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1. Strategia polityki pieni¢znej w 2007 r.

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

Wspoltczesnie banki centralne przez stabilno$¢ cen rozumieja inflacje na tyle niska,
aby nie wywierala ona negatywnego wplywu na inwestycje, oszczednos$ci 1 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 i1 trwalego wzrostu gospodarczego. Banki centralne
traktuja stabilno$¢ cen symetrycznie, co oznacza, ze reaguja zardOwno na zagrozenia inflacyjne

jak i deflacyjne.

Rada Polityki Pienigznej opiera polityke pieni¢zna na strategii bezposredniego celu
inflacyjnego. Doswiadczenia miedzynarodowe pokazuja, ze taka strategia jest skutecznym
sposobem zapewnienia stabilno$ci cen. Po sprowadzeniu inflacji do niskiego poziomu,
poczawszy od 2004 r. RPP przyjeta ciagly cel inflacyjny na poziomie 2,5% z symetrycznym
przedzialem odchylen o szerokosci = 1 punkt procentowy. Horyzontem jego obowiazywania
moze by¢ wejscie Polski do ERM II. RPP realizuje strategi¢ w warunkach ptynnego kursu
walutowego, ktoéry powinien by¢ utrzymany do momentu przystapienia Polski do ERM Il
System ptynnego kursu nie wyklucza prowadzenia interwencji na rynku walutowym, gdyby

okazato si¢ to niezbedne do realizacji celu inflacyjnego.

W Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2007 Rada Polityki Pienigznej przedstawita

sposOb rozumienia celu ciaglego i realizacji w sposob nastgpujacy:

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

e Po drugie, przyjete rozwiazanie oznacza, ze polityka pieni¢zna jest jednoznacznie

ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak najblizej celu 2,5%, a nie jedynie wewnatrz



przedziatu wahan. Rozwiazanie takie pozwala na zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych,
co sprzyja prowadzeniu polityki pienigznej, ktéra w reakcji na wstrzasy wymaga
mniejszych i rzadszych zmian stop procentowych.

Po trzecie, wystepowanie wstrzasOw w gospodarce jest nieuniknione. W zaleznosci od
sity wstrzasu i stopnia inercyjnosci oczekiwan inflacyjnych roézne 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
wokoét 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 trwale odchylenie inflacji od celu, bank
centralny odpowiednio modyfikuje polityke pienigzna.

Po czwarte, reakcja polityki pieni¢znej na wstrzasy zalezy od ich przyczyn i charakteru.
Reakcja na wstrzasy popytowe stanowi problem relatywnie latwiejszy, poniewaz w tym
przypadku inflacja i produkcja zmieniaja si¢ w tym samym kierunku. Podwyzka stop
procentowych ostabia aktywno$¢ gospodarcza i w dalszej kolejnosci presj¢ inflacyjna.
Wstrzasy podazowe stanowia trudniejszy problem dla polityki pieni¢znej, bowiem w tym
przypadku produkcja i inflacja zmieniaja si¢ w przeciwnych kierunkach. Niewtasciwa
reakcja polityki pieni¢znej moze mie¢ daleko idace niekorzystne skutki dla gospodarki.
Proba calkowitego zneutralizowania przez polityke pienigzna wplywu wstrzasu
podazowego na inflacj¢ moze prowadzi¢ niepotrzebnie do znacznego spadku produkcji,
poniewaz juz sam wstrzas podazowy wplywa niekorzystnie na konsumpcjg i inwestycje. Z
kolei préba pelnego zamortyzowania skutkéw wstrzasu podazowego wywolujacego
wzrost cen i spadek produkcji — poprzez ekspansywna polityke pienigzna — powoduje z
reguly utrwalenie si¢ wyzszej inflacji 1 wymaga podjgcia w nastepnych okresach znacznie
bardziej restrykcyjnej polityki pienigznej, powodujacej silniejsze spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego. Reakcja banku centralnego powinna zaleze¢ od oceny trwatosci
wstrzasu.

Po piate, znaczna czg$¢ wstrzasow podazowych ma przejsciowy charakter i niewielka
skale, w zwigzku z czym nie ma potrzeby natychmiastowego reagowania na nie. Przy
wigkszych wstrzasach nawet przejsciowe przyspieszenie wzrostu cen moze wywotaé
wzglednie trwaty wzrost oczekiwan inflacyjnych, a w konsekwencji wzrost inflacji ze
wzgledu na pojawienie si¢ zadan placowych. Zadaniem polityki pienigznej jest wigc w
takiej sytuacji zapobieganie wtornym skutkom 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 stajq sig



miary inflacji bazowej, ktére pozwalaja przynajmniej czg$ciowo odrozni¢ skutki
przejsciowe od trwalych zmian presji inflacyjne;.

Po szoéste, ze wzgledu na opdznienia reakeji produkcji 1 inflacji na prowadzona polityke
pienigzna, wplywa ona w niewielkim stopniu na poziom biezacej inflacji. Biezace decyzje
wtadz monetarnych oddzialuja na zachowanie cen w przysztosci, podobnie jak biezaca
inflacja pozostaje pod wptywem zmian stop procentowych dokonanych kilka kwartatow
wcezesniej. Dhugos¢ tych opoznien nie jest jednak stala i zalezy w duzej mierze od
zachodzacych w gospodarce zmian strukturalnych i instytucjonalnych. Zmiany w
mechanizmie transmisji impulséw monetarnych powoduja, ze banki centralne tylko w
przyblizeniu moga okresli¢ opdznienie, jakie wystepuje od podjecia decyzji do
zaobserwowania najsilniejszego jej wptywu na wielkosci realne (produkcje, zatrudnienie),
a nastgpnie na inflacje.

Po siédme, polityka pieniezna oddzialuje na gospodarke nie tylko poprzez zmiany stop
procentowych, ale roOwniez poprzez utrzymanie ich przez pewien czas na okreslonym
poziomie. Utrzymanie stop procentowych przez kilka okresow (miesigey lub kwartatow)
na niezmienionym poziomie jest réwniez decyzja o istotnych konsekwencjach dla
gospodarki, gdyz prowadzi do stopniowego zamykania albo otwierania si¢ luki
popytowe;j.

Po 6sme, polityka pienigzna jest prowadzona w warunkach niepewno$ci. Wysoka
niepewno$¢ wynika migdzy innymi z faktu, Ze modele wykorzystywane przez banki
centralne 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 wynikéw projekeji inflacji; b) nie jest mozliwe postugiwanie si¢ prosta reguta
polityki, ktora ex ante mogtaby by¢ znana uczestnikom rynku oraz c) ukierunkowana na
przyszio$¢ polityka pienigzna musi by¢ przedstawiana otoczeniu jako dazenie do
zrealizowania celu inflacyjnego w warunkach niepewnosci, a nie jako sprawowanie $cistej
kontroli nad przebiegiem procesow gospodarczych.

Po dziewiate, w ocenie perspektyw inflacji — szczegélnie, gdy jest ona niska — banki
centralne w prowadzeniu polityki pieni¢znej uwzgledniaja ksztattowanie si¢ cen aktywow
w zwiazku z potrzeba zapewnienia stabilnosci finansowej. W  warunkach
zliberalizowanych rynkéw finansowych oraz sprzyjajacych niskiej inflacji korzystnych
zjawisk po podazowej stronie gospodarki, wzrasta potrzeba uwzgledniania stabilno$ci
finansowej w decyzjach wladz monetarnych. Jesli w reakcji na niska inflacj¢ banki

centralne nadmiernie obniza stopy procentowe, moze to prowadzi¢ do szybkiego wzrostu



cen aktywow. Wzrostowi temu towarzyszy ryzyko tzw. niestabilnego boomu, w ktérym
wyzsza inflacja pojawia si¢ ze znacznym opoznieniem. Wraz z szybkim wzrostem cen
aktywow narasta ryzyko gwaltownego i znacznego ich spadku, co rodzi zagrozenie dla
stabilno$ci systemu finansowego i sfery realnej. Stabilno$¢ systemu finansowego
umozliwia efektywne funkcjonowanie mechanizmu transmisji, co jest kluczowe dla
wlasciwej realizacji polityki pieni¢znej. Przy ocenie ryzyka wystapienia zaburzen na
rynku aktywow oraz perspektyw inflacji na dluzsza met¢ przydatne moze byc
uwzglednianie ksztattowania si¢ agregatow monetarnych.

e Po dziesiate, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pieni¢znej nalezy bra¢ pod
uwagg nie tylko wysokos$¢ realnych stop procentowych, ale takze poziom realnego kursu
walutowego. Tak rozumiana restrykcyjno$¢ polityki pienigznej wplywa wraz z
realizowana polityka fiskalna na taczna restrykcyjno$¢ polityki makroekonomiczne;j.
Nadmiernie ekspansywna polityka fiskalna jest najczgstszym powodem koniecznosci
utrzymania stop procentowych na wyzszym poziomie.

e Po jedenaste, istotng przestanka podejmowania decyzji w polityce pieni¢znej jest bilans
czynnikow wplywajacych na prawdopodobienstwa uksztaltowania si¢ 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 ksztattowania si¢ zmiennych oraz informacji
nieuwzglednionych bezposrednio w projekcji. Oceniajac czynniki wplywajace na
ksztaltowanie sig przysztej inflacji nalezy bra¢ pod uwage dlugos$¢ okresu utrzymywania

si¢ niskiej inflacji.

Ponadto Rada podtrzymata w Zatozeniach przekonanie, ze najbardziej korzystna dla
Polski bylaby realizacja strategii gospodarczej nastawionej na stworzenie warunkoéw

umozliwiajacych wprowadzenie euro w najblizszym mozliwym terminie.



2. Polityka pieni¢zna w 2007 r.

Oceniajac polityke pieni¢zna w 2007 r. nalezy uwzglednié, ze podobnie jak w latach
poprzednich, byta ona prowadzona w warunkach niepewnos$ci. Decyzje banku centralnego sa
podejmowane na podstawie informacji i prognoz dostgpnych w chwili ich podejmowania, co
sprawia, ze z pozniejszej perspektywy nie zawsze musza si¢ one wydawaé optymalne z
punktu widzenia koniecznos$ci stabilizowania inflacji jak najblizej celu. Natura polityki
pienigznej, a w tym przede wszystkim znaczne opdznienia pomigdzy decyzjami banku
centralnego i ich skutkami dla gospodarki sprawia, ze decyzje musza by¢ podejmowane z
wyprzedzeniem i ze ich pozniejsza ocena musi uwzglednia¢ towarzyszaca im niepewnosc.
Dlatego tez ocena polityki pieni¢znej prowadzonej w przesztosci wymaga uwzglednienia
zakresu informacji, jaki byt dostgpny w momencie podejmowania decyzji, poniewaz z natury
rzeczy jest on mniejszy od zakresu informacji dostgpnego w momencie dokonywania oceny
ex post.

Gloéwna przyczyna niepewnosci w polityce pienigznej jest to, ze od podjecia decyzji
dotyczacych stop procentowych do czasu uwidocznienia si¢ ich najsilniejszego wptywu na
inflacje uptywa kilka kwartatow. Procesy inflacyjne w 2007 r. ksztaltowaty si¢ zatem w
znacznym stopniu pod wplywem polityki pieni¢znej prowadzonej w latach 2005-2006.
Natomiast polityka pieni¢zna prowadzona w 2007 r. bgdzie oddzialywac przede wszystkim na
procesy inflacyjne w 2008 i 2009 r.

W 2007 r. istotny wptyw na polityke pienigzna wielu bankow centralnych, w tym na
polityke Narodowego Banku Polskiego, miaty zaburzenia obserwowane w II potl. roku w
gospodarce $wiatowej. Zaburzenia te stanowily pewne zaskoczenie zarowno dla uczestnikow
rynkow finansowych, jak i wigkszosci bankow centralnych. Skutkiem ich wystapienia byt
znaczny wzrost niepewnosci oraz stopniowe rewizje formulowanych w I pot. roku ocen
przysziej sytuacji gospodarczej (patrz Wykres 1).

Po pierwsze, do wyraznego wzrostu niepewnosci w II pot. 2007 r. przyczynity sig
zawirowania na migdzynarodowych rynkach finansowych zapoczatkowane na rynku
kredytow hipotecznych typu subprime w Stanach Zjednoczonych . W miar¢ naptywu nowych
informacji coraz powszechniejsze stawato si¢ przekonanie o mozliwosci znacznego
negatywnego wplywu tych zaburzen na aktywnos$¢ gospodarcza w Stanach Zjednoczonych, a
takze w innych krajach, w tym w strefie euro. Rosnace prawdopodobienstwo takiego rozwoju
wydarzen sklonito glowne banki centralne do tagodzenia lub powstrzymania si¢ od

zaostrzania polityki pienig¢znej, mimo wzrostu biezacej inflacji. Lagodzenie polityki



pienigeznej w niektorych krajach zwiazane bylo takze ze wzrostem zagrozenia stabilnosci ich
systemOw finansowych. Jednocze$nie znaczna niepewno$¢ dotyczaca skali 1 trwatosci
spowolnienia w Stanach Zjednoczonych i jego wptywu na inne gospodarki utrudniata oceng
ryzyka dla stabilno$ci cen w krajach, ktére nie zostaly bezposrednio dotknigte przez kryzys
zapoczatkowany na rynku kredytow subprime.

Po drugie, znaczny wzrost cen surowcoéw energetycznych, zwlaszcza ropy naftowej,
oraz cen zywnosci i surowcOw rolnych na rynkach §wiatowych, przyczynit si¢ w IV kw. 2007
r. do wyraznego przyspieszenia inflacji w wielu krajach w tym w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej. Na koniec 2007 r. inflacja w Czechach wyniosta 5,4% 1/r, na Wegrzech 7,4% v/,
a na Stowacji 3,4% r/r.

Istotne znaczenie dla bankow centralnych przy reakcji na te szoki cenowe miata
zmieniajaca si¢ w czasie ocena trwalosci tych szokow. Stopniowo dochodzono do
przekonania, ze oba szoki maja prawdopodobnie bardziej trwaly charakter niz typowe
wstrzasy cenowe wynikajace z przejsciowych zaktocen podazy. Relatywnie dlugi okres
podwyzszonego wzrostu cen tych produktow sugerowal, ze wstrzasy te wynikaja w znacznej
cze$ci ze zmian strukturalnych, w tym m.in. ze wzrostu popytu na surowce i zywnos$¢ W
krajach rozwijajacych sig¢ oraz zwigkszenia produkcji biopaliw na $§wiecie. W tych warunkach
niewlasciwa reakcja polityki pienigznej na te wstrzasy moglaby przyczyni¢ si¢ do
nadmiernych wahan produkcji i zatrudnienia.

Wykres 1

Prognozy wzrostu gospodarczego i inflacji w strefie euro i Stanach Zjednoczonych na
rok 2008 (% r/r)
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Banki centralne musiaty bra¢ pod uwage ryzyko obnizenia wiarygodnosci swojej
polityki wskutek wzrostu inflacji, mimo ze wynikal on w znaczacej cz¢séci z oddziatywania
czynnikow, ktore pozostawaty poza bezposrednim wptywem ich polityki pieni¢znej. Ponadto,
banki musiaty uwzglednia¢ ryzyko, ze silny wzrost cen dobr stosunkowo czgsto nabywanych
(zywno$¢, paliwa) moze wplyna¢ na wzrost oczekiwan inflacyjnych, a w konsekwencji —
poprzez ewentualne efekty drugiej rundy — na utrwalenie podwyzszonej inflacji.

W 2007 r. w Polsce polityka pienigzna byta prowadzona — podobnie jak w innych
krajach - w warunkach stopniowego wzrostu inflacji. Roczny wskaznik cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych (CPI) wzrost z 1,6% r/r w styczniu do 4,0% r/r w grudniu 2007 r. (patrz
Wykres 2). W okresie styczen-pazdziernik 2007 r. inflacja ksztaltowata si¢ w przedziale
odchylen od celu inflacyjnego NBP (2,5% + 1 punkt procentowy). W listopadzie i grudniu
2007 r. inflacja przekroczyta gorna granice odchylen od celu (3,5%). Mimo to §rednioroczny
wskaznik wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych wyniost 2,5%, a zatem uksztaltowat
si¢ na poziomie celu inflacyjnego NBP. Wyrazny wzrost inflacji pod koniec 2007 r.
spowodowal, ze mimo podwyzszenia podstawowych stop procentowych NBP w 2007 r.
tacznie o 1 punkt procentowy, realne stopy procentowe ex post (deflowane biezacym
wskaznikiem cen towaréw i ustug konsumpcyjnych) byly w grudniu 2007 r. o 1,6 punktu
procentowego nizsze niz rok wczesniej. Obnizenie realnych stép procentowych, do ktérego
przyczynito si¢ przede wszystkim znaczne przyspieszenie inflacji obserwowane byto takze w
wielu innych krajach.

Do stopniowego wzrostu inflacji w 2007 r. przyczyniaty si¢ przede wszystkim wzrosty
dynamiki cen Zywnosci oraz cen paliw, o czym $wiadczy znaczna roznica migdzy inflacja
CPI a wskaznikiem inflacji bazowej netto. Roczne tempo zmian cen zywnosci wzrosto z 2,8%
r/r w styczniu do 7,9% r/r w grudniu 2007 r., co bylo efektem dziatania kilku czynnikow. W
kierunku wzrostu cen zywnosci oddzialtywaty niekorzystne warunki podazowe w kraju, w tym
niska podaz zb6z w poczatkowych miesiacach 2007 r. (po suszy w 2006 r.) oraz stabsze niz w
latach ubiegtych zbiory owocoéw, zwiazane z przymrozkami w maju 2007 r. Ponadto, wysokie
tempo wzrostu cen zywnosci w Polsce w duzej mierze wynikato ze znacznego wzrostu cen na
migdzynarodowych rynkach rolno-spozywczych.

W pierwszych dwoch miesiacach 2007 r. dynamika cen paliw byta czynnikiem
obnizajacym stope¢ inflacji. W okresie marzec-wrzesien 2007 r. wzrost cen paliw jedynie
nieznacznie przyczyniat si¢ do wzrostu ogélnego wskaznika cen konsumpcyjnych. W dalszej
czesci roku obserwowany byt silny wzrost cen ropy na $wiatowych rynkach surowcowych,
ktory jednak byl czgSciowo amortyzowany aprecjacja kursu zlotego do dolara

amerykanskiego. Wzrost cen ropy w potaczeniu z niska baza poprzedniego roku wplynat,



poczawszy od pazdziernika 2007 r., na znaczny wzrost rocznej dynamiki cen paliw (z 2,5%
we wrzesniu do 18,1% w grudniu), co w konsekwencji spowodowato wzrost rocznego
wskaznika CPI w tym okresie. Do podniesienia ogdlnego poziomu cen konsumpcyjnych w
2007 r. w Polsce dodatkowo przyczynit si¢ takze wzrost cen wyrobow tytoniowych, bedacy
skutkiem podwyzszenia stawki akcyzy na te wyroby w styczniu 2007 r. Nalezy podkresli¢, ze
omawiane czynniki, odpowiadajace w znacznej mierze za wzrost inflacji w II pot. 2007 r.,
znajdowaty si¢ poza bezposrednim oddziatywaniem krajowej polityki pienigzne;.

W 2007 r. do wzrostu inflacji przyczyniato si¢ rowniez wysokie tempo wzrostu
gospodarczego; PKB wzrost o 6,6%, co bylo najwyzszym tempem wzrostu w ciagu ostatnich
10 lat. Dominujacy udziat we wzroscie PKB miat dynamiczny wzrost inwestycji oraz wzrost
konsumpcji indywidualnej. Struktura wzrostu w 2007 r. byta korzystna z punktu widzenia
przysztej presji inflacyjnej, gdyz wysoki udzial inwestycji we wzroscie PKB bedzie sprzyjat
wzrostowi produktu potencjalnego oraz wydajnosci pracy w srednim okresie.

Wzrost gospodarczy w Polsce w ostatnim okresie przyczynit si¢ do zwigkszenia
popytu na pracg. Rosnacej liczbie pracujacych i szybko obnizajacej si¢ stopie bezrobocia
towarzyszyl jednak spadek liczby aktywnych zawodowo. Zmniejszajaca si¢ podaz pracy w
kraju wynikala m.in. z wycofywania si¢ z rynku pracy oséb uprawnionych do wczeéniejszych
emerytur oraz emigracji zarobkowej Polakow do krajow UE. Miato to swoje odzwierciedlenie
w szybkim wzro$cie wynagrodzen. Rosnaca dynamika wynagrodzen w gospodarce, w
potaczeniu z nizszym wzrostem wydajnos$ci pracy, przelozyla si¢ na wyzsze w porOwnaniu z
2006 r. tempo wzrostu jednostkowych kosztow pracy w gospodarce. Jednakze, w 2007 r.
wzrost wynagrodzen przenosit si¢ na ceny w ograniczonym stopniu, m.in. dzigki dobrej
sytuacji finansowej przedsigbiorstw oraz relatywnie malemu udzialowi kosztow pracy w
tacznych kosztach produkcji. W 2007 r. na bardzo niskim poziomie utrzymywat si¢ odsetek
przedsigbiorstw, ktore w badaniach ankietowych wskazywaty, ze wzrost ptac stanowi gtéwna
lub jedna z przyczyn podwyzek cen.

Do ograniczania inflacji przyczyniata si¢ réwniez silna konkurencja na rynkach
mig¢dzynarodowych oraz wzrost otwartosci polskiej gospodarki, ktorych efektem byt
utrzymujacy si¢ spadek cen towarow importowanych z krajow o niskich kosztach
wytwarzania. Od Il kw. 2007 r. obnizaniu inflacji sprzyjat takze spadek cen importu

wyrazonych w ztotych, do ktorego przyczynito si¢ umocnienie kursu ztotego w tym okresie.
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Wykres 2

Inflacja i cel inflacyjny w latach 2004-2007

5,0 - proc.

— Inflacja CPI = Cel inflacyjny NBP Inflacja netto

Zrodto: Dane GUS, NBP.

**k*k

Dazac do utrzymania inflacji na poziomie celu inflacyjnego w horyzoncie
oddziatywania instrumentéw polityki pienigznej, Rada Polityki Pienigznej w 2007 r.
czterokrotnie podwyzszyta stopy procentowe NBP — w kwietniu, czerwcu, sierpniu i
listopadzie, kazdorazowo o 0,25 punktu procentowego. Podejmujac decyzje o poziomie stop
procentowych NBP, Rada kazdorazowo brata pod uwagg perspektywy ksztattowania sig
inflacji, w tym wyniki kolejnych projekcji, oceniajac je w kontekScie minionej, biezacej, a
przede wszystkim przewidywanej sytuacji gospodarczej.

Zgodnie z centralna Sciezka projekcji inflacji ze stycznia 2007 r., przy zalozeniu
statych stop procentowych, w I pot. 2007 r. inflacja miata powré6ci¢ do celu inflacyjnego.
Przewidywano, ze w 2008 r. inflacja bedzie nadal wzrasta¢, a w II pot. 2009 r. przekroczy
gbrna granice odchylen od celu®. Dane makroekonomiczne naptywajace w okresie styczen—

marzec 2007 r. wskazywaty na utrzymywanie si¢ w Polsce wysokiego poziomu aktywnosci

! Projekcje inflacji opracowane przez zespét ekonomistow NBP stanowia jedna z przestanek, na podstawie
ktérych Rada Polityki Pieni¢znej podejmuje decyzje w sprawie stdp procentowych NBP. Projekcje

opublikowane w 2007 r. przedstawione sa w Zataczniku nr 5.
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gospodarczej, ktoremu towarzyszyt dynamicznie rosnacy popyt na pracg oraz wysokie tempo
wzrostu wynagrodzen. Rada oceniata jednak, ze w krotkim okresie zardowno wskaznik cen
towaréw 1 ustug konsumpcyjnych, jak i inflacja bazowa netto bgda wyraznie nizsze niz
wskazywala na to projekcja styczniowa. W $rednim okresie, zdaniem Rady, mozna bylo
natomiast oczekiwa¢ kontynuacji stopniowego zwigkszania dynamiki ptac, co moglo
prowadzi¢ do wzrostu inflacji. Rada oceniata, ze wzrost inflacji bgdzie prawdopodobnie
umiarkowany, o ile utrzyma si¢ wysokie tempo wzrostu wydajno$ci oraz niska dynamika cen
zewngtrznych, zwigzana z procesem globalizacji i towarzyszacym jej wzrostem konkurencji
na rynku dobr 1 ustug podlegajacych wymianie migdzynarodowe;.

W styczniu i1 lutym Rada uznata, ze 6wczesny poziom stop procentowych NBP
powinien sprzyja¢ utrzymaniu inflacji w $rednim okresie w poblizu celu (2,5%) i w zwiazku z
tym utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie Rada
sygnalizowata, ze ustabilizowanie inflacji w poblizu celu i stworzenie w ten sposob
warunkow dla stabilnego dtugofalowego wzrostu gospodarczego moze wymagac zacie$nienia
polityki pieni¢znej, a przyszte decyzje Rady beda zalezaty od nowych informacji dotyczacych
przebiegu proceséOw gospodarczych w Polsce 1 na §wiecie oraz ich wptywu na perspektywy
inflacji w Polsce. W marcu 2007 r., utrzymujac stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, Rada podtrzymata opinig¢ o potrzebie zacie$nienia polityki pieni¢znej, dodajac, ze
moze ono nastapi¢ w najblizszym czasie.

Na posiedzeniu w kwietniu 2007 r. Rada zapoznala si¢ z kolejna projekcja inflacji,
ktora wskazywata, ze do potowy 2008 r. inflacja ksztattowac si¢ bedzie ponizej celu.
Przewidywano jednak, ze poczawszy od konca 2007 r. tempo wzrostu cen konsumpcyjnych
bedzie systematycznie rosnac, a na koniec horyzontu projekcji zblizy si¢ do gornej granicy
odchylen od celu.

Biorac pod uwage dostepne w kwietniu 2007 r. dane, Rada oceniala, ze gospodarka
polska znajdowata si¢ w okresie silnego wzrostu, ktdry powinien si¢ utrzymac¢ przynajmniej
w kilku nastgpnych kwartatach. Sprzyja¢ temu miata wysoka aktywno$¢ w gospodarce
Swiatowe]j, w tym w strefie euro. Rada uznala, ze w kolejnych kwartatach utrzyma si¢ takze
wysokie tempo wzrostu popytu krajowego, najprawdopodobniej przewyzszajace tempo
wzrostu potencjalnego PKB, co moglo spowodowac stopniowe narastanie presji ptacowej i
inflacyjnej. Uwzgledniajac wyniki kwietniowej projekcji inflacji, Rada ocenita, ze w II pot.
2007 r. inflacja powinna przejSciowo obnizy¢ si¢ do poziomu wyraznie nizszego od celu
inflacyjnego (2,5%). Natomiast w $rednim okresie, zdaniem Rady, pogorszyt si¢ bilans
czynnikow ksztattujacych przyszta inflacje i prawdopodobienstwo uksztattowania sig inflacji

powyzej celu stato si¢ wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze bedzie ona nizsza od celu. W
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zwiazku z tym Rada postanowila podwyzszy¢ stopy procentowe NBP o 0,25 punktu
procentowego.

W okresie maj-lipiec 2007 r. Rada podtrzymywatla swoja oceng perspektyw wzrostu
gospodarczego w Polsce i na §wiecie wyrazona na Kwietniowym posiedzeniu, zaznaczajac
roOwnoczesnie, ze tempo wzrostu gospodarczego w Polsce w kolejnych kwartatach bedzie
prawdopodobnie nieco nizsze niz w I kw. 2007 r.

Na podstawie dostepnych w maju danych o sytuacji na rynku pracy Rada ocenita, ze
istnieje niebezpieczenstwo dalszego narastania presji ptacowej, ktore mogtoby prowadzi¢ do
wzrostu inflacji. Jednak w $rednim okresie wzrost inflacji miat by¢ ograniczany przede
wszystkim przez: prawdopodobne utrzymanie si¢ wysokiego tempa wzrostu wydajnosci,
ktoremu sprzyja¢ powinien dynamiczny wzrost naktadow inwestycyjnych, bardzo dobra
sytuacje finansowa przedsigbiorstw oraz niska dynamike cen zewngtrznych, zwiazana z
procesem globalizacji. Rownoczesnie Rada oceniala, ze w $rednim  okresie
prawdopodobienstwo uksztaltowania si¢ inflacji powyzej celu inflacyjnego obnizylo si¢ jako
efekt kwietniowej podwyzki stop procentowych NBP, cho¢ nadal bylo wyzsze niz
prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie nizsza od celu. Utrzymujac w maju stopy procentowe
na niezmienionym poziomie Rada wskazywatla, ze pelniejsza ocena skali ryzyka wzrostu
inflacji ponad cel inflacyjny bgdzie mozliwa po analizie kolejnych danych.

W czerwcu Rada zwrécita uwage, ze dostgpne wowczas dane 0 rynku pracy
wskazywaly na pogorszenie si¢ relacji migdzy wzrostem wynagrodzen i wydajnosSci pracy.
Woprawdzie — podobnie jak na wczesniejszych posiedzeniach — Rada wskazata na czynniki,
ktore mogtyby ograniczy¢ wzrost inflacji w Srednim okresie (tj. utrzymanie wysokiego tempa
wzrostu wydajnosci, bardzo dobra sytuacje finansowa przedsigbiorstw oraz niska dynamike
cen zewngtrznych), to jednak uznata sile ich oddzialywania za niewystarczajaca do
utrzymania inflacji na poziomie celu w horyzoncie oddziatywania polityki pieni¢znej. Rada
postanowita podwyzszy¢ stopy procentowe NBP o 0,25 punktu procentowego.

W lipcu Rada zapoznata si¢ z nowa projekcja inflacji, ktora wskazywata, ze cel
inflacyjny (2,5%) zostanie przekroczony w IV kw. 2007 r., natomiast do konca horyzontu
projekcji inflacja moze ksztaltowac si¢ w pasmie odchylen od celu, zblizajac si¢ do jego
gornej granicy pod koniec 2009 r.

W uzasadnieniu lipcowej decyzji o utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym
poziomie Rada ponownie zwrdcita uwage na wczesniej] wymieniane czynniki oddziatujace
zarowno w kierunku wzrostu jak i ograniczenia presji inflacyjnej. Jako dodatkowy argument
przemawiajacy za ograniczeniem wzrostu inflacji w $rednim okresie, wskazano na niska

dynamikg¢ cen zewngtrznych. Zwracano roéwnocze$nie uwagg na polityke pienigzna
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prowadzona przez gtdéwne banki centralne. Rada oceniata, ze w $rednim okresie, wskutek
dokonanego wczesniej zacie$nienia polityki pieni¢znej, bilans czynnikow ksztattujacych
przyszia inflacje wskazywal na pewien spadek prawdopodobienstwa uksztattowania sig
inflacji powyzej celu inflacyjnego, cho¢ ryzyko realizacji takiego scenariusza pozostato
wyzsze niz tego, ze inflacja bedzie nizsza od celu.

W sierpniu wystapity zaburzenia na mig¢dzynarodowych rynkach finansowych.
Spowodowato to wzrost ryzyka, ze oslabienie aktywnoSci w gospodarce Standéw
Zjednoczonych, a w konsekwencji takze w strefie euro bedzie wigksze niz wcze$niej
oczekiwano. Mimo zwigkszenia si¢ niepewnosci dotyczacej uwarunkowan zewngtrznych,
Rada podtrzymata pozytywna oceng perspektyw wzrostu polskiej gospodarki, zwracajac przy
tym uwage na glebsze niz wczesniej szacowano pogorszenie si¢ relacji migdzy wzrostem
wynagrodzen i wydajnosci pracy. Wskazata réwniez na ryzyko pogorszenia roéwnowagi
finans6w publicznych, do ktorego mogly prowadzi¢ decyzje zmniejszajace dochody i
zwigkszajace wydatki sektora finanséw publicznych podjgte w okresie bezposrednio
poprzedzajacym sierpniowe posiedzenie. Czynniki te mogly skutkowa¢ dodatkowa presja
inflacyjna w $rednim okresie. Rada uznata, ze ocena bilansu czynnikoéw ksztattujacych
przyszia inflacj¢ wskazywata na konieczno$¢ zacie$nienia polityki pienigznej i podj¢la
decyzj¢ o podwyzszeniu stop procentowych NBP o 0,25 punktu procentowego.

Na wrze$niowym posiedzeniu Rada potwierdzita swoja wczesniejsza oceng dotyczaca
perspektyw inflacji, podkreslajac rownocze$nie trudnosci w ocenie skali wplywu
wystepujacych od sierpnia 2007 r. zaburzen na migdzynarodowych rynkach finansowych na
wzrost gospodarki amerykanskiej 1 strefy euro, a w konsekwencji na gospodarke polska. Rada
wskazata jednak na ewentualne spowolnienie wzrostu w gospodarce $wiatowej jako na
czynnik mogacy ograniczy¢ presj¢ inflacyjna.

Na posiedzeniu w pazdzierniku Rada zapoznata si¢ z najnowsza projekcja inflacji.
Zgodnie ze $ciezka centralng cel inflacyjny (2,5%) miat zosta¢ przekroczony w IV kw. 2007
r. Rownoczesnie przewidywano, ze w horyzoncie projekcji inflacja bedzie stopniowo
przyspieszac¢ (poza krotkotrwalym wyhamowaniem w I pot. 2008 r.) i od II kw. 2009 r. do
konca horyzontu projekcji pozostanie powyzej gornej granicy odchylen od celu.

Rada zwrécita uwage na nieznaczne obnizenie prognoz wzrostu gospodarki
amerykanskiej 1 strefy euro, do czego przyczynily si¢ zaburzenia na migdzynarodowych
rynkach  finansowych. Wskazywano takze, ze dostgpne w pazdzierniku dane
makroekonomiczne sygnalizowaly mozliwos¢ ostabienia wzrostu gospodarczego w Polsce.
Na posiedzeniu zwracano rowniez uwagg Na znaczng aprecjacjg kursu ztotego, ktora nastapita

w poprzednich dwoch miesiacach. Czynniki te, zdaniem Rady, powinny ograniczac przyszia
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inflacje. Rownoczes$nie obejmujacy gospodarke $wiatowa proces wzrostu cen zywnoS$ci
zwigkszat ryzyko wzrostu inflacji.

W uzasadnieniu decyzji wrzesniowej i pazdziernikowej Rada wskazywata, ze w
srednim okresie, wskutek dokonanego wczesniej zacie$nienia polityki pieni¢znej, bilans
czynnikéw ksztaltujacych przyszta inflacje poprawit si¢. Rada postanowita utrzymac stopy
procentowe na niezmienionym poziomie, w oczekiwaniu na kolejne dane umozliwiajace
pehiejsza oceng skali ryzyka wzrostu inflacji ponad cel inflacyjny NBP.

W listopadzie Rada podkreslata, ze wzrosta niepewno$¢, co do skali wpltywu zaburzen
na rynkach finansowych na tempo wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych i strefie
euro. Jednoczesnie inflacja w pazdzierniku okazala si¢ nieco wyzsza od oczekiwan i wyniosta
3,0%, a wigc przekroczyta cel inflacyjny NBP. Na podstawie najnowszych danych
makroekonomicznych Rada uznata, ze w kolejnych miesiacach inflacja uksztattuje sig
powyzej $ciezki centralnej z pazdziernikowej projekcji. Zwrocono takze uwage, ze ryzyko
wzrostu inflacji w Polsce zwigkszal obejmujacy gospodarke swiatowa i oddziatujacy na rynek
krajowy, proces wzrostu cen zywno$ci oraz wyzsze od zatozonych w pazdziernikowej
projekcji ceny ropy. Ponadto, przekazany wowczas do parlamentu projekt budzetu panstwa
wskazywat, zdaniem Rady, na procykliczne oddziatywanie polityki fiskalnej na gospodarke w
2008 r. Biorac pod uwagg powyzsze czynniki, a takze uwzgledniajac ryzyko wtornych
efektow wzrostu biezacej inflacji, Rada podjeta decyzje o podwyzszeniu stop procentowych
NBP o 0,25 punktu procentowego, zaznaczajac, ze bedzie dazy¢ do obnizenia inflacji w
srednim okresie do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym.

W grudniu wyraznie wyzsza listopadowa inflacja i zwiazane z tym ryzyko wzrostu
oczekiwan inflacyjnych, a takze napigcia na rynku pracy stanowity, zdaniem wigkszoS$ci
czlonkow Rady, istotny czynnik ryzyka dla stabilnosci cen. Jednak ze wzgledu na
wczesniejszy niz w innych miesiacach termin posiedzenia, Rada dysponowata mniejsza niz
zwykle iloscia informacji na temat procesow gospodarczych. Rada stwierdzita, ze pehiejsza
ocena ryzyka utrzymania si¢ inflacji na podwyzszonym poziomie bgdzie mozliwa na
kolejnym posiedzeniu oraz, ze dotychczasowe tempo zacie$niania polityki pienigznej byto
wystarczajace z punktu widzenia stabilizacji inflacji na poziomie celu inflacyjnego w $rednim
okresie. Rada zdecydowala si¢ zatem utrzymac stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, jednoczes$nie podtrzymujac deklaracjg, ze bedzie dazy¢ do obnizenia inflacji w
$rednim okresie do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym.

Na koniec 2007 r. podstawowe stopy procentowe NBP byly o 1 punkt procentowy
wyzsze niz na poczatku 2007 r. 1 wynosity: stopa referencyjna 5,00%, stopa lombardowa

6,50%, stopa depozytowa 3,50%, stopa redyskonta weksli 5,25%.
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Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 2004-2007
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Zrodto: Dane NBP.

Waznym elementem realizacji polityki pieni¢znej opartej na strategii bezposredniego
celu inflacyjnego byta, tak jak w poprzednich latach, komunikacja z otoczeniem. W jej
ramach Rada przedstawiatla swoje oceny aktualnego stanu gospodarki oraz przysztego
przebiegu proceséw gospodarczych. Do najwazniejszych instrumentéw w sferze komunikacji
w 2007 r. nadal nalezaty: Raport o inflacji, Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej oraz konferencja prasowa po posiedzeniu Rady. Dazac do zwigkszenia
przejrzystosci prowadzonej polityki pienigznej, od maja Rada rozpoczeta publikowanie,
zgodnie w praktyka wielu bankéw centralnych, Opisu dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym
Rady Polityki Pienieznej. W comiesigcznym Opisie dyskusji prezentowane sa najwazniejsze
zagadnienia rozpatrywane podczas posiedzen Rady oraz argumenty wysuwane przez
uczestnikow dyskusji. Gtownymi zagadnieniami omawianymi przez Rade’ w 2007 r. byly
sredniookresowe perspektywy inflacji, perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce i na
$wiecie, a takze zmiany obserwowane na rynku pracy. Na posiedzeniach dyskutowano takze o
ksztaltowaniu si¢ kursu ztotego i cen zywnos$ci, o zaburzeniach na mig¢dzynarodowych
rynkach finansowych, polityce pienigznej prowadzonej przez inne banki centralne oraz

sytuacji finansow publicznych. Przedmiotem dyskusji byly rowniez zmiany biezacej inflacji 1

% Szerszy opis zagadnien omawianych na posiedzeniach Rady Polityki Pienieznej w 2007 r., znajduje si¢ w
rozdziale Polityka pieni¢zna Raportow o Inflacji z kwietnia, lipca i pazdziernika 2007 r. oraz z lutego 2008 r. Od
maja 2007 r. opisy dyskusji publikowane sa takze co miesiac jako odrgbny dokument (tj. Opis dyskusji na
posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienigznej). Opublikowane w 2007 r. Opisy dyskusji znajduja sig w
Zataczniku nr 6.
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zwigzane z tym zmiany oczekiwan inflacyjnych, w tym ryzyko wystapienia efektow drugiej
rundy, ksztaltowanie si¢ agregatow monetarnych, wptyw globalizacji na procesy gospodarcze
w Polsce, perspektywy spelniania przez Polske kryterium stabilnoéci cen z Maastricht oraz

zmiany nierbwnowagi zewngtrznej polskiej gospodarki.
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3. Instrumenty polityki pieni¢znej

W 2007 r. NBP realizowat polityke¢ pieni¢zna, oddziatujac na poziom inflacji za
pomoca stop procentowych. RPP okreslata wysoko$¢ oficjalnych stop procentowych NBP,
ktore wyznaczaly rentowno$ci instrumentow polityki pienigznej. W celu ksztattowania
krotkoterminowych stop procentowych, zgodnie z zasadami ustalonymi przez RPP, NBP
wykorzystywatl nastgpujace instrumenty: operacje otwartego rynku, operacje depozytowo-
kredytowe oraz rezerweg obowiazkowa. Wplywajac na poziom krotkoterminowych stop
procentowych rynku pienigznego, RPP dazyla do osiagni¢cia takiego poziomu stop

procentowych w gospodarce, ktory bytby spojny z zatlozonym celem inflacyjnym.
3.1 Nadplynnos¢ sektora bankowego

Nadptynnos¢ sektora bankowego w 2007 r. nieznacznie spadta. Jej poziom, mierzony
jako $rednioroczne saldo bondéw pienigznych NBP, wynidst 19.302 mln zt i byl nizszy o
456 mln zl, tj. 0 2,3% niz w 2006 r.

Na ksztattowanie si¢ ptynnosci wplywaly zmiany czynnikoéw niezaleznych od decyzji
NBP. W kierunku zwigkszenia skali nadptynnosci oddzialywat gtownie skup walut netto
przez NBP, co miato wptyw na wzrost nadplynno$ci w ujgciu $redniorocznym o 6 254 mlin zt.
Innymi czynnikami dzialajacymi w kierunku wzrostu ptynnosci byly wyptaty NBP
obejmujace migdzy innymi: dyskonto bondéw pieni¢znych NBP, wplatg czgsci zysku NBP za
2006 r. do budzetu panstwa, odsetki od rezerwy obowiazkowej 1 obligacji NBP. Na
zmniejszenie poziomu nadplynnosci wptyngly migedzy innymi: przyrost pieniadza
gotdwkowego w obiegu (Srednio w roku o 11 502 miIn zt), zwigkszenie rezerwy
obowiazkowej bankow, wzrost depozytow budzetowych w NBP.

Dodatkowo, nadptynnos¢ sektora bankowego absorbowana byla przez obligacje
wyemitowane przez NBP w 2002 r. w kwocie 7 816 mln zl, ktorych termin zapadalnosci
przypada na 2012 r.

W 1II potowie 2007 r., a zwlaszcza w grudniu, banki ograniczaly swoje zaangazowanie
w zakup bondéw pienigznych NBP i1 na wigksza skalg¢ wykorzystywaly depozyt na koniec dnia
w banku centralnym. Che¢ bankéw do utrzymywania wyzszego poziomu wolnych srodkow
spowodowana byla sytuacja na rynkach §wiatowych, zwiazana z kryzysem na rynku kredytow

hipotecznych w Stanach Zjednoczonych.
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3.2 Narzedzia realizacji polityki pieni¢znej

Stopa procentowa

W 2007 r. podstawowym instrumentem polityki pienigznej byla krétkoterminowa
stopa procentowa. Rada Polityki Pienigznej okreslata wysokos$¢ stop procentowych NBP,
ktore wyznaczaty oprocentowanie instrumentéw polityki pieni¢znej, tj.: operacji otwartego
rynku, rezerwy obowiazkowej oraz operacji depozytowo-kredytowych.

Gltowna stopa NBP byta stopa referencyjna. Stopa ta oddziatywata na poziom stawki
rynkowej o terminie poréwnywalnym z zapadalnoscia podstawowych operacji otwartego
rynku (WIBOR SW3). Stopy depozytowa i lombardowa NBP wyznaczaty pasmo wahan stop
procentowych overnight na rynku migdzybankowym. Stopa redyskonta weksli posrednio

okreslata oprocentowanie §rodkow rezerwy obowiazkowe;.

Wykres 3

Stopy procentowe NBP oraz stawka rynku migdzybankowego WIBOR SW w 2007 r.
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W 2007 r. Rada Polityki Pieni¢znej czterokrotnie dokonywata podwyzki stop
podstawowych NBP. Stopa referencyjna zostata podniesiona tacznie z 4,00% do 5,00%, stopa
lombardowa z 5,50% do 6,50%, depozytowa z 2,50% do 3,50%, a redyskonta weksli z 4,25%

® 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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do 5,25%. Szerokos¢ korytarza wahan krotkoterminowych stawek rynkowych pozostata
niezmieniona i1 wynosita +/-1,5 punktu procentowego wokoét stopy referencyjne;.

W $lad za podwyzkami stopy referencyjnej podazaty krotkoterminowe stopy
procentowe na rynku migdzybankowym. Stawka WIBOR SW oscylowata wokoét stopy
referencyjnej NBP i utrzymywala si¢ w Kkorytarzu wahan wyznaczonym przez stopy
lombardowa i depozytowa NBP. Srednie odchylenie” tej stawki od stopy referencyjnej NBP w
2007 r. wyniosto 9 punktow bazowych i bylo wyzsze o 3 punkty bazowe w poréwnaniu do
roku poprzedniego. Wzrost odchylenia stawki WIBOR SW w stosunku do 2006 r. wystapit w
II potowie, w szczegolnosci w IV kwartale 2007 r. Wynikal gléwnie z:

e nasilenia si¢ oczekiwan na podwyzki stop procentowych NBP, oraz
e wzrostu awersji do ryzyka na rynku migdzybankowym, bedacego nastepstwem Kryzysu na
rynku kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych i zwiazanych z tym zaburzen

ptynnosciowych na rynkach swiatowych.
Tabela 1

Decyzje Rady Polityki Pieni¢znej dotyczace zmian oficjalnych stép procentowych w 2007 r.

Data podjecia decyzji* Decyzja:

- Podwyzszenie minimalnej stopy rentownosci 7-dniowych operacji otwartego rynku z
4,00% do 4,25%

25 kwietnia 2007 r. |- Podwyzszenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 5,50% do 5,75%

- Podwyzszenie stopy redyskonta weksli z 4,25% do 4,50%

- Podwyzszenie stopy depozytowej z 2,00% do 2,75%.

- Podwyzszenie minimalnej stopy rentownosci 7-dniowych operacji otwartego rynku z
4,25% do 4,50%

27 czerwca 2007 r. |- Podwyzszenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 5,75% do 6,00%

- Podwyzszenie stopy redyskonta weksli z 4,50% do 4,75%

- Podwyzszenie stopy depozytowej z 2,75% do 3,00%.

- Podwyzszenie minimalnej stopy rentownosci 7-dniowych operacji otwartego rynku z
4,50% do 4,75%

29 sierpnia 2007 r. |- Podwyzszenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 6,00% do 6,25%

- Podwyzszenie stopy redyskonta weksli z 4,75% do 5,00%

- Podwyzszenie stopy depozytowej z 3,00% do 3,25%.

- Podwyzszenie minimalnej stopy rentownosci 7-dniowych operacji otwartego rynku z
4,75% do 5,00%

28 listopada 2007 r. |- Podwyzszenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 6,25% do 6,50%

- Podwyzszenie stopy redyskonta weksli z 5,00% do 5,25%

- Podwyzszenie stopy depozytowej z 3,25% do 3,50%.

Zrodlo: Dane NBP.

* decyzje wchodzily w zycie nastgpnego dnia roboczego

* Srednie odchylenie stawki WIBOR SW, a takze stawek WIBOR O/N i POLONIA zostalo przeliczone wg
jednolitej bazy 365 dni w roku.
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Srednie odchylenie stawki POLONIA® od stopy referencyjnej NBP w 2007 r.

wyniosto 23 punkty bazowe, natomiast stawki WIBOR O/N — 19 punktéw bazowych (w 2006
r. odpowiednio 16 i 10 punktow bazowych).

Operacje otwartego rynku

W 2007 r. operacje otwartego rynku byly podstawowym instrumentem
umozliwiajacym utrzymywanie krotkoterminowych stdop procentowych na poziomie spdjnym
z realizacja ustalonego przez RPP celu inflacyjnego. W ramach tego rodzaju operacji NBP
mogt stosowac operacje podstawowe, dostrajajace oraz strukturalne.

Operacje podstawowe byty przeprowadzane w formie emisji bonéw pieni¢znych NBP
Z 7-dniowym terminem zapadalno$ci. Stosowano je, podobnie jak w roku poprzednim, w
sposob regularny (raz w tygodniu).

Wykres 4

Srednie w miesigcu saldo podstawowych operacji otwartego rynku w latach 1995-2007

mln PLN
35000 -

30000 -

25000 -
20000 -
15000 -
10000 -

5000 -

B bony pieniezne NBP

Zrodto: Dane NBP.

Od 1 stycznia 2006 r. dostegp do operacji podstawowych maja wszystkie banki
uczestniczace w systemie SORBNET, posiadajace jednocze$nie rachunek w Rejestrze

Papierow Wartosciowych prowadzonym w NBP oraz aplikacje ELBON.

® POLONIA (ang. Polish Overnight Index Avarage) - érednia stawka overnight wazona wielkoscia transakcji na rynku

niezabezpieczonych depozytow migdzybankowych. NBP publikuje wysokos¢ tej stawki na stronie serwisu informacyjnego
Reuters (NBPS) kazdego dnia o godzinie 17.00.
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W 2007 r. Narodowy Bank Polski, poza podstawowymi operacjami otwartego rynku,
miat réwniez mozliwo$¢ przeprowadzania operacji dostrajajacych. Operacje te mogly mie¢
charakter zarowno operacji absorbujacych, jak i zasilajacych. Dostep do nich posiadato 13
bankoéw najbardziej aktywnych na rynku pienigznym i walutowym, z ktorymi Narodowy
Bank Polski podpisat umowy w sprawie pelnienia funkcji Dealera Rynku Pienigznego.
Operacje te mogly zosta¢ podjete w celu tagodzenia wptywu nieoczekiwanych zmian w
poziomie pltynnosci sektora bankowego na wysokos¢ krotkoterminowych stop procentowych.
W 2007 r. nie wystapity przestanki do przeprowadzenia tego typu operacji.

W 2007 r. utrzymywala si¢ nadplynnos$¢ sektora bankowego, a prognozy na kolejne
lata przewidywaly jej zmniejszanie. Sytuacja taka powodowala, ze nie zaistniata rowniez

konieczno$¢ zmiany dtugoterminowej struktury plynnosci sektora bankowego.

Rezerwa obowigzkowa

W 2007 r. obowiazkowi utrzymywania rezerwy obowiazkowej na rachunkach w NBP
podlegaly banki, oddziaty instytucji kredytowych 1 oddzialy bankéw zagranicznych
dzialajacych w Polsce. Rezerwa obowiazkowa byla utrzymywana w systemie usrednionym.
Banki byty zobowiazane do utrzymywania $redniego stanu srodkéw na rachunkach w NBP w
okresie utrzymywania rezerw na poziomie nie nizszym od warto$ci rezerwy wymagane;.

Podstawg naliczania rezerwy obowiazkowej stanowity zwrotne $rodki pienigzne
gromadzone na rachunkach bankowych oraz uzyskane ze sprzedazy papierow wartosciowych.
Z podstawy naliczania rezerwy wylaczone byty srodki przyjete od innego banku krajowego,
pozyskane z zagranicy na co najmniej dwa lata oraz gromadzone na rachunkach
oszczednosciowo-kredytowych w  kasach mieszkaniowych i indywidualnych kontach
emerytalnych. Rezerwa obowiazkowa bylta naliczana i utrzymywana w ztotych.

W 2007 r. stopy rezerwy nie zostaly zmienione i wynosity: 3,5% od wszystkich
zobowiazan, z wyjatkiem S$rodkéw pozyskanych ze sprzedazy papierow wartosciowych z
udzielonym przyrzeczeniem odkupu, od ktérych stopa rezerwy wynosita 0%. Wartosé
naliczonej rezerwy banki pomniejszaty o rownowartos$¢ 500 tys. euro.

Srodki rezerwy obowiazkowej byly oprocentowane. Od maja 2004 r. obowiazuje
oprocentowanie, ustalone przez Radg Polityki Pienig¢znej, na poziomie 0,9 stopy redyskonta
weksli. Poczawszy od 2007 r. banki otrzymuja catos¢ oprocentowania.6

Poziom rezerwy obowiazkowej na dzien 31 grudnia 2007 r. wyniost 16 966 mln zt i w

porownaniu do stanu na 31 grudnia 2006 r. wzrost o 2 996 min zt (21,4%). Na wzrost

® W latach 2004-2006 NBP zobowiazany byt przekazywa¢ odpowiednio 80%, 60% i 50% $rodkow z tytutu
oprocentowania srodkow rezerwy obowiazkowej na rzecz Funduszu Porgczen Unijnych.
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wielkosci rezerwy obowiazkowej najwigkszy wplyw miat przyrost o 20,3% depozytow

stanowiacych podstawe jej naliczania, objetych dodatnia stopa rezerwy.

Wykres 5
Zmiany w poziomie rezerwy obowigzkowej i odchylenia od rezerwy wymaganej w 2007r.
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Zrédto: Dane NBP.

We wszystkich okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowej na rachunkach
bankow utrzymywala si¢ nadwyzka $redniego stanu $rodkéw w stosunku do wymaganego
poziomu rezerwy obowiazkowej, ktdra przecigtnie wyniosta 36 mln zt (tj. 0,23%). Niewielkie
réznice pomigdzy rezerwa wymagang, a utrzymywang na rachunkach w NBP w
poszczegbdlnych okresach (z wyjatkiem grudnia) byty efektem:

e prawidlowego zarzadzania aktywami w bankach,

e korzystania przez banki z instrumentow utatwiajacych zarzadzanie srodkami na
rachunkach w NBP (kredyt techniczny, depozyt na koniec dnia oraz kredyt
lombardowy), a takze

e obowiazujacej od maja 2004 r. zasady oprocentowania srodkow rezerwy wytacznie do
wysoko$ci rezerwy wymagane;.

W grudniu nadwyzka $§redniego stanu srodkow w stosunku do poziomu rezerwy wymagane;j
wyniosta 113 mln zt (0,68%). Wigksza rdéznica, w poréwnaniu z poprzednimi miesigcami,
byla wynikiem ostroznego zarzadzania biezaca ptynnoscia przez banki w koncu roku, przy

wystepujacych jednoczesnie zaburzeniach ptynnosciowych na rynkach swiatowych.
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Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe dokonywane z bankiem centralnym miaty na celu
lokowanie przez banki nadwyzek wolnych $rodkow na okresy jednodniowe w NBP badz
krotkoterminowe uzupetnienie ptynnosci sektora bankowego. Operacje te, przeprowadzane z
inicjatywy bankow komercyjnych, zapobiegaly nadmiernym wahaniom stép na rynku
migdzybankowym. Do operacji depozytowo-kredytowych zalicza si¢ depozyt na koniec dnia
oraz kredyt lombardowy.

Stopa procentowa kredytu lombardowego wyznaczajaca maksymalna ceng pozyskania
pieniadza w NBP okreslata jednocze$nie goérna granice wahan stop na rynku
migdzybankowym, natomiast stopa depozytowa stanowita ograniczenie korytarza ich
odchylen od dotu.

W 2007 r. banki zlozyly lokaty terminowe w NBP ogotem w kwocie 195,3 mld zt i
byly one 3,5- krotnie wyzsze w stosunku do depozytéw ztozonych w roku poprzednim. Sredni
w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 r. dzienny poziom depozytu na koniec dnia
wyniost 535,1 min zt, w stosunku do 149,9 min zt w 2006 r. Szczegolnie wysokie
wykorzystanie operacji depozytowych wystapito w grudniu — $rednio 2.964,0 min zl.
Spowodowane to bylo checig bankéw do utrzymywania wigkszej ilosci §rodkow na przetomie
roku.

Laczna wysoko$¢ depozytu na koniec dnia sktadanego przez banki wahata sig od 0,1
mln zt do 11,8 mld z}. Najwyzsze kwoty srodkoéw banki lokowaly w ostatnich dniach okresow
utrzymywania rezerwy obowigzkowe;j.

W 2007 r. banki korzystaly z kredytu lombardowego pod zastaw skarbowych
papierow wartosciowych uzupelniajac biezaca plynno$¢ w terminach konczacych okresy
utrzymywania rezerw obowigzkowych na rachunkach biezacych w NBP. Laczna kwota
wykorzystanego kredytu w skali roku wyniosta 11,4 mld zt wobec 15,5 mld zt w 2006 r.,
natomiast §rednie dzienne wykorzystanie kredytu lombardowego wyniosto 31,3 min zt w

stosunku do 42,6 mln zt w 2006 r.

Pozostale operacje

Kredyt techniczny jako instrument ulatwiajacy bankom zarzadzanie ptynnoscia w
ciagu dnia operacyjnego, zapewnia jednoczes$nie plynno$¢ rozrachunku migdzybankowego w
NBP. Jest to kredyt nieoprocentowany, zabezpieczany skarbowymi papierami
warto$ciowymi, zaciagany 1 sptacany w tym samym dniu operacyjnym. W 2007 r. dzienne
zasilenie bankéw ptynnoscia operacyjna ksztaltowalo si¢ w granicach od 10,4 mld zt do 18,7
mld zt. Wykorzystanie kredytu technicznego wzrosto o 15,2% w stosunku do 2006 r.
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Kredyt $roddzienny w euro pelni rolg instrumentu zapewniajacego plynnosc
rozrachunku w systemie SORBNET - EURO. Zabezpieczany obligacjami skarbowymi
uprzednio zaakceptowanymi przez EBC, podlega sptacie w ciagu dnia operacyjnego. W 2007
r. dzienne zasilanie bankéw ptynnoS$cia operacyjna w euro wahato si¢ w granicach od 0,5 min
euro do 2,4 min euro. Wykorzystanie kredytu sréoddziennego w euro w 2007 r. wzrosto o

7,1% w stosunku do 2006 r.
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Zalgcznik nr 1. PKB i popyt finalny

PKB wzrést w 2007 r. 0 6,6% (wobec 6,2% w 2006 r.), co bylo najwyzszym tempem
wzrostu w ciagu ostatnich 10 lat. Dynamika popytu krajowego wyniosta 8,3% r/r(wobec 7,3%
w 2006 r.).. Na istotny wzrost popytu krajowego ztozyly si¢ przede wszystkim wysoka
dynamika spozycia indywidualnego (5,2% 1/r wobec 4,9% r/r w 2006 r.) 1 nakladow brutto na
$rodki trwate (19,3% r/r wobec 15,6% r/r w 2006 r.). Na poziomie z roku poprzedniego
utrzymaly si¢ dynamika spozycia publicznego (5,8% r/r) oraz kontrybucja zapaséw do
wzrostu (0,4 pkt proc.). Eksport rost wolniej niz import, przez co, podobnie jak w poprzednim
roku, eksport netto dziatal w kierunku obnizenia tempa wzrostu PKB.

Warto$é dodana brutto” wzrosta w 2007 r. 0 6,7% r/r (wobec 6,0% r/r rok wczesniej).
Wysoki wzrost warto$ci dodanej brutto w 2007 r. byt przede wszystkim efektem ozywienia w
ustugach rynkowych i w przemysle (wktady do wzrostu wartosci dodanej ogoétem wyniosty
odpowiednio 3,4 pkt. proc. oraz 1,9 pkt. proc.). Wyzsza niz rok wczesniej dynamike wartosci
dodanej odnotowano takze w budownictwie (15,6% r/r wobec 12,5% 1/r rok wczesniej). Do
wzrostu warto$ci dodanej w budownictwie przyczynily si¢ m.in. wysokie naklady w
budownictwie mieszkaniowym oraz inwestycje zwiazane z naptywem $rodkow z funduszy

strukturalnych UE.

Wykres 6
Udzialy skladnikéw popytu finalnego we wzro$cie PKB
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Zrédto: 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 2000 — 2007

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Dynamika
PKB (%) 43 1,2 14 | 39 53 3,6 62 | 66
Popyt krajowy (%) 31 | 13| 09 | 27 | 60 | 24 | 73 | 83
Spozycie (%) 29 | 23 | 30 | 26 | 40 | 27 | 51 | 53
Spozycie indywidualne (%) 3,0 2,3 3,4 2,0 4.4 2,0 49 | 52
Akumulacja (%) 39 | 134 | -72 | 33 | 147 | 14 | 168 | 197
Naktady brutto na $rodki trwate (%) | 27 9,7 -6,3 0,1 6,4 6,5 156 | 19,3

Eksport (%) 232 | 31 | 48 | 142 | 140 | 80 | 146 | 84

Import (%) 156 | -53 | 26 93 | 152 | 47 | 174 | 124
Udzial eksportu netto we wzroscie

PKB (pkt. proc.) 09 | 26 | 05 | 11 | 08 | 1,1 | 11 | -1.8

Struktura PKB w cenach biezacych (PKB=100)

Popyt krajowy 106,4 | 103,7 | 103,4 | 102,6 | 102,0 | 100,3 | 101,4 | 102,3
Spozycie 816 | 829 | 848 | 838 | 819 | 811 | 803 | 78,6
Akumulacja 248 | 20,8 | 186 | 187 | 201 | 193 | 211 | 237

Eksport netto 64 | 37 | 34 | 26 | 20 | 03 | -14 | -23

Zrodto: Dane GUS.

Wozrost spozycia indywidualnego w 2007 r. byt nieznacznie wyzszy niz w 2006 r. i
wynikat gléwnie ze wzrostu dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych (o ok. 8,7%
r/r). Poprawa sytuacji na rynku pracy przyczynita si¢ do wzrostu dochodow z pracy najemne;j
w 2007 r. o ok. 16% (w cenach biezacych, dane o dochodach wedlug szacunkéw NBP).
Wolniej niz w 2006 r. rosty natomiast transfery z tytutu rent 1 emerytur (5,5% 1/r wobec 7,5%
r/r w 2006 r.).

Na wyzszy niz rok wczesniej wzrost naktadow inwestycyjnych wptyngta bardzo dobra
sytuacja finansowa przedsigbiorstw oraz ich korzystne oceny przewidywanego popytu oraz
perspektyw rozwoju. Dobra sytuacja finansowa przedsigbiorstw sprzyjala wigkszej
dostgpnosci kredytow dla tych podmiotow.

Dynamika obrotow w handlu zagranicznym w 2007 r. byta wyraznie nizsza niz w roku
poprzednim, utrzymujac si¢ jednak, podobnie jak w 2006 r. powyzej dynamiki PKB.
Wolumen eksportu wzrost w 2007 r. o 8,4%, a importu o 12,4% (patrz Tabela 2). W 2007 r.
wktad eksportu netto do wzrostu wyniost -1,8 pkt. proc.
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Zalacznik nr 2. Ceny towarow i uslug konsumpcyjnych

W 2007 r. $rednioroczny wskaznik wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych
(CPI) wyniost 2,5%, a wige uksztaltowat si¢ na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP.
W poszczegolnych miesiacach 2007 r. roczne wskazniki inflacji wykazywaty tendencjg
rosnaca - od 1,6% w styczniu do 4,0% w grudniu 2007 r. (przy przejSciowym obniZzeniu
wskaznika w sierpniu 2007 r. do 1,5% r/r®). Na wzrost inflacji w ciagu 2007 r. zlozyt sie
przede wszystkim wzrost dynamiki cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych oraz cen

kontrolowanych.

Wskaznik cen ZywnoSci i napojow bezalkoholowych wzrdst z 2,8% r/r w styczniu do
7,9% r/r w grudniu 2007 r. Srednioroczny wzrost tych cen w 2007r. byt znacznie wyzszy niz
rok wezesniej (4,9% wobec 0,6% w 2006 r.). Do wysokiej dynamiki tych cen przyczynit si¢
przede wszystkim znaczacy wzrost cen zywnosci nieprzetworzonej®. Czynnikami, ktore
przyczyniaty si¢ do wzrostu cen zywnosci w 2007 r., byly przede wszystkim: przyspieszenie
Wzrostu popytu na surowce rolne i towary spozywcze ze strony krajow rozwijajacych si¢ przy
postepujacych zmianach struktury popytu globalnego, niekorzystne warunki pogodowe
ograniczajace produkcj¢ rolna w wielu regionach na $wiecie oraz rozwoj rynku biopaliw

wspierany przez rzady krajow rozwinigtych.

Wskaznik cen kontrolowanych®® wzrost z 1,7% r/r w styczniu do 4,8% r/r w grudniu
w 2007 r. Najwigkszy wptyw na wzrost rocznej dynamiki cen kontrolowanych miat wzrost

dynamiki cen paliw oraz wyrobow tytoniowych.

W okresie styczen - sierpien 2007 r. roczne tempo zmian cen kontrolowanych
utrzymywalto si¢ na dos$¢ niskim poziomie. Pod koniec roku dynamika cen w tej grupie
zaczela jednak rosnaé. Przyczynity si¢ do tego podwyzki stawek podatku akcyzowego na

wyroby tytoniowe wprowadzone na poczatku roku. Na wzrost tempa zmian w grupie cen

® Przejéciowe obnizenie si¢ rocznego wskaznika cen towaréw i ushug konsumpeyjnych do poziomu 1,5% oraz
inflacji netto do poziomu 1,2% w sierpniu 2007 r. wynikato przede wszystkim z promocyjnej obnizki cen ustug
internetowych u jednego z operatorow oraz z obnizenia si¢ rocznej dynamiki cen zywnos$ci i napojow
bezalkoholowych na skutek ustapienia statystycznego efektu bazy.

® W grupie tej wysoka dynamika obserwowana byta w przypadku cen warzyw i owocow. W I potowie roku byt
to skutek suszy w lecie 2006 1., za§ w II polowie 2007 r. — efekt wiosennych przymrozkéw, ktére znaczaco
ograniczyty podaz owocoéw krajowych.

Do cen kontrolowanych zaliczane sa te towary i ustugi, ktorych ceny ksztaltuja si¢ nie w petni pod wptywem
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 ustugi, na ktorych ceny
istotny wplyw wywieraja instytucje rzadowe i samorzadowe (ustugi administracji publicznej, niektére ustugi
transportowe) oraz regulatorzy rynku (energia elektryczna, gaz, facznosc).
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kontrolowanych ztozyl si¢ takze znaczny wzrost dynamiki cen paliw, zwigzany z istotnym

wzrostem cen ropy naftowej na rynkach swiatowych w 2007 r.

Wskaznik cen ,,pozostalych” towarow i uslug konsumpcyjnych, tj. inflacji po
wylaczeniu cen zywnosci i cen kontrolowanych, pozostawal w 2007 r. na stosunkowo niskim
poziomie. Tempo wzrostu tych cen wykazywalo jednak tendencje rosnaca, zaburzona przez
przejsciowe obnizenie dynamiki w Il kw. 2007 r. W kierunku wzrostu dynamiki cen
»pozostaltych” oddziatywat przede wszystkim wzrost dynamiki cen ustug w I pot. 2007 r.
Wzrost ten zostal wyhamowany przejsciowo W 111 kw. 2007 r. wskutek obnizenia dynamiki
cen ustug internetowych™. W okresie styczen-pazdziernik 2007 r. w kierunku obnizenia
rocznej dynamiki wzrostu cen ,,pozostatych” towarow 1 ustug oddziatywaly spadki cen
towarow niezywnos$ciowych. Na obnizenie cen w tej grupie towarow zlozyly si¢ przede
wszystkim utrzymujace si¢ spadki cen odziezy i obuwia, oraz sprzetu elektronicznego, czyli
towarow w znacznej czg$ci importowanych z krajow o niskich kosztach wytwarzania.
Jednoczesnie, spadek cen towaréw niezywno$ciowych byl ograniczany przez wzrost cen

materialdow do konserwacji mieszkania oraz cen opatu.

1'W lipcu 2007 r. ustapit efekt bazy zwiazany z podwyzka cen, ktora nastapita przed rokiem. Z kolei w sierpniu
2007 r. nastapit znaczacy spadek cen ustug internetowych.
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Tabela 3

Zmiany glownych grup cen towarow i ustug konsumpcyjnych w latach 2006 — 2007 (% r/r)

CPI Zywnosé i Ceny wtym: Pozostale w tym:
napoje kontrolowane towary i towary
bezalkoholowe paliwa ushugi niezywnosciowe  ustugi

Struktura wag koszyka CP1 w %

2006 100,00 27,2 27,5 3,9 45,3 26,7 18,6
2007 100,00 26,2 27,4 4,0 46,4 27,4 19,0

Zmiana do analogicznego okresu roku poprzedniego w %

2006 1 0,6 -0,9 3,6 6,4 -0,4 -1,6 1,4
I 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
\Y 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

Vil 1,1 0,2 3,8 4,6 0,0 -1,7 2,5
Vi 1,6 1.8 3,9 4,9 0,1 -1,7 2,7
IX 1,6 2,4 3,0 -11 0,2 -1,5 2,5
X 1,2 2,2 1,9 -6,2 0,2 -1,3 2,4
Xl 1,4 2,2 1,8 -7,1 0,7 -1,2 3,5
X1l 1,4 18 19 -6,3 0,8 -11 3,6

2007 1 1,6 2,8 1,7 -3,9 0,9 -1,3 4,0
I 1,9 3,2 2,1 -1,3 1,0 -11 4,1
i 2,5 4,3 2,8 4,0 1,2 -0,9 4,3
v 2,3 4,6 1,8 2,6 1,4 -0,7 44
\Y 2,3 4,3 1,5 0,8 1,7 -0,4 4,6
Vi 2,6 4.4 2,2 4,1 1,8 -0,2 4,8

\1 2,3 4.4 2,2 2,7 1,1 -0,1 2,9
Vi 15 2,8 1,9 -0,5 0,6 -0,1 1,6

IX 2,3 51 2,4 2,5 0,6 -0,2 1,8

X 3,0 6,6 3,2 7,6 0,8 0,0 2,0

Xl 3,6 7,6 4,0 13,2 1,0 0,1 2,3

X1l 4,0 79 4,8 18,1 1,3 0,3 2,6
1-X11 2006 r. 1,0 0,6 3,3 15 -0,1 -1,5 2,0
1-X11 2007 r. 2,5 4,9 2,5 4,1 1,1 -0,4 3,3

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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Zalacznik nr 3. Bilans platniczy

W 2007 r. deficyt w obrotach biezacych bilansu ptatniczego wyniost 11,5 mld EUR
(wobec 7,3 mld EUR w 2006 r.). Relacja deficytu obrotow biezacych do PKB wzrosta z 2,7%
w 2006 1. do 3,7% w 2007 r. Na pogorszenie salda obrotéw biezacych ztozyto si¢ poglebienie
deficytu w obrotach towarowych i dochodach. Podobnie jak w 2006 r., w kierunku
zmniejszenia deficytu bilansu obrotow biezacych oddziatywat wzrost nadwyzki transferow
biezacych oraz ustug.

Na zmiany dynamiki polskiego handlu zagranicznego w 2007 r. wplywal z jednej strony
utrzymujacy si¢ wysoki wzrost popytu w polskiej gospodarce, z drugiej natomiast pewne
ostabienie popytu gtownych partnerow handlowych. Warto$¢ eksportu wzrosta w 2007 r. o
15,0% r/r (wobec 23,1% r/r w roku poprzednim), a importu o 17,8% (wobec odpowiednio
24,2%)'?. Nieco wicksze obnizenie sie dynamiki eksportu niz importu przy utrzymujacym si¢
ujemnym saldzie wymiany towarowej sprawito, ze nastapito dalsze pogigbienie si¢ ujemnego
salda w polskim handlu zagranicznym (do 17,6 mld EUR wobec 12,9 mld EUR w 2006 r.
wedhug danych GUS). Utrzymanie si¢ na relatywnie wysokim poziomie wzrostu wartosci
importu wynikato glownie z wysokiej dynamiki wolumenu, podczas gdy wzrost cen
importowych byl najnizszy od 2004 r., czemu sprzyjata aprecjacja ztotego. Wyzsza dynamika
w poréwnaniu z 2006 r. charakteryzowat si¢ popyt inwestycyjny i konsumpcyjny (zwlaszcza
na dobra trwatego uzytku), natomiast nieco wolniej rost popyt ze strony sektora eksportowego
(co odzwierciedla obnizenie si¢ dynamiki przywozu towaréw zaopatrzeniowych). Z kolei na
obnizenie dynamiki eksportu wplynat dwukrotnie wolniejszy w poréwnaniu z 2006 r. wzrost
wolumenu. Na wysokim poziomie utrzymata si¢ natomiast dynamika cen eksportu. Wyzszy
wzrost cen transakcyjnych®® w eksporcie wobec cen w imporcie przyczynit sic do poprawy
terms of trade w polskim handlu zagranicznym™.

Analiza zmian salda handlu zagranicznego wedlug najwazniejszych partnerow
handlowych Polski wskazuje, ze na poglebienie si¢ deficytu w 2007 r. ztozylo sig¢ zaréwno
obnizenie si¢ dodatniego salda w handlu z krajami Unii Europejskiej, jak 1 dalsze poglgbienie
si¢ ujemnego salda w handlu z krajami trzecimi. Do obnizenia si¢ nadwyzki w handlu z Unia
Europejska przyczynil si¢ przede wszystkim wzrost deficytu w wymianie ze strefa euro

(gtéwnie z Niemcami). Jednocze$nie nastapit wzrost nadwyzki w obrotach z nowymi krajami

2'W 2007 r. wolumen eksportu wzrdst o 8,9% t/r (wobec wzrostu o 16,1% r/r w 2006 r.), natomiast wolumen importu
zwigkszyt o 13,8% r/r (wobec odpowiednio 16,8%).

13 Ceny transakcyjne importu wyrazone w EUR wzrosty w 2007 r. 0 3,6% r/r (wobec 6,3% r/r w 2006 r.), podczas gdy
ceny eksportu 0 5,6% r/r (wobec 6,0% r/r).

YW 2007 r. wskaznik terms of trade wyniost 102,1 wobec 99,7 w roku poprzednim.

31



cztonkowskimi UE. Najwigksza nieréwnowaga charakteryzuje wymian¢ z krajami nie
nalezacymi do UE, a zwlaszcza z krajami rozwijajacymi si¢ - gldwnie z Chinami®™.

W 2007 r. nominalny kurs ztotego nadal umacnial si¢ — §rednioroczny kurs ztotego byt
silniejszy wobec euro o 2,9%, natomiast wobec dolara amerykanskiego o 10,8%. W 2007 r.
srednioroczny realny efektywny kurs zlotego deflowany jednostkowymi kosztami pracy w
przemysle przetwc')rczym16 umocnit si¢ w mniejszym stopniu niz kurs nominalny, tj. o 2,6%
wobec odpowiednio 5,3% dla nominalnego efektywnego kursu ztotego. Realna aprecjacja
efektywnego kursu zlotego deflowanego indeksem cen konsumpcyjnych wyniosta w 2007 r.
5,8%"".

W 2007 r. gtowne wskazniki finansowe obrazujace zewngtrzna réwnowage polskiej
gospodarki utrzymaty si¢ na bezpiecznym poziomie. Deficyt obrotow biezacych zostat w 90%
sfinansowany naptywem kapitatu zagranicznego w postaci inwestycji bezposrednich. Rosnace

wykorzystanie funduszy unijnych klasyfikowanych na rachunku kapitalowym zmniejsza

tempo pogarszania si¢ relacji salda obrotow biezacych i kapitatowych do PKB.

Wybrane wskazniki ostrzegawcze

Wskaznik ostrzegawczy 2004 2005 2006 2007
Saldo obrotow biezacych/PKB -4,0 -1,2% -2, 7% -3,7%
Saldo obrotow biezacych i kapitalowych/PKB -3,5 -0,9% -2,1% -2,5%
Saldo ptatno$ci towarowych/PKB -2,2% -0,9% -2,0% -3,7%
Inwestycje bezposrednie/saldo obrotdw biezacych 119,2% | 184,9% | 110,7% | 90,8%
(Saldor obro'tow biezacych+kapitalowych+inwestycje 1.29% 1.4% 0.9% 0.9%
bezposrednie)/PKB
Obstuga zadtuzenia zagranicznego/eksport towaréw i ushug 35,4% 32,3% 29,7% 33,9%
lCl)sf;lcl::galne aktywa rezerwowe — w miesiacach importu towarow i 40 47 3.9 40

Zrodto: Obliczenia NBP.

W 2007 r. deficyt w handlu z Chinami zwigkszyt si¢ do 7,8 mld EUR (o 2,2 mld EUR w poréwnaniu z
2006 r.). Miata w tym udzial zwlaszcza wysoka (znacznie wyzsza niz importu ogoétem) dynamika przywozu z
tego kraju. W 2007 r. wartos¢ importu z Chin zwigkszyta si¢ o 38,0%, co wptynglo na to, ze staty si¢ one trzecim
(pod wzgledem warto$ci) dostawca towaréw na rynek Polski (w 2007 r. przypadalo na nie 7,2% polskiego
importu)

1® Miara odpowiednia do oceny zmian konkurencyjnosci producentéw na rynkach miedzynarodowych jest wskaznik
odzwierciedlajacy koszty produkcji. Ponadto, wigkszo$¢ wymiany handlowej dotyczy jak dotad produktéw przemystu
przetworczego. Dlatego odpowiednim wskaznikiem konkurencyjnosci producentow na rynku miedzynarodowym jest
realny kurs walutowy deflowany jednostkowymi kosztami pracy w przemysle przetwérczym. W obliczeniach
wykorzystano dane szacunkowe za IV kw. 2007r.

17" Zmiana obliczona w stosunku do $redniorocznego kursu w 2006 r. W przypadku efektywnego kursu deflowanego
jednostkowymi  kosztami pracy obliczenia zostaty dokonane na podstawie danych kwartalnych, w pozostatych
przypadkach — na podstawie danych miesigcznych.
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Zalacznik nr 4. Pieniadz i kredyt

Poprawa nastroju konsumentoéw, zwigzana z poprawa sytuacji na rynku pracy, byta w
2007 r. glowna determinanta utrzymujacego si¢ od 2005 r. ozywienia na rynku kredytow dla
gospodarstw domowych. Pozytywna ocena przysztej sytuacji dochodowej ludnosci przetozyta
si¢ na wzrost popytu na kredyty bankowe, zarowno na finansowanie wydatkow
mieszkaniowych, jak tez zakupow dobr trwatego uzytku.

W 2007 r. nastapito wyrazne przyspieszenie dynamiki zadtuzenia przedsigbiorstw
W sektorze bankowym. Dobra ocena biezacej sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstw oraz
korzystne prognozy popytu sprzyjaly podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Silnym
bodzcem do podejmowania dzialalnosci inwestycyjnej przez przedsigbiorstwa byl rowniez
rekordowo wysoki poziom wykorzystania mocy produkecyjnych przedsigbiorstw.

Przez pierwsze trzy kwartaly 2007 r. utrzymywala si¢ zapoczatkowana w 2005 r.
tendencja realokacji aktywow finansowych gospodarstw domowych w kierunku
pozabankowych form oszczedzania. Bylo to spowodowane przede wszystkim niska
dochodowoscia $rodkéw lokowanych na rachunkach bankowych'® w poréwnaniu z innymi
formami inwestycji o umiarkowanym stopniu ryzyka — gtownie z jednostkami udzialowymi
w funduszach stabilnego wzrostu 1 w funduszach zrownowazonych. W IV kwartale 2007 r.
struktura aktywow finansowych ludnos$ci ulegla gwattownej zmianie. Wskutek znacznych
spadkow indeksé6w na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz dzigki
rosngcemu oprocentowaniu, depozyty bankowe staly si¢ alternatywa dla niebankowych form
oszczedzania.

W 2007 r. wystapito stopniowe wyhamowanie dynamiki podazy pieniadza, mierzonej
agregatem M3. Najszybciej rosty najbardziej ptynne komponenty pieniadza, wchodzace w

sktad agregatu M1 (pieniadz gotowkowy w obiegu i depozyty biezace).

Kredyty dla gospodarstw domowych

Nominalna warto$¢ zadluzenia kredytowego gospodarstw domowych w bankach
wzrosta w 2007 r. 0 70,3 mld zt do 253,2 mld zl, podczas gdy w 2006 r. wzrost zadtuzenia z
tego tytutu wyniost 46,9 mld zi.

Najszybciej rosty kredyty mieszkaniowe. Srednioroczne tempo zmian tych kredytow w

2007 r. ksztattowalo sig¢ na poziomie bliskim 60%. Szybkiemu wzrostowi warto$ci kredytow

8 W zestawieniu depozyty bankowe obejmuja réwniez lokaty gospodarstw domowych w spotdzielczych kasach
oszczednosciowo-kredytowych (SKOK).
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mieszkaniowych sprzyjata przede wszystkim poprawa sytuacji dochodowej gospodarstw
domowych, a takze wysoki poziom konkurencji na rynku kredytow mieszkaniowych,

stosowanie zabezpieczen hipotecznych oraz wzrost cen nieruchomosci.

Wykres 7
Roczne tempo zmian zadluzenia kredytowego gospodarstw domowych
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Zrodto: Dane NBP.

Wykres 8

Roczne tempo zmian kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych
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Zrodto: Dane NBP.

Od potowy 2006 r. nastapilo widoczne przesunigcie preferencji gospodarstw

domowych w kierunku kredytow ztotowych. Réwnoczesnie stopniowo spadato tempo
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przyrostu kredytow mieszkaniowych denominowanych w walutach obcych, do czego
przyczynit si¢ m.in. Wzrost oprocentowania najbardziej popularnych kredytow we frankach
szwajcarskich w zwiazku ze wzrostem stawek LIBOR CHF. Jednakze, zasadnicze znaczenie
dla obnizenia popytu na kredyty walutowe miato wprowadzenie w zycie z poczatkiem lipca
2006 r. Rekomendacji S'°, majacej na celu ograniczenie dostepnosci kredytow walutowych.
W ostatnim kwartale 2007 r. tempo wzrostu kredytow ztotowych obnizylo si¢ znaczaco, do
czego przyczynil si¢ wzrost ich oprocentowania oraz spadek cen transakcyjnych mieszkan
zarowno na rynku pierwotnym, jak i wtornym. Prawdopodobnie czg$¢ gospodarstw
domowych wstrzymata swoje decyzje o zakupie mieszkania, oczekujac dalszych spadkow cen
na rynku nieruchomosci.

Udziat kredytow denominowanych w ztotych w kredytach mieszkaniowych zwigkszyt
si¢ z 36% w grudniu 2006 r. do 45% w grudniu 2007 r. We wszystkich miesiacach 2007 r.
wigkszo$¢ nowo udzielonych kredytow mieszkaniowych stanowity kredyty ztotowe, a ich

udziat w cato$ci nowo zaciaganych zobowiazan z tego tytutu oscylowat wokét poziomu 60%.

Wykres 9
Nowe umowy dla kredytow mieszkaniowych — struktura walutowa
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Zrédto: NBP — struktura sporzadzona w oparciu o informacje pozyskiwane do sprawozdawczosci stop
procentowych z proby wybranych 19 bankéw (20 bankéw od lipca 2007 r.), ktoérych udziat w rynku kredytow
dla sektora niefinansowego stanowi okoto 75%.

19 Rekomendacja S - dokument przygotowany przez Komisje Nadzoru Bankowego, stanowi zbiér zasad dobrych
praktyk dotyczacych ekspozycji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie.
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W 2007 r. wyraznie przyspieszyl wzrost kredytéw konsumpcyjnych?’, osiagajac na
koniec roku poziom bliski 33% r/r.

W 2007 r. warto$¢ udzielonych kredytéw konsumpceyjnych zwigkszyla si¢ nominalnie
0 24,9 mld zt, z tego kredyty w rachunku biezacym wzrosty o 2,5 mld zt, kredyty zwiazane
z funkcjonowaniem kart kredytowych — o 3,1 mld zt oraz pozostate kredyty® — 0 19,3 mld zt.
Istotnym czynnikiem umozliwiajacym gospodarstwom domowym zwigkszenie popytu na
kredyty konsumpcyjne, przy znaczacych obciazeniach zwiazanych z obsluga zaciagnigtych
kredytéw mieszkaniowych, bylo wydluzenie przez banki maksymalnego okresu

kredytowania.

Kredyty dla przedsi¢biorstw

W 2007 r. nastapitlo wyrazne przyspieszenie dynamiki zadluzenia przedsigbiorstw
w sektorze bankowym. Roczne tempo przyrostu kredytow dla przedsigbiorstw wzrosto z
15% r/r w styczniu do ponad 25% r/r w grudniu 2007 r. Pod koniec 2007 r. roczne tempo
wzrostu zadluzenia przedsigbiorstw nieco wyhamowalo wskutek rosnacego oprocentowania
kredytéw oraz wzrostu niepewnosci w ocenach przyszlej koniunktury, zwiazanego z
zaburzeniami na globalnych rynkach finansowych oraz ich mozliwym wplywem na
gospodarke krajowa.

Najwigkszy popyt przedsigbiorstwa zglaszaly na kredyty na nieruchomosci. Roczne
tempo zmian tych kredytow przez wigkszos¢ miesigcy drugiej potowy 2007 r. przekraczato
60% 1/r. Zdecydowanie wolniej rosty w tym czasie kredyty inwestycyjne. W grudniu 2007 r.
roczne tempo wzrostu tych kredytow ksztattowato si¢ ponizej 10%.

Zadluzenie przedsigbiorstw z tytutu kredytow operacyjnych i na rachunku biezqcym
wykazywato w 2007 r. wyrazny trend wzrostowy. Roczne tempo wzrostu tych kredytow w
drugim potroczu 2007 r. wyraznie przekraczato 20% r1/r i bytlo zblizone do tempa zmian
kredytow ogotem dla tego sektora.

Jak wskazuja dane bilansu ptatniczego, znaczacym uzupehieniem krajowych zrodet
finansowania przedsigbiorstw bylo zadluzenie zagranicznezz, ktore w 2007 r. wzrosto o
24,5 mld zt (10,9%) do 249,2 mld zt, gldéwnie w wyniku przyrostu kredytow niehandlowych
(017,3 mld zk, tj. o 11,8%). Wartos¢ kredytow handlowych zwigkszyta si¢ w tym okresie

? Kategoria ta obejmuje kredyty w rachunku biezacym, kredyty zwiazane z funkcjonowaniem kart kredytowych
oraz pozostate kredyty i pozyczki.
! Do ostatniej grupy kredytow, stanowiacej blisko 30% zadtuzenia kredytowego gospodarstw domowych oraz
ok. 75% kredytow konsumpcyjnych, zalicza si¢ kredyty samochodowe, gotowkowe, sezonowe, na zakupy
w systemie sprzedazy ratalnej oraz kredyty i pozyczki na cele nieokres$lone przez kredytobiorce.

22 Zmiany procentowe dla poszczegélnych kategorii zadtuzenia zagranicznego liczone od wartosci
nominalnych w PLN (bez uwzglednienia korekty wptywu zmian kursow walutowych).
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064 mld zt (10,2%), a 00,9 mld zt (8,4%) wzrosta warto$¢ dluznych papierow

wartosciowych w posiadaniu zagranicznych inwestoréw portfelowych.

Wykres 10

Roczne tempo zmian zadluzenia kredytowego przedsigbiorstw

70 qproc. — Kredyty ogotem

= Kredyty inwestycyjne
60 . . .
= Kredyty na nieruchomosci
50 + Kredyty operacyjne i na rachunku biezacym

Zrodto: Dane NBP.

Aktywa finansowe gospodarstw domowych

W pierwszych trzech kwartalach 2007 r. utrzymywata si¢ tendencja dalszej realokacji
aktywow finansowych gospodarstw domowych w kierunku pozabankowych form
oszczedzania. Wzrostowi aktywow funduszy inwestycyjnych o blisko 34 mld zt w 2007 r.
towarzyszyl wzrost depozytow o 24,5 mld zt.

W IV kwartale 2007 r. struktura aktywow finansowych ludnos$ci ulegta gwattownej
zmianie. Warto§¢ depozytow wzrosta o rekordowa kwotg ponad 16 mld zl. Rownoczesnie
warto$¢ akcji w portfelu gospodarstw domowych obnizyla si¢ o 5,4 mld zt, a wartos¢
aktywow funduszy inwestycyjnych spadta o 5,7 mld zt, do czego przyczynit si¢ znaczny
spadek indeksow na warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych. W okresie tym
depozyty bankowe staly si¢ alternatywa dla niebankowych form oszczedzania, pozwalajaca
inwestorom przeczeka¢ okres niepewnosci panujacy na rynku kapitalowym. Nie bez
znaczenia w tym przypadku bylo rowniez stopniowo rosnace oprocentowanie lokat
bankowych - $rednie wazone oprocentowanie w najwigkszych bankach na koniec 2007 r.

wyniosto 4,2% wobec 3,3% rok wczesniej.
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Tabela 4
Aktywa finansowe gospodarstw domowych

Aktywa finansowe gospodarstw domowych - struktura

STANY W MLD ZkE ZMIANY W MLD Zt. ZMIANY W % STRUKTURA W %

XI11 2006 1112007 V12007 1X 2007 X112007 |1V kw 2007 2007 1V kw 2007 2007 X112006 | XI12007
1. Depozyty (W bankach i SKOK-ach) 2426 2474 2432 251,1 267,2 16,0 245 6,4 10,1 46,1 437
2. Akcje™ 1° 52,3 57,9 70,3 66,7, 61,4 5,4 9,0 -8,0 17,2 9,9 10,0
3. Aktywa funduszy mweslycyjnych2 94,0 1119 1333 133,6 127,9 5,7 33,9 -4,3 36,0 17,9 20,9
4. Zaktad ubezpieczen na zycie 3 53,0 57,6 61,6 62,1 63,9 18 10,9 2,9 20,5 10,1 10,4
5. Obligacje skarbowe 4 12,1 11,6 11,0] 10,7 10,4 -0,4 -1,7 -3,3 -13,9 2,3 1,7
6. Bony skarbowe s 0,8 0,7 0,5 04 0,3 -0,1 -0,5 -15,8 -60,1 0,2 0,1
7. Gotéwka w obiegu (bez kas bank6w) © 68,8 70,2 73,4 75,8 77,2 14 8,4 19 12,3 13,1 12,6
8. Nieskarbowe papiery wartosciowe 2,7 2,9 2,8 3,3 35 0,1 0,8 43 29,1 0,5 0,6
OGOLEM (poz. 1 - 8) 526,3 560,1 596,3 603,8 611,7 7.9 85,3 13 16,2 100,0 100,0

1. Akcje i prawa do akcji przechowywane na rachunkach w biurach i domach maklerskich oraz w bankach powierniczych.

- dla okreséw pdirocznych wedtug danych GUS i KNF, na koniec | i Ill kwartatu wedtug danych KNF, dla pozostatych okreséw szacunek witasny.
2. Nie uwzgledniono danych z funduszy, o ktérych wiadomo, Ze skierowane sa tylko do os6b prawnych.

3. Przyjeto warto$¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na zycie (tacznie z rezerwami, gdy ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy).
4. Wedtug danych z Ministerstwa Finansow.

5. Wedtug danych z Departamentu Operacji Krajowych.

6. Przyjeto zatozenie, Ze cato$¢ gotowki na rynku jest w posiadaniu gospodarstw domowych.

7. Wedtug danych z Departamentu Operaciji Krajowych na podstawie sprawozdan bankéw dealeréw rynku pienigznego. Informacje jmuj; igacje bankowe w i na ie Ustawy o obligacjach,
bankowe papiery wartosciowe wy e na ie ustawy Prawo Bankowe, inne nieskarbowe instrumenty dtuzne (w tym obligacje korporacyjne oraz pozostate krétkoterminowe instrumenty diuzne
W) i e na ie Ustawy o i j Prawa Kodeksu cywilnego), listy , i je komunalne w» i e przez jednostki samorzadu terytorialnego.

8. Wedtug danych wstepnych.
9. Szacunek wiasny.
10. Dane zmienione po skorygowaniu informacji przez KNF.

Zrodto: Dane NBP.

Lokaty bankowe nadal stanowia glowna forme¢ przechowywania oszczednosci
gospodarstw domowych, pomimo iz w 2007 r. ich udzial w aktywach finansowych obnizyt si¢
o0 2,4 pkt proc. do 43,7%. Réwnoczesnie o 3 pkt proc. do 20,9% wzrosto znaczenie aktywow
funduszy inwestycyjnych.

W 2007 r. warto§¢ nominalna aktywow finansowych gospodarstw domowych
zwigkszyta si¢ o 85,3 mld zl. Blisko 40% przyrostu stanowity aktywa funduszy
inwestycyjnych. Znaczacy udzial w strukturze przyrostu miaty réwniez depozyty bankowe
(28,7%), srodki zgromadzone w zakladach ubezpieczen na zycie (12,7%), warto$¢ akcji

przedsigbiorstw gietdowych (10,6%) oraz gotoéwka (9,9%).

Depozyty przedsigbiorstw

W 2007 r. nastapita znaczaca poprawa wynikéw finansowych oraz podstawowych
wskaznikow ekonomicznych sektora przedsigbiorstw. Rosnace §rodki wtasne przedsigbiorstw
tanowity istotne zrodto finansowania zaré6wno biezacej dzialalno$ci jak tez przedsigwzigé
prorozwojowych. Wyraznie mniej Srodkéw finansowych zasililo natomiast konta bankowe.
Roczne tempo zmian depozytéw wykazywato tendencje rosnaca od potowy 2005 r. osiagajac
maksimum w kwietniu 2007 r. (31,4% r/r). Po tym okresie tempo przyrostow $rodkéw na
rachunkach bankowych w szybkim tempie malalo do poziom nieco powyzej 16% r/r na

koniec 2007 r.
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Wykres 11

Roczne tempo zmian depozytow przedsigbiorstw
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Zrédto: Dane NBP.
Przyrost nominalny depozytow przedsigbiorstw wynidst w 2007 r. 17,8 mld zt wobec 25,9

mld zt rok wczesniej. Na koniec grudnia 2007 r. na kontach tego sektora znajdowato si¢
ponad 144 mld zt, co wskazuje na znaczne mozliwosci podmiotow gospodarczych dalszego

wspotfinansowania inwestycji ze sSrodkow wiasnych.

Agregaty monetarne

W 2007 r. wystapito stopniowe wyhamowanie dynamiki podazy pieniadza, mierzonej
agregatem M3. W poréwnaniu z koncem 2006 r. tempo jego zmian obnizylo si¢ w grudniu
2007 r. 0 2,6 pkt proc. do 13,4% r/r.

Najszybciej rosty najbardziej ptynne komponenty pieniadza, wchodzace w sktad
agregatu M1 (pieniadz gotdowkowy w obiegu i1 depozyty biezace). Roczne tempo zmian tej
kategorii obnizyto si¢ w okresie 2007 r. o 3,5 pkt proc. do 21,6%. Spadto takze tempo wzrostu
pozostatych mniej ptynnych sktadnikow szerokiego pieniadza (M3-M1) — 0 3,2 pkt proc. do
3,1%r/r.

Stosunkowo wysokie tempo zmian agregatu M1 w 2007 r., w tym szczeg6lnie
depozytow biezacych, przy jednocze$nie umiarkowanym zainteresowaniu podmiotéw sektora
niefinansowego lokowaniem wolnych $§rodkéw na kontach terminowych, spowodowato
dalszy wzrost ptynnosci pieniadza M3 (mierzonej udzialem gotowki 1 zobowiazan biezacych

w pieniadzu M3) o 4 pkt proc. do poziomu 59,7% na koniec 2007 r.
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Wsrod komponentow waskiego pieniadza M1, wyraznie nizszy niz rok wczesniej byt
przyrost nominalny pieniadza gotowkowego, ktory wyniost 8,4 mld zt wobec 11,6 mld zt
w2006 r., co moglo by¢ zwiazane z coraz szerszym rozpowszechnianiem stosowania
ptatnosci bezgotowkowych. W konsekwencji tych zmian udzial pieniadza gotowkowego
w agregacie M1 obnizyt si¢ o 1,9 pkt proc. do rekordowo niskiego poziomu 23%.

Wykres 12

Roczne tempo zmian agregatow monetarnych
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Zrodlo: Dane NBP.
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Zalacznik nr 5. Projekcje inflacji NBP

Bardzo waznym instrumentem komunikacji banku centralnego z uczestnikami rynku
jest Raport o inflacji, ktory jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki
Pieni¢znej dotyczaca przebiegu biezacych i przysztych procesow makroekonomicznych
wptywajacych na inflacjg.

Od sierpnia 2004 r. w Raportach o inflacji zamieszczane sa projekcje inflacji,
stanowiace jedna z przestanek, na podstawie ktorych Rada Polityki Pienieznej podejmuje
decyzje w sprawie stop procentowych NBP. Publikacja wynikéw projekcji oraz oceny bilansu
czynnikow wplywajacych na przyszla inflacje zwigksza przejrzystos¢ prowadzonej polityki
pienigzne;j.

Przedstawiana w rozdziale 4. Raportu projekcja sporzadzana jest z wykorzystaniem
ekonometrycznego modelu gospodarki polskiejf ECMOD? przez zespot ekonomistow NBP.
Kazdorazowo horyzont projekcji obejmuje rok jej sporzadzenia i dwa pelne lata po nim
nastepujace. Projekcja jest sporzadzana przy zalozeniu utrzymania stop procentowych na
niezmienionym poziomie.

Ponizej zamieszczono wykresy wachlarzowe przedstawiajace wyniki projekcji
opublikowanych w 2007 r. Wykresy wachlarzowe obrazuja gtéwne zrodta niepewnosci (np.
niepewno$¢ zwigzang z ksztattowaniem si¢ cen zywnosci). Rodzaje niepewnosci nie
uwzglednione na wykresie wachlarzowym sa szczeg6towo omawiane w opisie projekcji

znajdujacym si¢ w Raportach o inflacji.

2 Opis modelu opublikowano w: Fic T., Kolasa M., Kot A., Murawski K., Rubaszek M., Tarnicka M., Model
gospodarki polskiej ECMOD, Materialy i Studia NBP, nr zeszytu 194, maj 2005. Skrocony opis najnowszej
wersji modelu jest dostgpny na stronie internetowe;j NBP pod adresem
http://www.nbp.pl/Publikacje/o_polityce_pienieznej/raport_o_inflacji/ecmod_kwiecien.pdf
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Wykres 13
Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP — styczen 2007 r.
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Zrédto: Raport o inflacji, styczen 2007 r., NBP.

Wykres 14
Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP — kwiecien 2007 r.
8 - proc. r 8
7 -7
6 - -6
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04q1 04q3 05q1 0593 06q1 0693 07q1 07q3 08ql 08q3 09q1 09q3

Zrodto: Raport o inflacji, kwiecien 2007 r., NBP.
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Wykres 15

Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP — lipiec 2007 r.
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Zrédto: Raport o inflacji, lipiec 2007 r., NBP.

Wykres 16

Centralna projekcjainflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP — pazdziernik 2007r.
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Zrodho: Raport o inflacji, pazdziernik 2007 r., NBP.
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Jak czyta¢ wykresy wachlarzowe?

Kazda projekcja przysztych warto$ci wskaznikow ekonomicznych obarczona jest
niepewno$cia. Skale i zakres kwantyfikowalnego ryzyka projekcji banki centralne
prezentuja na wykresach wachlarzowych. Szerokos¢ “wachlarza” pokazuje ogolny
poziom ryzyka, ktdre zazwyczaj zmienia si¢ z kwartatu na kwartal. Im dalej w przysztos¢,
tym jest ona wigksza, gdyz niepewno$¢ ocen przyszlosci zwykle rosnie wraz z
wydluzaniem horyzontu czasowego.

W projekcjach inflacji tworzonych w NBP dla kazdego z kwartatow wyznacza si¢
rozktad prawdopodobienstwa jej mozliwych realizacji. Jako projekcj¢ centralna przyjmuje
si¢ warto$ci oczekiwane rozktadow w poszczegdlnych kwartatach. Rownocze$nie wokot
median rozktadéw buduje si¢ 30-procentowe przedzialy ufnosci. Tworza one centralny
pasek wachlarza, o najciemniejszym odcieniu. Prawdopodobienstwo, ze inflacja znajdzie
si¢ w tym pasku wynosi wtasnie 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$é¢
wachlarza reprezentuje  90-procentowy przedzial ufno$ci wokét median —
prawdopodobienstwo, ze inflacja znajdzie si¢ w wachlarzu wynosi wlasnie 90%.

Z wykresu odnoszacego si¢ do lipcowej projekcji inflacji wynika na przyktad, ze
prawdopodobienstwo, iz inflacja w I kw. 2008 r. miesci¢ si¢ bedzie w przedziale od 2,5%
do 3% wynosi ok. 30%. Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie wynosi¢ od 2% do 4%
wynosi ok. 60%. Projekcja inflacji charakteryzuje si¢ nieznaczng asymetria, co oznacza w
przyblizeniu rowne prawdopodobienstwa inflacji powyzej i ponizej $ciezki centralne;.

Na wykresach wachlarzowych zobrazowana zostata niepewno$¢ zwiazana z
zalozeniami zewngtrznymi wobec modelu prognostycznego oraz z niedoktadnos$cia
statystycznego  odwzorowania w  modelu  zwiazkow  migdzy  zmiennymi
makroekonomicznymi. Wykresy wachlarzowe nie uwzgledniaja jednak wszystkich
rodzajow niepewnosci, m.in. niepewnosci zwiazanej z mozliwymi zmianami w strukturze
polskiej gospodarki, przyblizonym charakterem odwzorowania rzeczywistoSci przez
model oraz mozliwym brakiem stabilno$ci w czasie oszacowanych zaleznosci. Zrodta
niepewnosci nie uwzglednionej na wykresie wachlarzowym sa szczegétowo omawiane w

Raportach o inflacji.
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Zalacznik nr 6. Opis dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pieni¢znej w 2007 r.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 25 kwietnia 2007 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienigznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztaltowania si¢ inflacji w konteks$cie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej
sytuacji gospodarczej.

Rada poswigcita wiele uwagi perspektywom wzrostu gospodarczego. Czlonkowie Rady
wskazywali, ze gospodarka polska znajduje si¢ w fazie szybkiego wzrostu gospodarczego i
mozna oczekiwaé, ze wysokie tempo wzrostu PKB utrzyma si¢ przynajmniej w $rednim
okresie. Utrwalaniu wysokiego tempa wzrostu gospodarczego bedzie sprzyja¢ naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz funduszy unijnych, a takze optymistyczne
oczekiwania przedsigbiorstw dotyczace przyszlej sytuacji gospodarczej, dodatkowo
wzmocnione perspektywa organizacji przez Polske mistrzostw Europy w pitce noznej w 2012
r. Zdaniem czg$ci cztonkoéw Rady, wysokiemu wzrostowi gospodarczemu w nadchodzacych
latach bedzie sprzyjac¢ dobra koniunktura w krajach Unii Europejskie;j.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze obecne tempo wzrostu PKB jest wyzsze od dynamiki
produktu potencjalnego. Cztonkowie Rady réznili si¢ natomiast w ocenie sity wpltywu tego
czynnika na presj¢ inflacyjna.

Czgs¢ cztonkow Rady byla zdania, Zze istnieje znaczne ryzyko, ze tempo wzroStu popytu
przekraczajace dynamike potencjalnego PKB bedzie prowadzi¢ do wzrostu kosztow,
a w konsekwencji wzrostu inflacji oraz narastania nierownowagi zewngtrznej. Wskazywali
oni, ze w $rednim okresie uksztaltowanie si¢ inflacji na poziomie przekraczajacym cel
inflacyjny prowadzitoby do stopniowej utraty konkurencyjno$ci cenowej polskiej gospodarki.

Inni cztonkowie Rady zwracali natomiast uwage, ze obecny wzrost gospodarczy ma
korzystna z punktu widzenia niskiej inflacji strukturg, gdyz od kilku kwartatow coraz wigkszy
udziat we wzroscie PKB maja inwestycje, co bedzie oddziatywa¢ w kierunku zwigkszenia
produktu potencjalnego i ograniczenia presji inflacyjnej. Ponadto, oceniali oni, ze wysokie
tempo wzrostu PKB w I kw. 2007 r. bylo czeSciowo wynikiem Korzystnych warunkow
pogodowych, ktére w najwigkszym stopniu wptyngty na produkcj¢ w budownictwie.
Wygasnigcie tych jednorazowych czynnikow w przysztych kwartatach moze, ich zdaniem,
ograniczaé ryzyko wzrostu inflacji.

Na posiedzeniu dyskutowano o wptywie na perspektywy wzrostu gospodarczego i inflacji
wspotorganizowanych przez Polske w 2012 r. mistrzostw Europy w pilce noznej. Cztonkowie
Rady oceniali, Ze organizacja mistrzostw bgdzie sprzyja¢ utrzymaniu si¢ wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego w najblizszych latach. Niektorzy uczestnicy dyskusji zwracali uwagg,
Ze zwiazany z organizacja mistrzostw wzrost produktu potencjalnego bgdzie mniejszy niz
wzrost popytu 1 pojawi si¢ z wigkszym opoOznieniem, co bgdzie prowadzito do wzrostu
inflacji. Uczestnicy dyskusji wskazywali ponadto, ze zwiazane z mistrzostwami inwestycje
beda finansowane w znacznej mierze ze S$rodkdéw publicznych. Powstaje wigc ryzyko
poglebienia nierbwnowagi finanséw publicznych.
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Rada poswigcita wiele uwagi sytuacji na rynku pracy oraz jej wplywowi na perspektywy
inflacji. Zdaniem wigkszosci cztonkow Rady istotnym czynnikiem ryzyka wzrostu inflacji jest
obserwowane przyspieszenie tempa wzrostu ptac w sektorze przedsigbiorstw. Wskazywali
oni, ze na przyspieszenie dynamiki wynagrodzen bedzie oddzialtywaé znaczny spadek
bezrobocia, niedostosowania strukturalne na rynku pracy, emigracja polskich pracownikow
do innych krajéw UE oraz konwergencja ptac w Polsce i1 krajach UE. Twierdzili oni takze, ze
obserwowany obecnie szybki wzrost gospodarczy wzmacnia oczekiwania pracobiorcOw na
przyspieszenie wzrostu wynagrodzen.

Czg$¢ cztonkéw Rady wskazywata na niepewno$¢ co do tego, na ile obserwowane w ostatnim
okresie przyspieszenie wzrostu ptac w przedsigbiorstwach jest wynikiem trwatych tendencji,
a w jakim stopniu wynika z czynnikow jednorazowych i ma charakter tymczasowy. W
zwiazku z tym uwazali oni, ze petniejsza ocena skali nasilenia presji ptacowej bedzie mozliwa
dopiero po publikacji kolejnych danych z rynku pracy. Czlonkowie ci oceniali, ze
ograniczeniu wzrostu jednostkowych kosztow pracy nadal begdzie sprzyjat dynamiczny wzrost
naktadow inwestycyjnych w sektorze przedsigbiorstw, ktdry przyczyni si¢ do utrzymania
wysokiego wzrostu wydajnosci w tym sektorze. Sprzyja¢ temu bgdzie rowniez zmieniajaca
si¢ struktura zatrudnienia polegajaca na wzroscie udziatu mtodych pracownikéw o relatywnie
wyzszej wydajnosci, cho¢ o wyzszych oczekiwaniach ptacowych w poréwnaniu z osobami
przechodzacymi na emeryturg. Cze$¢ uczestnikéw dyskusji wskazywata, ze wzrost ptac w
dalszym ciagu bedzie ograniczany przez procesy globalizacyjne i zwiazany z nimi wzrost
konkurencji migdzynarodowej. Wskazywali oni, ze przyspieszenie wzrostu plac nie musi
prowadzi¢ do wzrostu inflacji ze wzgledu na bardzo dobra sytuacje finansowa
przedsigbiorstw, ktora umozliwia im cz¢$ciowe absorbowanie wzrostu ptac bez koniecznosci
podnoszenia cen. Ponadto, niektorzy cztonkowie zwracali uwage, ze wzrost dynamiki ptac
moze by¢ czgsciowo zwigzany z przyspieszeniem procesu wyrownywania si¢ ptac w Polsce
i krajach UE, co powinno by¢ uwzglednione w polityce pienigzne;.

Cztonkowie Rady dyskutowali takze na temat wptywu kursu zlotego na inflacjg. Czgs¢
cztonkow Rady w wigkszym stopniu uwzgledniata w tym kontekscie czynniki fundamentalne,
w tym naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych i funduszy unijnych, natomiast inni
wigksza wage przywigzywali do tendencji na migdzynarodowych rynkach finansowych.

W dyskusji na posiedzeniu odnoszono si¢ do przedstawionej przez analitykow NBP
kwietniowej projekcji inflacji i PKB z modelu ECMOD, ktora stanowi jedna z przestanek
decyzji w sprawie stop procentowych NBP. Kwietniowa projekcja inflacji wskazywata, ze -
przy zatozeniu statych stop procentowych - w horyzoncie oddziatywania polityki pienig¢znej
nastapi stopniowy wzrost inflacji. Zgodnie z centralng $ciezka projekcji, po przejSciowym
obnizeniu inflacji w Il kw. 2007 r. inflacja ma stopniowo wzrasta¢ i w II pot. 2009 r. zblizy¢
si¢ do gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego.

Na posiedzeniu zarysowaly si¢ trzy rézne oceny kwietniowej projekcji. Czgs¢ cztonkow Rady
uznata perspektywy inflacji zarysowane w kwietniowej projekcji za prawdopodobne. Inni
uczestnicy dyskusji oceniali natomiast, ze inflacja moze by¢ wyzsza niz wskazuje na to
projekcja, ze wzgledu na mozliwe niedoszacowanie w projekcji dynamiki plac oraz wzrostu
PKB. Wreszcie, pozostali cztonkowie Rady podkreslali, ze zgodnie z kwietniowa projekcja z
modelu ECMOD oraz wynikami innych prac prognostycznych prowadzonych w NBP, w
krotkim okresie inflacja bedzie si¢ ksztalttowal wyraznie ponizej celu inflacyjnego, a w
dhuzszym okresie inflacja nie bgdzie tak wysoka jak wynika z projekcji.

Wsrod cztonkow RPP przewazal poglad o koniecznosci zaostrzenia polityki pienig¢znej,
natomiast istniata réznica zdan co do wtasciwego momentu podwyzszenia stop procentowych.

46



Czes¢ cztonkéw Rady uwazata, ze ocena bilansu czynnikow ksztattujacych przyszla inflacjg
nie daje jednoznacznych przeslanek dla zaostrzenia polityki pieni¢znej na biezacym
posiedzeniu. Wskazywali oni na niepewnos¢ dotyczaca trwatosci i skali przyspieszenia
dynamiki ptac. Podkreslali oni takze, ze oczekiwania inflacyjne utrzymuja si¢ na niskim
poziomie, nie tworzac ryzyka dla wzrostu inflacji. Ponadto wskazywali, ze obserwowane w
ostatnim okresie przyspieszenie inflacji mierzonej wskaznikiem CPI wynikato w glownej
mierze z czynnikow o charakterze podazowym 1 statystycznym. Réwnoczesnie wskazywali
oni, ze inflacja bazowa pozostaje na niskim poziomie. Dodatkowo zwracali oni uwagg, ze -
wedlug wigkszosci prognoz - w krotkim okresie inflacja bedzie ksztaltowaé sig
najprawdopodobniej na poziomie nizszym od celu inflacyjnego. Cztonkowie ci podnosili, ze
podwyzszenie stop procentowych moze prowadzi¢ do nasilenia oczekiwan na ich dalsze
podwyzki. Ponadto, zaostrzenie polityki pieni¢znej moze, ich zdaniem, oddziatywaé w
kierunku obnizenia dynamiki wzrostu gospodarczego i w zwiazku z tym decyzja o podwyzce
stop procentowych powinna zosta¢ podjeta tylko w przypadku pojawienia si¢ bardziej
wyraznych zagrozen dla realizacji celu inflacyjnego.

Wigkszo$¢ cztonkow Rady uznata, ze utrzymanie inflacji na poziomie zblizonym do celu w
srednim okresie wymaga zaostrzenia polityki pienigznej na biezacym posiedzeniu.
Czlonkowie ci uwazali, ze dokonanie podwyzki stop procentowych miatoby efekt
sygnalizacyjny, podkreslajacy dazenie wtadz monetarnych do realizacji celu inflacyjnego, co
wzmacnialoby wiarygodno$¢ prowadzonej polityki pienig¢znej, prowadzito do stabilizacji
oczekiwan inflacyjnych i ograniczato presj¢ na wzrost wynagrodzen. Cztonkowie ci oceniali
ponadto, ze nieznaczne zaostrzenie polityki monetarnej powinno mie¢ niewielki lub Zzaden
wpltyw na tempo wzrostu gospodarczego. Wskazywali oni, ze odsuwanie w czasie decyzji o
podniesieniu stop procentowych moze si¢ przyczyni¢c do narastania nierownowagi
makroekonomicznej i wzrostu inflacji. W takiej sytuacji koszt zacie$nienia polityki pienigznej
zapewniajacego powro6t inflacji do celu inflacyjnego bylby znacznie wigkszy niz koszt
przeciwdziatania wzrostowi inflacji poprzez wyprzedzajaca zmiang parametréow polityki
pienigznej, zwlaszcza ~w  warunkach  towarzyszacego  globalizacji  oslabienia
krotkookresowego zwiazku pomigdzy luka popytowa a inflacja.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP
o 25 punktow bazowych. Wniosek zostat przyjety. Rada podwyzszyta stopy procentowe
do poziomu: stopa referencyjna 4,25%, stopa lombardowa 5,75%, stopa depozytowa 2,75%, a
stopa redyskonta weksli 4,50%.

Rada dyskutowata o wlasciwym sposobie przedstawienia tej decyzji szerokiemu otoczeniu
zewngtrznemu.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 30 maja 2007 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienigznej dyskutowala na temat perspektyw
ksztattowania sig inflacji w konteks$cie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej

sytuacji gospodarczej.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byly perspektywy wzrostu gospodarczego oraz ich
wplyw na inflacjg.

Czg$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze obecny wzrost gospodarczy ma korzystna z punktu
widzenia inflacji strukturg. Cztonkowie ci wskazywali, ze dynamiczny wzrost inwestycji oraz
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ich struktura, charakteryzujaca si¢ relatywnie niskim udziatem inwestycji budowlanych, beda
si¢ przyczynia¢ do szybkiego wzrostu produktu potencjalnego, a tym samym do ograniczenia
presji inflacyjnej. Do szybkiego wzrostu potencjatu bedzie si¢ rOwniez przyczyniaé wysoki
naptyw inwestycji zagranicznych typu greenfield, sprzyjajacy wzrostowi wydajnosci. Cze$¢
cztonkéw Rady wskazywata ponadto, ze kwietniowe dane dotyczace produkcji przemystowe;j
I sprzedazy detalicznej oraz wskazniki koniunktury w przetwoérstwie przemystowym,
budownictwie 1 handlu moga $wiadczy¢ o mozliwym lekkim ostabieniu wzrostu
gospodarczego w 11 kw. 2007 r.

Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze PKB nadal ro$nie szybciej od produktu potencjalnego,
prowadzac do wzrostu luki popytowej 1 presji inflacyjnej. Cztonkowie ci byli zdania, ze w
kolejnych kwartatlach wysokie tempo wzrostu gospodarczego bedzie si¢ utrzymywaé —
gléwnie za sprawa dynamicznego wzrostu popytu krajowego, ktéremu bedzie sprzyjac szybki
wzrost funduszu ptac oraz akcji kredytowej. Podkreslali oni, ze wzrost inwestycji bedzie
prowadzi¢ do zwigkszenia produktu potencjalnego dopiero w diluzszej perspektywie.
Czlonkowie ci byli zdania, ze istnieje znaczne ryzyko, ze w $rednim okresie wzrost PKB
przekraczajacy wzrost produktu potencjalnego bedzie prowadzi¢ do wzrostu inflacji powyzej
celu inflacyjnego. Ponadto uznali oni, ze cho¢ towarzyszacy globalizacji wzrost importu oraz
konkurencji cenowej bedzie ogranicza¢ wplyw krajowej luki popytowej na inflacje, skala
oddziatywania tych czynnikéw moze nie by¢ wystarczajaca dla utrzymania inflacji na
poziomie celu.

W czasie posiedzenia Rada dyskutowata na temat sytuacji na rynku pracy. Czlonkowie Rady
byli zgodni co do tego, ze procesy zachodzace na rynku pracy stanowia glowny czynnik
ryzyka dla wzrostu inflacji. Roznili si¢ oni jednak w interpretacji naptywajacych danych oraz
ocenie wpltywu biezacej sytuacji na rynku pracy na inflacjg.

Czgs¢ cztonkow Rady uznata, ze, dane GUS dotyczace tempa wzrostu ptac w sektorze
przedsigbiorstw w kwietniu 2007 r. oraz wynagrodzen w gospodarce ogdétem w [ kw. 2007 r.
potwierdzity, ze dynamika ptac przyspiesza. Cztonkowie ci zwracali uwagg, ze dynamiczny
wzrost wynagrodzen objal wszystkie najwazniejsze grupy przedsigbiorstw. Niektorzy
cztonkowie Rady sygnalizowali, ze wysokiemu wzrostowi ptac w przedsigbiorstwach
towarzyszylo nasilenie zadan ptacowych w sektorze publicznym, znajdujace odzwierciedlenie
w licznych akcjach strajkowych. Cztonkowie ci wskazywali, ze w warunkach silnego wzrostu
wynagrodzen nastapit znaczny, i duzo wyzszy niz wynikato to z kwietniowej projekcji NBP,
wzrost jednostkowych kosztow pracy w gospodarce. Ponadto czg$¢ cztonkéw Rady,
wskazywata na bardzo szybki, wigkszy niz wynikato to z kwietniowej projekcji, spadek stopy
bezrobocia odnotowany w danych BAEL, ktory moze prowadzi¢ do dalszego wzrostu pflac.
Cztonkowie Rady oceniali, ze szybki wzrost wynagrodzen, prowadzac do wzrostu kosztow a
takze zwigkszenia dochodow do dyspozycji, poprawy nastrojow konsumentow i1 wzrostu
popytu, moze przyczyniac si¢ do przyspieszenia tempa wzrostu cen.

Inni cztonkowie Rady podkreslali, Ze w kwietniu nastapit spadek dynamiki wynagrodzen w

sektorze przedsigbiorstw. Wskazywali oni, ze od kilku lat maleje udziat kosztow pracy w
kosztach duzych i $rednich przedsigbiorstw oraz ze w I kw. 2007 r. szybkiemu wzrostowi
wynagrodzen towarzyszyla znaczna poprawa rentownos$ci przedsigbiorstw w warunkach
stabilnej inflacji. Cztonkowie ci wskazywali ponadto, ze mimo znacznego spadku bezrobocia,
weciaz ksztattuje si¢ ono na relatywnie wysokim poziomie, co sugeruje, ze w gospodarce nadal
dostgpne sa znaczne wolne zasoby sity roboczej. Czg§¢ czlonkéw Rady wskazywala, zZe
przyspieszenie tempa wzrostu wynagrodzen nie musi prowadzi¢ do wzrostu inflacji, ze
wzgledu na wzrost presji konkurencyjnej zwiazanej z globalizacja, a takze na bardzo dobre
wyniki finansowe przedsigbiorstw, dzigki ktérym firmy moga absorbowac czg$¢ wzrostu
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kosztow bez dokonywania zmian cen swoich produktéw i ustug. Zwracali oni ponadto uwagg,
ze ograniczaniu presji inflacyjnej moze rowniez sprzyja¢ poprawa efektywnosci
gospodarowania zwigzana z wysokim wzrostem inwestycji oraz restrukturyzacja
przedsigbiorstw.

Odnoszac si¢ do biezacych wskaznikow inflacji, cze$¢ czlonkéw Rady oceniata, ze
zanotowany w kwietniu spadek inflacji netto oraz dynamiki cen produkcji sprzedanej
przemystu, towarzyszacy obnizeniu inflacji CPI, moze $wiadczy¢ o niskiej presji inflacyjne;.
Inni czlonkowie Rady wskazywali jednak, Zze obnizenie inflacji netto w kwietniu wynikato
glownie ze statystycznego efektu bazy. Podkreslali oni ponadto, ze w zwiazku ze
wzrastajacym znaczeniem czynnikoéw globalnych w ksztattowaniu krajowej inflacji, waznym
wskaznikiem krajowej presji popytowej jest tempo wzrostu cen ustug, ktore od potowy 2006
r. stopniowo wzrasta i obecnie znacznie przekracza tempo wzrostu cen towardow i ustug
konsumpcyjnych. Czegsé¢ cztonkow Rady wskazywata, ze czynnikiem ryzyka dla inflacji jest
wzrost oczekiwan inflacyjnych. Zwracali oni uwagg, ze prognozy analitykéw bankowych w
kwietniu po raz pierwszy od ponad dwoch lat przekroczyty poziom celu inflacyjnego.

Cze$¢ uczestnikow dyskusji podkreslata, ze na krajowa inflacje w coraz wigkszym stopniu
oddziatuja czynniki o charakterze globalnym. Wskazywali oni, ze w zwiazku z duza
wiarygodno$cia polityki pieni¢znej prowadzonej przez najwigksze banki centralne na §wiecie
mozna oczekiwaé, ze w najblizszym okresie inflacja globalna bedzie si¢ utrzymywacé na
niskim poziomie, co bedzie sprzyjato stabilizacji inflacji krajowej. Zwracali oni jednak
roéwniez uwage, ze nowym czynnikiem ryzyka dla inflacji w skali globalnej jest mozliwy
wzrost $wiatowych cen zywnoS$ci, zwiazany z oddziatywaniem czynnikdw o charakterze
podazowym.

Jednym z tematoéw bedacych przedmiotem dyskusji w czasie posiedzenia byl wplyw kursu
ztotego na inflacjg. W tym kontekscie omawiano zaréwno oddzialywanie czynnikow
fundamentalnych jak i tendencji na migdzynarodowych rynkach finansowych.

Jednym 2z zagadnieh omawianych podczas posiedzenia byla sytuacja w finansach
publicznych. Czgs¢ cztonkow Rady oceniata, ze nizszy niz oczekiwano deficyt budzetowy
bedzie czgSciowo kompensowaé wzrost popytu w sektorze prywatnym oraz tagodzi¢ jego
wplyw na inflacje. Inni czlonkowie Rady podkreslali jednak, Zze obserwowana poprawa
sytuacji finanséw publicznych ma charakter cykliczny i1 nie jest to czynnik, ktory w
horyzoncie oddzialywania polityki pieni¢znej bedzie oddzialywat w kierunku ograniczania
Wzrostu cen.

Na posiedzeniu Rada dyskutowata takze na temat ksztaltowania si¢ agregatow monetarnych i
kredytowych. Czgs$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze utrzymujace si¢ wysokie tempo wzrostu
kredytow bedzie sprzyja¢ silnemu wzrostowi spozycia indywidualnego, a przez to
zagregowanego popytu 1 inflacji. Wskazywali oni, ze w zwiazku z procyklicznym
charakterem akcji kredytowej, mozna oczekiwac, ze w nadchodzacym okresie bedzie miat
miejsce dalszy szybki wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych i przedsigbiorstw w
sektorze bankowym. Czlonkowie ci zwracali ponadto uwagg, ze od kilku miesigcy w
strukturze kredytow rosnie udzial kredytow na cele konsumpcyjne, ktére bezposrednio moga
si¢ przelozy¢ na wzrost popytu i presji inflacyjnej. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze poza
niewielka ich zdaniem zmiana w strukturze kredytow, obserwowane w sferze monetarnej
zjawiska stanowia kontynuacj¢ dotychczasowych trendéw i nie powinny one stanowié
zagrozenia dla wzrostu inflacji.
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W czasie posiedzenia Rada dyskutowata rowniez na temat poziomu realnych stop
procentowych oraz ich wpltywu na inflacje. Cze$¢ czlonkéw Rady wskazywata, ze
obserwowane w Polsce ozywienie gospodarcze rozpoczeto si¢ i utrwalalo w warunkach, gdy
realne stopy procentowe byly wyraznie wyzsze niz obecnie. W zwiazku z tym oceniali oni, ze
obecny poziom stop procentowych prawdopodobnie nie przeciwdziata zwigkszaniu si¢ luki
popytowej i wzrostowi presji inflacyjnej. Ponadto cztonkowie ci wskazywali, ze w warunkach
towarzyszacego globalizacji ostabienia krotkookresowego zwiazku pomigdzy aktywnoS$cia
gospodarcza a inflacja, koszt zaciesnienia polityki pieni¢znej zapewniajacego powrot inflacji
do celu inflacyjnego bylby znacznie wigkszy niz koszt przeciwdzialania wzrostowi inflacji.
Inni cztonkowie Rady wskazywali natomiast, ze poziom realnych stop procentowych w
Polsce nadal jest relatywnie wysoki, zwlaszcza na tle pozostatych krajéow regionu. W tym
kontek$cie wymieniano poglady dotyczace przysztej Sciezki stop procentowych NBP.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP
o0 25 punktow bazowych. Wniosek nie zostat przyjety. Rada utrzymata stopy procentowe
na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,25%, stopa lombardowa 5,75%, stopa
depozytowa 2,75%, a stopa redyskonta weksli 4,50%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 27 czerwca 2007 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienigznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania si¢ inflacji w kontek$cie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej
sytuacji gospodarczej.

Gléwnym przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byly perspektywy wzrostu gospodarczego
oraz ich wptyw na inflacjg.

Czg$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze tempo wzrostu PKB w Polsce nadal przekracza tempo
wzrostu produktu potencjalnego, prowadzac do wzrostu luki popytowej 1 presji inflacyjne;j.
Oceniali oni, ze w nadchodzacym okresie bedzie sig¢ utrzymywaé szybkie tempo wzrostu
popytu krajowego. Do dynamicznego wzrostu popytu bedzie si¢ przyczynia¢ znaczny wzrost
ptac nominalnych oraz zatrudnienia, naptyw transferow od 0sob pracujacych za granica, silny
wzrost akcji kredytowej, w tym coraz szybszy wzrost kredytow na cele konsumpcyjne, a
takze zwigkszenie dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych z tytutu obnizenia
sktadki rentowej. Czlonkowie ci oceniali, ze w warunkach obecnego wysokiego
wykorzystania mocy produkcyjnych, dynamiczny wzrost popytu krajowego rodzi istotne
ryzyko wzrostu inflacji ponad poziom celu inflacyjnego w §rednim okresie.

Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze obecny wzrost gospodarczy ma wciaz korzystna
strukturg, charakteryzujaca si¢ rosnacym udzialem inwestycji, przy czym do wzrostu
inwestycji przyczynia si¢ m. in. naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych typu
greenfield zwigkszajacych innowacyjnos¢ gospodarki. Powinno to prowadzi¢ do wzrostu
wydajnos$ci pracy oraz potencjalu produkcyjnego gospodarki, a tym samym ogranicza¢ presje
inflacyjna zwiazang z szybkim wzrostem gospodarczym. Czlonkowie ci wskazywali, ze
wzrost dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych nie musi prowadzi¢ do wzrostu
konsumpcji, jesli towarzyszy¢é mu bedzie wzrost oszczedno$ci tego sektora. Oceniali oni
réwniez, ze czeS¢ Wzrostu popytu krajowego zostanie zaabsorbowana przez rosnacy import,
co bedzie ogranicza¢ presj¢ na wzrost cen. Ponadto czionkowie ci wskazywali, ze
zanotowany w maju spadek dynamiki produkcji przemystowej, produkcji budowlano
montazowe] oraz sprzedazy detalicznej swiadczy o obnizeniu dynamiki PKB w Il kw. br.
Niektorzy cztonkowie Rady ocenili ponadto, ze w warunkach oczekiwanego obnizenia tempa
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wzrostu gospodarczego oraz silnego wzrostu potencjatu, w nadchodzacym okresie dynamika
PKB nie powinna przekracza¢ dynamiki produktu potencjalnego.

W czasie posiedzenia Rada dyskutowata takze na temat sytuacji na rynku pracy.

Czes$¢ cztonkéw Rady wskazywata na utrzymywanie si¢ wysokiego tempa wzrostu plac, a
takze na bardzo szybki spadek bezrobocia sprzyjajacy dalszemu silnemu wzrostowi
wynagrodzen. Zwracali oni uwage, ze dynamicznemu wzrostowi ptac w przedsigbiorstwach
towarzyszy nasilenie presji ptacowej w sektorze publicznym, ktérego wyrazem sa pojawiajace
si¢ akcje strajkowe. Czlonkowie ci wskazywali, ze mimo niepewnosci dotyczacej
ksztaltowania si¢ jednostkowych kosztéw pracy, wszystkie dostgpne szacunki tych kosztow,
uzyskane przy wykorzystaniu réznych metod ich obliczania, wskazuja na pogorszenie si¢
relacji miedzy wzrostem wynagrodzen i wydajno$ci pracy, co moze prowadzi¢ do wzrostu
inflacji. Cztonkowie ci wskazywali, ze w kierunku przyspieszenia tempa wzrostu cen bedzie
rowniez oddziatywaé zwiazane ze wzrostem ptac zwigkszenie dochodéw do dyspozycji
gospodarstw domowych, ktére bedzie sprzyja¢ wzrostowi popytu konsumpcyjnego. Zwracali
oni uwage, ze w nadchodzacym okresie wzrost dochoddéw gospodarstw domowych
wynikajacy ze wzrostu funduszu plac zostanie wzmocniony poprzez obnizenie sktadki
rentowej, ktore dodatkowo przyczyni si¢ do wzrostu wynagrodzen netto, umozliwiajac
relatywnie wigkszy wzrost konsumpc;ji.

Podczas dyskusji wskazywano, ze obnizenie skladki rentowej, prowadzac do wzrostu
wynagrodzen netto, w dluzszym okresie powinno ogranicza¢ presj¢ na dalszy wzrost ptac
brutto i kosztow pracy. Czgs$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze mimo znacznego spadku, stopa
bezrobocia w Polsce jest wciaz wysoka, co réwniez powinno ogranicza¢ wzrost wynagrodzen.
Ponadto oceniali oni, ze w kierunku ograniczenia wzrostu jednostkowych kosztow pracy
powinno oddziatywa¢ utrzymanie si¢ wysokiego wzrostu wydajnosci zwiazane ze
zwigkszeniem  naktadow  inwestycyjnych,  procesami  restrukturyzacyjnymi  w
przedsigbiorstwach oraz z poprawa jakosci zasobow pracy. Zdaniem tych cztonkoéw Rady
trudno obecnie oceni¢, czy zanotowane w maju spowolnienie wzrostu wydajnosci pracy w
przemysle bedzie miato charakter trwaty. Ponadto, czlonkowie ci podkreslali, Zze wzrost
jednostkowych kosztow pracy nie musi prowadzi¢ do wzrostu inflacji, gdyz zwigkszenie
konkurencji, zwiazane m.in. z procesem globalizacji, powoduje zmniejszenie zdolnosSci
przedsigbiorstw do ksztattowania cen swoich produktow, a tym samym przenoszenia wzrostu
kosztow na konsumentéw. Wskazywali oni ponadto, ze obecny szybki wzrost ptac tworzy
bodZce do podejmowania pracy przez osoby nieaktywne, co moze si¢ przyczynia¢ do wzrostu
podazy pracy oraz produktu potencjalnego. Cztonkowie ci zwracali rowniez uwage, ze
rosnace koszty pracy w warunkach utrzymujacego si¢ nadal wysokiego popytu moga
zachgca¢ przedsigbiorstwa do podejmowania inwestycji majacych na celu zastgpowanie
technik pracochtonnych przez kapitatochtonne. Oceniali oni, ze m.in. dzigki bardzo dobrej
sytuacji finansowej, przedsigbiorstwa maja znaczna zdolnos¢ do podejmowania tego rodzaju
dziatan restrukturyzacyjnych.

Przedmiotem dyskusji byta rowniez sytuacja w finansach publicznych.

Czgs¢ cztonkow Rady wskazywata, ze jednym z istotnych czynnikow ryzyka dla wzrostu
inflacji jest procykliczna polityka fiskalna, ktora przejawia si¢ m.in. obnizeniem sktadki
rentowej. Oceniali oni, Zze wzrost presji ptacowej w sektorze publicznym stanowi ryzyko dla
utrzymania kotwicy budzetowej. Cztonkowie ci podkres$lali, ze nadmiernie ekspansywna
polityka fiskalna w warunkach rosnacej presji inflacyjnej moze prowadzi¢ do uksztaltowania
si¢ uktadu polityki pienigznej i1 fiskalnej, ktory jest niekorzystny z punktu widzenia
dhugofalowego wzrostu gospodarczego. Inni cztonkowie Rady zwracali uwage, ze sytuacja
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budzetu panstwa ksztaltuje si¢ obecnie bardzo korzystnie, a przyszty ksztatt polityki fiskalnej
charakteryzuje si¢ duza niepewnoscia dotyczaca m.in. reakcji rzadu na nasilenie zadan
ptacowych w sektorze publicznym. Wskazywali oni, ze pomimo istotnego ryzyka wzrostu
stopnia ekspansywno$ci polityki fiskalnej, trudno obecnie ocenia¢ wptyw tej polityki na
inflacj¢ w $rednim okresie.

Odwolujac si¢ do biezacych wskaznikow inflacji, czgs¢ czlonkdéw Rady zwracala uwage, ze
mimo szybkiego wzrostu gospodarczego, od dlugiego czasu inflacja bazowa utrzymuje si¢ na
niskim poziomie, co moze $wiadczy¢ o niskiej presji inflacyjnej. Wskazywano takze, ze w
horyzoncie najblizszych miesigcy inflacja najprawdopodobniej obnizy sig. Inni cztonkowie
Rady podkreslali jednak, ze pomiedzy wzrostem aktywno$ci gospodarczej a wzrostem inflacji
wystepuja op6znienia. Ponadto zwracali oni uwagg, ze utrzymanie inflacji CPI na poziomie
celu inflacyjnego moze wymagac ksztattowania si¢ inflacji bazowej na nizszym poziomie.

Podczas posiedzenia omawiano roéwniez procesy zachodzace w sferze monetarnej. Czgs$¢
cztonkéw Rady wskazywata, ze bardzo szybki wzrost kredytow moze przyczyniaé si¢ do
dalszego wzrostu popytu krajowego oraz kumulowania si¢ presji inflacyjnej, m. in. na rynku
aktywow. Inni czlonkowie Rady oceniali, ze relacja kredytu do PKB jest w Polsce nadal
niska, a obserwowany szybki wzrost akcji kredytowej w znacznym stopniu wynika z procesu
nadrabiania dystansu wobec krajow znajdujacych si¢ na wyzszym poziomie rozwoju.

Jednym z tematoéw bedacych przedmiotem dyskusji w czasie posiedzenia byt wplyw kursu
ztotego na inflacjg. W tym kontek§cie omawiano zaréwno oddzialywanie czynnikow
fundamentalnych jak i tendencji na migdzynarodowych rynkach finansowych, w tym m.in.
dysparytetu stop procentowych, salda na rachunku obrotéw biezacych, perspektyw wzrostu
gospodarczego, naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych, funduszy unijnych oraz
transferow z emigracji zarobkowej, a takze globalnej ptynnosci, oraz strategii inwestycyjnych
uczestnikow $wiatowych rynkow finansowych. W tym kontekscie czeg$¢ cztonkow Rady
wskazywala, Ze podniesienie stép procentowych NBP mogloby prowadzi¢ do presji
aprecjacyjnej, co mogloby si¢ przyczyni¢ do ostabienia eksportu 1 poglebienia deficytu w
handlu zagranicznym. Inni czlonkowie nie zgadzali si¢ z ta opinia, wskazujac na niski
dysparytet stop w stosunku do stopy EBC. Na poparcie tej tezy wskazywano, ze kwietniowa
podwyzka nie spowodowata presji aprecjacyjne;.

Czg$¢ uczestnikow dyskusji wskazywata, ze jednym z czynnikoéw, ktore beda sprzyjac
stabilizowaniu inflacji w Polsce sa dobre perspektywy ksztattowania si¢ inflacji globalnej,
dzigki wiarygodnej polityce pienigznej najwigkszych bankow centralnych. Jednoczes$nie
wskazywali oni, ze czynnikiem ryzyka dla wzrostu inflacji globalnej jest wzrost cen
surowcOw oraz zywnosci na rynkach §wiatowych spowodowany oddziatywaniem czynnikow
0 charakterze strukturalnym.

W ocenie czgsci czlonkow Rady, obecna stopa procentowa NBP znajduje sig
najprawdopodobniej na poziomie nizszym od stopy naturalnej i w zwiazku z tym nie
przeciwdziatla narastaniu presji inflacyjnej. Wskazali oni, ze wiele bankow centralnych
podnosi obecnie stopy procentowe. Inni czlonkowie Rady zwracali jednak uwagg, ze szacunki
naturalnej stopy procentowej obarczone sa znaczng niepewnoscia.

Wsrod cztonkéw Rady dominowat poglad, ze w wyniku kumulowania si¢ w gospodarce
zjawisk prowadzacych do wzrostu presji inflacyjnej, utrzymanie inflacji na poziomie
zblizonym do celu w S$rednim okresie wymaga zaostrzenia polityki pienigzne] w
nadchodzacym czasie. Cztonkowie Rady nie byli jednak zgodni co do wtasciwego momentu
podwyzszenia stop procentowych. Czg$¢ cztonkow Rady wskazywala, ze ocena bilansu
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czynnikow ksztattujacych przyszta inflacj¢ nie daje jednoznacznych przestanek do zaostrzenia
polityki pienigznej na biezacym posiedzeniu. Ich zdaniem, pomocnym narzedziem w ocenie
perspektyw inflacji w horyzoncie oddzialywania polityki pieni¢znej bgdzie publikowana w
lipcu br. projekcja inflacji NBP. Wskazywano ponadto, ze wcze$niejsza w stosunku do
oczekiwan rynkowych podwyzka stop procentowych NBP mogtaby wywolaé oczekiwania na
szybsze 1 wigksze podwyzki tych stop, co mogloby prowadzi¢ do silniejszego ograniczenia
dynamiki wzrostu gospodarczego niz tego wymaga stabilizowanie inflacji na poziomie celu w
srednim okresie. Inni czlonkowie Rady oceniali jednak, ze potencjalne koszty opo6znienia
podwyzki  stop  procentowych  przewyzszaja  ewentualne  korzysci  zwiazane
z odsunigciem w czasie decyzji o zmianie parametréw polityki pienigznej. W szczegdlnosci
zwracano uwage, ze w warunkach towarzyszacego globalizacji ostabienia krotkookresowego
zwiazku migdzy krajowa aktywnoscia gospodarcza i krajowa inflacja oraz adaptacyjnego
charakteru oczekiwan inflacyjnych w Polsce, koszt =zaostrzenia polityki pieni¢znej
zapewniajacego powro6t inflacji do celu bylby znacznie wigkszy niz koszt przeciwdziatania
wzrostowi inflacji. Ponadto, czg$¢ cztonkéw Rady oceniata, Ze zacies$nienie polityki
pienig¢znej w obliczu niepokojacych sygnatéw z sektora finansow publicznych wzmocnitoby
wiarygodno$¢ prowadzonej polityki pienigzne;j.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP
o 25 punktéw bazowych. Wniosek zostal przyjety. Rada podwyzszyla stopy procentowe do
poziomu: stopa referencyjna 4,50%, stopa lombardowa 6,00%, stopa depozytowa 3,00%, a
stopa redyskonta weksli 4,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 25 lipca 2007 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienigznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztaltowania si¢ inflacji w konteks$cie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej
sytuacji gospodarczej.

Gléwnym przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byly sytuacja na rynku pracy, perspektywy
inflacji zarysowane w projekcji inflacji oraz ksztattowanie si¢ kursu ztotego.

Czgs¢ cztonkow Rady wskazywata, ze w Il kw. br. tempo wzrostu ptac w przedsigbiorstwach
przyspieszylo 1 pozostaje wyzsze niz tempo wzrostu wydajnosci pracy, przez co rosna
jednostkowe koszty pracy w tym sektorze. Cztonkowie ci zwracali uwage, ze od kilku lat
obnizat si¢ udziat kosztow pracy w kosztach przedsigbiorstw, a teraz ta tendencja mogla si¢
odwrdcié. Ich zdaniem, jesli wzrostowi jednostkowych kosztow pracy nie bedzie towarzyszyt
wzrost cen dobr produkowanych przez przedsigbiorstwa, doprowadzi to do pogorszenia ich
wynikow finansowych, co obnizyloby ich sklonnos¢ do inwestowania w wigkszym stopniu
niz uczynitby to wzrost kosztu kredytu zwiazany ze wzrostem stop procentowych. Jesli
natomiast wzrost kosztOw pracy zostanie przerzucony na ceny, doprowadzi to do wzrostu
inflacji. Szybki wzrost plac w przedsigbiorstwach moze takze doprowadzi¢ do przyspieszenia
wzrostu wynagrodzen w sektorze publicznym, w ktorym wzrost wydajnosci jest niewielki, co
bedzie oddziatywato w kierunku wzrostu inflacji.

Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze oprécz dynamiki jednostkowych kosztéw pracy
wazny jest takze ich poziom. Ich zdaniem, poziom jednostkowych kosztow pracy w Polsce
jest obecnie relatywnie niski, czego efektem sa bardzo dobre wyniki finansowe
przedsigbiorstw, ktoére pozwalaja na absorbowanie rosnacych kosztow pracy bez koniecznosci
podnoszenia cen. Cztonkowie ci wskazywali rOwniez, ze wyniki badan przedsigbiorstw nie
sygnalizuja silnego zwigkszenia presji ptacowej w najblizszej przysztosci oraz ze w badaniach
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tych tylko bardzo niewielki odsetek przedsigbiorstw sygnalizuje wzrost cen swoich
produktéw w reakcji na rosnace ptace. Cztonkowie ci podkreslali takze, ze podejmowane
przez rzad decyzje zwigkszajace dostgpnosé polskiego rynku pracy dla pracownikow zza
wschodniej granicy oraz zwigkszona mobilno$¢ przestrzenna Polakow powinny oddziatywac
w kierunku ograniczenia presji ptacowej w gospodarce.

Cze$¢ cztonkow Rady wskazywata, Ze obserwowany obecnie silny wzrost popytu na rynku
produktow doprowadzi - przy ograniczeniu dynamiki krajowej podazy - do wzrostu inflacji.
Na silna presj¢ popytowa wskazuje, w ocenie tych cztonkéw, m.in. utrzymujaca si¢ wysoka
dynamika sprzedazy detalicznej.

Inni czlonkowie wskazywali, ze obecnie obserwuje si¢ obnizenie dynamiki wzrostu
gospodarczego, ktore powinno zmniejsza¢ presje popytowa w gospodarce. Ponadto
cztonkowie ci zwracali uwagg na to, ze we wzro$cie PKB znaczny udzial maja inwestycje,
ktore zwigkszaja zasob kapitalu, a wigc przyczyniaja si¢ do wzrostu produktu potencjalnego i
wydajnosci pracy. Korzystnie na produkt potencjalny wpltywa takze znaczny naplyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Podkreslali oni réwniez, ze obserwowany wzrost
ptac oraz obnizenie sktadki rentowej moga przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia podazy pracy. W
sumie, wzrost zasobu kapitalu oraz podazy pracy powinny - zdaniem tych czlonkow -
zwigksza¢ produkt potencjalny i przez to ogranicza¢ presj¢ inflacyjna. Twierdzili oni takze, ze
szybki wzrost popytu krajowego bedzie czg$ciowo absorbowany przez wzrost importu, co
ograniczy presj¢ na wzrost cen. Ponadto, czlonkowie ci wskazywali, ze szybki wzrost
sprzedazy detalicznej dotyczy gléwnie dobr trwalego uzytku o charakterze quasi-
inwestycyjnym (samochody, meble, sprzet RTV i AGD), ktorych ceny nie rosna.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byly rowniez perspektywy inflacji zarysowane w
projekcji inflacji z modelu ECMOD oraz wynikach pozostalych prac prognostycznych
prowadzonych w NBP. Czgs¢ cztonkéw Rady podkreslita, ze prognozy inflacji
wykorzystywane w NBP wskazuja na wyzsza $ciezke inflacji, niz kwartat wczesniej. Zgodnie
z centralng $ciezka projekcji z modelu ECMOD, w 2009 r. inflacja CPI zblizy si¢ do poziomu
gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego (3,5%), a inflacja bazowa netto osiagnie ten
poziom. W ocenie tych cztonkow, jesli wystapitby jednoczesnie negatywny wstrzas na rynku
zywnosci lub paliw, inflacja CPI wzrostaby w 2009 r. wyraZnie powyzej gornej granicy
odchylen od celu inflacyjnego. Uczestniczacy w dyskusji wskazywali ponadto, ze w
horyzoncie projekcji szacowane prawdopodobiefnstwo tego, ze inflacja przekroczy gorna
granice odchylen od celu inflacyjnego istotnie ros$nie. Jednoczesnie, ich zdaniem
antyinflacyjny wptyw dokonanego i planowanego obnizenia sktadki rentowej nie bgdzie tak
duzy jak uwzgledniono w projekcji.

Inni cztonkowie argumentowali, ze zgodnie z centralng projekcja z modelu ECMOD inflacja
w calym horyzoncie projekcji miesci si¢ w przedziale odchylen od celu inflacyjnego.
Ponadto, podkreslali oni to, ze wyniki innych prac prognostycznych prowadzonych w NBP
wskazuja na nizsza $ciezke inflacji niz projekcja z modelu ECMOD, a jedna z prognoz
wskazuje na obnizenie inflacji w koncu horyzontu prognozy.

Cztonkowie Rady dyskutowali na temat poziomu stop procentowych oraz wpltywu
zacie$nienia polityki pienigznej na tempo wzrostu gospodarczego. Czg$¢ cztonkow
stwierdzita, ze podwyzszenie stop procentowych w Polsce do poziomu istotnie wyzszego niz
w strefie euro jest uzasadnione wyzszym poziomem neutralnej stopy procentowej w Polsce
niz w strefie euro, co wynika z réznicy w tempie wzrostu produktu potencjalnego.
Cztonkowie ci twierdzili takze, Zze wzrost stop procentowych w Polsce nie powinien
ograniczy¢ dynamiki inwestycji, bowiem obecnie inwestycje w wigkszym stopniu zaleza od
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optymistycznych oczekiwan przedsigbiorcow dotyczacych utrzymania silnego wzrostu
gospodarczego, niz od poziomu stop procentowych. Dodatkowo stwierdzili oni, ze wysoki
poziom indeksow gietdowych w Polsce obniza koszt inwestycji w relacji do warto$ci
rynkowej przedsigbiorstw, co sprzyja inwestowaniu przez przedsigbiorstwa. Wedtlug tych
cztonkéw niewielkie podwyzszenie stop procentowych nie powinno obnizy¢ tempa wzrostu
gospodarczego. Swiadczyé moze o tym - ich zdaniem - m.in. to, Ze mimo wzrostu
podstawowych stop procentowych NBP w kwietniu br.,, dynamika kredytu dla
przedsigbiorstw w czerwcu br. nadal przyspieszata.

Czlonkowie Rady poswigcili duzo uwagi problematyce kursu ztotego. W tym kontekscie
wskazywano zardwno na oddzialywanie czynnikow fundamentalnych, jak i1 tendencji na
migdzynarodowych rynkach finansowych, w tym m.in. na dysparytet stop procentowych,
ksztaltowanie si¢ salda na rachunku obrotow biezacych, zmiany aktywow zagranicznych netto
sektora bankowego, zakupy funduszy inwestycyjnych za granica, naplyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych, napltyw funduszy unijnych oraz transferéw z emigracji zarobkowe;.
Czeg$¢ czlonkéw Rady wskazywata, ze podniesienie stop procentowych NBP bedzie
prowadzi¢ do presji aprecjacyjnej. Inni cztonkowie nie podzielali tej opinii. Czlonkowie Rady
nie byli zgodni co do wpltywu kwietniowej i czerwcowej podwyzki stop na kurs ztotego.

Czlonkowie Rady dyskutowali takze na temat perspektyw inflacji w kontek$cie zmian
realnego efektywnego kursu ztotego 1 jego wptywu na konkurencyjnos$¢ polskiej gospodarki.
Czg$¢ czlonkéw wskazywata na przyklady niektorych krajow UE, ktore przy stabilnym
nominalnym kursie walutowym doswiadczyly wzrostu ptac przekraczajacego dynamike
wydajnosci pracy, co doprowadzito do silnej aprecjacji realnego efektywnego kursu ich walut
1 utraty konkurencyjno$ci przez te kraje. Zdaniem tych cztonkéw, dopuszczenie do wzrostu
ptac przekraczajacego dynamike wydajnosci mogloby obnizy¢ konkurencyjnos$¢ polskiej
gospodarki. W efekcie obnizyloby si¢ tempo wzrostu gospodarczego, zmniejszajac
atrakcyjnos¢ inwestycyjna polskiej gospodarki 1 doprowadzajac do zmniejszenia naptywu
zagranicznych inwestycji bezposrednich.

Cztonkowie Rady zwracali uwage na korzystne wyniki budzetu panstwa w II kw. br. Czgs¢
cztonkow Rady wskazywata takze, ze obnizenie skladki rentowe] bedzie oznaczac
przeniesienie czesci srodkow z sektora publicznego do sektora prywatnego, ktory ma wyzsza
niz sektor publiczny sktonno$¢ do oszczgdzania, co powinno oddziatywaé w kierunku
zmniejszenia popytu, a przez to ogranicza¢ presj¢ inflacyjna. Czlonkowie Rady wskazywali
takze, ze inflacja nadal jest ograniczana przez spadek cen towaréow z krajow o niskich
kosztach wytwarzania. Przedmiotem dyskusji byly takze perspektywy ksztaltowania si¢ cen
zywnosci 1 energii. Czlonkowie Rady zwrdcili rowniez uwagg, ze kolejny miesiac z rzedu
obnizyly si¢ oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych.

Czg$¢ cztonkdéw byta zdania, Ze perspektywy inflacji zarysowane w projekcji inflacji oraz
dane makroekonomiczne wskazuja, 1z prawdopodobienstwo ksztattowania si¢ inflacji
powyzej celu jest wciaz istotnie wyzsze niz prawdopodobienstwo ksztattowania si¢ inflacji
ponizej celu, co - w ich ocenie - uzasadnialo podwyzke stop procentowych. Dodatkowo
cztonkowie ci wskazywali, ze jest prawdopodobne, ze w 2010 r. Polska przystapi do systemu
ERM II. Gdyby woéweczas inflacja przekraczala poziomu celu inflacyjnego, mogloby to
utrudni¢ stabilizacj¢ kursu walutowego w ERM I1.

Rada dyskutowata na temat odpowiedniego momentu ewentualnego dalszego zacie$nienia
polityki pienig¢znej. Cze$¢ czlonkdéw byta zdania, ze decyzja o podwyzce stop powinna by¢
podjeta na lipcowym posiedzeniu, bo do takiej decyzji sktaniaty wyniki publikowanej w lipcu
projekcji inflacji z modelu ECMOD. Postulowano takze, ze dla lepszej oceny ryzyka
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przekroczenia przez inflacj¢ celu inflacyjnego w horyzoncie oddziatywania instrumentow
polityki pienigznej niezbedne sa dane makroekonomiczne, ktore miaty zosta¢ opublikowane
przed kolejnym posiedzeniem. Stad postulowano wstrzymanie si¢ z decyzja o podwyzszeniu
stop procentowych.

Biorac pod uwage wyniki pozostatych prac prognostycznych prowadzonych w NBP, ktore nie
wskazywaly na ryzyko wzrostu inflacji ponad poziom celu inflacyjnego, inni cztonkowie
Rady uznali, ze nie ma przestanek do dalszego zacies$nienia polityki pieni¢znej. Wskazywali
oni takze, ze obecnie nie jest przesadzone, kiedy Polska przystapi do systemu ERM II, wigc
uwarunkowania dotyczace uczestnictwa w ERM II nie powinny by¢ brane pod uwage w
biezacych decyzjach o stopach procentowych. Dodatkowo zwracali oni uwage na to, ze
zacie$nienie polityki pienigznej moze doprowadzi¢ do aprecjacji ztotego, zwigkszy¢
oczekiwania na dalsze podwyzki stop, a przez to obnizy¢ tempo wzrostu gospodarczego.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP o
25 punktow bazowych. Wniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawila stopy procentowe na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,50%, stopa lombardowa 6,00%, stopa
depozytowa 3,00%, a stopa redyskonta weksli 4,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 29 sierpnia 2007 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienigznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania si¢ inflacji w kontek§cie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywane;j
sytuacji gospodarczej.

Gléwnym przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byly zaburzenia na migdzynarodowych
rynkach finansowych 1 ich wplyw na perspektywy wzrostu gospodarczego, sytuacja na rynku
pracy w Polsce oraz sytuacja finansoOw publicznych. Rada dyskutowata o wplywie tych
czynnikow na przyszta inflacje w Polsce.

Czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze zarowno biezaca jak 1 prognozowana inflacja znajduja
sig¢ blisko celu inflacyjnego, a inflacja bazowa netto pozostaje od dtuzszego czasu zblizona do
dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego. Takie ksztalttowanie si¢ inflacji bazowej
uzasadnia ostrozno$¢ w polityce pieni¢znej i wstrzymanie si¢ z decyzja o zmianie Stop
procentowych. Inni cztonkowie wskazywali, ze spadek inflacji bazowej w ujgciu rocznym w
lipcu jest zwiazany ze znacznym wzrostem cen uslug telekomunikacyjnych rok wczesniej.
Ponadto, argumentowali oni, Ze rosnaca dynamika cen ustug sygnalizuje nasilanie si¢ efektu
Balassy-Samuelsona. Dodatkowo, wskazywali, ze ceny ropy na rynkach $wiatowych
utrzymuja si¢ powyzej poziomu zatozonego w lipcowej projekcji.

Czlonkowie Rady dyskutowali na temat obserwowanych w sierpniu br. zaburzen na
migdzynarodowych rynkach finansowych i ich wplywu na perspektywy $wiatowej 1 polskiej
gospodarki. Czes¢ cztonkow wskazywata, ze na skutek zaburzen na rynkach finansowych
obnizane sa prognozy wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych i Europie. Cho¢
obecnie trudno oceni¢ skal¢ wplywu tych problemow na gospodarke amerykanska mozna
spodziewa¢ si¢ dalszego obnizania prognoz wzrostu gospodarczego w otoczeniu
zewngtrznym polskiej gospodarki. Argumentowano, ze jesli wzrost gospodarczy w Stanach
Zjednoczonych 1 Europie begdzie nizszy niz wczes$niej oceniano, wowczas mozna oczekiwaé
mniejszego eksportu Polski, a przez to nizszego wzrostu gospodarczego i nizszej presji
inflacyjnej. Biorac pod uwagg powyzsze czynniki sugerowano ostrozno$¢ i wstrzymanie si¢ z
decyzja o zmianie stop procentowych na sierpniowym posiedzeniu i1 przyjgcie postawy
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"poczeka¢ 1 obserwowac", podobnie jak to uczynitly niektére inne banki centralne.
Wskazywano, ze opdznienie decyzji o podwyzszeniu stop nie bedzie miato istotnego wplywu
na oddziatywanie polityki pienigznej na inflacjg.

Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze zaburzenia finansowe wplywaja silnie na gospodarke
Swiatowa, gdy towarzyszy im znaczne i dlugotrwale zalamanie si¢ cen na rynku akcji. Taka
sytuacja miala miejsce w 2000 r., kiedy indeksy gieldowe obnizyly si¢ istotnie m.in. na skutek
spadku zaufania do rzetelnosci sprawozdan finansowych firm. Zdaniem tych czlonkow
obserwowane w sierpniu zaburzenia maja natomiast charakter podobny do zaburzen w 1998
r., gdy ich zrodto znajdowato si¢ bezposrednio na rynkach finansowych. Wowczas zaburzenia
te nie mialy istotnego wplywu na sytuacje sektora przedsigbiorstw i nie ostabily znacznie
wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych. Ponadto obserwowane w sierpniu br.
zaburzenia na globalnym rynku finansowym nie miaty wptywu na krajowy rynek finansowy.
Zwracano uwagg, ze niektore banki centralne zdecydowaly si¢ na podwyzszenie stop
procentowych w obliczu zaburzen na rynkach finansowych. W opinii tych cztonkéw
wstrzymywanie zaostrzania polityki pienigznej w Polsce ze wzgledu na zaburzenia na
migdzynarodowych rynkach finansowych mogloby sugerowaé, ze Narodowy Bank Polski
bedzie w przysztosci tagodzil polityke pienigzna w sytuacji probleméw wynikajacych z
podejmowania nadmiernego ryzyka przez instytucje finansowe, co mogloby zwigkszaé tzw.
pokusg naduzycia. Argumentowano takze, ze obecnie wzrost gospodarczy w Polsce jest
oparty przede wszystkim na wzroScie popytu krajowego, dlatego wplyw wzrostu
gospodarczego w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki na dynamike PKB jest obecnie
mniejszy niz wezesnie;j.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy cze$¢ cztonkéw Rady stwierdzita, ze w II kw. br.
dynamika jednostkowych kosztow pracy w gospodarce byta istotnie wyzsza niz
przewidywano w lipcowej projekcji. Czlonkowie ci wskazywali, ze w sektorze
przedsigbiorstw szybki wzrost wynagrodzen utrzymat si¢ w lipcu br., co sygnalizuje, ze w 111
kw. br. dynamika wynagrodzen w gospodarce pozostanie wysoka. Czlonkowie ci
argumentowali takze, ze przyspieszenie wzrostu plac obserwowane jest w coraz wigkszej
liczbie gatezi przemystu i1 gospodarki. Zwracano uwagg, ze czynnikiem oddzialujacym w
kierunku wzrostu plac bedzie zapowiadane przez rzad wigksze niz wczesniej oczekiwano
podwyzszenie ptacy minimalnej. Wskazywano rowniez, ze do utrzymania wysokiego wzrostu
ptac bedzie si¢ przyczyniat szybki 1 wigkszy niz prognozowano spadek stopy bezrobocia,
ktorej poziom ksztattuje sig¢ - w ocenie tych cztonkéw - ponizej stopy NAWRU. Zdaniem tych
cztonkow, utrzymanie nadmiernie szybkiego wzrostu ptac w gospodarce bgdzie po pewnym
czasie prowadzi¢ do wzrostu inflacji. W efekcie moze to pogorszy¢ konkurencyjnosé
polskiego eksportu, a przez to obnizy¢ tempo wzrostu gospodarczego w dluzszym okresie.
Prowadzitoby to takze do wzrostu nier6wnowagi w bilansie ptatniczym, co przyczyniatoby
si¢ do wzrostu ryzyka makroekonomicznego kraju.

Inni cztonkowie wskazywali, ze mimo szybkiego wzrostu wynagrodzen w przedsigbiorstwach
w lipcu obnizyla sig istotnie dynamika jednostkowych kosztéw pracy w przemysle, a zatem
nie utrwalito si¢ pogorszenie relacji ptac do wydajnosci w tym sektorze. Ponadto, cztonkowie
ci zwracali uwagg, ze w ostatnich latach wzrost ptac w przemysle byt nizszy niz wzrost
wydajnosci. Po pewnym czasie musialo wigc nastapi¢ odwrdcenie si¢ tych tendencji, w
wyniku czego obecnie obserwuje si¢ wzrost plac przewyzszajacy wzrost wydajnosci.
Argumentowano, ze wzrost ptac przewyzszajacy wzrost wydajnosci pracy bgdzie ograniczony
w czasie, bo w pewnym momencie wplynie negatywnie na wyniki finansowe firm. Zwracano
uwage, ze w I pot. 2007 r. przedsigbiorstwa osiagnety rekordowo wysokie wyniki finansowe,
a udzial kosztow wynagrodzen w kosztach ogétem pozostaje na stabilnym i niskim poziomie,
co sygnalizuje, ze przedsigbiorstwa nie musza podnosi¢ cen w reakcji na przyspieszenie
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wzrostu plac. Cztonkowie ci zwracali takze uwage, ze w 2006 r. i na poczatku 2007 r.
dynamika jednostkowych kosztow pracy w gospodarce byta wyzsza niz inflacja, a mimo to
wzrost inflacji byl umiarkowany. Dodatkowo cztonkowie ci wskazywali, ze na tle
sasiadujacych z Polska krajow znajdujacych si¢ na podobnym poziomie rozwoju
skumulowany wzrost ptac w przemysle przetworczym od 2002 r. byl w Polsce znaczaco
nizszy, natomiast wzrost wydajnosci byt znaczaco wyzszy niz w tych krajach.
Argumentowano, ze do wzrostu wydajnosci w Polsce przyczynia si¢ dynamicznie rosnace
inwestycje. Dodatkowo, zwracano uwageg, ze zgodnie z badaniami NBP dynamika
jednostkowych kosztow pracy w gospodarce liczona na podstawie danych BAEL moze by¢
zawyzona ze wzgledu na trudnos$ci z uwzglednieniem w BAEL skutkow zwigkszonej migracji
polskich pracownikow za granice.

Dyskutujac na temat wzrostu gospodarczego w Polsce cz¢$¢ cztonkow Rady zwracata uwage,
ze tempo wzrostu PKB w Polsce obniza sig, co potwierdzaja dane makroekonomiczne oraz
wyniki badan koniunktury. Ponadto wskazywali oni, ze wysoka dynamika inwestycji oraz
restrukturyzacja zachodzaca w przedsigbiorstwach przyczyniaja si¢ do wzrostu potencjalnego
PKB, co bedzie ograniczato presj¢ inflacyjna. Wskazywali oni takze, ze zgodnie z lipcowa
projekcja na poczatku 2009 r. tempo wzrostu potencjalnego PKB moze przekroczy¢ tempo
wzrostu rzeczywistego PKB, co zmniejszyloby proinflacyjne oddzialtywanie szybkiego
wzrostu gospodarczego.

Inni cztonkowie wskazywali, ze popyt krajowy ros$nie szybciej niz PKB, w zwiazku z czym
zwigksza si¢ deficyt na rachunku obrotéw biezacych. Ich zdaniem deficyt ten pozostaje na
razie umiarkowany, ale jego wzrost sprawia, ze bedzie si¢ on stawal istotnym czynnikiem
wplywajacym na perspektywy inflacji. Argumentowano, ze dane statystyczne za lipiec br.
wskazuja, ze w III kw. utrzyma si¢ prawdopodobnie szybki wzrost popytu krajowego i
poglebianie deficytu na rachunku obrotéw biezacych. W ocenie tych cztonkéw, w kierunku
utrzymania szybkiego wzrostu popytu konsumpcyjnego oddzialuje - oprocz dynamicznie
rosngcego funduszu ptac - szybki wzrost kredytu konsumpcyjnego, ktéry mimo dwodch
podwyzek stop procentowych nadal przyspiesza.

Cztonkowie Rady dyskutowali takze na temat ksztaltowania si¢ cen zywnosci. Wskazywano,
ze mimo obserwowanych w Polsce dobrych zbiorow, rosna ceny zbdz, ktore maja duzy
wplyw na ogolny poziom cen zZywnos$ci. Zwracano roOwniez uwagg, ze nieoczekiwanie rosng
ceny innych produktéw spozywczych oraz ze wzrosto ryzyko szybszego wzrostu cen
zywno$ci na rynkach §wiatowych.

Cztonkowie Rady poswigcili wiele uwagi sytuacji finansow publicznych. Zwracano uwage,
7ze obecnie obserwowana jest korzystna sytuacja tego sektora. Wskazywano jednak, ze
zapowiadane zmiany sposobu waloryzacji rent 1 emerytur uzalezniajace jej skale¢ dodatkowo
od wzrostu wynagrodzen skutkowa¢ bgda wzrostem wydatkow publicznych 1 popytu
konsumpcyjnego. Argumentowano rowniez, ze przedtuzenie okresu obowiazywania
dotychczasowych zasad przechodzenia na wcze$niejsza emerytur¢ moze nadal przyczyniac¢
si¢ do dezaktywizacji czgsci sity roboczej, a przez to moze negatywnie oddziatywac na
produkt potencjalny i jednoczesnie zwigksza¢ dynamike ptac. Ponadto, zdaniem czesci
cztonkow Rady takze obnizenie sktadki rentowej w sytuacji braku ograniczenia wydatkow
publicznych, bedzie zwigkszato zagregowany popyt. Uznano, Ze zapowiadane zmiany w
finansach publicznych - o ile zostana wprowadzone - beda oddziatywaty w kierunku wzrostu
deficytu sektora finanso6w publicznych, wzrostu popytu krajowego i inflacji.

Cztonkowie Rady dyskutowali takze na temat ksztaltowania si¢ kursu zlotego. W tym
kontekscie wskazywano zarOwno na oddzialywanie czynnikow fundamentalnych, jak i
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tendencji na migdzynarodowych rynkach finansowych, w tym m.in. na ksztattowanie si¢ salda
na rachunku obrotow biezacych, przeptywy kapitalu portfelowego oraz inwestycji
bezposrednich, a takze wzrost niepewno$ci zwiazanej z prawdopodobnymi wyborami
parlamentarnymi w Polsce.

W ocenie Rady, w warunkach zwigkszonej niepewno$ci zwiazanej z zaburzeniami na
mig¢dzynarodowych rynkach finansowych bilans czynnikow wpltywajacych na przyszia
inflacje wskazywat na konieczno$¢ zaostrzenia polityki pieni¢znej. Przemawiata za tym ocena
perspektyw inflacji dokonana na podstawie danych makroekonomicznych oraz lipcowej
projekcji inflacji. Istotnym argumentem za podwyzszeniem stop procentowych byty tez
podjete w ostatnim okresie decyzje zmniejszajace dochody i zwigkszajace wydatki sektora
finansow publicznych, ktéore moga prowadzi¢ do pogorszenia réwnowagi finanséw
publicznych 1 w §rednim okresie skutkowa¢ dodatkowa presja inflacyjna.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP o
25 punktéw bazowych. Wniosek zostat przyjety. Rada podwyzszyla stopy procentowe do
poziomu: stopa referencyjna 4,75%, stopa lombardowa 6,25%, stopa depozytowa 3,25%, a
stopa redyskonta weksli 5,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 26 wrzesnia 2007 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni¢znej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania si¢ inflacji w kontek§cie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywane;j
sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowala si¢ na: wptywie zaburzen na mig¢dzynarodowych
rynkach finansowych na perspektywy wzrostu gospodarczego, sytuacji na rynku pracy w
Polsce, nierownowadze zewngtrznej oraz sytuacji finansoéw publicznych. Rada dyskutowata o
wplywie tych czynnikow na przyszta inflacje w Polsce.

Cztonkowie Rady poswigcili wiele uwagi sytuacji na migdzynarodowych rynkach
finansowych oraz dyskutowali na temat wplywu zwigkszonej niepewnos$ci na perspektywy
wzrostu w gospodarce $wiatowej 1 polskiej. Czg$¢ uczestnikéw dyskusji zwracata uwagg, ze
polskiemu sektorowi finansowemu nie groza zaburzenia podobne do tych, jakie w sierpniu i
wrzesniu br. mialy miejsce na rynkach Standéw Zjednoczonych i Europy Zachodniej.
Wskazywali oni, ze w Polsce, w odroznieniu od Standéw Zjednoczonych, kredytow
hipotecznych udzielaja wylacznie instytucje objgte nadzorem bankowym, oraz, ze krajowy
rynek nie oferuje tak skomplikowanych instrumentéw finansowych, jak te dostgpne na
rynkach, na ktorych wystapily zaburzenia.

Inni uczestnicy dyskusji wskazywali, Ze zaburzenia na migdzynarodowych rynkach
finansowych wykroczyty poza amerykanski rynek kredytow subprime, czego przyktadem
byty problemy na niemieckim i brytyjskim rynku finansowym. Wskazywali oni réwniez, ze
jesli problemy na amerykanskim rynku nieruchomos$ci si¢ poglebia, to taka sytuacja w
polaczeniu z aprecjacja euro moze sta¢ si¢ przyczyna ostabienia wzrostu w strefie euro.
Oceniali oni rowniez, ze zwigkszona niepewnos$¢ moze utrzymac si¢ przez kilka najblizszych
miesigcy, gdyz niezbedne dostosowanie struktury aktywéw i pasywoé6w migdzynarodowych
instytucji finansowych bedzie nastgpowato stopniowo. Wskazywano takze, ze w obliczu
zaburzen czg$¢ bankow centralnych zdecydowala si¢ na zlagodzenie lub wstrzymanie
dalszego zacie$niania polityki pienigznej, przyjmujac postaw¢ wyczekiwania 1 obserwacji
rozwoju sytuacji zarowno na rynkach finansowych, jak i w realnej sferze gospodarki.
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Dyskutujac o perspektywach wzrostu gospodarczego, zwracano uwagg, ze na skutek zaburzen
na globalnych rynkach finansowych zostaty obnizone prognozy wzrostu gospodarczego dla
Stanow Zjednoczonych, zas w Europie odnotowano spadek wskaznikow koniunktury.
Argumentowano, ze jesli wzrost gospodarczy w otoczeniu zewngtrznym polskiej gospodarki
bedzie nizszy niz wczesniej oceniano, wowczas mozna oczekiwaé¢ obnizenia dynamiki
eksportu Polski, a przez to nizszego wzrostu gospodarczego i nizszej presji inflacyjne;.
Wskazywano ponadto, ze dynamika PKB zbliza si¢ do dynamiki produktu potencjalnego, za$
struktura wzrostu gospodarczego jest nadal bardzo korzystna z punktu widzenia perspektyw
inflacji dzigki zwigkszonej aktywnos$ci inwestycyjnej przedsigbiorstw.

Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze spadek aktywnos$ci gospodarczej w Europie nie musi
prowadzi¢ do obnizenia dynamiki eksportu Polski, gdyz w przesziosci w okresie niskiego
wzrostu gospodarczego kraje Europy Zachodniej - szczegdlnie Niemcy, na ktore przypada
znaczna czg$¢ polskiego eksportu - zglaszaty zwigkszone zapotrzebowanie na relatywnie
tanie produkty z Polski. W ocenie tych czlonkow biezace dane wskazuja, ze gospodarka
polska jest nadal w okresie szybkiego wzrostu, za$ luka popytowa jest dodatnia, co oddziatuje
w kierunku zwigkszenia presji inflacyjne;.

Dyskutujac o stabilnosci sektora finansowego, czg$¢ uczestnikow dyskusji wskazywata, ze
finansowanie gospodarki w Polsce jest w wigkszym stopniu oparte na rynku bankowym, niz
na rynku kapitalowym, za§ w strukturze wiasno$ci bankow dominuje kapital zagraniczny.
Wskazywano, ze nie mozna wykluczy¢, iz ewentualne problemy migdzynarodowych
instytucji finansowych powiazanych kapitalowo z polskimi bankami wptyna na kondycje
polskiego sektora finansowego. W tym kontekScie zwrdcono uwagg na problem wydzielenia
nadzoru bankowego z banku centralnego, co w przypadku zaburzen na rynku finansowym
moze utrudni¢ koordynacj¢ dziatan banku centralnego i nadzoru bankowego.

Czgs¢ uczestnikow dyskusji zwracata takze uwagg na wysoka dynamike kredytow dla
gospodarstw domowych, a takze na wzrost udziatu kredytow konsumpcyjnych w kredytach
dla gospodarstw domowych ogotem. W ocenie tych uczestnikdéw, szybki wzrost akcji
kredytowej potaczony z tagodzeniem warunkéw udzielania kredytow moze prowadzi¢ do
pogorszenia portfela kredytowego bankow, co moze stanowié¢ dodatkowe - obok ryzyk
ptynacych z migdzynarodowych rynkéw finansowych - zagrozenie dla stabilnosci systemu
finansowego w Polsce. Ponadto, wysoka dynamika kredytow wskazuje, ze wzrost popytu
krajowego moze by¢ szybszy niz wzrost potencjalnego PKB, co zwigkszatoby presj¢
inflacyjna. Zdaniem tych uczestnikoéw, polityka pienigzna powinna przeciwdziataé
nadmiernemu wzrostowi akcji kredytowej. Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak, Ze
wysoka dynamika kredytéw nie musi prowadzi¢ do pogorszenia jakos$ci portfela kredytowego
bankéw, gdyz jest ona skutkiem poprawy zdolnosci kredytowej gospodarstw domowych,
zwiazanej ze wzrostem ich dochodu do dyspozycji, wzrostem zatrudnienia i spadkiem
bezrobocia.

W trakcie posiedzenia wskazywano, ze w sierpniu inflacja w ujgciu rocznym uksztattowata
si¢ wyraznie ponizej celu. Niektorzy cztonkowie podkreslali, ze spadek inflacji w sierpniu byt
giebszy niz prognozowano. Inni czlonkowie wskazywali, Ze obnizenie inflacji bylo zwiazane
z obnizka cen ustug internetowych w tym miesiacu 1 ze efekty tej obnizki wygasna na
poczatku 2008 r. Zwracano takze uwage na rosnaca dynamike cen zywnosci. Dyskutowano
roOwniez na temat ewentualnego wptywu corocznej, planowanej na poczatek 2008 r. zmiany
koszyka bedacego podstawa do obliczania inflacji na wskaznik CPL

Omawiajac sytuacj¢ na rynku pracy wskazywano, ze pogarsza si¢ relacja mi¢gdzy dynamika
wynagrodzen 1 dynamika wydajnosci pracy. Czg$¢ czlonkéw Rady wskazywata, ze wzrost
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jednostkowych kosztow pracy, a zatem i1 kosztow przedsigbiorstw, moze prowadzi¢ do
pogorszenia ich rentowno$ci oraz spadku migdzynarodowej konkurencyjnosci gospodarki.
Czlonkowie ci wskazywali, ze tempo wzrostu ptac w Polsce jest bardzo wysokie w
poréwnaniu z wiekszoscia krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. Zdaniem tych czlonkéw
Rady, w najblizszej przysztosci nie nalezy oczekiwa¢ obnizenia dynamiki ptac, gdyz mimo
wciaz relatywnie wysokiej stopy bezrobocia rejestrowanego w Polsce przedsigbiorstwa maja
coraz wigksze trudno$ci z pozyskaniem pracownikow. Cztonkowie ci oceniali, ze dane z
rynku pracy sygnalizuja narastanie presji inflacyjnej w polskiej gospodarce. Argumentowali
oni takze, ze nawet W sytuacji spowolnienia dynamiki wzrostu gospodarczego w Polsce
dynamika wynagrodzen moze utrzymac¢ si¢ na wysokim poziomie, oddzialujac w kierunku
wzrostu inflacji.

Inni cztonkowie Rady byli zdania, ze wzrost plac przewyzszajacy wzrost wydajnosci pracy
nie bedzie trwaty, poniewaz po pewnym czasie wplynie negatywnie na wyniki finansowe
firm. Zwracano uwagg, ze udzial kosztoéw wynagrodzen w kosztach ogoélem pozostaje na
niskim i stabilnym poziomie, w zwiazku z czym przedsigbiorstwa nie musza podnosi¢ cen w
reakcji na przyspieszenie wzrostu ptac. Wskazywano, ze w przedsigbiorstwach w ostatnich
latach zachodzily intensywne procesy restrukturyzacyjne, ktore przyczynily si¢ do
obserwowanej poprawy wynikow finansowych 1 plynnosci finansowej tego sektora.
Dodatkowo wskazywano, ze na tle sasiadujacych z Polska krajow znajdujacych si¢ na
podobnym poziomie rozwoju skumulowany wzrost ptac w ostatnich latach byt w Polsce
znaczaco nizszy. Zwracano tez uwage, ze szybki wzrost jednostkowych kosztoéw pracy w
gospodarce nie prowadzit dotychczas do znaczacego wzrostu inflacji. Do przyczyn tego stanu
rzeczy zaliczono dobre wyniki finansowe przedsigbiorstw, pozwalajace im absorbowac
rosnace koszty wynagrodzen, silng konkurencje cenowa zwiazana z procesem globalizacji
oraz zwigkszong elastycznos¢ podazy, wynikajaca z obnizenia kosztow uruchamiania nowych
mocy wytworczych. Wskazywano, ze w kierunku ograniczania presji inflacyjnej oddziatuje
takze wzrost oszczednosci krajowych (o czym $wiadczy naptyw $rodkow do funduszy
inwestycyjnych), wzrost importu przyczyniajacy si¢ do zwigkszenia deficytu obrotow
biezacych, a takze aprecjacja ztotego.

Cztonkowie Rady dyskutowali takze o bilansie ptatniczym Polski. Zwracano uwage na to, ze
przyjeta na posiedzeniu Prognoza bilansu platniczego Rzeczypospolitej Polskiej na 2008 r.
wskazuje na narastanie nierownowagi zewngtrznej Polski. Podkreslano, ze istnienie
umiarkowanego deficytu w obrotach biezacych jest typowe dla gospodarek znajdujacych si¢
w okresie realnej konwergencji, jednak niepokojace jest, ze prognozowana relacja tego
deficytu do PKB szybko ros$nie. Wskazywano, ze w razie dalszego pogarszania si¢ relacji
migdzy dynamika ptac a dynamika wydajnos$ci pracy migdzynarodowa konkurencyjnos¢
polskiej gospodarki ulegnie pogorszeniu, co bedzie oddzialywato w kierunku narastania
nierbwnowagi zewngtrznej. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze wzrost tego deficytu w
najblizszej przysztosci nie bgdzie znaczaco zwigksza¢ ryzyka makroekonomicznego polskiej
gospodarki, gdyz globalizacja umozliwia finansowanie wigkszych niz w przesztosci
deficytow w obrotach biezacych, a cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej istotnie
przyczynia si¢ do ograniczenia ryzyka kraju.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byta rowniez sytuacja finanséw publicznych. Czgs¢
cztonkow Rady wskazywata, Zze mimo przyspieszonych wyboréw parlamentarnych i
zwiazanego z tym wzrostu niektorych wydatkéw budzetu w 2008 r., utrzymana zostata tzw.
kotwica budzetowa Inni cztonkowie oceniali jednak, ze wydatki calego sektora finansow
publicznych wzrosty znaczaco w 2007 r., za$ ich struktura zostata usztywniona. Podkreslano
réwniez, ze wprowadzone ostatnio zmiany w finansach publicznych beda pogarszaty sytuacje
tego sektora nie tylko w roku 2008, lecz przede wszystkim w latach nastgpnych. Dodatkowo
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wskazywano na mozliwos$¢ znaczacego pogorszenia sytuacji sektora finanséw publicznych w
przypadku spowolnienia gospodarczego.

Cztonkowie Rady byli zgodni, iz obecnie trudno oceni¢, jak dlugo utrzyma si¢ zwigkszona
niepewno$¢ na migdzynarodowych rynkach finansowych oraz, jaki bedzie jej wplyw na
realng sfer¢ Swiatowej, a w konsekwencji takze polskiej gospodarki. Uznali tez, ze nalezy
szczegolnie uwaznie analizowaé naptywajace w najblizszej przysztos$ci dane, zaré6wno te
dotyczace gospodarki krajowej, jak i1 te naptywajace z rynkow miedzynarodowych. Rada
uznala, ze w $rednim okresie prawdopodobienstwo uksztalttowania si¢ inflacji powyzej celu
inflacyjnego obnizylo si¢ w pewnym stopniu wskutek dokonanego wczesniej zacie$nienia
polityki pieni¢znej, dzigki czemu zmiana stop procentowych nie byla na biezacym
posiedzeniu konieczna.

Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,75%,
stopa lombardowa 6,25%, stopa depozytowa 3,25%, a stopa redyskonta weksli 5,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 31 pazdziernika 2007 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni¢znej dyskutowata na temat perspektyw
ksztaltowania si¢ inflacji w kontek§cie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywane;j
sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata si¢ na: zmianach w otoczeniu polskiej gospodarki,
ksztattowaniu si¢ kursu walutowego 1 cen zywno$ci oraz perspektywach wzrostu
gospodarczego. Rada dyskutowata o wptywie tych czynnikow na przyszta inflacje¢ w Polsce
na tle pazdziernikowej projekcji inflacji.

Dyskutujac o zmianach w otoczeniu polskiej gospodarki, zwracano uwagg, ze nadal
utrzymuje si¢ znaczna niepewnos¢ co do oceny skutkow zaburzen na migdzynarodowych
rynkach finansowych dla perspektyw wzrostu i inflacji w gospodarce swiatowej i polskiej.
Zwracano uwageg, ze obnizone zostatly prognozy wzrostu gospodarczego dla Stanow
Zjednoczonych oraz - w mniejszym stopniu - dla strefy euro, a takze, Ze nastroje
konsumentéw 1 producentow w strefie euro sa mniej optymistyczne. Wskazywano, ze w
przesztosci, w okresie niskiego wzrostu gospodarczego kraje Europy Zachodniej zgtaszaty
zwigkszone zapotrzebowanie na relatywnie tanie produkty z Polski. Jednakze odnotowana w
ostatnim czasie aprecjacja zlotego moze spowodowac spadek eksportu na skutek pogorszenia
si¢ konkurencyjnosci polskich produktéw. W efekcie obnizenie wzrostu gospodarczego u
glownych partnerow handlowych przetozyloby si¢ na oslabienie aktywnos$ci gospodarczej w
Polsce. Zwracano takze uwage, ze w obliczu zaburzen na migdzynarodowych rynkach
finansowych czg§¢ bankéw centralnych zdecydowala si¢ na ztagodzenie lub wstrzymanie
dalszego zacie$niania polityki pienieznej mimo rosnacej presji inflacyjne;.

Czg$¢ cztonkdéw Rady argumentowata, ze konsekwencje zaburzen na amerykanskim rynku
nieruchomosci dla wzrostu gospodarczego moga okaza¢ si¢ mniejsze niz oczekiwano, ze
wzgledu na utrzymywanie si¢ na stabilnym poziomie wartos$ci netto majatku amerykanskich
gospodarstw domowych. Uczestnicy dyskusji zwracali takze uwage, ze sytuacja na
miedzynarodowych rynkach finansowych do pewnego stopnia ustabilizowata sie.
Wskazywano, ze mimo utrzymujacej si¢ niepewnosci co do skali wptywu zaburzen na wzrost
w gospodarce $wiatowej niektore banki centralne w ostatnim okresie podwyzszyly stopy
procentowe, na co wptynat obserwowany w tamtych gospodarkach wzrost presji inflacyjne;.
Dodatkowo argumentowano, ze jednym =z czynnikow, ktére przyczynily si¢ do
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obserwowanych ostatnio zaburzen na migdzynarodowych rynkach finansowych byta
prowadzona wczesniej przez gtowne banki centralne tagodna polityka pienigzna.

Cztonkowie Rady wiele uwagi poswiecili problematyce kursu zlotego. W tym konteksScie
wskazywano zardwno na oddziatywanie czynnikow fundamentalnych, jak i tendencji na
migdzynarodowych rynkach finansowych. Czgs¢ czlonkéw Rady zwracata takze uwage na
mozliwy wpltyw wyniku wyboréw parlamentarnych w Polsce na ksztaltowanie si¢ kursu
walutowego. Wskazywano, ze od ostatniego posiedzenia Rady nastapito umocnienie kursu
zlotego. Czg$¢ czlonkow Rady argumentowata, ze aprecjacja zlotego ograniczy tempo
wzrostu cen. Cztonkowie ci zwracali uwagg, ze w Polsce, tak jak w innych matych otwartych
gospodarkach, zmiany kursu walutowego sa istotnym czynnikiem wplywajacym na sytuacj¢
gospodarcza 1 inflacje. Inni czlonkowie wskazywali natomiast, ze obecnie trudno ocenic
trwatos¢ czynnikow, ktore doprowadzity do aprecjacji ztotego.

Odnoszac si¢ do biezacej inflacji, czg$¢ cztonkéw Rady zwracala uwage, ze S$redni
dwunastomiesigczny wskaznik HICP dla Polski brany pod uwagg do oceny stopnia spetnienia
kryterium inflacyjnego z Maastricht ro$nie systematycznie od konca 2006 r. Wskazywano
réwnoczes$nie, ze istnieje znaczace ryzyko, ze w perspektywie kilku kwartalow Polska
przestanie spetnia¢ kryterium inflacyjne z Maastricht. Inni cztonkowie podkreslali, Ze inflacja
netto utrzymuje si¢ na niskim i stabilnym poziomie, a wzrost inflacji CPI we wrze$niu br.
wynikatl przede wszystkim ze wzrostu cen zywnoS$ci, ktory jest niezalezny od polityki
pienigzne;j.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byto rowniez ksztattowanie si¢ cen zywno$ci. Wzrost
tych cen moze utrzymac si¢ w dluzszej perspektywie, poniewaz wynika on w duzej mierze z
czynnikéw strukturalnych zwiazanych ze wzrostem popytu na zywnos¢ w krajach
rozwijajacych sig. Jednoczes$nie wskazywano, ze w Polsce Zywno$¢ stanowi nadal duza czg$¢
koszyka konsumpcyjnego gospodarstw domowych. W efekcie znaczny wzrost cen tej grupy
produktow moze spowodowaé podwyzszenie oczekiwan inflacyjnych i, co za tym idzie,
dalszy wzrost presji ptacowej. Jednakze niektorzy czlonkowie argumentowali, ze ryzyko
pojawienia si¢ efektow drugiej rundy zwiazanych ze wzrostem cen zywnoSci nie jest duze,
poniewaz trudno oczekiwac¢ dalszego przyspieszenia wzrostu ptac w obliczu pojawienia sig
symptomow ostabienia wzrostu gospodarczego.

Omawiajac oddzialywanie czynnikoéw globalnych na perspektywy inflacji czg$¢ czlonkéw
Rady stwierdzita, ze inflacja jest nadal ograniczana przez spadek cen towarow z krajow o
niskich kosztach wytwarzania. Nalezy jednak oczekiwa¢ coraz wigkszej presji na wzrost cen
zwiazanej ze wzrostem popytu ze strony tych krajow, co jest juz widoczne na rynku zywnosci
oraz surowcoOw. Oznacza to, ze kierunek wplywu czynnikoéw globalizacyjnych na inflacje
moze ulec odwroceniu. Inni czlonkowie zwracali uwage, ze w obliczu wzrostu popytu moze
nastapi¢ zwigkszenie produkcji zywno$ci, co bedzie ograniczalo presj¢ na wzrost cen.
Cztonkowie ci wskazywali, ze obecnie trudno oceni¢ taczny wplyw czynnikéw
globalizacyjnych na inflacjg¢ w przysztosci.

Cztonkowie Rady dyskutowali o sytuacji na rynku pracy. Czgs$¢ cztonkoéw wskazywala, ze
obserwowany obecnie szybki wzrost plac zwiazany jest z trwalymi czynnikami, takimi jak
niedobory sily roboczej o odpowiednich kwalifikacjach oraz proces konwergencji ptac w
Polsce do poziomu wyzej rozwinigtych krajéw UE. Zwracano uwage, ze dodatkowo presje
ptacowa moga zwigksza¢ ewentualne efekty drugiej rundy zwiazane ze wzrostem cen
zywnos$ci. Uczestnicy dyskusji podkreslali, ze nadal silny wpltyw na dynamike ptac ma
zwigkszona emigracja sity roboczej do krajoéw UE. Czg$¢ cztonkéw Rady oceniata natomiast,
ze glowna fala emigracji prawdopodobnie juz mingta, a przedsigbiorstwa zaczynaja
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przystosowywac si¢ do zmian na rynku pracy. Cztonkowie ci argumentowali takze, ze wyniki
badan przedsigbiorstw wskazuja, ze stosunkowo niewielka czg$¢ przedsigbiorstw zamierza
podnosi¢ ptace, a dynamika wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw we wrzesniu br. nieco
si¢ obnizyta. Podkreslano rowniez, ze wzrost ptac przewyzszajacy wzrost wydajnosci pracy
bedzie ograniczony w czasie, bo obnizajaca si¢ dynamika produkcji i1 sprzedazy
przedsigbiorstw ograniczy mozliwos¢ podnoszenia ptac. Dodatkowo, zwracano uwage, ze
dynamika jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce liczona na podstawie danych BAEL
moze by¢ zawyzona.

Odnoszac si¢ do problematyki wzrostu gospodarczego w Polsce zaznaczono, ze w
pazdzierniku br. GUS zrewidowal w dot dane o wzroscie PKB w pierwszej potowie 2007 r.
Ponadto, zwrocono uwage, ze dane makroekonomiczne za wrzesien br. wskazuja na
ostabienie wzrostu gospodarczego (odnotowano obnizenie dynamik produkcji przemystowe;,
sprzedazy detalicznej i wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw, podazy pieniadza oraz
kredytu dla gospodarstw domowych). Czg$¢ cztonkow argumentowala jednak, ze z ostatnich
danych nie wynika, ze nastapi znaczne spowolnienie wzrostu gospodarczego, ktoére
zmniejszytoby presje inflacyjna, bo nie zmienily si¢ znaczaco trendy tych kategorii
makroekonomicznych. Ponadto, zaznaczono, ze obnizenie dynamiki wzrostu gospodarczego
byto oczekiwane i jest uwzglednione w pazdziernikowej projekcji inflacji.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byly rowniez perspektywy inflacji zarysowane w
projekcji inflacji z modelu ECMOD. Czg$¢ czlonkéw Rady zwracata uwage, ze zgodnie z
centralng §ciezka projekcji w 2009 r. inflacja CPI oraz inflacja bazowa netto przekrocza gorna
granicg odchylen od celu inflacyjnego. Ponadto wskazywali oni, ze projekcja nie uwzglednia
w pelni ryzyka wzrostu inflacji ponad cel inflacyjny. Wskazywano, ze prognozowane
obnizenie si¢ dynamiki wynagrodzen jest mato prawdopodobne przy nadal silnym wzros$cie
popytu i obnizajacej si¢ stopie bezrobocia, ktéra w ich opinii, ksztaltuje si¢ ponizej stopy
NAWRU. Jednocze$nie cztonkowie ci wskazywali, ze ze wzgledu na procyklicznosé
wydajnosci pracy trudno oczekiwaé wzrostu jej dynamiki przy prognozowanym obnizeniu
dynamiki PKB. W efekcie argumentowali oni, ze dynamika jednostkowych kosztow pracy
moze by¢ wyzsza niz uwzgledniono w projekcji. Wskazywano rowniez, ze w projekcji
prognozowane jest znaczne przyspieszenie tempa wzrostu potencjalnego PKB, ktore jest
szybsze niz sugeruja to do§wiadczenia innych krajow. Ponadto zwracano uwagg, ze projekcja
nie w peini uwzglednia ryzyka trwatego wzrostu dynamiki cen Zywnosci oraz ryzyka efektow
drugiej rundy. Inni cztonkowie Rady zwracali natomiast uwagg, ze w punkcie startowym
projekcji uwzgledniono stabszy niz obserwowany poziom kursu ztotego 1 jednocze$nie
prognozowane jest ostabienie nominalnego kursu w horyzoncie projekcji. Argumentowano,
ze jesli poziom kursu zlotego utrzyma si¢ na obecnym poziomie, inflacja moze by¢ znaczaco
nizsza niz w projekcji.

Odnoszac si¢ do sytuacji w finansach publicznych, cz¢§¢ czlonkéw Rady zwracata uwagg na
to, ze w 2007 r. deficyt budzetowy powinien by¢ istotnie nizszy od zaplanowanego i
jednoczesnie obnizy sig jego relacja do PKB wobec poprzedniego roku. Wskazano, ze w 2008
r. relacja deficytu do PKB nie powinna si¢ zwigkszy¢, a mozliwe jest nawet jej zmniejszenie.
Czg$¢ uczestnikow dyskusji argumentowata jednak, ze w 2008 r. zwigkszy si¢ strukturalny
deficyt sektora finansow publicznych, co oznacza, ze oddziatywanie polityki fiskalnej na
gospodarke bedzie procykliczne.

W wyniku przeprowadzonej dyskusji, cz¢§¢ cztonkdéw uznata, Zze ocena perspektyw inflacji
dokonana na podstawie pazdziernikowej projekcji inflacji z modelu ECMOD oraz czynnikéw
nieuwzglednionych w projekcji wskazuje, ze prawdopodobienstwo przekroczenia celu
inflacyjnego w horyzoncie projekcji jest znaczace 1 uzasadnia podwyzszenie stop
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procentowych na pazdziernikowym posiedzeniu. Inni czionkowie uznali natomiast, ze
wystepujaca w ostatnim okresie aprecjacja kursu ztotego ogranicza ryzyko wzrostu inflacji i
ze dla perspektyw inflacji istotny bedzie dalszy rozwodj sytuacji na rynku walutowym.
Zwracali oni rOwniez uwage na symptomy ostabienia gospodarczego.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP o
25 punktow bazowych. Wniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,75%, stopa lombardowa 6,25%, stopa
depozytowa 3,25%, a stopa redyskonta weksli 5,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 28 listopada 2007 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienigznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztattowania si¢ inflacji w kontek§cie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywane;j
sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata si¢ na: zmianach w otoczeniu polskiej gospodarki,
ksztattowaniu si¢ biezacej inflacji, perspektywach wzrostu gospodarczego oraz
perspektywach finansow publicznych w 2008 r. i w latach nastepnych. Rada dyskutowata o
wptywie tych czynnikow na przyszia inflacje w Polsce.

Dyskutujac o zmianach w otoczeniu polskiej gospodarki, zwracano uwagg, ze obnizane sa
prognozy wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych i Unii Europejskiej oraz ze
istnieje ryzyko spowolnienia wzrostu gospodarczego na $§wiecie, co moze zmniejszy¢
dynamike¢ polskiego eksportu oraz naplyw inwestycji bezposrednich 1 w efekcie obnizy¢
tempo wzrostu gospodarczego w Polsce. Wskazywano jednak, ze w przeszto$ci, w okresie
niskiego wzrostu gospodarczego niektore kraje Europy Zachodniej zglaszaly zwigkszone
zapotrzebowanie na relatywnie tanie produkty z Polski, przez co trudno oceni¢ wplyw
spowolnienia gospodarczego na $wiecie na wzrost gospodarczy w Polsce. Ponadto zwracano
uwagg, ze obecnie wzrost PKB jest przede wszystkim oparty na wzroScie popytu
wewngtrznego (konsumpcji 1 inwestycji).

Czgs¢ czltonkéw Rady zwracala uwageg, Zze w obliczu pogorszenia sytuacji na
migdzynarodowych rynkach finansowych i pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego
oczekiwane jest tagodzenie polityki pienigznej przez najwigksze banki centralne. Inni
cztonkowie Rady wskazywali, Ze banki centralne, ktdre nie podnosza stop procentowych lub
obnizaja je mimo rosnacej inflacji, to wtasnie banki krajow bezposrednio dotknigtych przez
zaburzenia na rynkach finansowych.

W tym kontek$cie zwracano uwage, ze obserwowane do niedawna niskie stopy procentowe
doprowadzity do powstania nadmiaru globalnej ptynnosci, ktéra nie byta odzwierciedlona w
inflacji cen konsumpcyjnych, natomiast doprowadzita do znacznego wzrostu cen aktywow.
Od dwoch lat ceny na Swiatowych rynkach niektoérych aktywow obnizaly sig, w zwigzku z
czym obecnie trudno oceni¢, w jakim kierunku bedzie przemieszcza¢ si¢ nadmiar ptynnosci.

Dyskutujac na temat wzrostu gospodarczego w Polsce w kolejnych latach, czg§¢ czlonkéw
Rady zwracala uwagg, ze tempo wzrostu PKB bedzie si¢ w kolejnych latach stopniowo
obniza¢, co bedzie zmniejszalo presj¢ popytowa. Ponadto, szybki wzrost inwestycji
przedsigbiorstw, na ktéry wskazuja dane za pierwsze trzy kwartaty 2007 r., bedzie sprzyjat
wzrostowi produktu potencjalnego. Oba te czynniki beda oddzialywa¢ w kierunku
ograniczenia presji inflacyjnej. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze dane za pazdziernik
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dotyczace produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej nie sygnalizuja ostabienia
aktywnosci gospodarczej w Polsce. Zwracano uwage, ze do utrzymania wysokiej dynamiki
popytu krajowego przyczynia si¢ szybki wzrost wynagrodzen oraz bardzo dobre wyniki
finansowe przedsigbiorstw. Ponadto, zdaniem tych czionkéw, mimo iz dynamika PKB
prawdopodobnie obnizy si¢ w najblizszych latach, pozostanie nadal na stosunkowo wysokim
poziomie.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy zwracano uwagg, ze wysoka dynamika ptac prowadzi do
znacznego wzrostu jednostkowych kosztow pracy w gospodarce. Wskazywano, ze wzrost
ptac w gospodarce w III kw. br. byt wyzszy niz oczekiwano w pazdziernikowej projekc;ji.
Ponadto na utrzymanie wysokiej dynamiki ptac w gospodarce wskazuja rekordowe dane o
wynagrodzeniach w sektorze przedsigbiorstw w pazdzierniku, a takze nadal obnizajaca si¢
stopa bezrobocia. Czg$¢ cztonkdw Rady zwracala uwage, ze moga narasta¢ rdznice placowe
migdzy sektorem prywatnym i publicznym, ktore beda powodowaé przeptyw
wykwalifikowanych pracownikow z sektora publicznego do prywatnego 1 zwigksza¢ presj¢ na
wzrost ptac w sektorze publicznym. Uczestnicy dyskusji wskazywali réwniez, ze ze wzgledu
na wysoka dynamike ptac w III kw. br. po raz pierwszy od dtuzszego czasu wzrost kosztow
wynagrodzen byt wyzszy niz dynamika przychodéw przedsigbiorstw, co moze sygnalizowac,
ze tendencja spadku udziatu kosztow pracy w przychodach odwrocita sig.

Zdaniem innych cztonkéw Rady wzrost jednostkowych kosztow pracy nie przeklada sig
dotychczas na wzrost presji inflacyjnej ze wzgledu na wysokie zyski przedsigbiorstw.
Ponadto, mozna oczekiwaé obnizenia dynamiki jednostkowych kosztéw pracy w horyzoncie
oddziatywania polityki pieni¢znej ze wzgledu na oczekiwane przyspieszenie wydajnosci
pracy zwiazane z szybko rosnagcymi inwestycjami. Zwracano rdwniez uwageg, ze ewentualne
spowolnienie gospodarki $wiatowej, w tym gospodarek krajow Europy Zachodniej, moze
doprowadzi¢ do zmniejszenia skali emigracji polskich pracownikéw, co ograniczyloby presj¢
na wzrost wynagrodzen.

Odnoszac si¢ do biezacej inflacji, zwrdécono uwagg, ze po dlugim okresie ksztattowania sig
inflacji ponizej celu inflacyjnego, w pazdzierniku roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych
przekroczylo cel inflacyjny, ktory wynosi 2,5%. Czgs¢ czltonkéw Rady wskazywatla, ze
wzrost inflacji CPI w pazdzierniku wynikal w znacznym stopniu z silnego wzrostu cen
zywnos$ci oraz paliw, natomiast inflacja bazowa netto pozostala na stosunkowo niskim
poziomie. Czlonkowie ci wskazywali, Zze obecnie trudno oceni¢, czy czynniki, ktore
doprowadzily do wzrostu inflacji beda mie¢ trwaty charakter. Inni czlonkowie Rady zwracali
jednak uwagg, ze od poprzedniego miesiaca wzrosty wszystkie miary inflacji bazowej, a
wzrost inflacji bazowej netto byt znaczacy na tle zmian tego wskaznika w okresie ostatniego
roku. Ich zdaniem sygnalizuje to, Ze narastajaca od pewnego okresu presja inflacyjna zaczyna
znajdowac odzwierciedlenie w dynamice cen.

Rada dyskutowata na temat przydatnosci wskaznika inflacji bazowej netto jako miary stuzace;j
do oceny presji inflacyjnej. Zdaniem czgsci cztonkow Rady, badania empiryczne dla Standéw
Zjednoczonych wskazuja, ze inflacja bazowa jest miara, ktéra dobrze odzwierciedla trend
poziomu cen. Inni czlonkowie wskazywali natomiast, ze w Stanach Zjednoczonych w ciagu
ostatnich dziesigciu lat inflacja bazowa netto byta przecigtnie nizsza od inflacji CPI, a zatem
nie w petni odzwierciedlala zmiany cen konsumpcyjnych.

Dyskutujac o przysztej inflacji, cz¢$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze tempo wzrostu cen w
najblizszych kwartatach jest juz w pewnym stopniu zdeterminowane. Zdaniem tych cztonkow
inflacja bedzie przejsciowo podwyzszona, co bgdzie wynika¢ glownie - podobnie jak w wielu
innych krajach - ze wzrostu cen zywnos$ci i paliw, a wigc czynnikOw pozostajacych poza
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wptywem polityki pienigznej. Inni cztonkowie Rady zwracali uwage, ze pazdziernikowa
projekcja inflacji wskazuje na utrzymywanie si¢ wysokiej presji inflacyjnej w calym
horyzoncie projekcji m.in. ze wzgledu na wzrost popytu krajowego przekraczajacy dynamike
PKB oraz wzrost ptac szybszy niz wzrost wydajnos$ci pracy.

Uczestnicy dyskusji zwracali uwage, ze wzrost inflacji, szczegolnie gdy jest spowodowany
silnym wzrostem cen zywnosci i1 paliw, ktdre istotnie wplywaja na percepcje inflacji przez
konsumentéw, moze doprowadzi¢ do wzrostu oczekiwan inflacyjnych i zwigkszy¢ presj¢ na
wzrost ptac. Ryzyko wtérnych efektéw wzrostu biezacej inflacji jest wigksze niz w 2004 r. ze
wzgledu na napigta sytuacje na rynku pracy, w tym znacznie nizszy poziom bezrobocia. Z
drugiej strony zwracano jednak uwagg, ze obecnie ryzyko wystapienia tzw. efektow drugiej
rundy jest znacznie mniejsze niz w czasach wstrzasow naftowych w latach 70.

Na posiedzeniu dyskutowano takze na temat wzrostu cen zywnos$ci na rynkach $wiatowych,
ktory zwigksza obecnie inflacj¢ zaréwno w Polsce, jak 1 w wigkszos$ci innych krajow. Czgs¢
uczestnikow dyskusji oceniala, ze podwyzszona dynamika cen zywno$ci moze si¢ utrzymac
w dhuzszym okresie. Jednocze$nie argumentowano, ze wzrost cen zywnosci bgdzie oznaczaé
zmiang cen wzglednych oraz zwigkszenie wydatkéw gospodarstw domowych na zywnosé. W
efekcie moze nastapi¢ zmniejszenie popytu na inne dobra, co ograniczyloby wzrost ogolnego
poziomu cen. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze wzrost cen zywnosci na rynkach
migdzynarodowych moze by¢ przej$ciowy 1 wynikaé z negatywnych szokéw podazowych. W
kontekscie dynamiki cen zywno$ci dyskutowano réwniez na temat ewentualnego
podwyzszenia stawek VAT na zZywno$¢ nieprzetworzona i ushugi gastronomiczne w 2008 r. 1
jego wptywu na inflacjg.

Rada poswigcita wiele uwagi perspektywom finanso6w publicznych. Zwracano uwage, ze ze
wzgledu na niski stopien realizacji deficytu budzetowego do konca pazdziernika br. i
jednoczesne podtrzymanie zapowiedzi realizacji tegorocznego deficytu na przewidywanym
poziomie, istnieje ryzyko znacznego skumulowania wydatkow publicznych w ostatnich
dwoch miesigcach 2007 r. co oddziatywatoby w kierunku zwigkszenia presji inflacyjne;j.
Ponadto wskazywano, Ze z jednej strony pojawily si¢ zapowiedzi obnizek podatkow, z drugie;j
natomiast wzrost ptac w sferze budzetowej prawdopodobnie bedzie wyzszy niz uwzgledniono
w projekcie ustawy budzetowej na 2008 r. Dodatkowo wskazywano, ze niektore ustawy
uchwalone przez parlament przed jego rozwigzaniem moga zwigksza¢ nierOwnowage
finansow publicznych przez wiele najblizszych lat.

Omawiajac problematyke kursu walutowego wskazywano, ze od wrzesnia br. umocnil si¢
istotnie kurs ztotego. Z jednej strony aprecjacja ztotego ogranicza wptyw wysokich cen ropy
na inflacje¢ w Polsce, z drugiej natomiast ostabia konkurencyjno$¢ polskiej gospodarki,
powodujac narastanie nier6wnowagi zewnetrznej. Zwracano jednak uwage, ze
przedsigbiorstwa eksportujace wykorzystuja w produkcji w duzym stopniu towary
importowane, co ogranicza negatywny wplyw aprecjacji kursu walutowego na ich sytuacje
finansowa. Argumentowano rdwniez, ze aprecjacja zlotego zmniejsza wyrazona w ztotych
warto$¢ doptat UE do rolnictwa w Polsce oraz warto$¢ transferow polskich emigrantow
pracujacych za granica, co dziala w kierunku obnizenia popytu krajowego. Wskazywano
takze, ze obecnie trudno oceni¢ trwato$¢ czynnikow, ktore doprowadzity do aprecjacji ztotego
w ostatnim okresie.

W wyniku przeprowadzonej dyskusji uznano, ze utrzymujacy si¢ szybki wzrost popytu,
napigcia na rynku pracy, znaczacy wzrost biezacej inflacji i1 ryzyko jego utrwalenia, a takze
oczekiwany do konca 2008 r. znaczacy wzrost popytu ze strony finanséw publicznych
uzasadniaja oceng, ze prawdopodobienstwo przekroczenia celu inflacyjnego w horyzoncie
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oddziatywania polityki pieni¢znej jest znaczace, co wymaga podwyzszenia stop
procentowych na listopadowym posiedzeniu.

Ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP o 25 punktow
bazowych. Wniosek zostal przyjety. Rada postanowila podwyzszy¢ stopy procentowe do
poziomu: stopa referencyjna 5,00%, stopa lombardowa 6,50%, stopa depozytowa 3,50%, a
stopa redyskonta weksli 5,25%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 19 grudnia 2007 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienigznej dyskutowata na temat perspektyw
ksztaltowania si¢ inflacji w kontek$cie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywane;j
sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata si¢ na: ksztattowaniu si¢ biezacej inflacji, w tym cen
Zywnosci, sytuacji na rynku pracy, perspektywach wzrostu gospodarczego oraz poziomie stop
procentowych w Polsce i za granica. Rada dyskutowata o wptywie tych czynnikow na
przyszia inflacj¢ w Polsce.

Odnoszac sig do biezacej inflacji, analizowano przyczyny tego, ze w listopadzie roczne tempo
wzrostu cen konsumpcyjnych uksztaltowato si¢ powyzej celu inflacyjnego NBP, ktory wynosi
2,5%, oraz przekroczyto goérna granic¢ odchylen od celu, ktéra okreslona jest na poziomie
3,5%. Wskazywano, ze wzrost inflacji CPI w listopadzie wynikat w duzym stopniu z
przyspieszenia dynamiki cen zywnos$ci oraz paliw, za$ inflacja bazowa netto wzrosta
nieznacznie 1 pozostala na stosunkowo niskim poziomie. Zdaniem cze$ci czlonkdéw Rady,
niska inflacja bazowa netto wskazuje na niska presj¢ inflacyjna wynikajaca z czynnikow
popytowych. Jednoczes$nie podkreslano, ze wysokie tempo wzrostu cen Zywnosci i paliw oraz
wynikajacy z tego wzrost inflacji CPI sa zwiazane ze zjawiskami globalnymi, ktore pozostaja
poza wptywem krajowej polityki pieni¢znej. Z kolei niektoérzy uczestnicy dyskusji zwracali
uwagg, ze utrzymuje si¢ wzrost cen niektorych ustug oraz zmniejsza si¢ dezinflacyjne
oddziatywanie spadku cen dobr importowanych z krajow o niskich kosztach wytwarzania.

Omawiajac ksztattowanie si¢ cen zywnosci, Rada dyskutowata o trwatosci ich podwyzszonej
dynamiki. Niektorzy cztonkowie Rady byli zdania, Ze wysokie tempo wzrostu cen Zywnosci
jest zjawiskiem przejsciowym, gdyz wynika w duzej mierze z szokéw podazowych na
globalnych rynkach. Wskazywano réwniez, ze do uksztattowania si¢ cen czgsci surowcow
rolnych na wysokim poziomie mogta przyczyni¢ si¢ spekulacja instytucji finansowych na
rynkach terminowych oraz, ze pojawiaja si¢ juz sygnaty spadku cen niektorych surowcow
rolnych. Inni uczestnicy dyskusji oceniali, Zze wysoka dynamika cen Zywnosci moze utrzymaé
si¢ w dluzszym okresie, poniewaz jest w znacznym stopniu determinowana trwatym
wzrostem §wiatowego popytu na zywnos¢, za$ niedobory podazy w skali globalnej moga
wystgpowac czgsciej niz dotychczas m.in. ze wzgledu na zmiany klimatyczne. Dyskutowano
takze o mozliwym wplywie zniesienia rosyjskiego embarga na polski eksport zywnosci na
dynamike cen Zywnosci w Polsce.

Czg$¢ uczestnikdw dyskusji oceniata, ze prognozowany wzrost inflacji bazowej netto oraz
nadal wysoka dynamika cen zywnosci 1 paliw sprawia, ze pod koniec 2008 r. inflacja CPI
bedzie nadal ksztattowaé si¢ powyzej celu inflacyjnego. Jednocze$nie wskazywali oni, ze ze
wzgledu na specyficzny charakter szokow powodujacych wzrost cen inflacja CPI moze przez
dluzszy czas utrzymywac si¢ powyzej inflacji bazowej netto. Wskazywano rowniez, ze
istnieje niepewnos¢ co do skali zapowiadanych podwyzek cen energii 1 gazu w 2008 r. Inni
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czlonkowie Rady wskazywali, ze przyszta inflacja moze by¢ nizsza niz przewiduje
pazdziernikowa projekcja ze wzgledu na wyzszy od uwzglednianego w projekcji poziom
kursu ztotego.

Zwracano uwagg, ze mimo iz Polska w listopadzie 2007 r. nadal speiniata kryterium
inflacyjne z Maastricht, wzrost inflacji moze stwarza¢ ryzyko przekroczenia przez inflacje
wartosci referencyjnej w nadchodzacym okresie.

Czg$¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze wzrost biezacej inflacji CPI moze doprowadzi¢ do
wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Podkreslali oni, Ze ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyjnych
jest szczegdlnie wysokie, gdy wzrost inflacji wynika z silnego wzrostu cen zywnosci, a wigc
dobr czgsto nabywanych i majacych duzy udziat w koszyku CPI. Zwracano uwagg, ze wzrost
oczekiwan inflacyjnych moze zwigkszy¢ presje na wzrost ptac. Ponadto cze$¢ uczestnikow
dyskusji wskazywata, ze wzrost biezacej inflacji - inaczej niz w 2004 r. - nastgpuje w
warunkach szybkiego wzrostu gospodarczego oraz napi¢¢ na rynku pracy, co zwigksza
prawdopodobienstwo wzrostu oczekiwan inflacyjnych i pojawienia si¢ tzw. efektow drugiej
rundy. Zdaniem innych cztonkéw Rady ryzyko efektow drugiej rundy jest umiarkowane ze
wzgledu na zmiany instytucjonalne, ktore zaszly na rynkach pracy w Polsce i w innych
krajach.

Omawiajac sytuacje¢ na rynku pracy, zwracano uwagg¢ na wyzszy niz oczekiwano w
pazdziernikowej projekcji wzrost ptac w gospodarce w III kw. 2007 r., bardzo wysoka
dynamike wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw w listopadzie oraz utrzymujace si¢
zadania znaczacych podwyzek plac w sektorze publicznym. Zwracano uwagg, ze wzrost ptac
pozostaje wyzszy od wzrostu wydajnosci pracy, co oddziatuje w kierunku zwigkszenia presji
inflacyjnej. Czes$¢ uczestnikéw dyskusji wskazywata, ze wysoka dynamika ptac w gospodarce
utrzyma si¢ takze w nadchodzacych miesiacach ze wzgledu na niedobor pracownikéw na
krajowym rynku pracy, a takze, ze place beda rosly szybciej niz zalozono w pazdziernikowe;j
projekcji inflacji. Uczestnicy ci oceniali, ze spowoduje to dalszy wzrost jednostkowych
kosztow pracy, co bedzie prowadzito do pogorszenia wynikow finansowych przedsigbiorstw 1
zmniejszenia inwestycji w gospodarce. Zdaniem tych uczestnikdw, napigcia na rynku pracy,
odzwierciedlone w szybkim spadku stopy bezrobocia, oraz wzrost biezacej inflacji sprawiaja,
1z ryzyko wystapienia tzw. efektow drugiej rundy jest wyzsze niz w 2004 r. Ponadto oceniali
oni, ze skala emigracji zarobkowej nie zmniejszy si¢ znaczaco w najblizszych latach ze
wzgledu na wciaz duze réznice w poziomie dochodéw migdzy Polska a krajami Europy
Zachodniej.

Inni cztonkowie Rady byli zdania, ze moga wystapi¢ czynniki, ktore bgda ograniczaly
dynamike wynagrodzen i jednostkowych kosztow pracy. Uwazali oni, ze wzrost ptac w
sektorze przedsigbiorstw moze by¢ hamowany przez obawy o pogorszenie wynikow
finansowych. Cztonkowie ci wskazywali takze, Zze znaczace podwyzki plac w sektorze
publicznym sa mato prawdopodobne, gdyz nie przewidziano ich w projekcie ustawy
budzetowej na 2008 r. Zwracano réwniez uwagg, ze dynamika jednostkowych kosztow pracy
w gospodarce poza rolnictwem w III kw. 2007 r. byla nizsza niz zakladano w
pazdziernikowej projekcji. Ponadto wskazywano, Ze stopa bezrobocia w Polsce jest nadal
wyzsza niz w innych krajach, a napigcia na rynku pracy moga si¢ wkrotce zmniejszy¢,
poniewaz wzrost wynagrodzen w kraju oraz aprecjacja zlotego powinny doprowadzi¢ do
zmniejszenia skali emigracji polskich pracownikow.

Dyskutujac o perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsce, czes¢ cztonkéw Rady

wskazywala, ze dynamika PKB w II kw. 2007 r. byla wyzsza od zakladanej w
pazdziernikowej projekcji, a wzrost gospodarczy w IV kw. utrzymatl si¢ prawdopodobnie na
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wysokim poziomie. Ponadto wskazywano, ze w kierunku utrzymania wzrostu popytu bedzie
oddziatywa¢ szybki wzrost kredytow. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze oczekiwane jest
spowolnienie wzrostu gospodarczego na §wiecie, co moze zmniejszy¢ dynamike polskiego
eksportu oraz naptyw inwestycji bezposrednich i w efekcie obnizy¢ tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce. Ponadto niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze mimo
wysokiej dynamiki PKB oraz wynagrodzen struktura wzrostu PKB nie wskazuje na wzrost
presji popytowej: spozycie ogolem, spozycie indywidualne oraz import rosty w III kw. 2007
r. wolniej niz zaktadano w projekcji, natomiast eksport rost szybciej niz prognozowano.
Podkreslano takze, ze szybszy od zatozonego w projekcji wzrost inwestycji w 111 kw. 2007 r.
wskazuje na mozliwo$¢ szybszego wzrostu produktu potencjalnego i oslabienia presji
inflacyjnej w Srednim okresie.

Rada poswigcita wiele uwagi ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienigznej w Polsce.
Czg$¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze podwyzki stop procentowych NBP w 2007 r. w
polaczeniu z umocnieniem kursu ztotego sprawily, ze restrykcyjnos¢ polityki pieni¢znej
utrzymuje si¢ na wysokim poziomie. Cztonkowie ci wskazywali ponadto, ze poziom realnej
stopy procentowej w Polsce jest stosunkowo wysoki na tle innych krajéw regionu. Inni
uczestnicy dyskusji zwracali uwagg, ze poziom realnej stopy procentowej obnizyt si¢ w 2007
r. ze wzgledu na to, ze inflacja CPI wzrosla silniej niz poziom nominalnych stop
procentowych. Argumentowali oni, ze roéznice w poziomie realnych stop procentowych
migdzy krajami wynikaja m.in. z r6Znic w poziomie naturalnej stopy procentowej. Uczestnicy
ci wskazywali rowniez, ze przy ocenie zmian stopnia restrykcyjnosci polityki monetarnej
nalezy uwzglednia¢ aprecjacj¢ realnego kursu rOwnowagi, zwiazang z procesem
konwergencji. Wskazywano takze, ze obecnie trudno oceni¢ trwato$¢ czynnikow, ktore
doprowadzity do aprecjacji zlotego w ostatnim okresie.

Czg$¢ czltonkow Rady wskazywata, ze w ostatnim okresie czg§¢ bankoéw centralnych na
swiecie obnizyla stopy procentowe. Inni czlonkowie zwracali uwagg, ze obnizki stop miaty
miejsce glownie w krajach bezposrednio dotknigtych zaburzeniami na rynkach finansowych
oraz, ze niektore banki zaostrzyty polityke pienigzna w tym czasie.

Wigkszos¢ cztonkéw Rady oceniala, ze wysoka biezaca inflacja 1 zwigzane z tym ryzyko
wzrostu oczekiwan inflacyjnych, a takze napigcia na rynku pracy stanowia istotne czynniki
ryzyka dla stabilnos$ci cen. Czg$¢ cztonkow Rady byta zdania, ze przeciwdziatanie wzrostowi
inflacji w horyzoncie oddziatywania polityki pieni¢znej wymaga podwyzszenia stop
procentowych na grudniowym posiedzeniu. Czlonkowie ci argumentowali, ze procesy
globalizacji doprowadzity w ostatnich latach do obnizenia sity oddziatywania polityki
pienieznej na krajowa inflacjg, wobec czego reakcja bankéw centralnych na rosnaca presje
inflacyjna powinna by¢ odpowiednio silniejsza. Oceniali oni, Ze podniesienie stop
procentowych nie powinno przyczyni¢ si¢ do znaczacego Spowolnienia tempa wzrostu
gospodarczego w Polsce, natomiast pozwoli ustabilizowa¢ je na poziomie potencjalnego
tempa wzrostu.

Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze trudno jest oszacowal sil¢ inercji procesoOw
inflacyjnych. Zwracali oni takze uwagg, Ze zacie$nianie polityki pienigznej zwigkszy
dysparytet stop procentowych migdzy Polska a strefa euro i Stanami Zjednoczonymi.
Mogloby to zwigkszy¢ naptyw krotkoterminowego kapitatu do Polski oraz oddziatywaé w
kierunku aprecjacji kursu ztotego, co ostabitloby konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki i
spowodowato dalsze narastanie nierdéwnowagi zewngtrznej. Ponadto, czltonkowie ci
wskazywali, ze dotychczasowe tempo zacie$niania polityki pieni¢znej jest wystarczajace z
punktu widzenia stabilizacji inflacji na poziomie celu inflacyjnego w $rednim okresie.
Argumentowano, ze na grudniowym posiedzeniu Rada dysponowala mniejsza niz zwykle
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ilo$cia informacji na temat procesoOw gospodarczych, a peliejsza ocena ryzyka utrzymania
si¢ inflacji na wysokim poziomie bedzie mozliwa na kolejnym posiedzeniu.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP o
25 punktow bazowych. Wniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 5,00%, stopa lombardowa 6,50%, stopa
depozytowa 3,50%, a stopa redyskonta weksli 5,25%.
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Zalacznik nr 7. Wyniki glosowania czlonkéow Rady Polityki Pieni¢znej nad wnioskami i uchwalami w 2007 r.

data

przedmiot wniosku lub uchwaly

decyzja RPP

wyniki glosowania Czlonkow Rady

28.02.2007

wniosek 0 podwyzszenie wysokos$ci stop
procentowych o 0,25 pkt. proc.

wniosek nie uzyskat wigkszosci gtosow

Za: D. Filar

M. Noga

H. Wasilewska-Trenkner
Przeciw: S. Skrzypek

J. Czekaj

S. Nieckarz

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

A. Wojtyna

28.03.2007

wniosek o podwyzszenie wysokosci stop
procentowych o 0,25 pkt. proc.

glos Przewodniczacego RPP S.
Skrzypka rozstrzygnat, ze wniosek nie

przeszedt

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

24.04.2007

uchwata w sprawie przyjgcia Rocznego
sprawozdania finansowego Narodowego Banku
Polskiego sporzadzonego na dzien 31 grudnia
2007 r.

Za: S. Skrzypek
J. Czekaj
D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Stawifski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna




25.04.2007

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

podwyzszono wysoko$¢ stop
procentowych o 0,25 pkt. proc.

Za:

J. Czekaj

D. Filar

M. Noga

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Przeciw: S. Skrzypek

S. Nieckarz
S. Owsiak
M. Pietrewicz

16.05.2007

uchwata w sprawie przyjecia Sprawozdania z
wykonania zatozen polityki pieni¢znej na rok

2006

Za:

S. Skrzypek

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

16.05.2007

uchwata w sprawie oceny dziatalnosci Zarzadu
Narodowego Banku Polskiego w zakresie
realizacji Zalozen polityki pienieznej na rok
2006

Za:

S. Skrzypek

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawifski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

73



16.05.2007

uchwata w sprawie zatwierdzenia
Sprawozdania z dziatalnosci Narodowego
Banku Polskiego w 2006 r.

Za:

S. Skrzypek

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

30.05.2007

wniosek o podwyzszenie wysokosci stop
procentowych o 0,25 pkt. proc.

wniosek nie uzyskat wigkszosci glosow

Za:

Przeciw:

D. Filar

M. Noga

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

S. Skrzypek

J. Czekaj

S. Nieckarz

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

27.06.2007

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

podwyzszono wysoko$¢ stop
procentowych o 0,25 pkt. proc.

Za:

Przeciw:

J. Czekaj

D. Filar

M. Noga

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

S. Skrzypek

S. Nieckarz

S. Owsiak

M. Pietrewicz
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24.07.2007

uchwata w sprawie wyboru biegltego rewidenta
badajacego roczne sprawozdanie finansowe
Narodowego Banku Polskiego za rok obrotowy
2007, 2008 i 2009

Za:

S. Skrzypek

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

25.07.2007

whniosek 0 podwyzszenie wysokosci stop
procentowych o 0,25 pkt. proc.

whniosek nie uzyskat wigkszosci glosow

Za:
Przeciw:

A. Wojtyna

S. Skrzypek

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner

29.08.2007

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

podwyzszono wysoko$¢ stop
procentowych o 0,25 pkt. proc.

Za:

Przeciw:

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

S. Skrzypek
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25.09.2007

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

Za:

S. Skrzypek

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

26.09.2007

uchwata w sprawie ustalenia Zafozen polityki
pienieznej na rok 2008

Za:

S. Skrzypek

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

31.10.2007

wniosek o podwyzszenie wysokosci stop
procentowych o 0,25 pkt. proc.

whniosek nie uzyskat wigkszosci glosow

Za:

Przeciw:

D. Filar

M. Noga

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

S. Skrzypek

J. Czekaj

S. Nieckarz

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawifski
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27.11.2007

uchwata zmieniajaca uchwate w sprawie zasad
prowadzenia operacji otwartego rynku

Za:

S. Skrzypek

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

28.11.2007

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

podwyzszono wysoko$¢ stop
procentowych o 0,25 pkt. proc.

Za:

S. Skrzypek

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

18.12.2007

uchwata w sprawie zatwierdzenia planu
finansowego Narodowego Banku Polskiego na
rok 2008

Za:

S. Skrzypek

J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
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19.12.2007

wniosek o podwyzszenie wysokosci stop
procentowych o 0,25 pkt. proc.

wniosek nie uzyskat wigkszosci gtosow

Za:

Przeciw:

D. Filar

M. Noga

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

S. Skrzypek

J. Czekaj

S. Nieckarz

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski
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