wzrost dynamiki cen materialow do konserwacji mieszkania (z —0,7% t/r w styczniu 2006

r. do +2,1% r/r w grudniu 2006 r.
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Zatacznik nr 3. Bilans ptatniczy

W 2006 1. deficyt w obrotach biezacych bilansu ptatniczego wzrdst o ponad 2,1 mld EUR w
porownaniu z rokiem poprzednim. Ujemne saldo rachunku obrotow biezacych wyniosto 6,3 mld
EUR, a relacja deficytu obrotow biezacych do PKB wzrosta z 1,7% w 2005 r. do 2,3% w 2006 r. Na
pogorszenie salda obrotow biezacych zlozyto si¢ poglebienie deficytu w obrotach towarowych i w
dochodach. Podobnie jak w 2005 r., w kierunku zmniejszenia deficytu bilansu obrotow biezacych
oddziatywat wzrost nadwyzki w pozycjach transferow biezacych oraz ustug.

Wykres 11
Bilans obrotow biezacych w latach 1999-2006 Saldo polskiego handlu zagranicznego w latach 1999-
12 20006
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— [ ]
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2 4 =)
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-20
Saldo transferow biezacych — mmmmm Saldo obrotow towarow:
Sald . 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
o dochodéw mmmm Saldo ustug
Rachunek biezacy mmm UE mmmm Rosja Chiny
POZoStale Kraje e ogdtem
Zrédlo: Dane NBP. Zrodlo: Dane GUS.

Wobec istotnego przyspieszenia popytu w polskiej gospodarce, jak rowniez w jej otoczeniu,
w 2006 r. wzrosta dynamika obrotow, zarowno w eksporcie jak i w imporcie'*. Wzrost wartosci
importu byt najwyzszy w ciagu ostatnich szesciu lat i po raz pierwszy od 1999 r., dynamika importu

byt wyzsza w poréwnaniu z dynamika eksportu'’. Na taki wynik w imporcie wplywat zaréwno silny

4 "W 2006 r. wolumen eksportu wzrost o 15,9% 1/r (wobec wzrostu o 10,6% w 2005 r.), natomiast wolumen
importu zwigkszyt o 15,8% r/r (5,2%); W 2006 r. warto$¢ importu zwigkszyla si¢ o 23,2% (wobec 13,8% w 2005 r.),
podczas gdy eksportu — 0 22,6% (19,6%).

!5 Wedhug danych GUS w 2006 r. ujemne saldo w polskim handlu zagranicznym wyniosto 12,5 mld EUR wobec
9,7 mld EUR w 2005 r.
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wzrost dynamiki wolumenu jak i cen importowych. Wyzszy wzrost cen transakcyjnych'®w imporcie
wobec cen w eksporcie przyczynit si¢ do pogorszenia terms of trade w polskim handlu
zagranicznym'’. Do przyspieszenia dynamiki importu przyczynit si¢ wysoki wzrost popytu
inwestycyjnego 1 konsumpcyjnego w Polsce, wzrost popytu ze strony sektora eksportowego, a takze
dalszy wzrost cen ropy naftowej na rynkach miedzynarodowych'®.

Analiza zmian salda handlu zagranicznego wg najwazniejszych partneréw handlowych Polski
wskazuje, ze na poglebienie si¢ deficytu w 2006 r. ztozyt sig¢ przede wszystkim dalszy wzrost
ujemnego salda w handlu z krajami nie nalezacymi do Unii Europejskiej, a zwlaszcza z Rosja 1
Chinami. Jednocze$nie nastapit dalszy wzrost dodatniego salda w handlu z krajami Unii
Europejskiej'’, co wynikato z przyépieszenia dynamiki eksportu do strefy euro w poréwnaniu z
rokiem 2005. Najwyzszy od 2000 r. wzrost popytu krajowego w strefie euro wplywal na silne
przyspieszenia popytu importowego w tym regionie. Wzrost popytu ze strony sektora eksportowego
strefy euro™ znalazt wyraz przede wszystkim w zwigkszeniu si¢ importu dobr posrednich. Duzy
udziat tej grupy produktow w polskim eksporcie oraz coraz intensywniejsze powiazania polskiej
gospodarki ze strefa euro sprawily, ze wzrost importu z Polski w 2006 r. nalezal do najwyzszych
sposrod gléwnych partneréw handlowych strefy euro”'.

W 2006 r. nominalny kurs zlotego nadal umacnial si¢ — $rednioroczny kurs ztotego byt
silniejszy wobec euro o 3,2%, natomiast wobec dolara amerykanskiego o 4,1%. W okresie I kw. 2006

r. - IV kw. 2006 r. realny efektywny kurs zlotego deflowany jednostkowymi kosztami pracy™ w

!¢ Ceny transakcyjne importu wyrazone w EUR wzrosty w 2006 r. 0 6,4% (wobec 8,1% w 2005 r.), podczas gdy
ceny eksportu o 5,8% (8,2%).

'7'W 2006 r. wskaznik terms of trade wyniost 99,5 wobec 100,1 w roku poprzednim.

'8 Ceny importu ropy naftowej do Polski wyrazone w EUR wzrosty w 2006 r. 0 24,8% w poréwnaniu z rokiem

poprzednim (wobec wzrostu 0 42,2% w 2005 r.)

1 Zlozylo si¢ na to zaréwno zmniejszenie si¢ deficytu w handlu z krajami strefy euro oraz zwigkszenie
dodatniego salda zardwno z pozostatymi krajami ,,starej” Unii, jak i nowymi krajami cztonkowskimi UE.
20 Wolumen eksportu strefy euro w 2006 r. zwickszyt si¢ 0 8,3% (wobec wzrostu 0 4,2% w. 2005 1.)

2! Tempo wzrostu warto$ci importu z Polski strefy euro wyniosto w 2006 r. 26%, wobec wzrostu o 13% catego

zewngtrznego importu tego regionu. Por. Euro-indicators, news release 42/2007z 22 marca 2007, Eurostat.

2 Miara odpowiednia do oceny zmian konkurencyjnosci producentdw na rynkach miedzynarodowych jest

wskaznik odzwierciedlajacy koszty produkcji. Ponadto, wigkszos¢ wymiany handlowej dotyczy jak dotad produktow
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przemysle przetworczym umocnil si¢ w mniejszym stopniu niz kurs nominalny, tj. o 0,6% wobec
3,6% dla nominalnego efektywnego kursu zlotego™. Realna aprecjacja efektywnego kursu zlotego

deflowanego indeksem cen konsumpcyjnych ** wyniosta w 2006 r. 2,7%.

Wykres 12
Deficyt obrotow biezacych a naplyw inwestycji zagranicznych w latach 1999-2006

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zagraniczne inwestycje portfelowe w kraju
mEmmmm Zagraniczne inwestycje bezposrednie w kraju
Deficyt obrotow biezacych

Zrodio: Dane NBP.

W 2006 r. wigkszo$¢ gltéwnych wskaznikow finansowych obrazujacych zewngtrzna
rownowage polskiej gospodarki pogorszyla si¢ nieznacznie w poréwnaniu do 2005 r. Nadal
jednak utrzymaly si¢ one na bezpiecznym poziomie. Deficyt obrotow biezacych zostat w catosci
sfinansowany naplywem kapitatu zagranicznego w postaci inwestycji bezposrednich. Obnizyta si¢

relacja obstugi zadluzenia zagranicznego do wartosci eksportu towaroéw i ushug.

przemystu przetworczego. Dlatego odpowiednim wskaznikiem konkurencyjno$ci producentdow na rynku
migdzynarodowym jest realny kurs walutowy deflowany jednostkowymi kosztami pracy w przemysle przetworczym. W
obliczeniach wykorzystano dane szacunkowe za IV kw. 2006 r.

# Zmiana r/r na podstawie danych miesigcznych.

# Dotyczy $redniorocznego realnego efektywnego kursu walutowego deflowanego indeksem cen

konsumpcyjnych obliczonego na podstawie danych miesigcznych.
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Wybrane wskazniki ostrzegawcze

Tabela 4

towaréw i ustug

Wskaznik ostrzegawczy 2004 2005 2006
Saldo obrotéw biezacych/PKB -4,2% -1,7% -2,3%
Saldo obrotéw biezacych i kapitatowych/PKB -3,8% -1,4% -1,7%
Saldo ptatnosci towarowych/PKB -2,2% -0,9% -1,5%
Inwestycje bezposrednie/ saldo obrotéw biezacych 111,4% 126,2% 123,9%
(Saldo obrotow biezacych+kapitatowych+inwestycje 0,9% 0,8% 1,2%
bezposrednie)/PKB
Obstuga zadluzenia zagranicznego/eksport towardw i ustug 35,4% 32,3% 29,8%
Oficjalne aktywa rezerwowe — w miesigcach importu 4,0 4,7 4,0

Zr6dto: obliczenia NBP
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Zatacznik nr 4. Pienigdz i kredyt

W 2006 r. utrzymat si¢ wzrostowy trend tempa zadluzenia gospodarstw domowych
w monetarnych instytucjach finansowych (MIF)”, czemu sprzyjata stala poprawa sytuacji
dochodowej Iludnosci. Rosly glownie kredyty denominowane w walutach obcych na cele
mieszkaniowe. W drugim poétroczu zaobserwowano stopniowa zmiang preferencji pozyczkobiorcow

w kierunku kredytow ztotowych.

Pomimo znacznego przyrostu kredytow mieszkaniowych, nie odnotowano spadku popytu na
kredyty konsumpcyjne. Bylo to mozliwe dzigki wydhizaniu przez banki okresu kredytowania
gospodarstw domowych. Wynikalo to réwniez z wyraznego spadku oprocentowania kredytow

mieszkaniowych oraz ze wzrostu dochodéw do dyspozycji ludnosci.

Po kilkuletnim okresie stagnacji, nastapilo wyrazne ozywienie na rynku kredytowym
przedsigbiorstw. Poprawa klimatu inwestycyjnego sprzyjala wzrostowi zainteresowania ze strony

podmiotéw gospodarczych kredytami ztotowymi, gtdéwnie $rednio- 1 dlugoterminowymi.

W 2006 r. utrzymata si¢ tendencja, zaobserwowana rok wczesniej, systematycznej realokacji
aktywow finansowych gospodarstw domowych w kierunku pozabankowych form oszczedzania.
Bylo to spowodowane przede wszystkim zniska dochodowoscia $rodkow lokowanych na

rachunkach bankowych.

Szybki rozwdj akcji kredytowej bankéw dla gospodarstw domowych 1 sektora
przedsigbiorstw znalazt swoje odzwierciedlenie w ksztaltowaniu si¢ agregatow monetarnych. Na

koniec 2006 r. tempo przyrostu pieniadza M3 przekroczyto poziom 15% t/r.

» Sektor monetarnych instytucji finansowych obejmuje oprocz bankéw dziatajacych w Polsce oraz
rezydujacych w kraju oddzialow instytucji kredytowych i oddziatéw bankow zagranicznych takze spotdzielcze kasy
oszczednosciowo-kredytowe (SKOK) oraz fundusze rynku pieni¢znego (FRP). Do sektora MIF nie zalicza si¢
natomiast instytucji bankowych, ktore oglosity upadtos¢ badz sa likwidowane lub w organizacji. Dla zapewnienia

porownywalnosci, dane za okres grudnia 2004 r. zostaly uzupelione o informacje ze SKOK-6w.
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Kredyty dla gospodarstw domowych

Catkowity przyrost zadluzenia gospodarstw domowych w monetarnych instytucjach
finansowych wyniost w 2006 r. 47,2 mld zt (33,4%) wobec 26,3 mld zt (22,8%) rok wczesniej.
Na koniec grudnia 2006 r. warto$¢ zadtuzenia osiagneta poziom 188,5 mld zt.

Gospodarstwva domowe korzystaly ze $rodkow kredytowych przede wszystkim do
finansowania wydatkow mieszkaniowych. Wartos¢ zadtuzenia z tego tytulu w bankach zwigkszyta
si¢ 0 27,3 mld zt, a tempo przyrostu wzrosto w okresie ub. roku o 13,3 p.p. do 54,1%.

Wykres 13
Roczne tempo zmian zadluzenia gospodarstw domowych
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Zrodio: Dane NBP

Wigkszo$¢ przyrostu  bankowych kredytow mieszkaniowych stanowity kredyty
denominowane w walutach obcych. Ich warto§¢ w 2006 r. wzrosta o 17,6 mld zt (54,9%) wobec 9,7
mld zt (52,8%) wzrostu kredytow zitotowych. W wyniku zmian kursowych, w 2006 r. spadek
wartosci zadluzenia walutowego na cele mieszkaniowe wyniost 1,8 mld zt. Znaczenie tego czynnika
bylo szczegélnie widoczne w drugim pétroczu. Pomigdzy czerwcem a grudniem ub. roku, tempo
zmian mieszkaniowych kredytoéw walutowych obnizyto si¢ z 71,6% do 60,5% 1/r (wedtug danych
surowych: z 69,8% do 54,9% t/r).
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Wykres 14
Roczne tempo zmian bankowych kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych
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Zrodio: Dane NBP

Wyhamowaniu  dynamiki zadluzenia walutowego towarzyszyl wyrazny wzrost
zainteresowania gospodarstw domowych kredytami ztotowymi na cele mieszkaniowe. Ich wskaznik
zmian wzrost w 2006 r. 0 34,5 p.p. do 52,8% 1/r.

Wysoki popyt na kredyty mieszkaniowe nie spowodowal obnizenia popytu na kredyty
o charakterze konsumpcyjnym®. Ich warto$¢ wzrosta w2006 r. 0 13,7 mld zt (21,5%). Mimo
wysokiego oprocentowania, wynoszacego srednio ponad 14%, tempo przyrostu kredytow

konsumpcyjnych utrzymywato si¢ na stabilnym poziomie ok. 20% t/r od potowy 2005 r.

Kredyty dla przedsi¢biorstw

Roczne tempo zmian zadluzenia przedsigbiorstw wobec MIF wzrosto w 2006 1. o 11,1 p.p. do
14,1%. Catkowita warto$¢ zadhuzenia przedsigbiorstw wyniosta na koniec grudnia ub. roku 140,2
mld zt — o0 17,3 mld zt wigcej w porownaniu z koncem 2005 r.

Najwigkszy udzial w przyrodcie zadluzenia stanowily kredyty udzielone przez banki na
przedsigwzigcia prorozwojowe — o okresie splaty powyzej 5 lat. Pod koniec ub. roku wyraznie

wzrosto zainteresowanie kredytami $rednioterminowymi — od 1 roku do 5 lat wlacznie. Na koniec

% Obejmuja kredyty w rachunku biezacym, kredyty zwiazane z funkcjonowaniem kart kredytowych, na

zakupy w systemie sprzedazy ratalnej oraz pozostate — gldwnie kredyty samochodowe, gotowkowe i sezonowe.
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grudnia 2006 r. charakteryzowaly si¢ one najwyzszym tempem wzrostu (17,7% r/r wobec 8,2% t/r
rok wczesniej). Kredyty dlugoterminowe wzrosty w tym okresie o 15,1% r/r (6,4% t/r w 2005 r.),
a krotkoterminowe — do 1 roku z rachunkami biezacymi — o 10,2% r1/r (rok wczesniej ich spadek
wyniost 4,7% 1/r).

Wykres 15
Roczne tempo zmian zadluzenia przedsi¢biorstw
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Zrédto: Dane NBP

Do finansowania zaréwno biezacej dziatalnosci, jak tez przedsigwzig¢ inwestycyjnych,
przedsigbiorstwa wykorzystywaly przede wszystkim kredyty zlotowe. Ich tempo wzrostu
systematycznie rosto poczawszy od I kwartatu ub. roku, osiagajac na koniec roku poziom 15,7% r/r
(o 11,5 p.p. wigcej niz rok wezesniej). Po redukcji wartosci kredytow walutowych w 2005 r. o 0,8
mld zt (2,7%), w ub. roku nastapit ich przyrost o 2,4 mld zt (8,5%). Udzial kredytow
denominowanych w walutach obcych byt dos¢ stabilny i utrzymywat si¢ na poziomie ok. 22%.

Jak wskazuja dane bilansu ptatniczego, znaczacym uzupelieniem krajowych zrodet
finansowania przedsigbiorstw byto zadluzenie zagraniczne, ktore wzrosto w 2006 r. o 31 mld zt
(16,7%) do 216,7 mid zt, gléwnie w wyniku przyrostu kredytow niehandlowych od inwestorow
bezposrednich (o 18,3 mld zl, tj. 0 35,8%). Wartos¢ kredytow handlowych zwigkszyla si¢ w tym
okresie o 6 mld zt (10,9%). Redukcji o 4,9 mld zt (32,1%) ulegla natomiast warto$¢ dtuznych

papieréw wartosciowych w posiadaniu zagranicznych inwestorow portfelowych.
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Depozyty gospodarstw domowych

W 2006 r. utrzymala si¢ tendencja dalszej realokacji aktywow finansowych gospodarstw
domowych w kierunku pozabankowych form oszczedzania. Rachunki ludno$ci w monetarnych
instytucjach finansowych systematycznie tracily na znaczeniu jako forma inwestycji, co wynikalo
przede wszystkim zich niskiej dochodowosci. W efekcie, redukcja oszczgdnosci na kontach
terminowych gospodarstw domowych?” w 2006 r. wyniosta 4,1 mld zt (2,7%).

W przeciwienstwie do lokat terminowych, monetarne instytucje finansowe odnotowaly
wysoki — 0 23,5 mld zt - przyrost depozytow biezacych gospodarstw domowych. Byt on prawie
dwukrotnie wyzszy niz w 2005 r. Roczny wskaznik zmian depozytéw biezacych zwigkszyt sig
w2006 1.0 12,7 p.p. do 33,1%.

Lokaty bankowe nadal stanowig glowna forme przechowywania oszczednosci gospodarstw
domowych. W minionym roku ich udzial w aktywach finansowych tego sektora obnizyt si¢ jednak
05,7 p.p. do 45,9%. Rownoczesnie o 4,5 p.p. do 18,2% wzrosto znaczenie aktywow funduszy
inwestycyjnych. W sumie w 2006 r. warto§¢ aktywow finansowych gospodarstw domowych
zwigkszyla si¢ o 93,7 mld zt (22,2%). Blisko 40% przyrostu stanowily aktywa funduszy

inwestycyjnych.
Tabela 5
Aktywa finansowe gospodarstw domowych
WYSZCZEGOLNIENIE XIl 05 111 06 VI 06 1X 06 XI1 06

1. Depozyty bankowe 218.4 2221 226.3 229.6 237.2
2. Akcie ' 25.8 30.8 32.1 38.1 45.3
3. Aktywa funduszy inwestycyjnych 2 57.9 68.8 72.9 80.1 94.0
4, Zakiad ubezpieczen na zycie 34 41.8 44.2 46.8 49.3 53.1
5. Warto$¢ depozytow w SKOK 5.0 5.2 5.3 5.4 5.6
6. Obligacje skarbowe s 15.2 14.5 13.3 12.6 12.1
7. Bony skarbowe ° 16 1.2 0.8 0.9 0.8
8. Pieniadz gotéwkowy w obiegu (bez kas bankéow) ’ 57.2 58.4 64.2 66.2 68.8
9. Obligacje bankowe 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
OGOLEM (poz. 1-9) 423.1 4452 461.7 482.2 516.8

1. Akcje i prawa do akcji przechowywane na rachunkach w biurach i domach maklerskich oraz w bankach powierniczych.
- dla okreséw sprawozdawczych: dla grudnia 2005 r. wedtug danych GUS, dla czerwca i grudnia 2006 r. wedtug danych
GUS i KNF, dla pozostatych okreséw szacunki NBP.
2. Nie uwzgledniono danych z funduszy, o ktérych wiadomo, ze skierowane sg tylko do oséb prawnych.
3. Przyjeto warto$¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na zycie (tacznie z rezerwami, gdy ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy
4. Szacunek wiasny.
5. Wedtug danych z Ministerstwa Finanséw
6. Wedtug danych z Departamentu Operacji Krajowych.
7. Przyjeto zatozenie, ze cato$¢ gotowki na rynku jest w posiadaniu gospodarstw domowych.

" Wraz z depozytami powyzej 2 lat oraz z depozytami z okresem wypowiedzenia powyzej 3 miesigcy -

niezaliczanych do pieniadza M3.
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Depozyty przedsi¢biorstw

Roczne tempo zmian depozytow przedsigbiorstw®® wzrosto w 2006 r. o 8,8 p.p. do 25,8%,
osiagajac na koniec grudnia stan 126,5 mld zt — 0 26 mld zt (25,8%) wigcej w poréwnaniu z koncem

2005 r. Rok wczesniej przyrost depozytow tego sektora byt nizszy o ponad 11 mld zt.

Wykres 16
Roczne tempo zmian depozytow przedsigbiorstw
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Zrodto: Dane NBP

Wysoki poziom srodkéw pienigznych na rachunkach przedsigbiorstw wskazuje na ich dobra
sytuacje ptynnosciowa. Jak wynika z prowadzonych przez NBP badaf ankietowych®, na koniec
grudnia 2006 r. istotnie wzrdst odsetek respondentow dobrze oceniajacych poziom plynnosci
finansowej. W tym czasie 74,9% ankietowanych przedsigbiorstw nie zglaszalo problemow

z utrzymaniem ptynnosci finansowej — o 5,6 p.p. wigcej niz w tym samym okresie 2005 r.

% Wraz z depozytami powyzej 2 lat oraz z depozytami z okresem wypowiedzenia powyzej 3 miesigcy -

niezaliczanych do pieniadza M3.

* WSTEPNA INFORMACJA O KONDYCJI SEKTORA PRZEDSIEBIORSTW ZE SZCZEGOLNYM
UWZGLEDNIENIEM STANU KONIUNKTURY W I KW 2007 - Departament Analiz Makroekonomicznych i
Strukturalnych NBP. (Dostgpne na stronie www.nbp.pl)
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Agregaty monetarne

Szybki rozwdj akcji  kredytowej bankéw dla gospodarstw domowych 1 sektora
przedsigbiorstw znalazt swoje odzwierciedlenie w ksztattowaniu si¢ agregatow monetarnych w 2006
r. Warto$¢ agregatu M3 wzrosla w tym czasie o 64,5 mld zt (15,6%) do 477 mld zt — wielko$¢
przyrostu byla o 25,5 mld zt wyzsza niz w 2005 r. Po fazie stabilizacji tempa zmian szerokiego
pieniadza na poziomie nieznacznie przekraczajacym 10% t/r, w drugim potroczu 2006 .
obserwowany byl wyrazny wzrost tego wskaznika. W catym okresie jego warto$¢ wzrosta o 5,2 p.p.
do 15,6 % r/r. Najszybciej rosty najbardziej ptynne komponenty pieniadza, wchodzace w sktad
agregatu M1 (pieniadz gotowkowy w obiegu idepozyty biezace). Ich roczne tempo przyrostu
zwigkszylo w poréwnaniu z koncem 2005 r. o 7 p.p. do 25,3%. Wzrosto takze tempo zmian mniej
ptynnych sktadnikow szerokiego pieniadza (M3 - M1) — 0 2,4 p.p. do 5,8% r/r.

Wsrod komponentow waskiego pieniadza M1, nalezy podkresli¢ prawie dwukrotnie wyzszy
niz w 2005 r. przyrost nominalny pieniadza gotowkowego — o 11,6 mld zt wobec 6,4 mld zt w 2005 r.
Bylo to gléwnie zwiazane zrosnacymi dochodami ludnosci, co prowadzito do wyzszego popytu

transakcyjnego na pieniadz gotowkowy.

Tabela 6
Agregaty monetarne i ich komponenty
A stany przyrosty
WYSZCZEGOLNIENIE 9 06 9ru 05 P %
1. Pienigdz gotéwkowy w obiegu (poza kasami bankéw) 68.8 57.2 11.6 20.3
2. Depozyty i inne zobowigzania 191.8 150.9 41.0 27.2
- Gospodarstwa domowe 2231 203.5 19.6 9.6
- Niemonetarne instytucje finansowe 19.2 156.2 4.1 26.7
- Przedsiebiorstwa 125.2 99.5 25.7 25.8
- Instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz gospodarstw domowych 10.4 9.7 0.7 7.5
- Instytucje samorzgdowe 14.6 13.7 0.9 6.3
- Fundusze ubezpieczenh spotecznych 4.7 3.8 0.9 23.4
3. PIENIADZ M1(1+2) 260.6 208.0 52.6 25.3
4. Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesiecy (wtgcznie) 0.0 0.0 0.0 18.3
5. PIENIADZ M2 466.0 402.5 63.4 15.8
6. PIENIADZ M3 477.0 412.5 64.5 15.6
Zrédto: Dane NBP
Tabela 7
Naleznosci MIF od sektorow krajowych
A stany przyrosty
WYSZCZEGOLNIENIE 90 06 9ru 05 i ot %
Kredyty, pozyczki i inne naleznosci 361.0 292.9 68.1 23.3
- Gospodarstwa domowe 188.5 141.3 47.2 33.4
- Niemonetarne instytucje finansowe 14.0 11.4 2.6 23.0
- Przedsiebiorstwa 140.2 122.9 17.3 14.1
- Instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz gospodarstw domowych 1.0 0.8 0.2 19.4
- Instytucje samorzadowe 14.8 11.9 2.8 23.6
- Fundusze ubezpieczen spotecznych 2.6 4.6 -2.0 -43.0

Zrddio: 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 ekonomistow NBP. Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajacym oceng Rady
Polityki Pienigznej dotyczaca przebiegu biezacych i przyszlych proceséw makroekonomicznych
wplywajacych na inflacje.

W zwiazku z konieczno$cia uwzglednienia opdznien w mechanizmie transmisji impulsow
monetarnych, w prowadzeniu polityki pienigznej zorientowanej na przyszto§¢ RPP
wykorzystywata m.in. projekcje inflacji. Jednocze$nie publikacja w Raportach o inflacji
wynikow projekcji oraz oceny bilansu czynnikdw wptywajacych na przyszta inflacj¢ zapewnialy
przejrzysto$¢ prowadzonej polityki pienigzne;j.

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 zesp6t ekonomistéw NBP. Kazdorazowo horyzont projekcji obejmuje rok jej sporzadzenia
1 dwa petne lata po nim nastgpujace. Projekcja jest sporzadzana przy zatozeniu utrzymania stop
procentowych na niezmienionym poziomie. Projekcja inflacji stanowi jedna z przestanek, na
podstawie ktorych Rada Polityki Pieni¢znej podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych
NBP.

Ponizej zamieszczono wykresy wachlarzowe przedstawiajace wyniki projekcji
opublikowanych w 2006 r. Wykresy wachlarzowe obrazuja gldwne zrodta niepewnosci (np.
niepewno$¢ zwiazang z ksztaltowaniem si¢ cen zywno$ci). Rodzaje niepewnosci nie
uwzglednione na wykresie wachlarzowym sa szczegdélowo omawiane w opisie projekcji

znajdujacym si¢ w Raportach o inflacji.

30 Opis modelu opublikowano w: Fic T., Kolasa M., Kot A., Murawski K., Rubaszek M., Tarnicka M.,
Model gospodarki polskie; ECMOD, Materialy i Studia NBP, nr zeszytu 194, maj 2005. Skrocony opis najnowszej
wersji modelu jest dostepny na stronie internetowej NBP pod adresem

http://www.nbp.pl/Publikacje/o_polityce pienieznej/raport o_inflacji/ecmod kwiecien.pdf
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Wykres 17

Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP — styczen
2006 r.

8 - proc.

S = N W bk Ul & O ®

03q1 03q3 04q1 04q3 05q1 0593 06q1 06q3 07q1 07q3 08ql 08q3

Zroédto: Raport o inflacji, styczen 2006 r., NBP.

Wykres 18

Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP — kwiecien
2006 r.

8 - proc.

S = N W k= U & O @®

-2 T T T T
03ql 03g3 04ql 04q3 05q1 05q3 06ql 06q3 07q1 07q3 08ql 08q3

Zrédto: Raport o inflacji, kwiecien 2006 r., NBP.

44



Wykres 19

Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP — lipiec 2006
r.

8 +proc. -8
7 1 -7
6 - -6

2 ‘

T T T T T T T T T T T -2
0Bql 03q3

06q1 06q3 07ql 073 08ql 08q3

Mql 04g3 05q1 0593
Zrédto: Raport o inflacji, lipiec 2006 r., NBP.

Wykres 20

Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP —
pazdziernik 2006 r.

8 - proc. -8

03q1 03q3 04q1 04q3 05q1 0593 06q1 06q3 07q1 07q3 08ql 08q3

Zrédto: Raport o inflacji, pazdziernik 2006 r., NBP.
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Jak czyta¢ wykresy wachlarzowe?

Kazda projekcja przysztych wartosci wskaznikéw ekonomicznych obarczona jest ryzykiem
i niepewnoscia. Skalg i zakres kwantyfikowalnego ryzyka projekcji banki centralne prezentuja na
wykresach wachlarzowych. Szeroko$¢ “wachlarza” pokazuje ogoélny poziom ryzyka, ktore
zazwyczaj zmienia si¢ z kwartatu na kwartal. Im dalej w przyszios¢, tym jest ona wigksza, gdyz
niepewnos¢ ocen przysziosci 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 centralng przyjmuje si¢ realizacje
najbardziej prawdopodobne, czyli dominanty rozktadow w poszczegolnych kwartatach.
Rownoczesnie wokot 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 wtasnie 30%. Nastgpnie 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 odnoszacego si¢ do lipcowej projekcji inflacji wynika na przyktad, ze
prawdopodobienstwo, iz inflacja w I kw. 2007 r. miesci¢ si¢ bgdzie w przedziale odchylen od
celu inflacyjnego wynosi ok. 70%, prawdopodobienstwo inflacji wyzszej wynosi ok. 10%,
natomiast prawdopodobienstwo nizszej — ok. 20%. Dla I kw. 2008 r. prawdopodobienstwa te sa
réwne odpowiednio 47%, 28% 1 25%. Projekcja inflacji charakteryzuje si¢ nieznaczna asymetria,
co oznacza w przyblizeniu rowne prawdopodobienstwa inflacji powyzej i ponizej Sciezki
centralne;j.

Na wykresach wachlarzowych zobrazowana zostala niepewnos$¢ zwiazana z zalozeniami
zewnetrznymi  wobec modelu  prognostycznego oraz z niedokladno$cia statystycznego
odwzorowania w modelu zwiazkéw migdzy zmiennymi makroekonomicznymi. Wykresy
wachlarzowe nie uwzgledniaja jednak wszystkich rodzajéw 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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