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Przedstawiajac Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej Rada Polityki Pienieznej wy-
pelnia Artykut 227 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej, ktéry naktada na Rade obowigzek zto-
zenia Sejmowi sprawozdania z wykonania zalozen polityki pienieznej w ciagu 5 miesiecy od za-
koriczenia roku budzetowego. Zgodnie z Artykulem 53 ustawy o Narodowym Banku Polskim
Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej publikowane jest w Dzienniku Urzedowym
Rzeczypospolitej Polskiej , Monitor Polski”.

Sprawozdanie przedstawia gtéwne elementy realizowanej strategii polityki pienieznej, opis uwa-
runkowan makroekonomicznych i decyzji podejmowanych w zakresie polityki pienieznej w roku
objetym sprawozdaniem, a takze opis stosowanych instrumentéw polityki pienieznej. Ponadto
do Sprawozdania dolaczono zalaczniki, w ktérych przedstawiono ksztaltowanie sie istotnych
zmiennych makroekonomicznych, a takze Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej i wyniki glosowania cztonkéw Rady nad wnioskami i uchwatami.

Jak podkreslono w rozdziale 1 niniejszego Sprawozdania, decyzje wtadz monetarnych wplywaja
na gospodarke ze znacznym opéZnieniem, a najsilniejszy ich wpltyw obserwowany jest po upty-
wie kilku kwartaléw. Ponadto w gospodarce wystepuja wstrzagsy makroekonomiczne, ktére -
cho¢ w wiekszosci pozostaja poza kontrola krajowej polityki pienieznej - moga w znacznej mie-
rze wplywacé na sytuacje gospodarcza i procesy inflacyjne w kraju w krétkim, a niekiedy takze w
Srednim okresie.

Przy ocenie polityki pienieznej ex post nalezy bra¢ pod uwage powyzsze uwarunkowania.



Rozdzial 1
Strategia polityki pienieznej

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢ polskie-
go pienigdza”. Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim w art. 3 okredla, ze
»~podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednocze-
snym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”.

Wspoélczesnie banki centralne przez stabilnoé¢ cen rozumiejg inflacje na tyle niska, aby nie wy-
wierala ona negatywnego wplywu na inwestycje, oszczednosci i inne wazne decyzje podejmo-
wane przez uczestnikow zycia gospodarczego. Zapewnienie tak rozumianej stabilnosci cen jest
podstawowym sposobem, w jaki bank centralny przyczynia si¢ swoimi decyzjami do osiggania
wysokiego i trwalego wzrostu gospodarczego. Banki centralne traktuja stabilno$¢ cen symetrycz-
nie, co oznacza, ze reaguja zaré6wno na zagrozenia inflacyjne, jak i deflacyjne.

Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,RPP” lub ,Radgy”, opiera polityke pieniezng na strategii
bezposredniego celu inflacyjnego. Doswiadczenia miedzynarodowe pokazuja, ze taka strategia
jest skutecznym sposobem zapewnienia stabilnosci cen. Po sprowadzeniu inflacji do niskiego po-
ziomu, poczawszy od 2004 r., RPP przyjela ciggly cel inflacyjny na poziomie 2,5% z symetrycz-
nym przedzialem odchyleri o szerokosci + 1 punkt procentowy. RPP realizuje strategie w warun-
kach ptynnego kursu walutowego. System ptynnego kursu nie wyklucza prowadzenia interwen-
¢ji na rynku walutowym, gdyby okazato sie to niezbedne do realizacji celu inflacyjnego.

W Zatozeniach polityki pienigznej na rok 2009 Rada Polityki Pienieznej podtrzymata swoj dotychcza-
sowy sposob rozumienia celu ciagglego i jego realizacji:

* Po pierwsze, okreslenie ,cel ciagly” oznacza, ze odnosi sie on do inflacji mierzonej roczna
zmiang cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w kazdym miesigcu w stosunku do analogicz-
nego miesigca poprzedniego roku. Dla lepszego zrozumienia proceséw inflacyjnych uzasad-
nione jest réwniez postugiwanie sie kwartalnymi i rocznymi wskaznikami inflacji, takimi jak
stosowane w projekgji inflacji NBP, w budzecie paristwa oraz w statystyce Unii Europejskiej.
Przy ocenie presji inflacyjnej wazna role odgrywaja takze miary inflacji bazowej.

* Po drugie, przyjete rozwigzanie oznacza, Ze polityka pieniezna jest jednoznacznie ukierunko-
wana na utrzymanie inflacji jak najblizej celu 2,5%, a nie jedynie wewnatrz przedziatu wahan.
Rozwigzanie takie pozwala na zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, co sprzyja prowadzeniu
polityki pienieznej, ktéra w reakcji na wstrzasy wymaga mniejszych i rzadszych zmian stop
procentowych.

* Do trzecie, wystepowanie wstrzasow w gospodarce jest nieuniknione. W zaleznosci od sily
wstrzasu i stopnia inercyjnosci oczekiwan inflacyjnych rézne s skala i okres odchylenia infla-
ji od przyjetego celu. Bank centralny zazwyczaj nie reaguje na takie odchylenia inflacji, ktére
uznaje za przejéciowe i ktére mieszcza sie w przedziale wahan wokot celu. W krajach o trwale



niskiej stopie inflacji bank nie musi reagowac nawet wéwczas, gdy przejsciowo inflacja odchy-
li sie poza granice tego przedzialu. W przypadku wstrzaséw, ktére oceniane sa jako powodu-
jace trwale odchylenie inflacji od celu, bank centralny odpowiednio modyfikuje polityke pie-
niezna.

Po czwarte, reakcja polityki pienieznej na wstrzasy zalezy takze od ich przyczyn i charakteru.
Reakcja na wstrzasy popytowe stanowi problem relatywnie latwiejszy, poniewaz w tym
przypadku inflacja i produkcja zmieniaja sie w tym samym kierunku. Podwyzka stép procen-
towych oslabia aktywnos¢ gospodarcza i w dalszej kolejnosci presje inflacyjna. Wstrzasy po-
dazowe stanowia trudniejszy problem dla polityki pienieznej, bowiem w tym przypadku
produkgja i inflacja zmieniaja sie w przeciwnych kierunkach. Niewlasciwa reakcja polityki
pienieznej na taki wstrzas moze mie¢ daleko idace niekorzystne skutki dla gospodarki. Préba
catkowitego zneutralizowania przez polityke pieniezng wplywu wstrzasu podazowego na in-
flacje moze prowadzi¢ niepotrzebnie do znacznego spadku produkcji, poniewaz juz sam
wstrzas podazowy wplywa niekorzystnie na konsumpcje i inwestycje. Z kolei préba petnego
zamortyzowania - poprzez ekspansywna polityke pieniezng - realnych skutkéw wstrzasu
podazowego, wywolujacego wzrost cen i spadek produkcji, powoduje z reguly utrwalenie sie
wyzszej inflacji i wymaga prowadzenia w nastepnych okresach znacznie bardziej restrykcyj-
nej polityki pienieznej, powodujacej silniejsze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego.
Reakcja banku centralnego powinna zaleze¢ od oceny trwatoéci skutkéw wstrzgsu.

Po piate, znaczna czes¢ wstrzaséw podazowych ma przejéciowy charakter i niewielka skale, w
zwigzku z czym nie ma potrzeby natychmiastowego reagowania na nie. Przy wiekszych
wstrzgsach nawet przejsciowe przyspieszenie wzrostu cen moze wywola¢ wzglednie trwaty
wzrost oczekiwan inflacyjnych, a w konsekwencji wzrost inflacji ze wzgledu na pojawienie sie
zadan ptacowych. Zadaniem polityki pienieznej jest wiec w takiej sytuacji zapobieganie wtor-
nym skutkom wstrzasu podazowego (tzw. efektéw drugiej rundy). Ryzyko powstania tego
rodzaju efektéw jest znaczne w krajach o krétkiej historii niskiej inflacji. Przy analizie wstrza-
sow podazowych przydatne staja sie miary inflacji bazowej, ktére pozwalaja przynajmniej
czedciowo odréznié skutki przejsciowe od trwatych zmian presji inflacyjne;j.

Po szoste, ze wzgledu na opéznienia reakcji produkdiji i inflacji na prowadzona polityke pie-
niezng, wplywa ona w niewielkim stopniu na poziom biezacej inflacji. Biezace decyzje wladz
monetarnych oddziatuja na zachowanie cen w przyszlosci, podobnie jak biezaca inflacja pozo-
staje pod wplywem zmian stép procentowych dokonanych kilka kwartaléw wczes$niej. Diu-
gos¢ tych op6znien nie jest jednak stala i zalezy w duzej mierze od zachodzacych w gospodar-
ce zmian strukturalnych i instytucjonalnych. Zmiany w mechanizmie transmisji impulséw
monetarnych powodujg, ze banki centralne tylko w przyblizeniu moga okresli¢ op6zZnienie,
jakie wystepuje od podjecia decyzji do zaobserwowania najsilniejszego jej wptywu na wielko-
Sci realne (produkcje, zatrudnienie), a nastepnie na inflacje.

Po siédme, polityka pieniezna oddzialuje na gospodarke nie tylko poprzez zmiany stép pro-
centowych, ale réwniez poprzez utrzymanie ich przez pewien czas na okres§lonym poziomie.
Utrzymanie stép procentowych przez kilka okreséw (miesiecy lub kwartaléw) na niezmienio-
nym poziomie jest rowniez decyzja o istotnych konsekwencjach dla gospodarki, gdyz prowa-
dzi do stopniowego zamykania albo otwierania si¢ luki popytowe;.

Po 6sme, polityka pieniezna jest prowadzona w warunkach niepewnosci. Wysoka niepewnosé
wynika miedzy innymi z faktu, ze modele wykorzystywane przez banki centralne do progno-
zowania inflacji moga zaczaé gorzej odwzorowywaé zachowanie gospodarki ze wzgledu na
zachodzace w niej zmiany strukturalne. Oznacza to, ze:

a) przy podejmowaniu decyzji konieczne jest uwzglednianie catoksztattu dostepnej informagji,
a nie tylko wynikéw projekcji inflacji;

b) nie jest mozliwe postugiwanie sie prosta regula polityki, ktéra ex ante mogtaby by¢ znana
uczestnikom rynku oraz



¢) ukierunkowana na przyszlos¢ polityka pieniezna musi by¢ przedstawiana otoczeniu jako
dazenie do zrealizowania celu inflacyjnego w warunkach niepewnosci, a nie jako sprawowa-
nie $cistej kontroli nad przebiegiem proceséw gospodarczych.

Po dziewiate, oceniajac perspektywy inflacji - szczegélnie, gdy jest ona niska - banki centralne
w prowadzeniu polityki pienieznej uwzgledniaja ksztaltowanie sie cen aktywoéw w zwigzku z
potrzeba zapewnienia stabilnosci finansowej. W warunkach zliberalizowanych rynkéw finan-
sowych oraz sprzyjajacych niskiej inflacji korzystnych zjawisk po podazowej stronie gospo-
darki, wzrasta potrzeba uwzgledniania stabilnosci finansowej w decyzjach wtadz monetar-
nych. Jesli w reakcji na niska inflacje banki centralne nadmiernie obniza stopy procentowe,
moze to prowadzi¢ do szybkiego wzrostu cen aktywoéw. Wzrostowi temu towarzyszy ryzyko
tzw. niestabilnego boomu, w ktérym wyzsza inflacja pojawia sie ze znacznym opé6Znieniem.
Wraz z szybkim wzrostem cen aktyw6w narasta ryzyko gwattownego i znacznego ich spadku,
co rodzi zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego i sfery realnej. Stabilnos¢ systemu fi-
nansowego umozliwia efektywne funkcjonowanie mechanizmu transmisji, co jest kluczowe
dla wlasciwej realizacji polityki pienieznej. Przy ocenie ryzyka wystapienia zaburzeri na ryn-
ku aktywow oraz perspektyw inflacji na dluzsza mete przydatne moze by¢ uwzglednianie
ksztaltowania sie agregatow monetarnych.

Po dziesiate, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej nalezy bra¢ pod uwage
nie tylko wysokoé¢ realnych stop procentowych, ale takze poziom realnego kursu walutowe-
go. Tak rozumiana restrykcyjnos¢ polityki pienieznej wplywa wraz z realizowana polityka fi-
skalng na taczna restrykcyjnoéc polityki makroekonomicznej. Nadmiernie ekspansywna poli-
tyka fiskalna jest najczestszym powodem koniecznosci utrzymania stép procentowych na
Wwyzszym poziomie.

Po jedenaste, istotng przestanka podejmowania decyzji w polityce pienieznej jest bilans czyn-
nikéw wplywajacych na prawdopodobieristwa uksztaltowania sie przyszlej inflacji powyzej
lub ponizej celu. Bilans ten jest tworzony na podstawie projekcji inflacji, oceny rzeczywistego
przebiegu proceséw gospodarczych, ktére mogg odbiega¢ od przebiegu przedstawionego w
projekgji, a takze ksztaltowania sie zmiennych oraz informacji nieuwzglednionych bezposred-
nio w projekcji. Oceniajac czynniki wptywajace na ksztalttowanie sie przyszlej inflacji, banki
centralne biorg pod uwage ksztaltowanie sie inflacji w przeszlosci, poniewaz ma to wplyw na
stopien zakotwiczenia oczekiwarn inflacyjnych na poziomie celu inflacyjnego. W tym kontek-
Scie istotna jest dtugos¢ okresu, w ktérym inflacja utrzymywala si¢ na poziomie zgodnym z
celem oraz okresu, w ktérym sie od niego odchylala.

Ponadto Rada zapowiedziala, ze w przypadku podjecia wiazacej decyzji dotyczacej daty plano-
wanego przystapienia Polski do strefy euro oraz zwigzanego z tym wejscia do ERM 1I, dokona
niezbednych dostosowan strategii polityki pienieznej oraz - w porozumieniu z Rada Ministréw -
polityki kursowej do warunkéw wynikajacych z koniecznosci spetnienia kryteriow konwergencji
niezbednych do przyjecia euro. Taka wigzaca decyzja jednak nie zapadia. Rada podtrzymala
opinie, Ze przystgpienie Polski do strefy euro powinno nastgpi¢ w najblizszym mozliwym termi-
nie. Wyrazita takze przekonanie, ze w nadchodzacych latach polityka gospodarcza w Polsce po-
winna by¢ realizowana w taki sposob, aby poprzez przeprowadzenie reform strukturalnych
umozliwi¢ trwale spelnienie kryteriow z Maastricht i jednoczesnie osiggniecie jak najwiekszych
korzysci zwigzanych z przystapieniem do strefy euro.



Rozdziat 2
Polityka pieniezna

21. Uwarunkowania makroekonomiczne polityki pienieznej NBP
w 2009 r.

W 2009 r. polityka pieniezna bankéw centralnych, w tym Narodowego Banku Polskiego, byla
prowadzona w warunkach recesji w gospodarce Swiatowej i utrzymujacych sie zaburzeni na ryn-
kach finansowych.

Na poczatku 2009 r. w wiekszosci krajow nastapito poglebienie zapoczatkowanej w 2008 r. reces;ji,
czego odzwierciedleniem byt silny spadek PKB, znaczne pogorszenie sytuacji na rynku pracy i
pogorszenie nastrojéw podmiotéw gospodarczych. Jednoczesnie na miedzynarodowych rynkach
finansowych utrzymywala sie podwyzszona niepewnos¢ i wysoka awersja do ryzyka, czego
efektem byt dalszy spadek cen aktywéw i zaburzenia w funkcjonowaniu tych rynkéw.

O ile w 2008 r. recesja objela przede wszystkim kraje rozwiniete, o tyle na przetomie 2008 r. i po-
czatku 2009 r. znaczacy spadek aktywnosci gospodarczej wystapil takze w gospodarkach wscho-
dzacych, w tym w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, z ktérych wszystkie - z wyjatkiem
Polski - odnotowaty spadek PKB w 2009 r. GIéwnymi kanatami wplywu globalnego kryzysu na
te gospodarki byty: zalamanie swiatowego handlu® pod koniec 2008 r. i na poczatku 2009 r.,
wzrost awersji do ryzyka na rynkach finansowych skutkujacy odplywem kapitatu z tych krajéw i
silng deprecjacja ich walut (ktéra zwiekszala wartos¢ zadluzenia zagranicznego wyrazonego w
walucie krajowej i koszty jego obstugi, cho¢ jednoczesnie poprawiala cenowag konkurencyjnosé
tych gospodarek wzgledem krajéw rozwinietych), znaczace zaostrzenie polityki kredytowej
przez instytucje finansowe oraz pogorszenie nastrojow podmiotéw gospodarczych.

Od II kw. 2009 r. nastepowalo wyhamowanie tendencji recesyjnych w gospodarce Swiatowej i w
kolejnych kwartatach globalny PKB zaczal ponownie rosnaé. Skala poprawy sytuacji gospodar-
czej poszczegdlnych krajow i regionéw byla jednak zréznicowana. W najwiekszych gospodar-
kach rozwinietych, mimo stopniowej poprawy koniunktury, w catym 2009 r. odnotowano spa-
dek PKB.

Wraz ze stopniowa poprawa w sferze realnej, od II kw. 2009 r. nastepowata stabilizacja sytuacji
na rynkach finansowych, czego odzwierciedleniem byt wzrost cen niektérych aktywéw finanso-
wych i aprecjacja kurséw walutowych gospodarek wschodzacych. Poprawa koniunktury gospo-
darczej oraz sytuacji na rynkach finansowych wynikata w duzej mierze z prowadzonej w wielu
krajach silnie ekspansywnej polityki makroekonomicznej. Obejmowata ona zaréwno znaczace

1Wedlug szacunkéw MFW, wolumen $wiatowej wymiany handlowej zmniejszyt sie w 2009 r. o 10,7%, na co wplyw miato
przede wszystkim znaczace ograniczenie popytu, niepewnoé¢ co do zmian sytuacji gospodarczej poszczegélnych krajow oraz
zawezenie mozliwosci korzystania z posrednictwa finansowego.



poluzowanie polityki monetarnej (w szczegolnosci obnizki stop procentowych do historycznie
niskich pozioméw i wsparcie plynnosciowe, w tym zakupy aktywoéw przez banki centralne pro-
wadzgce do wzrostu bazy monetarnej), jak i silng stymulacje fiskalna.

Wykres 2.1
Stopa wzrostu PKB (lewy wykres) i podstawowe stopy procentowe wybranych bankéw centralnych (prawy wykres)
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Zro6dto: Dane Reuters Ecowin.

Pomimo sygnaloéw stopniowego wyhamowania niekorzystnych tendencji w wielu krajach, w ca-
tym 2009 r. utrzymywala sie niepewnos¢ dotyczaca trwalosci ozywienia gospodarczego. Nie-
pewnos$¢ ta byta zwigzana w duzej mierze z niewiadomym wplywem kryzysu finansowego na
dynamike produktu potencjalnego, trudna do przewidzenia reakcja gospodarki na wycofywanie
programoéw stymulacyjnych oraz diugofalowymi skutkami silnego poglebienia nieréwnowagi fi-
skalnej i narastania dtugu publicznego.

W 2009 r. - wraz z poglebieniem sie recesji w gospodarce swiatowej - w wiekszosci krajow na-
stapil wyrazny spadek inflacji. Wedlug szacunkéw Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
inflacja w krajach rozwinietych obnizyla sie z 3,4% w 2008 r. do 0,1% w 2009 r., a w krajach roz-
wijajacych sie - odpowiednio z 9,2% do 5,2%. Znaczne obnizenie inflacji - w wyniku ktoérego
roczna dynamika cen w strefie euro, Stanach Zjednoczonych i Japonii w potowie 2009 r. spadia
przejéciowo ponizej zera - bylo zwigzane przede wszystkim z silnym spadkiem cen na rynkach
surowcow rolnych i energetycznych, negatywnymi efektami bazy, a takze niska presja popytowa
zwigzang z ograniczeniem aktywnosci gospodarczej. Wraz ze stabilizacja aktywnosci gospodar-
czej i ozywieniem handlu swiatowego, ceny surowcéw wzrosty, do czego przyczyniatly sie takze
spadek awersji do ryzyka oraz wysoka ptynnosé na swiatowych rynkach finansowych. Jednocze-
$nie inflacja wzrosta, cho¢ pozostala na niskim poziomie. W wielu krajach inflacja utrzymata sie
w catym 2009 r. na podwyzszonym poziomie, co w duzej mierze wynikato z wczeéniejszej depre-
cjacji kursu walutowego.

Zmiany zachodzace w 2009 r. w gospodarce $wiatowej istotnie wplywaly na przebieg procesow
gospodarczych w Polsce. Chociaz polska gospodarka wykazata sie relatywnie duza odpornoscia



na $wiatowy kryzy52 - do czego przyczynily sie m.in. mniejszy niz w innych gospodarkach re-
gionu udzial eksportu w PKB, ptynny kurs walutowy i mniejsze uzaleznienie od kredytu - w
2009 r. aktywnos¢ gospodarcza ulegla znacznemu ostabieniu (Zatgcznik nr 1). Roczne tempo
wzrostu PKB spadto z 5,0% w 2008 r. do 1,8% w 2009 r., a popyt krajowy obnizyl sie w 2009 r. o
0,9% r/r (wobec wzrostu o 5,5% r/r w poprzednim roku). Recesja u gtéwnych partneréw han-
dlowych przyczynila sie do zmniejszenia popytu zagranicznego na dobra i ustugi produkowane
w Polsce. Jednoczesnie znaczaca deprecjacja kursu zlotego - spowodowana wzrostem awersji do
ryzyka na globalnych rynkach finansowych w IV kw. 2008 r. i na poczatku 2009 r. i zwigzanym z
tym odptywem kapitatu zagranicznego z gospodarek wschodzacych - przyczynita sie do wzro-
stu konkurencyjnosci cenowej polskich produktéw. Wskutek dziatania tych czynnikéw w 2009 r.
eksport obnizyl sie o 8,0%, a import o 13,5%, co sprawito, ze wklad eksportu netto do wzrostu
PKB stat sie¢ dodatni i stanowit gléwny popytowy czynnik wzrostu gospodarczego w Polsce
(wklad eksportu netto do wzrostu PKB wyniost 2,7 pkt. proc.). Obnizenie popytu zagranicznego
oraz pogorszenie perspektyw dla rozwijania dziatalnosci gospodarczej przyczynito sie takze do
spadku popytu krajowego, na ktéry zlozylo sie przede wszystkim zmniejszenie zapaséw i inwe-
stycji przedsiebiorstw. Jednoczednie utrzymat sie wzrost spozycia, cho¢ jego dynamika wyraznie
sie obnizyta. Spowolnieniu gospodarczemu towarzyszylo znaczace pogorszenie sytuacji na ryn-
ku pracy, prowadzace do zmniejszenia zatrudnienia oraz wzrostu bezrobocia. Istotnie zmniejszy-
la sie takze dynamika nominalnych i realnych wynagrodzen, co ograniczyto spadek zatrudnienia
i wzrost bezrobocia. Szybkie dostosowanie w poziomie plac i - w konsekwencji - ograniczone re-
dukgje zatrudnienia byly jednym z czynnikéw odrézniajacych to spowolnienie od spowolnienia
z lat 2001-2002.

Wykres 2.2
Kurs EUR/PLN w latach 1999-2010.
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Zrédto: Dane NBP.

Silne spowolnienie gospodarcze przyczynilo sie takze do istotnego pogorszenia sytuacji sektora
finanséw publicznych, ktérego deficyt w relacji do PKB ulegl niemal podwojeniu i osiagnat w

2 Polska byta jedynym krajem Unii Europejskiej, ktéry w 2009 r. odnotowat wzrost PKB.
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2009 r. poziom 7,1%. Wzrost nieréwnowagi fiskalnej wynikat zarowno z dzialania tzw. automa-
tycznych stabilizatoréw koniunktury?, jak i zwiekszenia strukturalnego deficytu finanséw pu-
blicznych, co bylo jednym z czynnikéw tagodzacych wplyw kryzysu na polska gospodarke.

Spowolnieniu gospodarczemu towarzyszyly takze spadek kredytéw dla przedsiebiorstw i
znaczne obnizenie dynamiki zadluzenia gospodarstw domowych (Zalacznik nr 4). Wyhamowa-
nie akcji kredytowej bylo wynikiem wzrostu restrykcyjnosci polityki kredytowej bankéw spo-
wodowanego ograniczeniem transakcji na rynku miedzybankowym, wzrostem ryzyka kredyto-

wego przedsiebiorstw i gospodarstw domowych oraz pogorszeniem portfeli kredytowych ban-
kow.

Wykres 2.3

Wplyw gléwnych grup na z roczne tempo zmian cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (lewy wykres) oraz roczne tempo
zmian cen towardéw i ustug konsumpcyjnych na tle celu inflacyjnego (prawy wykres).
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Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

W 2009 r. roczny wskaznik wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (ang. Consumer Price
Index - CPI) obnizy! sie o 0,7 pkt. proc. wobec 2008 r. i wynidst 3,5%, ksztaltujac sie na poziomie
gornej granicy odchyleri od celu inflacyjnego NBP, okreslonego na poziomie 2,5%(Zalacznik nr 2).
Ksztaltowanie sie¢ wskaznika CPI w 2009 r. na podwyzszonym poziomie wynikalo w znacznym
stopniu z oddzialywania czynnikéw pozostajacych poza bezposrednim wptywem krajowej poli-
tyki pienieznej, przede wszystkim podwyzek cen administrowanych i stawek podatkéw akcy-
zowych, a takze znacznej deprecjacji zlotego w okresie lipiec 2008 r. - luty 2009 r. wynikajacej ze
wzrostu awersji do ryzyka na $wiatowych rynkach finansowych i odptywu kapitatu zagranicz-
nego z rynkéw wschodzacych. W marcu 2009 r. kurs ztotego ustabilizowat sig, a nastepnie - wraz
z poprawa perspektyw wzrostu $wiatowej gospodarki oraz spadkiem globalnej awersji do ryzy-
ka - stopniowo si¢ umacnial (Wykres 2.2). Jednym z czynnikéw, ktéry moégl przyczynic sie do
stabilizowania kursu zlotego w 2009 r., bylo uzyskanie dostepu do Elastycznej Linii Kredytowej

3 Automatyczne stabilizatory koniunktury powoduja samoistne dostosowanie deficytu budzetowego w reakcji na wahania ko-
niunktury, co oddziatuje na gospodarke w sposéb stabilizujacy. Dzieje sie tak, poniewaz w fazie spowolnienia gospodarczego
deficyt automatycznie roénie na skutek spadajacych dochodéw podatkowych i rosnacych wydatkéw zwigzanych z bezrobo-
ciem oraz pomoca spoleczng, podczas gdy w fazie ozywienia ma miejsce zjawisko odwrotne.
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w MFW w wysokoéci 20,6 mld USD*. Umocnienie kursu oddziatywato w kierunku ograniczenia
obserwowanego w drugiej polowie 2009 r. wzrostu cen ropy naftowej, a tym samym ograniczalo
wzrost inflacji w tym okresie.

2.2. Polityka pieniezna w 2009 r.

Podejmujac decyzje w zakresie polityki pienieznej, Rada - podobnie jak w poprzednich latach -
brata pod uwage perspektywy ksztaltowania sie inflacji w érednim okresie, oceniajac je w kon-
tekScie minionej, biezacej, a przede wszystkim przyszlej sytuacji gospodarczej. Na decyzje Rady
miata wplyw zmieniajaca sie ocena czynnikéw wplywajacych na prawdopodobienstwa uksztal-
towania sie przyszlej inflacji powyzej lub ponizej celu. Ocena ta brala pod uwage wyniki kolej-
nych projekcji Instytutu Ekonomicznego NBP i innych prac prognostycznych, a takze ksztatto-
wanie sie¢ zmiennych i informacji nieuwzglednionych bezposrednio w projekcjach.

W I potowie 2009 r. - biorac pod uwage naptywajace dane makroekonomiczne, a takze prognozy
wskazujace na silne obnizenie aktywnosci gospodarczej na §wiecie i w Polsce, ktére oddziatywa-
o w kierunku ograniczenia presji inflacyjnej w érednim okresie - Rada kontynuowata rozpocze-
te pod koniec 2008 r. fagodzenie polityki pienieznej. W tym okresie stopy procentowe NBP zosta-
ly obnizone czterokrotnie, w styczniu, lutym, marcu i czerwcu, w sumie o 150 punktéw bazo-
wych (stopa referencyjna NBP zostala obnizona do poziomu 3,50%). Dodatkowo w maju 2009 r.
Rada obnizyta stope rezerwy obowigzkowej o 0,5 pkt. proc. (z 3,5% do 3,0%).

W 1II potowie 2009 r. - wobec stopniowo poprawiajacej sie sytuacji w gospodarce i jednoczesénie
utrzymujacej si¢ znacznej niepewnosci dotyczacej trwatosci ozywienia gospodarczego - Rada
utrzymywata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Do wrzeénia Rada oceniata jednak
prawdopodobienistwo uksztaltowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego w Srednim okresie za
wyzsze od prawdopodobienistwa ksztaltowania sie inflacji powyzej celu. W pazdzierniku Rada
zmienila ocene ryzyk dla realizacji celu inflacyjnego w $rednim okresie, uznajac prawdopodo-
bieristwo ksztaltowania sie inflacji w srednim okresie powyzej lub ponizej celu za zblizone i sy-
gnalizujac tym samym zakoniczenie cyklu tagodzenia polityki pienieznej. Rada utrzymata taka
ocene do korica 2009 r.

* %k

Na przelomie 2008 i 2009 r. nastapilo pogtebienie spadku aktywnosci gospodarczej na $wiecie.
Naptywajace w pierwszych miesigcach 2009 r. dane o PKB oraz inne dane makroekonomiczne
wskazywaly, ze pod wplywem recesji w otoczeniu zewnetrznym i towarzyszacego jej ogranicze-
nia popytu na polskie towary, tempo wzrostu gospodarczego w Polsce ulega znaczagcemu obni-
zeniu. Podobnie jak za granica, do oslabienia aktywnosci gospodarczej przyczynial sie takze
utrudniony dostep do kredytu i jego podwyzszony koszt, wynikajace z istotnego zaostrzenia wa-
runkéw kredytowych przez banki oraz podwyzszonej premii za ryzyko zawartej w rynkowych
stopach procentowych. Ponadto dane o sytuacji na krajowym rynku pracy wskazywatly na spa-
dek zatrudnienia, wzrost bezrobocia i obnizanie sie dynamiki wynagrodzen, co oddziatywato w
kierunku zmniejszenia presji inflacyjnej. Jednoczesnie inflacja utrzymywata sie na podwyzszo-
nym poziomie ze wzgledu na wzrost cen administrowanych, w tym przede wszystkim cen no-
$nikow energii, a takze deprecjacje kursu zlotego. Rada oceniala jednak, ze w srednim okresie re-

¢ Elastyczna Linia Kredytowa to instrument MFW, ktéry ma zapobiega¢ wybuchowi i rozprzestrzenieniu sie kryzysu finanso-
wego. Przyznawana jest wylacznie krajom cechujacym sie solidnymi fundamentami gospodarczymi, ktére w przesztosci pro-
wadzily odpowiedzialng polityke makroekonomiczng i w przypadku ktérych istnieje wola i duze prawdopodobienistwo konty-
nuagcji takiej polityki w przysziosci. Oprécz Polski, w 2009 r. dostep do Elastycznej Linii Kredytowej uzyskaly takze Meksyk i
Kolumbia. Poniewaz Elastyczna Linia Kredytowa jest przyznawana krajom o silnych fundamentach gospodarczych, mogta ona
sprzyja¢ wigkszemu réznicowaniu ocen ryzyka dla gospodarki Polski i innych krajéw regionu Europy Srodkowej i Wschodniej,
odzwierciedlajagcemu relatywnie korzystniejszy stan i perspektywy wzrostu polskiej gospodarki na tle gospodarek regionu.
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cesja w gospodarce Swiatowej, przyczyniajaca si¢ do spowolnienia krajowego wzrostu gospo-
darczego i obnizenia presji placowej, a takze zaostrzenie kryteriow przyznawania kredytow
przez banki beda ogranicza¢ presje inflacyjna w Polsce. Za taka ocena przemawiata takze przygo-
towana przez Instytut Ekonomiczny NBP projekcja inflacji i PKB z lutego 2009 r., w $wietle ktorej
inflacja CPI - przy zalozeniu niezmienionych stép procentowych - miala zgodnie z centralng
Sciezka projekcji obnizaé sie systematycznie do poziomu 0,8% w horyzoncie projekgji, tj. do kon-
ca 2011 r. Jednoczesnie projekcja wskazywala na znaczne obnizenie tempa wzrostu PKB, ktére w
latach 2009-2010 - przy zalozeniu niezmienionych stép procentowych - mialo wynieé¢ odpo-
wiednio 0,9% i 2,4% (zgodnie ze Sciezka centralna), a takze poglebienie sie ujemnej luki popyto-
wej i wzrost stopy bezrobocia w calym horyzoncie projekgiji.

Mimo ze biezgca inflacja pozostawata na podwyzszonym poziomie, na posiedzeniach w styczniu,
lutym i marcu, Rada uznala, ze wobec znaczacego pogorszenia perspektyw wzrostu gospo-
darczego i oczekiwanego spadku presji inflacyjnej, stabilizowanie inflacji na poziomie celu infla-
cyjnego NBP w $rednim okresie wymagato dalszegos, znaczacego zlagodzenia polityki pieniez-
nej. Jednoczeénie czynnikiem sprzyjajacym lagodzeniu polityki pienieznej bylo deklarowane
przez rzad utrzymanie dyscypliny w sektorze finanséw publicznych. W styczniu 2009 r. Rada
podjeta decyzje o obnizeniu stép procentowych o 0,75 pkt. proc., natomiast w lutym i marcu -
kazdorazowo o 0,25 pkt. proc. Rada stwierdzila, Ze fagodzenie polityki pienieznej powinno przy-
czyni¢ sie do stabilizowania tempa wzrostu gospodarczego na poziomie tempa wzrostu produk-
tu potencjalnego, co miato sprzyjac realizagji celu inflacyjnego w $rednim okresie.

Czynnikiem wplywajagcym w tym okresie na decyzje Rady bylo takze ksztaltowanie si¢ kursu
zlotego, ktéry w pierwszych dwoéch miesiacach 2009 r. - podobnie jak w drugiej potowie 2008 r. -
silnie si¢ ostabial. Z jednej strony Rada zwracala uwage, ze deprecjacja zlotego zwiekszala zloto-
wa wartos$¢ zobowigzan walutowych podmiotéw gospodarczych, co moglo przyczynia¢ sie do
zmniejszenia popytu krajowego. Z drugiej strony Rada wskazywala, ze deprecjacja ta oddziaty-
wala w kierunku podwyzszenia inflacji. W lutym 2009 r., w celu ograniczenia ryzyka dalszej de-
precjacji kursu, Rada dokonata obnizki stép procentowych w mniejszej skali niz w styczniu. W
informacji po posiedzeniu podkreélila takze, ze kurs ztotego byl stabszy od kursu réwnowagi i
nie odzwierciedlal relatywnie korzystnego stanu i perspektyw polskiej gospodarki. Wskazata
takze na mozliwos¢ stosowania przez NBP instrumentéw bezposrednio wplywajacych na kurs
zlotego.

Na posiedzeniach w kwietniu i maju Rada nadal oceniata prawdopodobieristwo uksztaltowania
sie inflacji w Srednim okresie ponizej celu inflacyjnego za wyzsze od prawdopodobieristwa, ze in-
flacja bedzie wyzsza od celu, jednak na obu tych posiedzeniach utrzymata stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie. Za takimi decyzjami przemawialy przede wszystkim: nie-
pewnos¢ dotyczaca perspektyw ozywienia gospodarczego na §wiecie i w Polsce oraz niepewnosc¢
dotyczaca sytuacji finanséw publicznych i ich wptywu na inflacje, bardzo niski poziom realnych
stop procentowych, a na posiedzeniu kwietniowym takze utrzymujaca sie niepewnos¢ odnosnie
do ksztattowania sie kursu ztotego. W maju Rada uznala, ze ograniczenie akcji kredytowej przez
banki komercyjne uzasadnia obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej o 0,5 pkt. proc. z 3,5% do
3,0%.

Na posiedzeniu w czerwcu 2009 r. Rada zapoznala sie z najnowsza projekcja inflacji i PKB, ktéra
wskazywala, ze inflacja CPI do korica 2010 r. bedzie si¢ obniza¢ (osiggajac cel inflacyjny NBP w
pierwszej polowie 2010 r.), by wzrosna¢ w 2011 r., pozostajac jednak ponizej celu inflacyjnego. Z
kolei tempo wzrostu gospodarczego w Polsce miato w $wietle projekcji obniza¢ sie do III kw.
2009 r., a w nastepnych kwartatach, w efekcie wychodzenia gospodarki §wiatowej z recesji, po-
nownie rosnaé. Rada oceniala, ze inflacja w kolejnych miesigcach prawdopodobnie si¢ obnizy,

5 W listopadzie i grudniu 2008 r. Rada obnizyla stopy procentowe NBP odpowiednio o 0,25 pkt. proc. i 0,75 pkt. proc.
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cho¢ nadal bedzie sie ksztaltowaé na podwyzszonym poziomie gléwnie ze wzgledu na relatyw-
nie wysoki roczny wskaznik cen zywnosci oraz cen administrowanych. Réwnocze$nie w érednim
okresie, w ocenie Rady, wynikajace ze spowolnienia gospodarczego spadek popytu i niska presja
placowa powinny prowadzi¢ do obnizenia inflacji. Biorac to pod uwage, na posiedzeniu czerw-
cowym Rada obnizyta stopy procentowe NBP o 0,25 pkt. proc., wskazujac jednoczeénie, ze doko-
nane obnizki stép procentowych i obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej beda sprzyja¢ powro-
towi gospodarki na éciezke potencjalnego tempa wzrostu.

Naptywajace w lipcu, sierpniu i wrzeéniu 2009 r. dane wskazywaly, ze aktywnos¢ gospodarcza
w Polsce nadal ksztaltowatla sie na niskim poziomie. Poglebial sie spadek zatrudnienia w sekto-
rze przedsiebiorstw i rosta stopa bezrobocia. Jednoczesnie czes¢ danych miesiecznych, w tym
pewne przyspieszenie dynamiki sprzedazy detalicznej w lipcu, wzrost wiekszosci wskaznikow
koniunktury w sierpniu i wrzesniu, a takze dane o produkcji przemyslowej i budowlano-
montazowej opublikowane we wrze$niu sygnalizowaly mozliwoé¢ pewnej poprawy sytuacji go-
spodarczej. Ksztaltowanie sie inflacji w tych miesigcach powyzej gérnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego wynikalo przede wszystkim z dokonanych wczesniej podwyzek cen regulowanych
oraz wczesniejszej deprecjacji zlotego. Rada podtrzymata ocene, ze w kolejnych miesigcach infla-
cja nadal moze ksztaltowa¢ sie na podwyzszonym poziomie gtéwnie ze wzgledu na relatywnie
wysokie wskazniki cen Zzywnosci i no$nikéw energii, podkreslajac przy tym, Ze notowany w tym
okresie wzrost cen ropy naftowej jest czesciowo tagodzony przez aprecjacje zlotego obserwowa-
na od lutego 2009 r. Jednakze ze wzgledu na przewidywania, ze niska presja popytowa i ograni-
czenie tempa wzrostu kosztéw pracy powinny prowadzi¢ do spadku inflacji w $rednim okresie,
na posiedzeniach w lipcu i sierpniu Rada ocenita prawdopodobieristwo uksztaltowania sie infla-
cji w Srednim okresie ponizej celu inflacyjnego za wyzsze od prawdopodobienistwa, ze inflacja
bedzie wyzsza od celu. Na posiedzeniach tych Rada pozostawila stopy procentowe NBP na nie-
zmienionym poziomie. Na posiedzeniu we wrzeéniu 2009 r. Rada réwniez nie zmienila stép pro-
centowych i podtrzymata ocene ryzyk dla realizacji celu inflacyjnego w $rednim okresie, sformu-
lowana w poprzednich miesigcach, wskazujac jednak, ze prawdopodobieristwo uksztattowania
sie inflacji w érednim okresie ponizej celu inflacyjnego zmniejszylto sie. Wedlug Rady dokonane
wczedniej zlagodzenie polityki pienieznej wraz z oczekiwang poprawa globalnej koniunktury
mialy sprzyja¢ powrotowi gospodarki na Sciezke potencjalnego tempa wzrostu.

W kolejnych miesigcach aktywno$¢ gospodarcza u gléwnych partneréw handlowych Polski
wciaz ksztaltowala sie na niskim poziomie, chociaz naplywajace dane wskazywaly na jej stop-
niowa poprawe. Informacje dotyczace polskiej gospodarki, w tym dane o produkcji przemysto-
wej i budowlano-montazowej oraz sprzedazy detalicznej, a takze wiele wskaznikéw koniunktury,
wskazywaly na poprawe sytuacji gospodarczej w III kw. 2009 r. W paZzdzierniku Rada zapoznata
sie z najnowsza projekcja inflacji i PKB, z ktérej wynikalo, ze inflacja CPI w 2009 r. moze by¢
wyzsza, a w 2010 r. wyraznie nizsza niz w czerwcowej projekcji, podczas gdy w 2011 r. mogta
ponownie wzrosnaé, pozostajac jednak blisko celu inflacyjnego. Z kolei tempo wzrostu gospo-
darczego, zgodnie z centralng Sciezka projekcji, do III kw. 2010 r. mialo utrzymac sie ponizej 2%
r/r. W kolejnych kwartatach dynamika PKB miata powoli rosna¢ i w II pot. 2011 r. uksztattowac
si¢ na poziomie bliskim dynamice produktu potencjalnego. Rada nadal oceniata przy tym, ze in-
flacja bedzie ksztattowac sie na podwyzszonym poziomie gtéwnie ze wzgledu na relatywnie wy-
soki roczny wskaznik cen regulowanych oraz cen zywnoéci. W kierunku podwyzszonej inflacji
mogl tez, w opinii Rady, oddziatywaé wzrost cen ropy naftowej, ktéry jednak byl czesciowo ta-
godzony przez utrzymujaca sie aprecjacje ztotego. Do pozostawania inflacji na podwyzszonym
poziomie moéglt przyczyniaé sie takze mozliwy dalszy wzrost cen regulowanych. W $rednim
okresie Rada oczekiwala, ze niska presja popytowa i ograniczenie tempa wzrostu kosztéw pracy,
przy utrzymujacej sie niepewnosci dotyczacej przyszlego tempa wzrostu gospodarczego, powin-
ny prowadzi¢ do spadku inflacji. Biorac pod uwage powyzsze czynniki, na posiedzeniu w paz-
dzierniku Rada pozostawila stopy procentowe na niezmienionym poziomie, zmieniajac ocene
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ryzyk dla realizacji celu inflacyjnego w Srednim okresie przez uznanie prawdopodobienstw
ksztattowania sie inflacji w Srednim okresie powyzej lub ponizej celu za zblizone.

W listopadzie i grudniu 2009 r. pojawialy sie kolejne sygnaly ozywienia w gospodarce §wiatowej.
Po kilku kwartatach spadku, w III kw. 2009 r. nastapil wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych i w
strefie euro. Jednoczesnie naptywajace dane wskazywaly na silny wzrost aktywnosci w najwiek-
szych gospodarkach wschodzacych. Poprawie aktywnosci w sferze realnej na $wiecie towarzy-
szyl wzrost cen aktywoéw finansowych, w tym aprecjacja walut krajow wschodzacych, oraz
wzrost cen surowcéw na rynkach miedzynarodowych. Dane dotyczace gospodarki polskiej row-
niez wskazywaly na poprawe koniunktury. W IV kw. 2009 r. inflacja nadal ksztaltowata sie po-
wyzej celu inflacyjnego NBP i Rada spodziewata sie przejsciowego wzrostu wskaznika CPI w ko-
lejnych miesigcach. Réwnoczes$nie w dalszych kwartatach Rada oczekiwala istotnego obnizenia
inflacji, do czego mialy sie przyczynic - oprécz ujemnych efektéw bazy - niska presja popytowa,
ograniczenie tempa wzrostu kosztéw pracy oraz obserwowana wcze$niej aprecjacja zlotego. Z
kolei wzrost cen surowcéw na rynkach swiatowych oraz podwyzki podatkéw i cen administro-
wanych moglty w ocenie Rady ogranicza¢ spadek inflacji w 2010 r. W listopadzie i grudniu 2009 r.
Rada podtrzymata ocene, zgodnie z ktérg prawdopodobieristwo uksztaltowania sie inflacji poni-
zej lub powyzej celu inflacyjnego byly zblizone i utrzymata stopy procentowe NBP na niezmie-
nionym poziomie.

Waznym elementem realizacji polityki pienieznej opartej na strategii bezposredniego celu infla-
cyjnego byla, podobnie jak w poprzednich latach, komunikacja z otoczeniem, polegajaca na
przedstawianiu przez Rade oceny aktualnego stanu gospodarki oraz przyszilego przebiegu pro-
cesow gospodarczych. Do najwazniejszych instrumentéw w sferze komunikacji w 2009 r. nadal
nalezaty publikowane cyklicznie: Raporty o inflacji, Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
(i towarzyszace im konferencje prasowe po posiedzeniu Rady), Opisy dyskusji na posiedzeniach de-
cyzyjnych Rady Polityki Pienieznej® (Zalacznik nr 5), a takze publikowane raz w roku: Sprawozdanie
z wykonania zatoZen polityki pienieznej na 2008 r. i Zatozenia polityki pienieznej na 2010 r.

¢ W Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (Zalacznik nr 5) znajduje sie szersze oméwienie
zagadnien i argumentéw, ktoére istotnie wptywaty na decyzje podejmowane przez Rade w 2009 r.



Rozdziat 3
Instrumenty polityki pienieznej

W 2009 r. Narodowy Bank Polski realizowat polityke pieniezna oddziatujac na poziom inflacji za
pomoca stép procentowych. Rada okreslata wysokosé stép procentowych NBP, ktére wyznaczaty
rentownosci instrumentéw polityki pienieznej. W celu ksztaltowania krétkoterminowych stép
procentowych NBP wykorzystywatl nastepujace instrumenty: operacje otwartego rynku, operacje
depozytowo-kredytowe oraz rezerwe obowigzkowa. Wplywajac na poziom krétkoterminowych
stop procentowych rynku pienieznego RPP dazyla do osiggniecia takiego poziomu stép procen-
towych w gospodarce, ktéry bytby spéjny z zalozonym celem inflacyjnym.

Podobnie jak miato to miejsce w IV kw. 2008 r., w 2009 r. NBP wykorzystywat szerszy niz w la-
tach poprzednich zestaw instrumentéw polityki pienieznej. Zgodnie z wprowadzonym w paz-
dzierniku 2008 r. tzw. Pakietem zaufania, w 2009 r. bank centralny prowadzit regularnie operacje
zasilajace sektor bankowy w ptynnosé¢ ztotowa w formie transakcji repo oraz w pltynnoéé¢ walu-
towa w formie transakcji typu swap walutowy. Kontynuowanie tych operacji wynikalo z utrzy-
mywania sie napiec¢ na krajowych rynkach finansowych oraz z utrudnionego dostepu bankéw do
finansowania w walucie krajowej oraz walutach obcych.

3.1. Plynnos¢ sektora bankowego w 2009 r.

W 2009 r. NBP realizowat polityke pieniezng w warunkach wzrastajacego poziomu nadptynno-
Sci’” sektora bankowego.

Poziom ptynnoéci sektora bankowego w 2009 r. wynidst srednio 23.940 min zi. W poréwnaniu do
2008 r. oznacza to wzrost 0 12.976 mln zl, tj. 0 118%. Zmiana ta wynikata gtéwnie z oddziatywa-
nia tzw. autonomicznych czynnikéw ptynnosci, tzn. pozostajacych poza kontrola NBP. Na po-
ziom kroétkoterminowej plynnosci sektora bankowego wplyw mialy takze dziatania podjete
przez bank centralny.

Sposréd czynnikéw autonomicznych najwiekszy wplyw na zwiekszenie poziomu krétkotermi-
nowej pltynnosci miat skup netto przez NBP walut obcych pochodzacych gtéwnie z funduszy
unijnych, a takze z operacji zamiany srodkéw w walucie obcej na zlote w NBP dokonywanych
przez MF. Skup netto walut obcych przyczynil sie do wzrostu nadptynnosci srednio o 21.416 min
zt, w ujeciu grudzien 2009 r. do grudnia 2008 r. Ponadto czynnikiem zwiekszajagcym ptynnosc¢ byt
spadek poziomu pieniadza gotéwkowego w obiegu - w ujeciu grudzieri 2009 r. do grudnia 2008 r.
- 0 1.470 mIn zt (roczne tempo zmian gotéwki w obiegu wyniosto w grudniu 2009 r. -1,4%). Po-
zostate czynniki w mniejszym stopniu wptynety na ptynnosc¢ sektora bankowego.

7 Nadplynnos¢ sektora bankowego jest to nadwyzka srodkéw pozostajaca w sektorze bankowym ponad wymagany $redni po-
ziom rachunkéw biezacych bankéw, okreslony wysokoscia rezerwy obowiazkowej w okresach jej utrzymywania. Miarg nad-
plynnoéci jest saldo operacji podstawowych (emisja bonéw pienieznych), operacji dostrajajacych (operacje repo), operacji typu
swap walutowy oraz operacji depozytowo-kredytowych (depozyt na koniec dnia i kredyt lombardowy).
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Dziatania NBP, przyczyniajace sie do zwiekszenia krétkoterminowej ptynnosci w 2009 r., polega-
ly na:

* przedterminowym wykupie obligacji NBP w dniu 22 stycznia 2009 r. (zgodnie z decyzja Za-
rzagdu NBP) oraz

* obnizeniu stopy rezerwy obowigzkowej o 0,5 punktu procentowego od 30 czerwca 2009 r.
(zgodnie z decyzja Rady Polityki Pienieznej).

3.2. Instrumenty polityki pienieznej w 2009 r.

W 2009 r. zestaw instrumentéw polityki pienieznej stosowanych przez NBP nie r6znil sie w
istotny sposob od zestawu obowigzujacego w 2008 r., zmodyfikowanego po wprowadzeniu Pa-
kietu zaufania. Brak koniecznosci wprowadzenia znacznych zmian w systemie operacyjnym po-
lityki pienieznej wynikat z dwoch przestanek. Po pierwsze, w poréwnaniu do innych krajéw, sy-
tuacja w sektorze bankowym w Polsce ulegta wzglednie mniejszemu pogorszeniu. Drugim waz-
nym czynnikiem, ktory istotnie oddzialtywatl na sposéb reakcji NBP na rozprzestrzenianie sie
kryzysu finansowego byl wzrastajacy poziom nadplynnosci krajowego sektora bankowego.
Czynnik ten fagodzil potencjalne napiecia ptynnosciowe zwigzane z zaburzeniami w funkcjono-
waniu rynku miedzybankowego.

Stopa procentowa

W 2009 r. podstawowym instrumentem polityki pienieznej byla krétkoterminowa stopa procen-
towa. Rada okreslata wysokosc¢ stop procentowych NBP, ktére wyznaczaly oprocentowanie in-
strumentéw polityki pieniezne;.

Gloéwna stopa NBP byla stopa referencyjna. Zmiany wysokosci stopy referencyjnej NBP wyzna-
czaly kierunek prowadzonej polityki pienieznej. Stopa ta okreslala rentownos¢ podstawowych
operacji otwartego rynku, wplywajac jednoczesnie na poziom oprocentowania krétkotermino-
wych lokat na rynku niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych.

Stopy depozytowa i stopa oprocentowania kredytu lombardowego wyznaczaly pasmo wahan
stop procentowych overnight na rynku miedzybankowym. Stopa redyskonta weksli posrednio
okreslata oprocentowanie srodkéw rezerwy obowigzkowej.

W 2009 r. Rada czterokrotnie zmienita poziom stép podstawowych NBP. Zmiany dokonywane
byly w pierwszej polowie roku. W efekcie stopy referencyjna, oprocentowania kredytu lombar-
dowego, depozytowa oraz redyskonta weksli na koniec 2009 r. ksztaltowaly sie na poziomie o
150 punktéw bazowych nizszym niz na koniec 2008 r. Szerokos¢ korytarza wahan krétkotermi-
nowych stawek rynkowych pozostata niezmieniona i wynosita +/-1,5 punktu procentowego
wokoét stopy referencyjne;.

Ponadto, na posiedzeniu w dniu 23 grudnia 2009 r. Rada podjeta decyzje o wprowadzeniu z
dniem 1 stycznia 2010 r. stopy dyskontowej okreslajacej oprocentowanie kredytu wekslowego
oferowanego przez NBP.
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Tabela 3.1
Decyzje Rady Polityki Pienieznej dotyczace zmian stép procentowych NBP w 2009 r.

Data podjecia decyzji* Decyzja:

- Obnizenie stopy referencyjnej z 5,00% do 4,25%

- Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 6,50% do 5,75%
- Obnizenie stopy redyskonta weksli z 5,25% do 4,50%

- Obnizenie stopy depozytowej z 3,50% do 2,75%.

27 stycznia 2009 r.

- Obnizenie stopy referencyjnej z 4,25% do 4,00%

- Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 5,75% do 5,50%
25 lutego 2009 1. - Obnizenie stopy redyskonta weksli z 4,50% do 4,25%
- Obnizenie stopy depozytowej z 2,75% do 2,50%.

- Obnizenie stopy referencyjnej z 4,00% do 3,75%

95 marca 2009 r - Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 5,50% do 5,25%
: - Obnizenie stopy redyskonta weksli z 4,25% do 4,00%

- Obnizenie stopy depozytowej z 2,50% do 2,25%.

- Obnizenie stopy referencyjnej z 3,75% do 3,50%

- Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 5,25% do 5,00%
24 czerwca 2009 r. - Obnizenie stopy redyskonta weksli z 4,00% do 3,75%
- Obnizenie stopy depozytowej z 2,25% do 2,00%.

Zro6dto: Dane NBP.

* Decyzje wchodzity w Zycie nastepnego dnia roboczego.

Zgodnie z tredcig Zalozen polityki pienieznej, w 2009 r. NBP dazyt za pomoca operacji otwartego
rynku, zwlaszcza podstawowych, do oddziatywania na warunki ptynnoéciowe w sektorze ban-
kowym w taki sposéb, aby mozliwe byto ksztaltowanie sie stawki POLONIA® w poblizu stopy
referencyjnej NBP. ?

W poréwnaniu do lat poprzednich, skuteczno$¢ oddzialywania NBP na warunki ptynnosciowe
w 2009 r. byta ograniczona. Wynikato to przede wszystkim z mniej aktywnego (odnoszac sie do
okresu sprzed kryzysu finansowego) uczestniczenia bankéw w przetargach podstawowych ope-
racji otwartego rynku, co przejawiato sie¢ w wystepowaniu zjawiska tzw. underbiddingu?0.

Mniejsza aktywno$¢ bankéw w uczestniczeniu w przetargach operacji podstawowych zwigzana
byla z dazeniem do utrzymywania biezacych nadwyzek ptynnosci. Zmiana preferencji w zakre-
sie zarzadzania wlasng pozycja ptynnosciowa wynikata giéwnie z przestanek ostroznosciowych.
Od momentu eskalacji kryzysu na $wiatowych rynkach finansowych, za jaki mozna uzna¢ upa-
dek banku inwestycyjnego Lehman-Brothers we wrze$niu 2008 r., banki drastycznie ograniczyly
wzajemne limity dla transakcji zawieranych na rynku niezabezpieczonych lokat miedzybanko-
wych. Zarzadzajac wlasng pozycja ptynnoéciowa musialy zatem uwzglednia¢ wieksze ryzyko
pojawienia si¢ utrudnienn w biezacym zaspokajaniu potrzeb ptynnosciowych na rynku miedzy-
bankowym. Ta sytuacja spowodowala silne przesuniecie preferencji bankéw w kierunku zarza-
dzania wlasna pozycja ptynnosciowa w oparciu o transakcje o terminie overnight. W efekcie, lo-
kowanie nadwyzek srodkéw na diuzsze terminy (zaréwno na rynku, jak i w banku centralnym)
zostato ograniczonell.

W trakcie okreséw utrzymywania rezerwy obowiazkowej dodatkowa ptynnos¢, jaka nie zostata
zaabsorbowana w formie operacji podstawowych NBP, banki utrzymywaty przy wykorzystaniu
dwoch instrumentéw oferowanych przez NBP. Na poczatku okreséw rezerwowych banki dazyly
do utrzymywania wiekszej ilosci srodkéw na rachunkach biezacych w banku centralnym (ponad
poziom rezerwy wymaganej). Utrzymujac wiecej Srodkéw na rachunkach biezacych banki mogty

8 POLONIA (ang. Polish Overnight Index Avarage) - Srednia stawka overnight wazona wielkoscig transakcji na rynku niezabez-
pieczonych depozytéw miedzybankowych. NBP publikuje wysokos¢ tej stawki na stronie serwisu informacyjnego Reuters
(NBPS) kazdego dnia o godzinie 17.00.

9 Zalozenia Polityki Pienieznej na 2009 r., s. 15
10 Sytuacja, w ktorej na przetargu operacji polityki pienieznej zgtoszony przez banki popyt jest nizszy od oferowanej przez bank
centralny podazy.

11 Przejawem tego stanu byt obserwowany przez NBP istotny spadek obrotéw oraz skrécenie terminu zapadalnosci niezabez-
pieczonych lokat zawieranych na rynku miedzybankowym.
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wczesniej wywigzaé sie z obowigzku utrzymania rezerwy w NBP na wymaganym poziomie.
Zjawisko to, okreélane jako ang. frontloading, bylo charakterystyczne w omawianym okresie dla
systemOw operacyjnych wielu bankéw centralnych wykorzystujacych mechanizm usrednionej
rezerwy obowigzkowe;j.

Usredniony charakter rezerwy obowigzkowej oraz brak oprocentowania srodkéw utrzymywa-
nych w NBP ponad poziom rezerwy wymaganej, zachecaly banki, aby pod koniec okresu rezer-
wowego zgromadzona nadwyzka srodkéw byla lokowana w banku centralnym w postaci depo-
zytu na koniec dnia. Instrument ten pozwalal na zachowanie podobnej jak w przypadku frontlo-
adingu elastycznodci w zarzadzaniu zgromadzong nadwyzka plynnosci. Jednoczeénie, umozli-
wial uzyskiwanie przychodu ze zgromadzonych $rodkéw (1,5 pkt. proc. ponizej rentownosci
oferowanej przez NBP w ramach emisji bonéw pienieznych).

Wystepujacy na przetargach operacji podstawowych underbidding, wynikajacy z preferencji
bankéw do zarzadzania plynnoscia w terminie overnight, powodowat, iz érednio w okresach
utrzymywania rezerwy obowigzkowej banki dysponowaty biezagcymi nadwyzkami ptynnosci. W
wyniku tego lokowaty $rodki na najkrétszy termin na rynku miedzybankowym z rentownoscia-
mi nizszymi od stopy referencyjnej NBP oraz skiadaly depozyt na koniec dnia w NBP, oprocen-
towany na poziomie stopy depozytowej. Z uwagi na to stawka POLONIA ksztaltowala sie w
wiekszosci przypadkéw ponizej stopy referencyjnej NBP (por. Wykres 3.1).

Podobne tendencje w 2009 r. wystepowaly na rynkach miedzybankowych strefy euro, Wielkiej
Brytanii, a takze krajéw o warunkach ptynnosciowych w sektorze bankowym zblizonych do wy-

stepujacych w Polsce (np. Wegry).

Wykres 3.1
Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA w 2009 r.
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Zrédto: Dane NBP.
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W konsekwencji wszystkich czynnikéw opisanych powyzej, srednie odchylenie!? stawki POLO-
NIA od stopy referencyjnej NBP w 2009 r. wyniosto 89 punktéw bazowych (wobec 32 punktéw
bazowych w 2008 r.).

Operacje otwartego rynku

Jak wskazano wyzej, w 2009 r. gtéwnym instrumentem wykorzystywanym w celu wptywania na
poziom rynkowych stép procentowych byly podstawowe operacje otwartego rynku. Dodatkowo
NBP prowadzit regularnie operacje dostrajajace, stuzace dostarczaniu sektorowi bankowemu
plynnosci na dtuzszy okres (operacje repo), a takze przeprowadzit operacje strukturalng, polega-
jaca na przedterminowym wykupie obligacji NBP.

Podstawowe operacje otwartego rynku przeprowadzane byly regularnie, raz w tygodniu, w for-
mie emisji bonéw pienieznych NBP z 7-dniowym terminem zapadalnosci. W 2009 r. éredni po-
ziom emisji bonéw pienieznych NBP wynio6st 31.873 mln zt i byl wyzszy od sredniego poziomu
w 2008 1. 0 20.343 miIn zt. Rosnacy poziom emisji bonéw pienieznych w 2009 r. byt konsekwencja
przyrostu nadplynnosci w krajowym sektorze bankowym. Jak wskazano w punkcie 3.1, czynni-
kiem, ktéry w najwiekszym stopniu przyczynial sie¢ do zwiekszania nadptynnosci byt skup walut
obcych przez NBP. Istotne znaczenie dla skali emisji bonéw pienieznych mial takze fakt konty-
nuowania przez NBP operacji repo o charakterze zasilajgcym sektor bankowy w ptynnosé. Do 19
lutego 2009 r. operacje podstawowe przeprowadzane byly przez NBP bez oglaszania wielkosci
podazy bonéw, co spowodowane bylo przede wszystkim faktem, iz preferencje ptynnosciowe
bankéw w fazie intensyfikacji kryzysu finansowego byly znaczaco inne niz w sytuacji normalnej
oraz z wynikajacych z tego trudnosci NBP z okreslaniem pozadanych warunkéw plynnoscio-
wych w sektorze bankowym. W okresie tym NBP kazdorazowo akceptowat catoé¢ popytu zgta-
szanego przez banki na przetargu. Wraz ze stopniowa poprawa sytuacji na krajowym rynku
miedzybankowym, podaz bonéw pienieznych zaczeta by¢ ponownie oglaszana od 20 lutego 2009
r. Oznaczalo to powr6t do aktywnego zarzadzania krétkoterminowa ptynnoscig sektora banko-
wego przez NBP.

W ramach operacji dostrajajacych, zgodnie z realizacja zadarh zwiazanych z ogloszonym w paz-
dzierniku 2008 r. Pakietem zaufania, w 2009 r. NBP kontynuowat przeprowadzanie transakgji re-
po, umozliwiajgcych zasilanie sektora bankowego w plynnos¢ na diuzsze terminy. Zabezpiecze-
nie tych operacji stanowily papiery wartosciowe akceptowane przez NBP (szczegotowa lista za-
bezpieczeni akceptowanych przez NBP publikowana jest na stronie internetowej banku central-
nego).

W celu zwigkszenia potencjalnej podazy ptynnosci postawionej do dyspozycji bankéw, w 2009 r.
liste aktywow kwalifikowanych dopuszczonych jako zabezpieczenia operacji repo, rozszerzono
o:

- dluzne papiery wartoSciowe nominowane w walutach obcych (na liste wprowadzono emito-
wane przez Rzad Rzeczypospolitej Polskiej, dluzne papiery wartoéciowe nominowane w euro),

- inne niz skarbowe i emitowane przez NBP dluzne papiery wartosciowe zdeponowane
w KDPW (lista objeto: obligacje komunalne, obligacje Europejskiego Banku Inwestycyjnego, ob-
ligacje BGK wyemitowane na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego, listy zastawne).

12 Srednie odchylenie stawki POLONIA zostato przeliczone wg jednolitej bazy 365 dni w roku.
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Wykres 3.2
Srednie w miesigcu saldo podstawowych operacji otwartego rynku w latach 1995 - 2009
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Zrédto: Dane NBP.

W okresie styczen-kwiecient 2009 r. NBP przeprowadzal operacje repo raz w miesigcu (w drugi
wtorek miesigca), z 3-miesiecznym terminem zapadalnosci. W maju wprowadzono dodatkowo
operacje z 6-miesiecznym terminem zapadalnosci, przeprowadzane réwniez regularnie, raz w
miesigcu (w trzeci wtorek miesigca). W przypadku obu rodzajéow operacji bank centralny nie
oglaszal podazy, akceptujac calos¢ popytu zgloszonego przez banki, o ile rentownos¢ ofert byta
nie nizsza od rentownosci minimalnej, oglaszanej przez NBP. Przyjmowanie przez NBP catosci
ofert ztozonych przez banki, zgodnie z jednym z celéw Pakietu zaufania, stwarzato bankom
mozliwoé¢ zasilania sie w NBP w plynnos¢ zlotowq na terminy dluzsze niz 1 dzier,, w warun-
kach utrzymujacych sie napiec¢ na krajowych rynkach finansowych. Sredni poziom operacji repo
w 2009 r. wyniést 11.456 miln zt i byl wyzszy o 437% w stosunku do 2008 r., kiedy wartos¢ ta
uksztaltowala sie na poziomie 2.135 mln zl. Nalezy jednak pamietaé, Ze operacje te zostaly
wprowadzone w IV kw. 2008 r.

W 2009 r. NBP przeprowadzil ponadto operacje strukturalng polegajaca na przedterminowym
wykupie obligacji NBP. W jej wyniku sektor bankowy zostal zasilony w $rodki ptynne o wartosci
7.816 miln z1. Decyzja Zarzgdu NBP o wykupie obligacji 10 - letnich miata na celu poprawe ptyn-
nosci sektora bankowego w warunkach braku zaufania na rynku miedzybankowym.

Rezerwa obowiazkowa

W 2009 r. obowigzkowi utrzymania rezerwy obowigzkowej na rachunkach w NBP podlegaty
banki, oddzialy instytucji kredytowych i oddzialy bankéw zagranicznych dziatajgce w Polsce.
Rezerwa obowigzkowa byla utrzymywana w systemie usrednionym, tj. banki byly zobowigzane
do utrzymywania $redniego stanu $rodkéw na rachunkach w NBP w okresie rezerwowym na
poziomie nie nizszym od wartosci rezerwy wymaganej.

Podstawe naliczania rezerwy obowigzkowej stanowily zwrotne érodki pieniezne gromadzone na
rachunkach bankowych oraz uzyskane ze sprzedazy papieréw wartosciowych. Z podstawy nali-
czania rezerwy wylaczone byly srodki przyjete od innego banku krajowego, pozyskane z zagra-
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nicy, na co najmniej dwa lata oraz gromadzone na rachunkach oszczednosciowo-kredytowych w
kasach mieszkaniowych i na indywidualnych kontach emerytalnych. Rezerwa obowiazkowa by-
ta naliczana i utrzymywana w zlotych.

Rada od dnia 30 czerwca 2009 r. obnizyla podstawowa stope rezerwy obowiazkowej z 3,5% do
3,0% (od srodkéw uzyskanych z tytutu sprzedazy papieréw wartosciowych z udzielonym przy-
rzeczeniem odkupu stopa rezerwy w 2009 r. nie ulegta zmianie i nadal wynosita 0%). Celem ob-
nizenia stopy rezerwy obowiazkowej bylo w szczeg6lnosci wspieranie rozwoju akcji kredytowej
bankoéw.

Wartos¢ naliczonej rezerwy banki pomniejszaty o réwnowartosé 500 tys. euro. Srodki rezerwy
obowigzkowej utrzymywane przez banki na rachunkach w NBP byly oprocentowane w wysoko-
Sci 0,9 stopy redyskonta weksli. Przecietne oprocentowanie srodkéw rezerwy obowigzkowej w
2009 r. wynosilo 3,6%.

Decyzja RPP o obnizeniu stopy rezerwy obowigzkowej o 0,5 punktu procentowego spowodowa-
fa zmniejszenie, poczawszy od II poétrocza 2009 r., poziomu wymaganej od bankéw rezerwy
obowigzkowej. Przy zblizonej wielkosci depozytéw stanowigcych podstawe naliczenia rezerwy,
kwota rezerwy wymaganej w lipcu w poréwnaniu do czerwca 2009 r. ulegta obniZeniu o 3.319
mln z1, tj. 0 14,6%.

Rezerwa obowigzkowa na 31 grudnia 2009 r. uksztaltowata si¢ na poziomie 20.148 mln zt i w po-
réwnaniu do stanu na 31 grudnia 2008 r. ulegta obnizeniu o 941 min zl, tj. 0 4,5% (poziom depo-
zytow stanowiacych podstawe jej naliczania, objetych dodatnig stopa rezerwy, zwigkszyl sie w
tym okresie 0 11,9%). W przypadku braku obnizki stopy rezerwy obowigzkowej w czerwcu 2009
r. kwota rezerwy wymaganej na dzieri 31.12.2009 r. wyniostaby 23.673 miIn zl i bylaby wyzsza od
stanu rezerwy na koniec 2008 r. 0 2.584 mln z, tj. 0 12,3%

Wykres 3.3
Zmiany wielkosci rezerwy obowiazkowej i odchylenia od rezerwy wymaganej w 2009 r.
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Zro6dto: Dane NBP.

We wszystkich okresach rezerwowych utrzymywala sie na rachunkach bankéw niewielka nad-
wyzka éredniego stanu $srodkéw w stosunku do wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowej
(przecietnie 27 min z1, tj. 0,13%). W poszczegélnych okresach nadwyzka ta wynosila od 18 min zi
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w lipcu (0,09%) do 39 mln zt w styczniu (0,18%). Ograniczaniu réznicy pomiedzy rezerwa
utrzymywang a wymagang w poszczegélnych okresach rezerwowych sprzyjato:

* oprocentowanie rezerwy wylacznie do wysokosci rezerwy wymaganej,
* Kkorzystanie przez banki z instrumentéw ulatwiajacych zarzadzanie srodkami na rachunkach
w NBP (kredyt techniczny, depozyt na koniec dnia oraz kredyt lombardowy).

Zasilenie bankow w dodatkowa ptynnosé¢ przez Narodowy Bank Polski (wczeéniejszy wykup ob-
ligacji NBP i obnizenie stopy rezerwy obowiazkowej) wspomagato banki w zarzadzaniu akty-
wami, w tym ulatwito utrzymywanie poziomu rezerwy obowigzkowej na poziomie wymaganym
w kazdym okresie rezerwowym, co mialo miejsce po raz pierwszy od czasu wprowadzenia in-
strumentu rezerwy obowigzkowej w 1989 r.

Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe petnily role instrumentéw stabilizujacych poziom ptynnosci na
rynku miedzybankowym i skale wahan stop overnight. Operacje te przeprowadzane byty z inicja-
tywy bankéw komercyjnych, a gléwnym ich celem byto krétkoterminowe uzupelnienie ptynno-
Sci systemu bankowego badZ lokowanie przez banki nadwyzek wolnych srodkéw na okresy jed-
nodniowe w NBP. W ten spos6b bank centralny ograniczat wahania najkrétszych stép na rynku
miedzybankowym, zwlaszcza stawki overnight. Stopa oprocentowania kredytu lombardowego
wyznaczajaca maksymalng cene pozyskania pieniagdza w NBP okreélata jednocze$nie gérng gra-
nice wahan stép na rynku miedzybankowym, natomiast stopa depozytowa stanowita ich dolne
ograniczenie.

W 2009 r. banki korzystaty z kredytu lombardowego pod zastaw papieréw wartosciowych uzu-
pelniajac w ten sposéb poziom srodkéw na rachunkach biezacych w NBP. Laczna kwota wyko-
rzystanego kredytu w skali roku wyniosta 5,0 mld zt wobec 5,2 mld zt w 2008 r. Srednie dzienne
wykorzystanie kredytu lombardowego wyniosto 13,8 mIn zt wobec 14,3 mIn zt w 2008 .

W celu zwigkszenia puli ptynnosci dostepnej dla bankéw komercyjnych NBP rozszerzyt liste ak-
tywoéw kwalifikowanych, umozliwiajac bankom, od dnia 2 lipca 2009 r., korzystanie z kredytu
lombardowego zabezpieczonego dluznymi papierami warto$ciowymi nominowanymi w walu-
tach obcych. Szczegétowa lista tych papieréw publikowana jest na stronie internetowej NBP.

W 2009 r. banki skorzystaty z depozytu na koniec dnia w NBP ogétem w kwocie 898,1 mld zt (ob-
liczonego jako suma w dniach jego utrzymywania), co byto wielkoscig o 72,7% wyzsza w stosun-
ku do depozytéw ztozonych w 2008 r. Laczna wysokos¢ depozytu skladanego przez banki na
koniec dnia wahata sie od 10 mIn zt do 23,5 mld zi. Sredni dzienny poziom depozytu na koniec
dnia wynidst 2.460,6 mln zt w stosunku do 1.421,7 mln zt w 2008 r. Najwyzsze kwoty srodkow
banki lokowaty w ostatnich dniach utrzymywania rezerwy obowigzkowe;j.

Swapy walutowe

W pazdzierniku 2008 r. RPP dokonata modyfikacji instrumentéw polityki pienieznej, uzupelnia-
jac je o transakcje typu swap walutowy. Dzieki temu, w ramach swapa walutowego, NBP mogt
dokonywac kupna (lub sprzedazy) ztotego za walute obcg na rynku kasowym, przy jednoczesnej
jego odsprzedazy (lub odkupie) w ramach transakcji terminowej w okreslonej dacie.

W 2009 r. NBP oferowat swapy walutowe na trzech parach walut - USD/PLN, EUR/PLN oraz
CHF/PLN. Operacje byty oferowane regularnie:
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* raz w tygodniu, w poniedzialek, na wszystkich wymienionych parach walut, z reguly z ter-
minem zapadalnoéci wynoszacym 7 dni,

* raz w miesigcu, w pierwsza Srode miesigca, na parach walut USD/PLN oraz EUR/PLN, z
terminem zapadalnosci wynoszacym 28 dni.

Banki wykazywaly najwieksze zainteresowanie swapami przeprowadzanymi na parze walut
CHEF/PLN. Popyt na tego rodzaju operacje utrzymywat sie do pazdziernika 2009 r. (ostatnia ope-
racja, na ktérej banki zglositly popyt, przeprowadzona zostala 26 pazdziernika 2009 r.). W przy-
padku dwoéch pozostatych par walut banki nie zgtaszaly zapotrzebowania na ten instrument od
marca 2009 1.

Najwyzszy poziom wykorzystania transakcji typu swap walutowy zanotowano w I kw. 2009 r.
(pod koniec marca réwnowarto$¢ pozyskanych przez banki walut z tego tytutu zblizyla sie do 4
mld zl). W dwéch kolejnych kwartatach wielkosci zasileri ulegly stabilizacji na poziomie okoto
500 min zt (rownowartosc).

W ujeciu Sredniorocznym operacje typu swap walutowy ograniczyly ptynnosé¢ sektora bankowe-
go 0 1.074 mln z, podczas gdy w 2008 r. - 0 162 mln z1.

Pozostale operacje

Kredyt techniczny pelni role instrumentu ulatwiajacego bankom zarzadzanie plynnoscia w ciggu
dnia operacyjnego, zapewniajac jednoczeénie ptynnosc¢ rozrachunku miedzybankowego w NBP.
Jest to kredyt nieoprocentowany, zabezpieczany skarbowymi oraz emitowanymi przez NBP pa-
pierami warto$ciowymi, zaciggany i sptacany w tym samym dniu operacyjnym. W 2009 r. dzien-
ne zasilenie bankéw ptynnoscia za pomoca tego instrumentu ksztaltowalo sie w przedziale od
12,4 mld zt do 29,5 mld zl. Wykorzystanie kredytu technicznego wzrosto w 2009 r. 0 7,5% w sto-
sunku do 2008 r., fj. o 272,6 mld zl, co oznacza dynamike nizsza niz w okresie poprzednim
(wzrost 0 17,1 % w 2008 r.).

Wysokos¢ wykorzystywanego kredytu technicznego pozostaje, przede wszystkim, w bezpo-
$rednim zwigzku z polityka zarzadzania ptynnoscia w bankach komercyjnych. Z uwagi na to, iz
kredyt ten nie jest oprocentowany, banki stosuja go réwniez jako bufor ograniczajacy ryzyko
braku §rodkéw na pokrycie zobowigzan w rozrachunkach miedzybankowych.

Kredyt w ciggu dnia w euro to instrument zapewniajacy plynnosé rozrachunku w systemie
SORBNET-EURO. Jest to kredyt zabezpieczany obligacjami skarbowymi uprzednio zaakcepto-
wanymi przez EBC, zaciggany i sptacany w ciggu dnia operacyjnego. W 2009 r. dzienne zasilanie
bankéw plynnoscia operacyjna w euro wahato sie¢ w granicach od 0,9 min EUR do 3,4 min EUR.
Wykorzystanie kredytu w ciggu dnia w euro wzrosto 0 62,4% w stosunku do 2008 r.

Interwencje walutowe

W 2009 r. Rada Polityki Pienieznej nie znalazla wystarczajacych przestanek do zastosowania in-
terwencji walutowych.



Zalacznik 1

PKB i popyt finalny

W 2009 r. wzrost PKB w ujeciu realnym silnie sie obnizyt (do 1,8% z 5,0% w roku poprzednim?3),
a popyt krajowy zmniejszyl sie o 0,9% (wobec wzrostu o 5,5% w 2008 r.). Na spadek dynamiki
popytu krajowego zlozyto si¢ obnizenie dynamiki spozycia ogétem (z 6,3% w 2008 r. do 2,1% w
2009 r.) oraz znaczacy spadek dynamiki akumulacji brutto (odpowiednio z 2,9% do -11,0%). Niz-
sza dynamika spozycia ogétem byla efektem obnizenia si¢ zaréwno dynamiki spozycia indywi-
dualnego (z 5,9% w 2008 r. do 2,3% w 2009 r.), jak i tempa wzrostu spozycia zbiorowego (odpo-
wiednio z 7,5% do 1,9%). Z kolei na obnizenie dynamiki akumulacji wptyneta nizsza dynamika
inwestycji (-0,4% w 2009 r. wobec 8,2% w 2008 r.) oraz silna redukcja zapaséw (wkiad do wzrostu
-2,4 pkt. proc. w 2009 r.). Gléwnym czynnikiem wzrostu PKB stal sie eksport netto, ktérego
wkiad do wzrostu PKB w 2009 r. wyniést 2,7 pkt. proc.

Dynamika wartoéci dodanej bruttow 2009 r. wyniosta 1,9% wobec wzrostu o 5,0% rok wcze-
$niej. Obnizenie sie tempa wzrostu wartosci dodanej brutto w 2009 r. bylo efektem spadku dy-
namiki wartosci dodanej w przemysle (z 6,6% w 2008 r. do -1,1% w 2009 r.), ustugach rynkowych
(odpowiednio z 5,3% do 2,5%) oraz budownictwie (z 9,1% do 4,7%).

Wykres Z.1.1
Udzialy skladnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
== Spozycie ogolem nakiady na $rodki trw ale mmmmm Przyrost zapasow
= Eksport netto —a— PKB \m— eksport netto —a— PKB

I SpOZycie ogblem naklady na $rodki trw ale s przyrost zapaséw

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

13 Wszystkie zawarte w tekscie niniejszego zalacznika dane liczbowe dotyczace procentowych zmian zmiennych ekonomicz-
nych odnosza sie do dynamik rocznych.
14 Produkt krajowy brutto jest rowny wartosci dodanej brutto powiekszonej o podatki od produktéw (w tym cla importowe) i
pomniejszonej o dotacje do produktow.
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Tabela Z.1.1
PKB i popyt krajowy w latach 2002-2009

2002 ‘ 2003 | 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009

Dynamika PKB i jego sktadowych w cenach statych (w proc.)

PKB 14 39 53 3,6 6,2 6,8 5,0 1,8
Popyt krajowy 1,0 2,8 6,2 2,5 7,3 8,7 55 -0,9
Spozycie 3,0 2,7 4,3 2,7 52 4,6 6,3 21
Spozycie indywidualne 3,4 2,1 4,7 2,1 5,0 49 59 2,3
Akumulacja -7,2 33 14,7 14 16,1 24,3 2,9 -11,0
Naklady brutto na srodki trwate -6,3 0,1 6,4 6,5 14,9 17,6 8,2 -0,4
Eksport 4,8 14,2 14,0 8,0 14,6 91 71 -8,0
Import 2,8 9,6 15,8 4,7 17,3 13,7 8,0 -13,5
Udzial eksportu netto we wzroscie 05 10 1,0 11 11 21 06 27

PKB w pkt. proc.

Struktura PKB w cenach biezacych (w proc.)

Popyt krajowy 103,5 102,7 102,4 100,7 101,8 102,9 104,0 99,9
Spozycie 84,8 83,9 82,3 81,5 80,8 784 80,3 79,8
Akumulacja 18,6 18,7 20,1 19,3 21,1 244 23,7 20,1

Eksport netto -3,5 -2,7 2,4 -0,7 -1,8 -29 -4,0 0,1

Zré6dto: Dane GUS.

W 2009 r., pomimo relatywnie wysokiego tempa wzrostu dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych (4,3% w cenach statych), dynamika spozycia indywidualnego byla nizsza niz przed
rokiem. Wzrost stopy oszczednosci gospodarstw domowych byt skutkiem pogarszajacej sie sytu-
acji na rynku pracy oraz niekorzystnych perspektyw wzrostu gospodarczego.

Dynamika nakladéw inwestycyjnych brutto w 2009 r. wyniosta -0,4% wobec 8,2% w 2008 r. Do
obnizenia nakladéw inwestycyjnych brutto przyczynit sie silny spadek naktadéw inwestycyjnych
w sektorze przedsiebiorstw, ktory wynikal ze znaczgcego spowolnienia wzrostu gospodarczego
w efekcie kryzysu na miedzynarodowych rynkach finansowych i $wiatowej recesji. Spadek na-
kladéw inwestycyjnych tego sektora mial miejsce pomimo dobrych wynikéw finansowych
przedsiebiorstw w 2009 r. W 2009 r. odnotowano réwniez obnizenie si¢ inwestycji mieszkanio-
wych gospodarstw domowych. Spadek inwestycji w gospodarce byt natomiast ograniczany
przez bardzo silny wzrost nakladoéw inwestycyjnych sektora finanséw publicznych.

W 2009 r. istotnie zmniejszyly sie obroty handlowe z zagranicg, do czego przyczynilo sie zalama-
nie handlu $wiatowego w efekcie globalnego kryzysu. Jednoczes$nie zwiazana z kryzysem zna-
czaca deprecjacja kursu zlotego obserwowana do lutego 2009 r. przyczynila sie do tego, ze import
spad! silniej niz eksport, co przelozylo sie na dodatni wkiad eksportu do wzrostu PKB (2,7 pkt.
proc.) i obnizenie deficytu rachunku obrotéw biezacych (z 5,1% PKB w 2008 r. do 1,6% w 2009 r.).
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Zalacznik 2

Ceny towarow i uslug konsumpcyjnych

Wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych

W 2009 r. srednioroczny wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI) wyniést 3,5%, tj.
uksztaltowal sie na poziomie goérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP. W pierwszych
miesigcach 2009 r. wskaznik ten wzrastat (z 2,8% r/r w styczniu do 4,0% r/r w kwietniu), po
czym obnizyl sie, pozostajac do wrzesnia w poblizu goérnej granicy odchyleri od celu inflacyjnego
NBP. W pazdzierniku roczny wskaznik CPI obnizyt sie do 3,1%, a w kolejnych dwéch miesigcach
ponownie wzroést, osiggajac w grudniu poziom 3,5%. Na taki przebieg Sciezki wskaznika cen to-
wardéw i ustug konsumpcyjnych zlozyty sie przede wszystkim: rosngca w pierwszych miesigcach
2009 r. i stopniowo stabnaca w dalszej czesci roku roczna dynamika cen zywnosci i napojow bez-
alkoholowych, zmienna i rosngca w koricu roku dynamika cen energii (gléwnie wskutek wzrostu
cen paliw), a takze zwiekszajacy sie systematycznie do lipca, nastepnie utrzymujacy sie na nie-
zmienionym poziomie do pazdziernika i obnizajacy sie pod koniec roku wskaznik inflacji bazo-
wej po wylaczeniu cen zywnosci i energii.

Ceny zywnosci i napojoéw bezalkoholowych

W pierwszych miesigcach 2009 r. odnotowano silny wzrost rocznej dynamiki cen Zywnosci i na-
pojoéw bezalkoholowych - z 3,1% w styczniu do 5,6% w kwietniu. Byl on zwigzany z jednej stro-
ny z silng deprecjacja ztotego obserwowana do lutego 2009 r., a z drugiej ze spadkiem krajowej
podazy czesci towaréw rolno-spozywczych (gtéwnie miesa). Poczawszy od maja roczna dyna-
mika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych zaczeta stabna¢, obnizajac si¢ do 3,0% w paz-
dzierniku. Przyczynity sie do tego dobre krajowe zbiory surowcéw rolnych, ustabilizowanie sie
cen surowcOw rolnych na rynkach $wiatowych oraz obserwowana od marca 2009 r. aprecjacja
zlotego. W listopadzie i grudniu dynamika cen zywnosci ponownie przyspieszyla - do 3,4%
(glownie w nastepstwie silnego wzrostu cen produktéw mlecznych wywotanego interwencja UE
na tym rynku).

Ceny energii

Roczna dynamika cen energii w pierwszych miesigcach 2009 r. utrzymywata sie na podwyzszo-
nym poziomie (miedzy 6 a 7% w okresie luty-kwiecieri), jednak poczawszy od maja wyrazZnie si¢
obnizyla, a pod koniec roku ponownie przyspieszyla (do 7,4% w grudniu). Na takie ksztaltowa-
nie sie wskaznikéw cen energii w 2009 r. ztozyla sie z jednej strony wysoka, cho¢ stopniowo
stabnaca dynamika cen nosnikéw energii (energii elektrycznej, energii cieplnej, gazu oraz opatu),
a z drugiej strony systematycznie rosnaca (z -18,8% w styczniu do 12,3% w grudniu 2009 r.), choé¢
niemal przez caly rok ujemna dynamika cen paliw.
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Wysokie tempo wzrostu cen nosnikéw energii w 2009 r. byto efektem gléwnie podwyzek cen re-
gulowanych (energii elektrycznej i cieplnej), zatwierdzanych przez Urzad Regulacji Energetyki.
Natomiast ujemna roczna dynamika cen paliw wynikata z negatywnego efektu bazy, ktéry byt
zwigzany ze znacznym wzrostem cen paliw w pierwszej potowie 2008 r., wywolanym silnym
wzrostem cen ropy naftowej. W kierunku wzrostu cen paliw w 2009 r. oddzialywat natomiast
ponowny wzrost cen ropy naftowej obserwowany w calym roku na rynkach miedzynarodowych.
Jego wplyw na ceny w Polsce ograniczala jednak utrzymujaca sie od II kw. 2009 r. aprecjacja kur-
su zlotego wobec dolara amerykariskiego.

Inflacja po wylaczeniu cen Zywnosci i energii (inflacja bazowa)

W 2009 1. roczna dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych po wylaczeniu cen zywnosci i
energii poczatkowo stopniowo rosta - z 2,2% w styczniu do 2,9% w lipcu, nastepnie pozostala na
tym poziomie do pazdziernika, po czym obnizyla si¢ do 2,6% w grudniu. Do takiego wzrostu in-
flacji po wylaczeniu cen zywnoéci i energii w ujeciu rocznym przyczynil sie wyrazny wzrost
rocznej dynamiki cen towaréw niezywno$ciowych oraz - w poczatkowym okresie - nieznaczny
wzrost dynamiki cen ustug.

Wzrost cen towaréw niezywnosciowych w 2009 r. byl spowodowany gtéwnie silnymi podwyz-
kami cen towaréw akcyzowych, ktére przetozyly sie na wysoka i rosnacq w pierwszym péiroczu
oraz nieznacznie stabnacq w drugim poétroczu roczng dynamike cen tych towaréws. Do wzrostu
cen towardéw niezywnosciowych przyczynila sie réwniez rosnaca dynamika cen towaréw impor-
towanych (odziezy, obuwia, sprzetu elektronicznego, samochodéw), bedaca efektem wcze$niej-
szej deprecjacji ztotego.

Z kolei roczna dynamika cen ustug, po wzroscie w I kw. 2009 r., stopniowo stabta, utrzymujac sie
jednak na stosunkowo wysokim poziomie. Bylo to nastepstwem przede wszystkim wysokiej,
cho¢ stabnacej od czerwca 2009 r., dynamiki cen ustug zwigzanych z utrzymaniem mieszkania,
ktoérych czeé¢ (czynsze, ustugi komunalne) ma charakter cen regulowanych.

15 W styczniu 2009 r., w ramach procesu dostosowania stawek podatku akcyzowego w Polsce do minimalnych stawek tego po-
datku wymaganych w prawodawstwie UE, wprowadzono wyzsza stawke akcyzy na wyroby tytoniowe. W marcu 2009 r. zosta-
fa podwyzszona akcyza na napoje alkoholowe.



Tabela Z.2.1
Zmiany cen gléwnych grup towaréw i ustug konsumpcyjnych w latach 2008 - 2009

z tego: z tego:
; ch 3 Inflacja po
Zywnosc wylaczeniu Koszty
CPI napoje Energia P cen towary ak- zwiazane z
bezalkoho- 8 Iélolse';ll.(.l paliwa | . . .+ +| Towary | cyzowe inne Ustugi | utrzyma- inne
lowe i Zywnoscli 1 (alkohol, | towary _niem | ushugi
energii tyton) mieszkania,
domu
Struktura wag koszyka CPI w %
2008 100,0 25,7 15,0 10,9 4,2 59,3 31,7 5,7 260 27,6 6,0 21,6
2009 100,0 24,6 153 110 43 60,1 32,0 5,6 26,4 281 6,1 220
Zmiana do analogicznego okresu roku poprzedniego w %
2008 1 4,0 738 6,9 34 17,0 16 0,3 54 08 32 8,3 17
II 4,2 7,3 8,6 6,8 13,8 18 04 X -0,7 3,3 9,2 1,7
III 41 7.0 7.8 70 101 2,0 0,7 5,7 04 35 95 1,9
% 4,0 68 68 72 60 21 0,6 5,9 05 37 95 22
\4 44 7,0 9 0 9,8 7,0 2,1 0,5 6,0 -0,7 3,8 9,8 2,2
VI 46 7.6 3 100 75 22 0,5 5,8 06 41 99 2,5
VII 438 78 99 106 82 22 0,3 56 09 43 10,1 2,8
VIII 4.8 6,9 9,8 10,9 6,8 2,7 04 6,4 -1,0 54 10,3 4,1
IX 45 5,1 95 11,7 37 2,9 0,7 71 08 55 10,2 41
X 42 40 97 127 19 2,9 0,7 75 08 55 10,3 41
XI 3,7 29 8,2 14,0 -6,4 29 0,8 8,1 -0,8 54 10,3 4,1
XII 33 32 56 138 -150 28 0,6 8,2 1,1 53 10,3 3,9
2009 1 2,8 3,1 49 148 183 22 0,2 78 14 45 8,4 34
II 33 34 6,9 144 -121 24 04 8,3 -1,3 4,7 8,4 3,7
I 3,6 48 63 139 -125 25 0,6 9,2 12 47 85 3,6
% 4,0 5.6 66 138 -114 26 1,0 938 08 45 8,5 34
\4 3,6 3 4,6 11,1 -11,5 28 1,2 10,0 -0,6 4,5 8,5 34
VI 35 47 50 106 -85 27 1,3 102 05 43 8,3 32
VII 36 40 53 101 -6,0 2,9 13 121 03 42 81 31
VIII 3,7 4,5 5,2 9,8 -6,0 29 1,7 10,3 -0,2 4,3 79 32
IX 34 3,6 5,0 89 49 2,9 1,7 94 01 41 78 3,1
X 31 3.0 42 75 46 2,9 1,9 89 04 41 7.6 31
XI 33 34 53 59 3,7 28 1,8 8,3 04 39 7,5 29
XII 35 34 7 4 58 123 2,6 1,8 8,0 05 34 7 4 22
I-XI1
2008 4,2 6,1 84 9,9 4,7 2,3 0,5 64 -0,8 44 9,9 29
I-XII
2009 35 41 55 104 -69 2,7 1,3 94 04 43 8,1 3.2
Wklad do CPI (w pkt proc.)
2008 T 1,0 2,0 1,0 04 06 1,0 0,1 03 02 09 0,5 0,4
II 4,2 1,9 1,3 0,7 0,5 A 01 03 -0,2 09 0,5 04
III 4,1 18 1,2 0,8 04 1,2 0,2 03 -0,1 1,0 0,6 04
v 40 17 10 08 02 12 0.2 03 01 10 0.6 05
\4 44 18 1,3 11 03 1,2 0,2 03 -0,2 11 0,6 0,5
VI 4,6 1,9 14 11 03 1,3 0,2 03 -0,2 11 0,6 0,5
VII 438 2,0 15 11 04 13 0,1 03 02 12 0,6 0,6
VIII 4,8 1,7 15 12 03 1,6 01 04 -0,3 1,5 0,6 09
IX 45 1,3 14 1,3 0,2 1,7 0,2 04 -0,2 1,5 0,6 09
X 42 1,0 15 14 01 17 0.2 0,4 02 15 0,6 0,9
XI 3,7 08 1,2 1,5 -0,3 1,7 0,2 0,5 -0,2 1,5 0,6 09
XII 33 0.8 0,9 1,5 -0,7 1,6 0,2 0,5 -0,3 1,5 0,6 0,8
2009 1 28 0,3 0,7 16 03 13 0,1 04 04 13 05 0,8
II 33 08 1,0 1,6 -0,5 14 01 0,5 -0,3 1,3 0,5 0,8
III 3,6 1,2 1,0 1,5 -0,5 15 0,2 0,5 -0,3 1,3 0,5 0,8
1% 4,0 14 1,0 15  -05 16 0,3 05 02 13 0,5 0,8
\4 3,6 1,3 0,7 1,2 -0,5 1,6 04 0,5 -0,2 1,3 0,5 0,7
VI 3,5 1,2 0,8 12 -0,4 1,6 04 0,6 -0,1 1,2 0,5 0,7
VII 3,6 1,0 0,8 11 -03 18 0,6 0,7 01 12 0,5 0,7
VIII 3,7 1,1 0,8 11 -0,3 18 0,5 0,6 0,0 1,2 0,5 0,7
IX 34 0,9 0,8 1,0 -0,2 1,7 0,6 0,5 0,0 1,2 0,5 0,7
X 31 0,7 0,6 08 02 17 0,6 0,5 01 11 0,5 0,7
XI 33 08 0,8 0,7 0,2 1,7 0,6 0,5 0,1 11 0,5 0,6
XII 3,5 08 1,1 0,7 0,5 15 0,6 0,5 0,1 1,0 0,5 0,5
I-XII
2008 4,2 1,6 1,3 1,1 0,2 14 0,2 04 -0,2 1,2 0,6 0,6
I-XII
2009 35 1,0 0,8 1,2 -0,3 1,6 04 05 -0,1 1,2 05 0,7

Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.




Zalacznik 3

Bilans platniczy®

W 2009 r. deficyt w obrotach biezacych bilansu platniczego wyniést 5,0 mld EUR (wobec 18,3
mld EUR w 2008 r.). Relacja deficytu obrotéw biezacych do PKB obnizyla sie z 5,1% w 2008 r. do
1,6% w 2009 r. Na poprawe salda obrotéw biezacych wplynal przede wszystkim spadek deficytu
w obrotach towarowych. W przeciwnym kierunku oddziatywat natomiast wzrost deficytu w do-
chodach i spadek nadwyzki w transferach biezacych.

Wedlug wstepnych szacunkéw GUS deficyt w polskim handlu zagranicznym obnizyt sie z 26,2
mld EUR w 2008 r. do 8,7 mld EUR w 2009 r.17. Najwiekszy wplyw na obnizZenie ujemnego salda
w handlu miato pojawienie sie¢ dodatniego salda w obrotach z krajami UE-15'8 (6,9 mld EUR wo-
bec deficytu w wysokosci 3,6 mld EUR w 2008 r.). Ponadto zmniejszyto sie ujemne saldo w wy-
mianie z Rosjg i Chinami. W przeciwnym kierunku oddziatywato natomiast obnizenie dodatnie-
go salda, ktére nastgpito w handlu z krajami Europy Srodkowej i Wschodnie;j.

Spadek obrotéw handlowych byt w 2009 r. zjawiskiem globalnym, wedlug szacunkéw Nether-
lands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB) wolumen $wiatowego handlu obnizy1 sie 0 12,9%
w poréwnaniu z 2008 r. Najglebszy spadek miat miejsce w pierwszej potowie roku, a w kolejnych
miesigcach spadek ten wyhamowal, do czego przyczynito sie wprowadzenie pakietéw stymulu-
jacych koniunkture w wielu gospodarkach $wiata. W ostatnich miesigcach 2009 r. dzieki rosna-
cemu popytowi, przede wszystkim w rozwijajacych sie gospodarkach Azji, nastgpit nieznaczny
wzrost obrotow w handlu swiatowym.

Wartoé¢ polskiego eksportu w 2009 r. obnizyla sie o 17,1%. Najmniejszy spadek (o 13,8%) odno-
towal eksport do krajow UE-15, co odzwierciedlalo wzglednie najstabszy spadek aktywnosci go-
spodarczej w tym regionie sposréd gtéwnych partneréw handlowych Polski (PKB tych krajow
zmniejszyt sie tacznie o 4,3%). Wartos¢ polskiego eksportu doébr konsumpcyjnych do UE-15
wzrosta 0 0,6% w poréwnaniu z 2008 r. (w tym samochodéw osobowych o 13,9%), na co wplyw
mialy dzialania podjete przez rzady wielu z krajow UE-15, majace na celu ograniczenie spadku
wydatkéw gospodarstw domowych, a takze silna deprecjacja kursu zlotego wzgledem euro ob-
serwowana do lutego 2009 r. Ograniczenie poziomu zapaséw oraz silny spadek eksportu krajow
UE-15 doprowadzily jednak do znacznego ograniczenia ich popytu na dobra posrednie. Znalazto
to odzwierciedlenie w spadku eksportu tej najwazniejszej - obejmujacej przed kryzysem 55%
wartosci polskiego eksportu do UE-15 - kategorii d6br o ponad 25% w poréwnaniu z 2008 r.

16 Jezeli nie zaznaczono inaczej wszystkie dane omawiane w Zataczniku 3 odnosza sie do wartosci wyrazonych w EUR.

17 Bylo to efektem znacznie glebszego spadku wolumenu importu (o 16,0%) niz eksportu (o 9,3%).Spadek wartosci obrotéw zo-
stal dodatkowo poglebiony przez silny spadek cen transakcyjnych wyrazonych w EUR (o0 12,2% w imporcie i 0 8,6% w ekspor-
cie).

18 Tj. krajow, ktore tworzyly Unie Europejska przed jej rozszerzeniem w 2004 r.
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Znacznie glebszy (0 22,6% w poréwnaniu z 2008 r.) okazat sie spadek eksportu do krajow Europy
Srodkowej i Wschodniej (ESW), na ktére w 2008 r. przypadato 16,2% polskiego eksportu. Wply-
nal na to nie tylko silniejszy spadek aktywnosci ekonomicznej w tym regionie w poréwnaniu z
UE-15 (PKB w 9 krajach ESW1° obnizyt sie¢ w 2009 r. Iacznie o 7,2%), lecz takze wyrazne zmniej-
szenie sie skali handlu korporacyjnego pomiedzy filiami przedsiebiorstw zagranicznych, na kto6-
ry istotny wplyw ma popyt w krajach UE-15 oraz eksport na rynki poza Unig Europejska. W
konsekwencji spadek wartosci polskiego eksportu débr konsumpcyjnych oraz inwestycyjnych do
krajow ESW byt o wiele glebszy niz spadek tacznego eksportu tych débr do krajéw UE-15, pod-
czas gdy skala spadku eksportu débr posrednich byta bardzo podobna, jak w przypadku ekspor-
tu do krajow UE-15.

Sposéréd gtéwnych partneréw handlowych Polski najgtebszy spadek eksportu (o blisko 40%) na-
stapil w handlu z gospodarkami Wspoélnoty Niepodleglych Panistw, na ktére w 2008 r. przypada-
o 10,5% polskiego eksportu. Wplynat na to fakt, Ze region ten zostal najsilniej dotkniety przez
globalny kryzys finansowy: PKB w Rosji obnizyt sie w 2009 r. 0 7,9%, a na Ukrainie az 0 15,1%.

W 2009 r. wartoé¢ importu do Polski zmniejszyla sie o 26,3%. Skala spadku polskiego importu
byta wieksza, niz w przypadku wigkszosci pozostatych krajow UE (pomimo, ze Polska byla w
2009 r. jedynym krajem w Unii Europejskiej, ktéry odnotowal wzrost PKB), na co wptynela ob-
serwowana od sierpnia 2008 r. do lutego 2009 r. znaczaca deprecjacja kursu zlotego. W poréwna-
niu z innymi krajami skala spadku importu w kategorii towaréw konsumpcyjnych byta najwiek-
sza. Z kolei podobna skale, jak w innych krajach UE, mial spadek importu débr posrednich, ktéry
wynikat z jednej strony ze zmniejszenia sie¢ popytu polskich przedsiebiorstw z sektora eksporto-
wego, a z drugiej strony z nizszych niz w 2008 r. cen surowcéw (w tym przede wszystkim ropy
naftowej). Najsilniejszy (o ponad 30%) spadek importu odnotowano w kategorii débr inwesty-
cyjnych.

Do lutego 2009 r. kurs zlotego wyraznie sie ostabil, natomiast od marca stopniowo si¢ umacniat.
W ciggu I kw. 2009 r. nominalny kurs ztotego ostabit si¢ 0 13% wobec euro oraz o 20% wobec do-
lara amerykariskiego, natomiast w II, III i IV kw. ub. r. umocnit sie¢ odpowiednio o 5%, 6% i 3%
wobec euro oraz 0 10%, 9% i 1% wobec dolara amerykarskiego. W ciggu catego 2009 r. nominal-
ny kurs zlotego umocnit si¢ o 2% wobec euro i 0 4% wobec dolara amerykariskiego. Realny efek-
tywny kurs zlotego deflowany indeksem jednostkowych kosztéw pracy w przemysle przetwor-
czym (ULC)2 w I kw. 2009 r. ostabit sie o 14%, w II kw. ub. r. pozostat na niemal niezmienionym
poziomie, zaé w drugiej polowie roku umocnit sie o ok. 2,5%. W catym 2009 r. realny efektywny
kurs zlotego deflowany ULC uleg} deprecjacji 0 12%.

W 2009 r. poprawily sie wskazniki finansowe obrazujace zewnetrzng réwnowage polskiej go-
spodarki. Obnizenie deficytu w obrotach towarowych wplyneto korzystnie na relacje salda obro-
tow biezacych do PKB oraz salda obrotéw biezacych i kapitatowych do PKB. Do obnizenia defi-
cytu obrotéw biezacych w 2009 r. przyczynito sie tez zwigkszenie dodatniego salda na rachunku
kapitalowym w efekcie rosnacego wykorzystania funduszy unijnych klasyfikowanych na tym ra-
chunku. Mimo zZe $wiatowy kryzys finansowy przyczynit sie do spadku naptywu inwestycji bez-
posrednich, to ich relacja do deficytu obrotow biezacych wyniosta 124% (w poréwnaniu do 44%
w poprzednim roku).

19 Do krajoéw regionu ESW zaliczane sa: Bulgaria, Czechy, Estonia, Litwa, Lotwa, Rumunia, Stowacja, Slowenia i Wegry.

20 Miara oceny zmian pozycji konkurencyjnej producentéw krajowych na rynkach zagranicznych jest m.in. wskaznik odzwier-
ciedlajacy koszty produkgji. Ponadto, poniewaz wigkszoé¢ wymiany handlowej dotyczy produktéw przemystu przetwoérczego,
odpowiednim wskaznikiem konkurencyjnosci jest realny kurs walutowy deflowany jednostkowymi kosztami pracy wiasnie w
przemysle przetwoérczym. W obliczeniach wykorzystano dane kwartalne o ULC za 2009 r., przy czym dane za IV kw. ub.r. maja
charakter szacunkowy.



Tabela Z.3. 1

Wybrane wskazniki ostrzegawcze
Wskaznik ostrzegawczy 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Saldo obrotéw biezacych/PKB -4,0% -1,2% -2,7% -4,7% -5,1% -1,6%
Saldo obrotéw biezacych i kapitato- o 0 0 0 o 9
wych/PKB -3,5% -0,9% -2,1% -3,6% -4,0% 0,0%
Saldo obrotéw towarowych/PKB -2,2% -0,9% -2,0% -4,0% -4,9% -1,0%
Saldo obrotéw biezacych/wplywy na ra- o 0 0 0 0 0
chunek biezacy -9,4% -2,9% -5,9% -10,1% -11,2% -3,6%
Inwestycje bezposrednie/saldo obrotow 0 0 0 0 o 0
biezacych 116,1% 184,4% 115,8% 90,0% 43,6% 123,5%
(Saldo obrotéw biezacych+kapitalowych 0 0 0 0 o o
+inwestycje bezposrednie)/PKB 11% 14% 1,0% 0,6% L7% 21%
Zadluzenie zagraniczne/PKB 46,5% 45,9% 47,3% 51,0% 47,7 % 63,5%
Obstuga zadluzenia zagraniczne- 0 0 0 0 o
gofeksport towaréw i ushug 35,4% 32,3% 29,7% 35,0% 35,6% -
Oficjalne aktywa rezerwowe - w miesia- 40 47 39 39 33 55

cach importu towaréw i ustug

Zro6dto: Obliczenia NBP.
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Zalacznik 4
Pieniadz i kredyt?!

Kredyty dla gospodarstw domowych

Nominalna warto$¢ zadluzenia kredytowego gospodarstw domowych w bankach wzrosta w cia-
gu 2009 r. 0 43,8 mld zt - do ok. 412 mld zt, podczas gdy w catym 2008 r. wzrost zadluzenia z tego
tytulu wyniést 113,8 mld zt. Tempo wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych spadio do
12,4% r/r w grudniu 2009 r. (wobec 31,7% r/r w grudniu 2008 r.).

W segmencie kredytéw mieszkaniowych, ktére w 2008 r. charakteryzowaly sie najwyzsza dyna-
mika, w 2009 r. nastapit spadek tempa wzrostu akcji kredytowej do 12,5% r/r w grudniu 2009 r.
(wobec 39,1% w grudniu 2008 r.). Srednia miesieczna wartoéé przyrostéw kredytéw mieszka-
niowych w drugiej potowie 2009 r. wzrosta jednak do 2,4 mld zt wobec 1,7 mld zt w I pot. ub. r.,
co moze wskazywac na poprawe sytuacji na tym rynku.

Wykres Z.4.1
Zmiany r/r i m/m kredytéw dla gospodarstw domowych.

= Konsumpcyjne (m/m, lewa 0§) BEMieszkaniowe (m/m, lewa oS)

mld zt . . . mld zt
—XKonsumpcyjne (i/r, prawa 0§) —Mieszkaniowe (1/r, prawa 0§)
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Zrédto: Dane NBP.

21 Jezeli nie wskazano inaczej, prezentowane ponizej dynamiki odnosza sie do wielkosci oczyszczonych z wplywu wahar kursu
zlotego w stosunku do gtéwnych walut.
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W 2009 r. banki stopniowo dostosowywaly swoja polityke kredytowa w segmencie kredytow
mieszkaniowych do poprawiajacej sie koniunktury gospodarczej. Ich sytuacja kapitalowa takze
sie poprawita, co dodatkowo sprzyjato tagodzeniu polityki kredytowej. Jak wynika z przepro-
wadzonych badan ankietowych??, w ciagu 2009 r. systematycznie zmniejszala si¢ liczba bankow
zaostrzajacych warunki przyznawania kredytow mieszkaniowych, a poczawszy od III kw. 2009 r.
czeé¢ bankéw zdecydowala sie ztagodzi¢ te warunki.

W 2009 r. wskutek ograniczenia dostepnosci kredytéw mieszkaniowych denominowanych we
frankach szwajcarskich, gospodarstwa domowe korzystaly gtéwnie z finansowania zakupu nie-
ruchomosci w walucie krajowej. W ostatnich miesigcach 2009 r. udzial kredytéw mieszkanio-
wych denominowanych w zlotych w strukturze nowoudzielonych kredytéw byt zblizony do
90%.

Wykres Z.4.2
Struktura walutowa nowych kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych.
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Zrédto: Dane NBP.

Obliczenia sporzadzono w oparciu o informacje pozyskiwane do sprawozdawczosci stop procentowych z préby wybranych
20 bankéw, ktérych udziat w rynku kredytéw dla sektora niefinansowego stanowi okoto 75%.

Dynamika kredytéw konsumpcyjnych w 2009 r. obnizyla sie do 11,9% r/r w grudniu (wobec
30,8% r/r w grudniu 2008 r.). Srednia miesieczna wartogé przyrostéw kredytéw konsumpcyjnych
w pierwszym potroczu wyniosta 1,8 mld zt., a w drugim 1,2 mld zl, co byto zwigzane z postepu-
jacym zaostrzaniem kryteriow kredytowych w zwiazku z gorsza sytuacja gospodarcza oraz
wzrostem udziatlu kredytéw zagrozonych w portfelach instytucji finansowych.

Kredyty dla przedsiebiorstw

Nominalna wartos$¢ zadluzenia kredytowego przedsiebiorstw w bankach obnizyta sie w 2009 r. o
8,7 mld zt do ok. 209 mld zt (w 2008 r. wzrost zadluzenia z tego tytulu wyniost ok. 48 mld zt).
Tempo wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw spadto do -3,6% r/r w grudniu 2009 r. (wobec 24,2%
r/r w grudniu 2008 r.). Obserwowany spadek akcji kredytowej byt zwigzany z zaostrzeniem kry-

2 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych, IV kw. 2009, www.nbp.pl.
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teriow przyznawania kredytow oraz wzrostem niepewnosci co do przyszlej sytuacji gospodar-
czej.

Wykres Z.4.3
Zmiany r/r i m/m kredytéw dla przedsiebiorstw.

B Kredyty biezace (m/m, lewa 03)
M Kredyty inwestycyjne i na nieruchomosci (m/m lewa o0s)
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Zrédto: Dane NBP.

Na wyhamowanie akcji kredytowej wpltynal przede wszystkim spadek kredytéw o charakterze
biezacym (-10,6% r/r w grudniu 2009 r.). Istotnym czynnikiem ograniczajacym popyt na kredyty
krétkoterminowe w ostatnich miesigcach 2009 r. byta poprawa sytuacji ptynnosciowej przedsie-
biorstw. Rosnace w tym okresie wyniki sprzedazy oraz efekty przeprowadzanej we wczesniej-
szym okresie restrukturyzacji umozliwily podmiotom gospodarczym stopniowa adaptacje do
nadal ograniczonej podazy srodkéw kredytowych wynikajacej z restrykcyjnej polityki kredyto-
wej bankéw. Jak wskazuja badania ankietowe??, zaostrzenie kryteriow w najwiekszym stopniu
dotyczylo kredytéw dla matych i érednich przedsiebiorstw. Najwazniejsza przyczyna podniesie-
nia wymogéw kredytowych byla niekorzystna ocena perspektyw sytuacji gospodarczej przez
banki. Stopniowo zmniejszata si¢ natomiast rola sytuacji kapitalowej bankéw jako czynnika ha-
mujacego akcje kredytowa.

W 2009 r. odnotowano réwniez spadek dynamiki kredytéw dlugoterminowych dla przedsie-
biorstw: w segmencie kredytow na zakup nieruchomosci dynamika ta obnizyta sie do 3,7% r/r w
grudniu 2009 r. (wobec 30,1% r/r w grudniu 2008 r.), a w segmencie kredytéw inwestycyjnych -
do 1,5% r/r (wobec 29,7% r/r). Wyhamowanie akcji kredytowej bylo efektem niskiej aktywnosci
inwestycyjnej przedsiebiorstw spowodowanej spowolnieniem gospodarczym. Stopniowemu
koniczeniu rozpoczetych wczeéniej inwestycji nie towarzyszylo inicjowanie nowych projektow w
podobnej skali co w ostatnich latach.

2 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych, IV kw. 2009, www.nbp.pl.
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Depozyty

Wraz ze stopniowym ozywieniem aktywnosci gospodarczej w drugiej potowie 2009 r. - szcze-
golnie w sektorze przetwodrstwa przemystowego - poprawie uleglta sytuacja ptynnosciowa
przedsiebiorstw. Ze wzgledu na spadek aktywnosci inwestycyjnej i rownoczesny wzrost przy-
chodoéw ze sprzedazy przedsiebiorstw wartosc ich depozytow zwiekszyta sie w drugiej potowie
2009 r. 0 18,5 mld zt wobec 6,2 mld zt rok wczeéniej. W calym 2009 r. wzrost ten wyniést 16 mld
zt w poréwnaniu do 3 mld zt w 2008 r. W efekcie tempo przyrostu srodkéw sektora przedsie-

biorstw na rachunkach bankowych, po osiggnieciu minimum w kwietniu 2009 r. (-3,7% r/r), na
koniec grudnia 2009 r. wzrosto do poziomu 10,6% r/r.

Wykres Z.4.4
Zmiany r/r i m/m depozytéw bankowych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.
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Zro6dto: Dane NBP.

Wzrost plynnych srodkéw na kontach bankowych zlagodzil niekorzystny wplyw ograniczonej
dostepnosci kredytow krétkoterminowych na dziatalnosé przedsiebiorstw. Ponadto poprawa sy-
tuacji finansowej tego sektora przetozyta sie na wzrost szacowanego odsetka pozytywnie rozpa-
trzonych wnioskéw kredytowych, ktéry na koniec 2009 r. wynosit ok. 80%, podczas gdy na po-
czatku roku wskaznik ten ksztattowat sie ponizej 70%24.

Przez wigkszoséc¢ 2009 r. utrzymywala sie spadkowa tendencja dynamiki depozytéw gospodarstw
domowych, ktéra obnizyla sie¢ do 152% r/r w grudniu 2009 r. (wobec 24,2% r/r w grudniu
2008 r.). Obserwowane spowolnienie dynamiki przyrostu depozytéw bankowych bylo w istot-
nym stopniu wywolane statystycznym efektem bazy, zwigzanym z obserwowana w 2008 r.
zmiang struktury aktywoéw finansowych gospodarstw domowych.

Agregaty monetarne

W 2009 r. nastgpito obnizenie tempa wzrostu podazy pienigdza mierzonego agregatem M3 do 8,3%
r/r w grudniu 2009 r. wobec 17,1% r/r w grudniu 2008 r. Zmniejszenie skali ekspansji monetar-

2 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2009 i prognoz koniunktury
na I kw. 2010 r., www.nbp.pl.
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nej bylo gléwnie efektem proceséw zachodzacych na rynku kredytéw dla przedsiebiorstw oraz
gospodarstw domowych. Wraz ze stopniowym wyhamowaniem spadku dynamiki zadluzenia -
przede wszystkim w segmencie kredytéw dla gospodarstw domowych - w drugiej potowie
2009 r. roczna stopa wzrostu szerokiego pienigdza M3 ustabilizowata sie na poziomie ok. 7-8%2.
Obnizenie rocznego tempa wzrostu depozytow gospodarstw domowych bylo réwnowazone
wyzszym przyrostem Srodkéw na kontach bankowych przedsiebiorstw.

W 2009 r. dynamika pienigdza M1 wzrosta do 11,3% r/r w grudniu (wobec 3,1% r/r w grudniu
roku poprzedniego), co bylo wynikiem stosunkowo wysokiego przyrostu srodkéw na kontach
biezacych gospodarstw domowych (o 41,4 mld zl) oraz przedsiebiorstw (o 4,7 mld zl). Tempo
wzrostu mniej ptynnych skladnikéw pienigdza (M3-M1) obnizylo sie do 4,9% r/r w grudniu
2009 r. wobec 37,9 r/r w grudniu 2008 r. Obserwowane zmiany byly w duzej mierze wywotane
statystycznym efektem bazy, zwiazanym z wysokim przyrostem w 2008 r. oszczednosci gospo-
darstw domowych na kontach terminowych do 2 lat wigcznie w konsekwencji zmian struktury
ich aktywoéw finansowych.

Wykres Z.4.5
Agregaty monetarne M3 i M1, pieniagdz gotowkowy w obiegu oraz pienigdz rezerwowy banku centralnego.
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Zrédto: Dane NBP.

% Wyjatkiem byt pazdziernik, kiedy podaz pieniadza istotnie odchylifa sie od trendu w wyniku przyrostu o 13 mld zt depozy-
tow niemonetarnych instytucji finansowych. Zjawisko to byto zwigzane z deponowaniem przez inwestoréw indywidualnych i
instytucjonalnych érodkéw na rachunkach doméw maklerskich, przeznaczonych na zakup akcji Polskiej Grupy Energetyczne;.
W przypadku gospodarstw domowych fundusze na zakup akcji w duzej czesci zostaly pozyskane z kredytéw na zakup papie-
réw wartosciowych (niezaliczanych do kredytéw konsumpcyjnych). Po redukdji zleceri o ponad 90% srodki wrécity do zlece-
niodawcow.



Zalacznik 5

Opis dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej
w 2009 r.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 27 stycznia
2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztattowania
sie inflacji w kontekécie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji gospo-
darczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowala sie na perspektywach wzrostu gospodarczego i inflacji
na $wiecie i w Polsce, ksztaltowaniu sie kursu zlotego oraz sytuacji na rynku kredytowym.

Rada poswiecila wiele uwagi kwestii krajowego wzrostu gospodarczego. Zwracano uwage, ze
recesja w otoczeniu zewnetrznym i towarzyszace jej ograniczenie popytu zagranicznego na pol-
skie towary coraz silniej wptywa na aktywnos$¢ w gospodarce krajowej, o czym $wiadczy m. in.
dalszy spadek produkcji przemystowej w grudniu. Na znaczace obnizenie popytu, w szczegdl-
noséci na produkty przedsiebiorstw eksportujacych, wskazuja takze badania ankietowe NBP.
Podkreslano, ze pogorszenie sie perspektyw zbytu przeklada sie na wyhamowanie inwestycji i
tym samym przyczynia do szybszego niz wczeéniej oczekiwano spowolnienia wzrostu PKB.

Dyskutujac o perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsce zwracano uwage, ze zalezg one w
znacznym stopniu od koniunktury za granicg. W tym kontekscie wskazywano na pogtebianie sie
recesji w Stanach Zjednoczonych i strefie euro oraz ryzyko dalszych rewizji w d6t prognoz wzro-
stu gospodarczego u gléwnych partneréw handlowych Polski. Ryzyko to zwigzane jest z nega-
tywnym wplywem $wiatowego kryzysu finansowego na sytuacje na rynkach pracy w tych kra-
jach, a w konsekwencji na dochody gospodarstw domowych i ich konsumpcje. Przedtuzajaca sie
recesja w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki moze sprawié, ze poprawa krajowej ak-
tywnosci gospodarczej nastapi pézniej niz dotychczas oceniano. Czes¢ cztonkéw Rady podkre-
Slata, zZe moze si¢ to przelozy¢ na glebsze ograniczenie dziatalnosci inwestycyjnej przedsie-
biorstw, przez co wktad inwestycji do wzrostu PKB moze by¢ w 2009 r. ujemny. Argumentowa-
no, ze spowolnienie gospodarcze w Polsce, poprzez ograniczenie popytu na prace i obnizenie
tempa wzrostu wynagrodzen, bedzie sie¢ przyczynia¢ do obnizenia dynamiki konsumpcji gospo-
darstw domowych. Czynnikiem oddziatujagcym w kierunku ostabienia popytu krajowego moze
by¢ réwniez ograniczenie wydatkéw sektora finanséw publicznych, ktére - jesli bedzie dotyczylo
wydatkéw inwestycyjnych - bedzie dodatkowo negatywnie oddzialywaé na dynamike PKB w
dltuzszym okresie. Cze$¢ czlonkow Rady argumentowala, ze do podtrzymania dynamiki inwe-
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stycji sektora finanséw publicznych przyczyni sie realizacja projektow finansowanych ze $rod-
koéw unijnych przez jednostki samorzadu terytorialnego.

Omawiajac ksztatltowanie sie inflacji, zwracano uwage na jej nieco wiekszy od oczekiwan spadek
w grudniu 2008 r. do 3,3%, a wiec ponizej goérnej granicy odchyleri od celu inflacyjnego NBP.
Wskazywano, ze do obnizenia sie inflacji w najwiekszym stopniu przyczynit sie spadek cen pa-
liw, podkreslano jednak przy tym, ze zmalata takze inflacja bazowa.

Odnoszac sie do perspektyw inflacji oceniano, Zze w najblizszych miesigcach inflacja powinna
stopniowo obnizac sie do celu inflacyjnego (2,5%). Czes¢ czlonkéw Rady podkreslata réwnocze-
S$nie, ze w kierunku wzrostu cen beda oddzialywaé: obserwowana w ostatnich miesigcach zna-
czaca deprecjacja kursu zlotego oraz ewentualne dalsze podwyzki cen regulowanych. W tym
kontekscie zwracano uwage m. in. na ewentualne podwyzszenie w 2009 r. stawek akcyzy na pa-
liwa w celu wyréwnania czesci ubytku dochodéw budzetowych, co przelozyloby sie na wzrost
cen. Inni czlonkowie Rady argumentowali, ze przetozenie zmian kursu walutowego na inflacje
moze by¢ ograniczone w warunkach spowolnienia gospodarczego, a wzrost cen regulowanych
pozostaje poza bezposrednim wpltywem polityki pienieznej. Czlonkowie ci podkreslali jednocze-
$nie, ze podwyzki cen regulowanych zmniejszaja sile nabywcza gospodarstw domowych, co w
okresie dekoniunktury dodatkowo przyczyni sie do obnizenia popytu. Podczas dyskusji wska-
zywano réwniez na czynniki niepewnosci odnoszace si¢ do zmian inflacji w nadchodzacym
okresie zwiazane z ksztaltowaniem si¢ cen surowcéw na rynkach $wiatowych oraz z uwzgled-
nieniem przez GUS zmian wag w koszyku konsumpcyjnym gospodarstw domowych.

Wiekszosé Rady podkreélala, ze przy malejacej presji inflacyjnej polityka pieniezna powinna bar-
dziej koncentrowac sie na przeciwdzialaniu nadmiernemu ograniczeniu wzrostu gospodarczego,
przyczyniajac sie¢ w ten sposéb do utrzymania stabilnosci cen w $rednim okresie. Zdaniem czesci
czlonkéw Rady, uzasadniato to znaczace obnizenie stop procentowych NBP tak, aby - uwzgled-
niajac opdznienia w mechanizmie transmisji - efekty tych dzialaii mogty jak najszybciej przeto-
zy¢ sie na wzmocnienie popytu krajowego. W opinii czesci cztonkéw Rady tagodzeniu polityki
pienieznej powinno towarzyszy¢ takze uruchomienie rzagdowych gwarangji i poreczen kredyto-
wych wspierajacych wzrost gospodarczy.

Omawiajac ksztaltowanie sie kursu walutowego podkreslano, ze obserwowana w ostatnim okre-
sie znaczaca deprecjacja zlotego wynika przede wszystkim ze wzrostu awersji do ryzyka na glo-
balnych rynkach finansowych, ktéry skutkuje odptywem kapitalu z rynkéw wschodzacych, co
odzwierciedla wzrost rentownosci obligacji oraz stawek CDS. Czeé¢ cztonkéw Rady zwracata
uwage, ze skala ostabienia ztotego jest wigksza niz innych walut Europy Srodkowej i Wschodniej,
mimo ze stopy procentowe zostaly w Polsce obnizone w mniejszym stopniu niz w pozostatych
krajach regionu. Ich zdaniem, Swiadczy to o ograniczeniu roli dysparytetu stop procentowych w
ksztaltowaniu sie kursu walutowego w ostatnim okresie. Jednoczesénie cztonkowie ci wskazywali,
ze w obecnej sytuacji wigksze znaczenie dla kursu zlotego maja perspektywy wzrostu gospo-
darczego Polski, a takze zwigzana z tym sytuacja sektora finanséw publicznych. Zdaniem czesci
czlonkéw Rady, silne obnizenie stép procentowych majace na celu przeciwdzialanie nadmier-
nemu ostabieniu wzrostu gospodarczego moze zatem oddzialywa¢ w kierunku umocnienia kur-
su zlotego w éredniej perspektywie. Dodatkowo argumentowali oni, ze skumulowanie w czasie
obnizek stép procentowych NBP do poziomu pozadanego z punktu widzenia jednoczesnego
utrzymania stabilnosci cen i wspierania aktywnosci gospodarczej bedzie sprzyja¢ wygasnieciu
oczekiwan na dalsze obnizki stép NBP, co powinno ogranicza¢ presje na deprecjacje ztotego. Inni
czlonkowie Rady oceniali jednak, ze zbyt silne obnizenie stop procentowych moze zwiekszy¢
oczekiwania uczestnikéw rynkéw finansowych co do skali dalszych obnizek stop. Ponadto zwra-
cali oni uwagge, ze zbyt szybkie fagodzenie polityki pienieznej przez Rade moze zosta¢ odebrane
jako sygnal znacznego pogorszenia sie perspektyw gospodarki polskiej, a przez to przyczynic sie
do dalszej deprecjacji kursu walutowego. Cztonkowie ci podkreélali réowniez, ze krajowy rynek
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walutowy jest obecnie relatywnie ptytki, wobec czego istnieje ryzyko dalszego silnego ostabienia
kursu ztotego, co powinno by¢ brane pod uwage przy decydowaniu o skali obnizki stop procen-
towych NBP.

Analizujac czynniki wplywajace na ksztattowanie sie kursu walutowego specyficzne dla polskiej
gospodarki, czeé¢ czlonkow Rady argumentowala, Zze deprecjacja kursu zlotego mogta byc¢
wzmacniana przez koniecznoé¢ wywigzania sie przez polskie przedsiebiorstwa z zawartych
wczesniej kontraktéow opcyjnych poprzez zakup walut na rynku. Z drugiej strony niektérzy
czlonkowie Rady zwracali uwage, ze w kierunku ograniczenia skali ostabienia zlotego mogtly
oddziatywac¢ deklaracje Rady Ministrow o determinacji w realizacji harmonogramu przystepo-
wania Polski do strefy euro. W tym kontekscie wskazywano, ze ewentualne przesuniecie mo-
mentu przyjecia wspolnej waluty moze negatywnie wplynac¢ na ksztaltowanie sie kursu zlotego.

Dyskutujac o wptywie deprecjacji kursu zlotego na gospodarke wskazywano, ze ostabienie kursu
negatywnie wplywa na sytuacje finansowa przedsiebiorstw zaangazowanych w kontrakty
opcyjne oraz zwieksza ztotowa warto$¢ zadtuzenia podmiotéw gospodarczych (przedsiebiorstw,
gospodarstw domowych oraz sektora finanséw publicznych) denominowanego w walutach ob-
cych, co bedzie przyczynia¢ sie¢ do obnizenia wydatkéw tych podmiotéw. Ponadto zwracano
uwage, ze wywolany ostabieniem kursu wzrost cen importu bedzie - poprzez wzrost kosztow
importowanych surowcéw i débr posrednich - negatywnie wptywac na aktywnos¢ gospodarcza
w Polsce. Z drugiej strony wskazywano na zwiazany z deprecjacja kursu zlotego wzrost konku-
rencyjnosci polskich produktéw na rynkach zagranicznych, ktéry bedzie ogranicza¢ negatywny
wplyw recesji za granica na polski eksport. Argumentowano, ze deprecjacja zlotego prowadzi
rowniez do wzrostu zlotowej wartosci srodkéw unijnych, co w polaczeniu z sygnalizowanym w
badaniach koniunktury GUS mozliwym spadkiem cen rob6t budowlano-montazowych moze by¢
czynnikiem wspierajacym realizacje projektéw inwestycyjnych finansowanych z funduszy Unii
Europejskiej. Podkreslano, ze deprecjacja, powodujac wzrost cen débr importowanych, sprzyja
wzrostowi popytu wewnetrznego na dobra krajowe kosztem popytu na dobra importowane, co
bedzie oddziatywato w kierunku ograniczenia nieréwnowagi w handlu zagranicznym Polski.

Analizujac sytuacje na rynku kredytowym zwracano uwage, ze cho¢ dane monetarne nie wska-
Zujq jeszcze na silne spowolnienie dynamiki kredytéw, to w IV kw. 2008 r. banki znaczaco za-
ostrzyly polityke kredytowa, a czes¢ z nich wycofala z oferty kredyty mieszkaniowe denomino-
wane w walutach obcych. W tym kontekscie cze$¢ cztonkow Rady argumentowala, ze decyzje o
obnizeniu stép procentowych NBP maja istotne znaczenie dla rozwoju akcji kredytowej, gdyz
oddzialuja w kierunku obnizenia kosztu kredytéw zlotowych. Wskazywano przy tym, ze od
momentu rozpoczecia procesu obnizania stop procentowych NBP w listopadzie 2008 r. stopa
WIBOR 3M spadta o ponad 100 punktéw bazowych, co potwierdza, ze pomimo utrzymywania
sie stop rynkowych na podwyzszonym poziomie wzgledem stopy referencyjnej decyzje Rady
istotnie wplywaja na rynkowe stopy procentowe.

Omawiajac sytuacje w sektorze bankowym zwracano uwage, ze oferowaniu wysokiego oprocen-
towania depozytéw terminowych towarzyszylo podniesienie przez banki marz kredytowych.
Czes¢ cztonkow Rady argumentowata, ze do czasu wygasniecia zatozonych wczeéniej lokat ban-
ki mogg by¢ sklonne utrzymywacé koszt nowoudzielanych kredytéw na podwyzszonym pozio-
mie nawet mimo obnizenia stép procentowych NBP. Ponadto, zdaniem tych cztonkéw Rady,
zbyt silne obnizki stép, zmniejszajac przychody bankéw z obstugi kredytow juz udzielonych - je-
§li ich oprocentowanie jest bezposrednio zalezne od stép na rynku miedzybankowym - moga
przyczyniaé¢ sie do pogorszenia wynikéw finansowych bankéw i przez to stanowi¢ czynnik
ograniczajacy akcje kredytowa. Czlonkowie ci argumentowali, Ze tagodzenie polityki pienieznej
powinno nastepowaé w takim tempie, aby umozliwi¢ bankom stopniowe dostosowanie si¢ do
zmieniajacych sie¢ warunkéw dziatalnosci.
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Dyskutujgc o poziomie stop procentowych wskazywano, ze w obliczu szybko pogarszajacej sie
koniunktury i spadku presji inflacyjnej wiele bankéw centralnych kontynuowalo w ostatnim
okresie fagodzenie polityki pienieznej. Czes¢ czlonkow Rady argumentowala, ze przy braku lub
niewielkiej skali obnizek stép procentowych w Polsce przyczyni sie to do wzrostu dysparytetu
stop procentowych. Inni cztonkowie zwracali natomiast uwage, Ze obecnie trudno oceni¢ wplyw
znacznego lagodzenia polityki pienieznej przez gléwne banki centralne na gospodarke i stabil-
noé¢ systemu finansowego, przez co nie powinno sie automatycznie podaza¢ za zmianami stép
procentowych w innych krajach.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, Rada ocenila, ze sygnaly silniejszego i nastepujace-
go szybciej niz oczekiwano ostabienia aktywnosci w gospodarce $wiatowej i polskiej w potacze-
niu z dalszym spadkiem presji inflacyjnej przemawiaja za obnizeniem stép procentowych NBP.
Czes¢ czlonkéw Rady byta zdania, ze redukcja stép procentowych powinna nastepowacé stop-
niowo, a jej skala na styczniowym posiedzeniu powinna by¢ mniejsza niz w grudniu 2008 r.,
szczegOlnie biorgc pod uwage zmniejszenie restrykcyjnosci polityki pienieznej wynikajace ze
znaczacej deprecjacji kursu zlotego. Zdaniem tych czlonkéw Rady, zbyt silna redukcja stop NBP
na biezacym posiedzeniu stwarza ryzyko dalszej deprecjacji kursu walutowego, co przemawia za
stopniowym dostosowaniem stép procentowych. Ponadto, cztonkowie ci wskazywali, ze zbyt
silna obnizka stép na biezacym posiedzeniu moze nadmiernie zwiekszy¢ oczekiwania rynku do-
tyczace Iacznej skali redukgji stop. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze w obliczu szyb-
kiego pogarszania sie perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego nalezy jak najszybciej ob-
nizy¢ stopy procentowe do poziomu wspierajacego aktywnos¢ gospodarcza w Polsce. Znaczace
obnizenie stop procentowych NBP - zdaniem tych czlonkéw Rady - bedzie przeciwdziala¢ ogra-
niczaniu akcji kredytowej bankéw, a w konsekwencji zbyt silnemu ostabieniu popytu krajowego.
Argumentowali oni, ze decyzje Rady ukierunkowane na wspieranie wzrostu PKB w obliczu
spadku presji inflacyjnej moga oddzialywaé w kierunku umocnienia kursu zlotego. Rada dysku-
towala réwniez na temat skali mozliwych dalszych obnizek stop procentowych NBP.

Ztozono wnioski o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP o 25 punktéw bazowych, o
50 punktéw bazowych, oraz o 75 punktéw bazowych. Przyjeto wniosek o obnizenie stép procen-
towych o 75 punktéw bazowych, w zwigzku z czym wnioski o obnizenie stop procentowych o 25
punktéw bazowych oraz o 50 punktéw bazowych nie byly przedmiotem gltosowania. Rada po-
stanowila obnizy¢ stopy procentowe do poziomu: stopa referencyjna 4,25%, stopa lombardowa
5,75%, stopa depozytowa 2,75%, a stopa redyskonta weksli 4,50%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 25 lutego
2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztattowania
sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji gospo-
darczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na ksztaltowaniu sie kursu ztotego, perspektywach
wzrostu gospodarczego w Polsce i na $wiecie oraz sytuacji na rynku kredytowym. Rada dysku-
towata o wplywie tych czynnikéw na przyszig inflacje w Polsce na tle lutowej projekgji inflacji i
PKB.

Rada poswiecita wiele uwagi ksztalttowaniu sie kursu walutowego. Wskazywano, ze od ostatnie-
go posiedzenia Rady waluty krajow Europy Srodkowej i Wschodniej, w tym zloty, ostabily sie
istotnie. Podkreélano, ze deprecjacja walut regionu wynikata m.in. z pogorszenia perspektyw go-
spodarczych w krajach regionu, w tym wzrostu obaw o stabilnoé¢ makroekonomiczng niekto-
rych z tych krajow. Wéréd czynnikéw oddziatujagcych w kierunku ostabienia walut regionu, w
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tym zlotego, wymieniano réwniez wzrost globalnej awersji do ryzyka, skutkujacy odptywem ka-
pitatu z rynkéw wschodzacych, obawy o finansowanie duzych deficytéw w handlu zagranicz-
nym w niektérych krajach oraz transakcje walutowe inwestoréw krétkoterminowych. Zwracano
uwage, ze skala deprecjacji polskiej waluty wynikajaca z relatywnie wiekszej ptynnosci rynku
zlotego nie odzwierciedlala stosunkowo korzystnej sytuacji i perspektyw wzrostu gospodarki
polskiej. Czeé¢ czlonkéw Rady wskazywata, ze deprecjacja zlotego mogta byé¢ dodatkowo
wzmacniana przez popyt na waluty ze strony polskich przedsiebiorstw zaangazowanych w kon-
trakty opcyjne.

Rada dyskutowata takze nad wplywem zmian stép procentowych NBP na ksztaltowanie sie kur-
su zlotego. Czes¢ czlonkéw Rady argumentowala, ze w warunkach duzej zmiennosci na rynku
walutowym znaczne obnizki stép procentowych moga zwiekszac ryzyko dalszej deprecjacji kur-
su. Inni cztonkowie Rady podkreslali, Ze wplyw zmian dysparytetu stop procentowych na kurs
zlotego jest w ostatnim okresie ograniczony. Zwracali oni uwage, ze czynnikiem wptywajacym
na ksztattowanie sie kursu zlotego sg perspektywy sytuacji gospodarczej w Polsce. W opinii tych
cztonkéw Rady lagodzenie polityki pienieznej bedzie przeciwdziata¢ nadmiernemu ograniczeniu
wzrostu gospodarczego i tym samym moze stanowi¢ czynnik oddziatujacy w kierunku umoc-
nienia kursu zlotego w $rednim okresie.

Analizujac wplyw deprecjacji kursu ztotego na gospodarke, wskazywano, ze ostabienie zlotego
przyczynia si¢ do ograniczenia popytu krajowego poprzez wzrost obcigzen gospodarstw domo-
wych i przedsiebiorstw z tytulu obstugi zobowigzarni denominowanych w walutach obcych. Z
drugiej strony wskazywano, ze deprecjacja kursu zlotego zwieksza konkurencyjnos¢ polskiego
eksportu oraz, przyczyniajac sie do wzrostu cen débr importowanych, oddziatuje w kierunku
zwiekszenia konkurencyjnosci polskich producentéw na rynku krajowym. Zwracano réwniez
uwage, ze oslabienie ztotego prowadzi do wzrostu zlotowej wartosci srodkéw unijnych.

Dyskutujac o wplywie deprecjacji kursu zlotego na sytuacje na rynku kredytowym, czes¢ czion-
kéw Rady wskazywala, ze oslabienie zlotego powoduje wzrost ztotowej wartosci aktywoéw ban-
kéw denominowanych w walutach obcych. Bez zwigkszenia kapitatéw wlasnych, moze to pro-
wadzi¢ do obnizenia si¢ wspétczynnikéw wyplacalnosci bankéw i w konsekwencji mogtoby od-
dziatywaé w kierunku dalszego ograniczania akcji kredytowej przez banki.

Analizujac wplyw deprecjacji kursu zlotego na deficyt budzetowy i dlug publiczny wskazywano,
ze deprecjacja zlotego zwieksza wydatki budzetu panistwa ponoszone z tytulu wplaty skladek
cztonkowskich do budzetu Unii Europejskiej oraz wydatki na obstuge zagranicznego dlugu pu-
blicznego. Czeé¢ czlonkéw Rady oceniala, ze znaczaca deprecjacja kursu ztotego moze zmniej-
sza¢ sklonnos¢ zagranicznych inwestoréw do finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu pan-
stwa. Ponadto niektérzy czlonkowie Rady wskazywali, ze dalsza deprecjacja kursu moze sklonic¢
inwestorow dlugoterminowych, posiadajacych instrumenty dluzne wyemitowane przez polski
rzad, do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym poprzez zawieranie transakcji na rynku
terminowym, co moze poglebi¢ ostabianie si¢ ztotego w wyniku dzialania arbitrazu pomiedzy
rynkiem kasowym i terminowym Inni czlonkowie Rady wskazywali jednak na relatywnie nie-
wielki udziat zadluzenia zagranicznego w catkowitym zadluzeniu sektora finanséw publicznych
oraz na dominujacy udzial inwestoréw krajowych w strukturze finansowania potrzeb pozycz-
kowych panstwa. Zdaniem tych czlonkéw Rady wazniejszym niz deprecjacja kursu zlotego
czynnikiem, ktéry moze ograniczy¢ mozliwos¢ zewnetrznego finansowania deficytu budzetowe-
go i dlugu publicznego w Polsce, a takze w innych krajach rozwijajacych sie, jest wzrost potrzeb
pozyczkowych rzadéw krajéw wysokorozwinietych zwigzany z podejmowanymi w tych krajach
dziataniami antykryzysowymi.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, wskazywano na pogtebiajaca
sie recesje w gospodarkach rozwinietych (Stanach Zjednoczonych, strefie euro, Japonii) oraz co-
raz silniejsze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w gospodarkach rozwijajacych sie.
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Argumentowano, ze pogarszajgce sie perspektywy wzrostu gospodarczego w Chinach stwarzaja
ryzyko dla oczekiwanej poprawy koniunktury w gospodarce $wiatowej. Zwracano jednoczeénie
uwage, ze czes¢ bankéw centralnych kontynuowata w ostatnim okresie tagodzenie polityki pie-
nieznej. Niektoérzy czlonkowie Rady wskazywali jednak na zmiane nastawienia w polityce pie-
nieznej bankéw centralnych w krajach regionu Europy Srodkowej i Wschodniej, ze wzgledu na
oslabienie ich walut w ostatnim okresie.

Dyskutujac na temat perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego, zwracano uwage, ze spa-
dek produkcji przemystowej i zamoéwient w przemysle w styczniu br. oraz pogarszajace sie
wskazniki koniunktury $wiadcza o dalszym obnizaniu sie aktywnosci w polskiej gospodarce.
Ponadto wskazywano, ze ograniczenie akgji kredytowej przez banki, wzrost obciazenn podmio-
tow gospodarczych z tytulu zaciggnietych wczesniej zobowigzafi denominowanych w walutach
obcych oraz zmniejszajace sile nabywcza gospodarstw domowych podwyzki cen regulowanych
beda oddzialtywaé¢ w kierunku obnizenia popytu krajowego. Zwracano takze uwage na nega-
tywny wplyw znaczacego pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego na dziatalnos¢ inwe-
stycyjna przedsiebiorstw. Wskazywano réwniez, ze w kierunku poglebienia spowolnienia wzro-
stu gospodarczego w Polsce bedzie oddzialywaé¢ dalszy spadek popytu na polski eksport, co
zwigzane jest z nasilajaca sie recesja u gléwnych partneréw handlowych Polski. Czynnikiem
amortyzujacym wplyw spadku popytu zagranicznego na polski eksport moze by¢ natomiast
ostabienie kursu ztotego. Czes¢ cztonkéw Rady oceniala, ze skala spowolnienia gospodarczego w
Polsce moze by¢ glebsza niz wynika to z lutowej projekcji z modelu NECMOD.

Na posiedzeniu omawiano réwniez wplyw dotychczasowych obnizek stop procentowych NBP
na popyt krajowy oraz na sytuacje w sektorze bankowym i na rynku kredytowym. Wskazywano,
ze obnizki stop zmniejszaja obcigzenia podmiotéw gospodarczych z tytulu obstugi zaciggnietych
wczeéniej kredytow denominowanych w ztotych, co ogranicza ryzyko nieregulowania zobowia-
zan przez te podmioty i w konsekwengji oddzialuje w kierunku zwiekszenia stabilnosci systemu
finansowego. Podkres$lano réwniez, ze spadek stép procentowych powoduje wzrost sily nabyw-
czej dochodéw tych podmiotéw, co moze oddzialywaé w kierunku wzrostu popytu krajowego.
Niektorzy czlonkowie Rady zwracali jednak uwage na niepewnosc¢ dotyczaca sily oddziatywania
obnizek stép procentowych na popyt krajowy w warunkach zaburzer na rynku kredytowym.
Wskazywali oni, ze dokonanym w listopadzie i grudniu 2008 r. obnizkom stép procentowych
NBP - mimo istotnego spadku stopy WIBOR 3M - towarzyszyly mniejsze obnizki oprocentowa-
nia kredytow dla przedsiebiorstw oraz jedynie niewielkie obnizZenie oprocentowania kredytow
mieszkaniowych przy jednoczesnym nieznacznym wzroScie oprocentowania kredytéw kon-
sumpcyjnych. Cztonkowie ci argumentowali, ze obnizki stép procentowych NBP zmniejszaja
przychody bankéw z tytutu obstugi udzielonych wczedniej kredytéw, co - przy relatywnie wy-
sokim oprocentowaniu oferowanych lokat - moze sklania¢ banki do zwigkszania marz dla no-
woudzielanych kredytéw. Zdaniem czesci cztonkéw Rady czynnikiem ograniczajagcym wplyw
obnizek stép procentowych NBP na oprocentowanie kredytéw moze by¢ zbyt staba konkurencja
w polskim sektorze bankowym.

Czes¢ cztonkow Rady wskazywala, ze barierg dla rozwoju akgji kredytowej moze by¢ ograniczo-
ny popyt na kredyt ze strony przedsiebiorstw, zwigzany z niekorzystnymi perspektywami wzro-
stu gospodarczego. Podkreslali oni, Ze czynnikiem ograniczajagcym akcje kredytowa moze by¢
takze spadek zdolnosci kredytowej podmiotéw gospodarczych w wyniku spadku wartosci ich
aktywow i wzrostu obcigzen z tytulu zaciggnietych zobowigzan denominowanych w walutach
obcych.

Rada dyskutowata nad mozliwoscia modyfikacji wykorzystywanych instrumentéw polityki pie-
nieznej w celu poprawy sytuacji ptynnoéciowej w sektorze bankowym oraz zapobiezenia nad-
miernemu ograniczeniu akcji kredytowej przez banki, w tym nad ewentualnym wydluzeniem
terminu zapadalnosci operacji repo, obnizeniem stopy rezerw obowigzkowych oraz obnizka sto-
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py depozytowej w skali wiekszej od skali obnizek pozostatych stop procentowych NBP. Rada
omawiala rowniez kwestie dotyczace stosowania instrumentéw bezposrednio wptywajacych na
kurs zlotego w kontekscie sytuacji na rynku walutowym.

Odnoszac sie do perspektyw inflacji, czeé¢ czlonkéw Rady oceniala, ze w najblizszym okresie in-
flacja CPI oraz inflacja bazowa beda utrzymywac sie na podwyzszonym poziomie, na co wskazu-
je takze lutowa projekcja inflacji z modelu NECMOD. Czlonkowie ci argumentowali, ze w kie-
runku wzrostu inflacji bedzie oddzialywaé znaczny wzrost cen regulowanych oraz dotychcza-
sowa silna deprecjacja kursu ztotego. Inni cztonkowie Rady zwracali uwage, ze lutowa projekcja
z modelu NECMOD wskazuje na poglebianie si¢ ujemnej luki popytowej, prowadzace do istot-
nego ostabienia presji inflacyjnej w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Czlonkowie ci
wskazywali réwniez na obnizajaca sie presje ptacowa w polskiej gospodarce. Zdaniem tych
cztonkéw Rady w warunkach znaczacego oslabienia popytu ryzyko trwatego przekroczenia celu
inflacyjnego w wyniku deprecjacji kursu zlotego jest nieznaczne. Czlonkowie ci oceniali, ze -
mimo silnego ostabienia kursu ztotego - inflacja bazowa w I kw. br. moze by¢ nizsza niz to wy-
nika z lutowej projekgji inflacji i PKB. Ponadto zwracali oni uwage, Zze w lutym br. obnizyly sie
oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i analitykéw bankowych. W trakcie posiedzenia
wskazywano réwniez na niepewnoé¢ odnosénie do ksztaltowania sie inflacji w najblizszym okre-
sie, zwigzang z uwzglednieniem przez GUS zmian w koszyku konsumpcyjnym gospodarstw
domowych.

Rada omawiala réwniez perspektywy spelniania przez Polske kryterium stabilnosci cen z Ma-
astricht. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze w wyniku szybszego spadku wskaznikéw bieza-
cej inflacji w wiekszosci krajow Unii Europejskiej niz w polskiej gospodarce, w najblizszym okre-
sie dwunastomiesieczna $rednia ruchoma inflacja HICP w Polsce, brana pod uwage przy ocenie
spetniania kryterium stabilnosci cen, moze nadal przekracza¢ wartos¢ referencyjng. Inni czlon-
kowie Rady zwracali jednak uwage, ze zgodnie z lutowa projekcja inflacji i PKB z modelu
NECMOD mozna oczekiwaé, ze inflacja CPI obnizy sie do niskiego poziomu w horyzoncie od-
dzialywania instrumentéw polityki pienieznej, a tym samym, ze Polska bedzie spetnia¢ kryte-
rium stabilnosci cen w $rednim okresie.

Analizujac wplyw polityki fiskalnej na gospodarke, czes¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze skala
zapowiadanego przez rzad ograniczenia wydatkéw budzetowych w 2009 r. jest wigeksza od za-
kladanej w lutowej projekcji inflacji i PKB. Cztonkowie ci wskazywali réwniez, ze zmiana w spo-
sobie finansowania czesci wydatkéw infrastrukturalnych, ktéra przesuwa wydatki ponoszone na
ten cel z budzetu panstwa do innych jednostek sektora finanséw publicznych, moze - przy poja-
wieniu sie trudnosci z pozyskaniem odpowiednich srodkéw finansowych na rynku - prowadzi¢
do zaniechania czesci tych wydatkéw. Podkreslali oni takze, ze glebsze od zakladanego obecnie
przez rzad spowolnienie wzrostu gospodarczego, a w konsekwencji nizsze od zakladanych do-
chody budzetowe moga prowadzi¢ do dalszego ograniczania wydatkéw budzetowych. Czton-
kowie ci argumentowali, ze restrykcyjna polityka fiskalna sktania do dalszego tagodzenia polity-
ki pienieznej. Inni cztonkowie Rady wskazywali jednak na zapowiadane przez rzad dziatania
zmierzajace do tagodzenia skutkéw kryzysu, m.in. w postaci pomocy w splacie kredytéw hipo-
tecznych osobom bezrobotnym, co bedzie ogranicza¢ restrykcyjnos¢ polityki fiskalnej.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, czes¢ czlonkéw Rady argumentowata, ze szybko
pogarszajaca si¢ sytuacja gospodarcza na Swiecie i w Polsce, oczekiwany w lutowej projekgji in-
flacji i PKB spadek inflacji ponizej celu inflacyjnego w horyzoncie projekcji oraz relatywnie wy-
soka restrykcyjnos¢ polityki fiskalnej przemawiaja za dalszym istotnym obnizeniem st6p procen-
towych NBP. Cztonkowie ci oceniali, Ze w obecnych warunkach wptyw dysparytetu stép procen-
towych na zmiany kursu walutowego, a tym samym ryzyko dalszej deprecjacji kursu zlotego w
wyniku obnizek stép procentowych, sa ograniczone. Zdaniem innych cztonkéw Rady ryzyko
istotnego poglebienia sie deprecjacji kursu ztotego, mogacego prowadzi¢ do znaczacego pogor-
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szenia aktywnosci w gospodarce polskiej, oraz niepewnos¢ dotyczaca sity oddzialywania obni-
zek stop procentowych na popyt krajowy uzasadnialy utrzymanie stép procentowych na bieza-
cym posiedzeniu na niezmienionym poziomie. Wiekszo$¢ Rady byta zdania, ze w warunkach
znaczacej deprecjacji zlotego skala obnizki stép procentowych NBP na lutowym posiedzeniu Ra-
dy powinna by¢ umiarkowana.

Ztozono wnioski o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 25 oraz o 50 punktéow
bazowych. Wniosek o obnizenie stép procentowych o 50 punktéw bazowych nie zostal przyjety.
Przyjeto wniosek o obnizenie stép procentowych o 25 punktéw bazowych. Rada postanowila
obnizy¢ stopy procentowe do poziomu: stopa referencyjna 4,00%, stopa lombardowa 5,50%, sto-
pa depozytowa 2,50%, a stopa redyskonta weksli 4,25%.

Rada uznata takze, ze sytuacja na rynku walutowym moze uzasadnia¢ zastosowanie instrumen-
tow bezposrednio wplywajacych na kurs zlotego.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 25 marca
2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztalttowania
sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji gospo-
darczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowala sie na ksztaltowaniu sie krétkoterminowych stép pro-
centowych w kontekscie prowadzonych operacji otwartego rynku, zmianach kursu zlotego, per-
spektywach inflacji i wzrostu gospodarczego w Polsce oraz sytuacji w sektorze bankowym.

Rada poswiecita wiele uwagi skutkom modyfikacji zasad operacji otwartego rynku polegajacej
na ograniczeniu podazy bonéw pienieznych NBP. Konsekwencja tej modyfikacji jest pozostawie-
nie wiekszej plynnoéci w sektorze bankowym i zwigzane z tym obnizenie sie krétkoterminowych
stop procentowych na rynku miedzybankowym istotnie ponizej stopy referencyjnej NBP. Argu-
mentowano, ze ograniczenie podazy bonéw NBP w stosunku do zglaszanego popytu ma na celu
zwiekszenie aktywnosci bankéw komercyjnych na rynku miedzybankowym. Zdaniem czesci
uczestnikow dyskusji dalszg konsekwencja braku mozliwosci lokowania calosci ptynnych $rod-
kéw bankéw w bonach pienieznych powinno by¢ przeznaczenie ich na rozwdj akcji kredytowej.
Roéwnoczeénie wskazywano, ze ograniczenie podazy bonéw NBP przelozylo sie na zwigkszenie
zainteresowania bankéw lokowaniem §rodkéw w bonach skarbowych.

Czesé¢ czlonkéw Rady argumentowala, ze modyfikacja zasad operacji otwartego rynku, przekla-
dajaca sie na obnizenie poziomu krétkoterminowych stép procentowych na rynku miedzyban-
kowym ponizej stopy referencyjnej NBP, powinna by¢ brana pod uwage w decyzjach Rady doty-
czacych zaréwno poziomu stép procentowych NBP, jak i ewentualnych dalszych modyfikacji
wykorzystywanych instrumentéw polityki pienieznej. Réwnoczesnie zwracali oni uwage, ze
zwigkszona plynnoé¢ na rynku miedzybankowym moze utrudniac stabilizacje kursu walutowe-
go. Ponadto Rada uznala, Ze redukcja stopy rezerw obowigzkowych oraz obnizenie stopy depo-
zytowej silniej niz pozostalych stop procentowych NBP nie sa obecnie uzasadnione.

Rada dyskutowata takze o ewentualnej zmianie zasad oprocentowania i wydiuzeniu terminu za-
padalnosci stosowanych przez NBP operacji FX swap.

Odnoszac sie do kwestii kursu walutowego zwracano uwage, ze od lutowego posiedzenia Rady
nastapilo zahamowanie wczesniejszej deprecjacji zlotego. Czes¢ czlonkéw Rady podkreslata przy
tym, ze rola dysparytetu stop procentowych jest przejSciowo ograniczona, a na ksztalttowanie sie
kursu nadal najwigekszy wplyw maja inne czynniki, gléwnie o charakterze globalnym i regional-
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nym, na co wskazuje podobne zachowanie sie kurséw walut krajow Europy Srodkowej i
Wschodniej. Inni czlonkowie Rady argumentowali, ze na rynku walutowym caty czas utrzymuje
sie duza zmiennos$¢ i ryzyko dalszego ostabienia zlotego powinno by¢ nadal brane przez Rade
pod uwage. W tym kontekscie wskazywano na znaczenie sytuacji makroekonomicznej w innych
gospodarkach regionu i wplyw ewentualnych negatywnych wydarzen w tych krajach na kurs
ztotego. W ocenie tych czlonkéw Rady waznym czynnikiem niepewnoséci w odniesieniu do
ksztaltowania sie kursu zlotego jest kwestia perspektywy akcesji Polski do strefy euro.

Dyskutujac o kursie walutowym wskazywano, ze wcze$niejsza, znaczaca deprecjacja zlotego jest
glownym czynnikiem ryzyka dla stabilnosci cen w najblizszym okresie. Zwracano uwage, ze
ostabienie zlotego, poprzez silny wzrost cen paliw, przyczynilo sie istotnie do wzrostu inflacji w
lutym w stosunku do stycznia br. Réwnoczesnie jednak czes¢ cztonkow Rady podkreslata, ze
wplyw zmian kursu na inflacje bedzie prawdopodobnie krétkotrwaly, a przelozenie sie deprecja-
¢ji na ceny krajowe moze by¢ ograniczone w warunkach spowolnienia gospodarczego. Inni
czlonkowie Rady argumentowali, Ze wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu w lutym, ktéry
okazal sie znacznie wyzszy od oczekiwan, moze by¢ w duzym stopniu zwigzany z wczesniej-
szym ostabieniem si¢ kursu zlotego. Zdaniem tych cztonkéw Rady, cho¢ przetozenie wzrostu cen
produkgcji sprzedanej przemystu na ceny konsumpcyjne nie jest automatyczne, w sytuacji stabna-
cego popytu zewnetrznego wzrost kosztéw produkcji moze zosta¢ zrekompensowany podnie-
sieniem cen na rynku krajowym oddziatujac w kierunku wyzszej inflacji. Czlonkowi ci zwracali
takze uwage, ze ewentualne dalsze ostabienie zlotego moze spowodowa¢, ze wygasnie antyinfla-
cyjny efekt zwigzany z nizsza importowanga inflacja.

Podkreslano, ze w kierunku wyzszej inflacji, oprocz wczesniejszej znacznej deprecjacji kursu zlo-
tego, oddzialuje przede wszystkim wzrost cen administrowanych, w tym zwlaszcza cen uzytko-
wania mieszkania i nos$nikéw energii. Czes¢ czlonkéw Rady argumentowala, ze w najblizszym
okresie mozna oczekiwa¢ utrzymania sie¢ dynamiki tych cen na podwyzszonym poziomie, co be-
dzie ograniczato obnizanie si¢ inflacji. Wskazywano réwniez, ze czynnikiem niepewnoéci dla in-
flacji jest ksztaltowanie sie cen zywnoéci w zwigzku z niekorzystnymi zjawiskami wystepujacymi
w regionach waznych z punktu widzenia podazy podstawowych surowcéw rolnych.

Odnoszac sie do innych czynnikéw wptywajacych na perspektywy inflacji, czes¢ cztonkéw Rady
zwracala uwage, ze poglebiajaca sie recesja w gospodarce Swiatowej powodujaca presje na spa-
dek inflacji za granicg oraz ksztaltowanie si¢ cen surowcéw na relatywnie niskim poziomie - po-
nizej poziomu uwzglednionego w lutowej projekcji - beda ograniczaly inflacje w Polsce. Argu-
mentowali oni takze, ze w warunkach slabnacego popytu zewnetrznego i krajowego spadajacy
popyt na prace spowoduje szybsze niz przewidywano w lutowej projekcji NBP obnizenie sie dy-
namiki plac, co bedzie oddziatywalo w kierunku ostabienia dynamiki jednostkowych kosztow
pracy. Czlonkowie ci oceniali, ze wymienione czynniki zwigzane z silnym obnizaniem sie presji
popytowej w gospodarce sygnalizuja szybszy niz w projekgji spadek inflacji, na co wskazuja tak-
ze wyniki krétkookresowych prognoz sporzadzanych w NBP.

Oceniajac perspektywy wzrostu gospodarczego za granica zwracano uwage na poglebiajaca sie
recesje w Stanach Zjednoczonych i strefie euro oraz na dalsze obnizenie prognoz dla tych gospo-
darek i zwigzane z tym ryzyko dluzszej niz uwzgledniono w lutowej projekcji recesji w gospo-
darce $wiatowej. Podkresdlano, ze w reakcji na silny spadek aktywnosci ekonomicznej oraz zagro-
zenie stabilnosci sektora finansowego, gtéwne banki centralne obnizyly stopy procentowe do
bardzo niskich pozioméw i podjety dzialania bezposrednio zwiekszajace podaz pienigdza rezer-
wowego, ktérych celem jest pobudzenie akcji kredytowej oraz obnizenie dlugoterminowych stép
procentowych. Zwracano réwnocze$nie uwage na brak dalszych obnizek stép procentowych
przez banki centralne regionu Europy Srodkowej i Wschodniej.

Dyskutujac na temat krajowego wzrostu gospodarczego, zwracano uwage, ze recesja u gléwnych
partneréw handlowych Polski przelozyla si¢ na spadek eksportu i produkcji przemystowej, o
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czym $wiadcza dane za pierwsze miesigce 2009 r. Argumentowano, ze stabnacy popyt w gospo-
darce prowadzi do spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw, wzrostu bezrobocia oraz
obnizenia si¢ dynamiki wynagrodzerr. Réwnoczes$nie podkreslano, ze pogorszenie sie sytuacji na
rynku pracy powoduje ograniczenie popytu konsumpcyjnego, co potwierdzaja dane o sprzedazy
detalicznej. Wskazywano takze, ze pogarszajaca sie sytuacja finansowa przedsiebiorstw hamuje
ich dziatalnos¢ inwestycyjna. Zdaniem czesci cztonkéw Rady wszystkie wymienione czynniki, a
wiec ograniczenie popytu zewnetrznego oraz krajowego (zarowno konsumpcyjnego, jak i inwe-
stycyjnego) oddziatuja w kierunku istotnie nizszej niz w lutowej projekcji dynamiki PKB. Inni
czlonkowie Rady podkreslali, ze dla perspektyw wzrostu gospodarczego istotne jest réwniez ry-
zyko dalszej deprecjacji zlotego, ktéra poprzez zwiekszenie wartosci zobowigzari denominowa-
nych w walutach obcych i zwigzany z tym wzrost kosztéw obstugi zadluzenia moze prowadzic¢
do dodatkowego pogorszenia sie sytuacji finansowej gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
oddziatujac w kierunku nizszego PKB.

Analizujac sytuacje w sektorze bankowym zwracano uwage na wysoka preferencje ptynnosci
bankéw i ich dazenie do pozyskania lokat od sektora niefinansowego poprzez oferowanie wcigz
wysokiego oprocentowania depozytéw. Wskazywano, ze wynikajace z tego wysokie koszty fi-
nansowania dzialalnosci bankéw przekladaja sie¢ na podwyzszenie marz od nowoudzielanych
kredytow. Rownoczesnie podkreslano jednak, ze w pierwszych miesigcach 2009 r. odnotowano
obnizenie si¢ oprocentowania depozytéw i kredytéw w $lad za znaczaca redukcja stép procen-
towych NBP. Czesé¢ uczestnikéow dyskusji argumentowala, ze obnizki stép procentowych NBP
powinny doprowadzi¢ do dalszego spadku oprocentowania depozytéw zmniejszajac koszty fi-
nansowania bankéw i oddzialujac w kierunku obnizania oprocentowania kredytéw. Zwracano
jednak uwage, ze znaczne podniesienie marz przez banki zwigzane jest w duzym stopniu ze
wzrostem ryzyka kredytowego i dlatego nie nalezy oczekiwac istotnego spadku marz.

Czes¢ cztonkow Rady podkreslata, ze nawet w przypadku niepelnego przelozenia sie obnizek
stop procentowych NBP na oprocentowanie nowoudzielanych kredytéw w bankach komercyj-
nych, nizsze stopy procentowe zmniejszaja koszty obstugi juz zaciagnietych kredytéw, co ma
znaczenie dla sytuacji finansowej czesci gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Inni czlon-
kowie Rady wskazywali, Ze wplyw dalszego obnizania stop procentowych na rozwdj akcji kre-
dytowej bankow jest obecnie ograniczony, poniewaz wielkos¢ kredytow w decydujacym stopniu
zalezy obecnie od czynnikéw niezwigzanych bezposrednio ze stopami procentowymi NBP (ta-
kich jak wysoka preferencja ptynnosci oraz wysoka ocena ryzyka kredytowego).

Rada dyskutowata na temat perspektyw przystapienia Polski do strefy euro oraz zwigzanej z
tym koniecznosci spetnienia kryteriow konwergencji, w tym przede wszystkim kryterium stabil-
nosci cen.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, czeé¢ cztonkéw Rady argumentowata, Ze znaczacy
spadek aktywnosci gospodarczej prowadzacy do istotnego ograniczenia popytu, w polaczeniu z
obnizaniem sie presji placowej, a przez to réwniez inflacyjnej, uzasadniaja dalsze obnizenie stép
procentowych. Obnizenie stop procentowych NBP powinno - ich zdaniem - przetozy¢ sie na ob-
nizenie oprocentowania depozytéw i kredytéw w bankach komercyjnych oddziatujac w kierun-
ku pobudzenia akcji kredytowej i przeciwdziatajagc nadmiernemu obnizeniu aktywnosci gospo-
darczej. Inni czlonkowie Rady argumentowali natomiast, ze decyzja dotyczaca stép procento-
wych powinna uwzglednia¢ obnizenie si¢ krétkoterminowych stép procentowych na rynku mie-
dzybankowym istotnie ponizej stopy referencyjnej NBP wywolane zmiang zasad prowadzenia
operacji otwartego rynku. Ponadto wskazywali oni na ryzyko dalszej deprecjacji kursu zlotego i
spadek realnej stopy procentowe;j.

Ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 25 punktéw bazowych.
Wnhniosek zostal przyjety. Rada postanowita obnizy¢ stopy procentowe do poziomu: stopa refe-
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rencyjna 3,75%, stopa lombardowa 5,25%, stopa depozytowa 2,25%, a stopa redyskonta weksli
4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 29 kwietnia
2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztattowania
sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji gospo-
darczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na perspektywach wzrostu gospodarczego w kraju i
za granica, sytuacji i perspektywach finanséw publicznych, przebiegu proceséw inflacyjnych w
Polsce, ksztaltowaniu sie kursu zlotego oraz sytuacji na rynku kredytowym.

Dyskutujac na temat krajowego wzrostu gospodarczego wskazywano, ze spadek eksportu, pro-
dukgji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej w pierwszych miesigcach biezacego roku po-
twierdza istotne ostabienie aktywnosci w polskiej gospodarce. Czes¢ czlonkéw Rady zwracala
jednak uwage, ze lepsze od oczekiwan dane makroekonomiczne oraz nieznaczna poprawa czesci
wskaznikéw koniunktury w marcu br. moga stanowi¢ oznaki stabilizacji aktywnosci w polskiej
gospodarce na niskim poziomie. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze niewielki spadek produk-
cji przemystowej oraz wyzszy od oczekiwan wzrost wynagrodzefi w marcu br. mogty by¢ zwia-
zane z odmiennym niz w 2008 r. ukladem $wiat, a niektére wskazniki koniunktury nadal wska-
zuja na dalsze obnizanie sie aktywnosci w sektorze przedsiebiorstw oraz spadek popytu w pol-
skiej gospodarce.

Odnoszac sie do perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego wskazywano, ze ze wzgledu na
znaczny - choé¢ mniejszy niz w wiekszoéci pozostalych krajéw regionu Europy Srodkowej i
Wschodniej - stopiert otwartosci gospodarki, czynnikiem niepewnosci w odniesieniu do sytuacji
gospodarczej w Polsce jest ksztaltowanie si¢ koniunktury w gospodarce Swiatowej i zwigzane z
tym zmiany popytu na polski eksport. W tym kontekscie zwracano uwage na poglebianie sie re-
cesji w strefie euro i utrzymywanie sie na niskim poziomie aktywnoéci w Stanach Zjednoczonych
oraz na dalsze obnizenie prognoz wzrostu dla gospodarki swiatowej. Wskazywano przy tym na
prognozy znacznego spadku PKB w 2009 r. w gospodarce niemieckiej oraz w gospodarkach spo-
za Unii Europejskiej bedacych waznymi partnerami handlowymi Polski. Jednoczesnie zwracano
jednak uwage na nieznaczna poprawe sytuacji na $wiatowych rynkach finansowych oraz pewne
sygnaly wskazujace na zahamowanie pogtebiania si¢ niekorzystnych zjawisk w gospodarce swia-
towe;j.

Czes¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze poprawa eksportu moze by¢ w dalszej czeéci roku czynni-
kiem sprzyjajacym ozywieniu w polskiej gospodarce, co bedzie jednak zalezato od ksztattowania
sie kursu zlotego. Inni cztonkowie Rady oceniali, Ze dla perspektyw polskiego eksportu wazniej-
sze niz ksztaltowanie si¢ kursu zlotego beda zmiany popytu zagranicznego.

Analizujgc ksztaltowanie sie kursu walutowego, wskazywano na zahamowanie wczesniejszej
deprecjacji zlotego. Zwracano przy tym jednak uwage, ze ksztaltowanie sie kurséw walut go-
spodarek wschodzacych, w tym kursu zlotego, zalezy obecnie w duzym stopniu od zmian awer-
sji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych. Ponadto niektérzy czlonkowie Rady
podkreslali, ze odsuniecie w czasie wlaczenia zlotego do mechanizmu kursowego ERM II moze
oddzialywac¢ w kierunku ostabienia kursu. Zwracali oni réwniez uwage, ze czynnikiem zwiek-
szajacym ryzyko deprecjacji zlotego moze by¢ takze gorsza od wczeséniej oczekiwanej sytuacja fi-
nansow publicznych.
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Omawiajac sytuacje w sektorze finanséw publicznych wskazywano, ze deficyt tego sektora w
2008 r. byl znacznie wyzszy od zakladanego przez rzad w Programie Konwergengji z grudnia
2008 r. W tym kontekscie odnoszono sie do czynnikéw, ktére wptynely na znaczaco wyzszy od
oczekiwan poziom tego deficytu. Czesé¢ czlonkéw Rady podkreélala, ze w sytuacji silnego osta-
bienia aktywnosci gospodarczej prawdopodobny jest wzrost deficytu budzetowego powyzej po-
ziomu zakladanego na 2009 r. lub ograniczenie wydatkéw budzetowych. Niektérzy cztonkowie
Rady zwracali rowniez uwage, ze w kierunku wzrostu deficytu budzetowego w najblizszych la-
tach oddzialywa¢ moze wprowadzenie ewentualnych dodatkowych dzialan antykryzysowych.
Wskazywano, ze niepewnoé¢ dotyczaca sytuacji fiskalnej, zar6wno w odniesieniu do budzetu
panstwa, jak i pozostalych jednostek sektora finanséw publicznych, utrudnia ocene jej wpltywu
na perspektywy inflacji w Polsce.

Odnoszac sie do perspektyw spelnienia kryterium fiskalnego z Maastricht, oceniano, ze w
zwiazku z silnym pogorszeniem koniunktury gospodarczej w Polsce wielkoé¢ deficytu sektora
finanséw publicznych w relacji do PKB moze istotnie wzrosnaé w latach 2009 i 2010. W tym kon-
tekscie zwracano takze uwage, Ze spelnienie kryterium fiskalnego z Maastricht w najblizszych la-
tach moze by¢ utrudnione.

Omawiajac ksztattowanie sie biezacej inflacji wskazywano, ze na wzrost wskaznika cen kon-
sumpcyjnych w marcu br. do 3,6%, tj. powyzej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP
okreslonej na poziomie 3,5%, wplynal przede wszystkim wzrost cen zywnosci. Wskazywano
réwniez, ze czynnikiem podwyzszajacym inflacje pozostaje wzrost cen regulowanych, w tym
przede wszystkim podwyzki cen no$nikéw energii oraz cen zwigzanych z uzytkowaniem miesz-
kania. Podkreslano, ze do wzrostu inflacji przyczynito sie wczesniejsze ostabienie kursu zlotego
oraz, ze zmiany kursu walutowego pozostaja gléwnym czynnikiem ryzyka dla stabilnosci cen.
Czes¢ cztonkéw Rady oceniala réwnoczesnie, ze w $wietle obserwowanego od potowy lutego br.
umocnienia si¢ ztotego wplyw wczesniejszej deprecjacji kursu walutowego na inflacje moze nie
by¢ dlugotrwaly. Inni czlonkowie Rady argumentowali, ze wiekszy od oczekiwan wzrost inflacji
w marcu br. wskazuje, ze nawet w warunkach silnego spowolnienia gospodarczego deprecjacja
kursu przeklada sie w istotny sposéb na wzrost cen konsumpcyjnych w Polsce.

Odnoszac sie do perspektyw inflacji w Polsce, czeé¢ czlonkéw Rady oceniata, ze inflacja w $red-
nim okresie powinna obnizy¢ sie do poziomu celu inflacyjnego, na co wskazuja réwniez lutowa
projekgja inflacji oraz krétkookresowe prognozy sporzadzane w NBP. Mogloby temu sprzyja¢
ostabienie popytu krajowego i spadek popytu na prace przekladajacy sie na stopniowe obnizanie
sie presji placowej oraz utrzymywanie si¢ cen surowcéw na stosunkowo niskim poziomie.
Czlonkowie ci argumentowali takze, ze spadkowi inflacji powinno sprzyja¢ obnizenie si¢ ocze-
kiwan inflacyjnych gospodarstw domowych. Inni czlonkowie Rady zwracali jednak uwage na
ryzyko utrzymania sie inflacji na podwyzszonym poziomie w przypadku wystgpienia nieko-
rzystnych szokéw na rynkach zywnosci i surowcéw energetycznych. Ponadto niektérzy czion-
kowie Rady wskazywali, ze znaczace pogorszenie sytuacji finanséw publicznych mogloby skio-
ni¢ rzad do zwigkszania dochodéw budzetowych poprzez podwyzki stawek podatkéw posred-
nich, w tym na przyklad podwyzki akcyzy, a samorzady lokalne - do podwyzek cen ustug za-
leznych od decyzji tych instytucji, co oddziatywaloby w kierunku wzrostu inflacji.

Na posiedzeniu odnoszono si¢ réwniez do perspektyw spetniania przez Polske kryterium stabil-
nosci cen z Maastricht. Niektérzy czlonkowie Rady zwracali uwage, ze w sytuacji spadku inflacji
w czesci krajow Unii Europejskiej do bardzo niskich pozioméw, wartos¢ referencyjna dla kryte-
rium stabilnosci cen w 2010 r. moze ksztaltowac sie znacznie ponizej dwunastomiesiecznej Sred-
niej ruchomej inflacji HICP w Polsce. Cztonkowie ci oceniali, ze szybkie obnizenie inflacji w Pol-
sce do poziomu umozliwiajagcego ponowne spelnianie kryterium z Maastricht moze wéwczas
wymagac znacznego zacie$nienia polityki pienieznej. Rownoczeénie czes¢ cztonkéw Rady zwra-
cala uwage, ze ksztaltowanie sie inflacji HICP w Polsce na tle wartosci referencyjnej dla kryte-
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rium stabilnosci cen bedzie w najblizszych latach zalezalo w istotnym stopniu od zmian cen re-
gulowanych.

Omawiajac sytuacje na rynku kredytowym, czes¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze banki komer-
cyjne w Polsce koncentruja obecnie swoja dzialalnos¢ kredytowa na rynku kredytow konsump-
cyjnych. Oprocentowanie tych kredytéw wzrosto nieznacznie, mimo dokonanych od listopada
2008 r. obnizek stop procentowych NBP. Ponadto argumentowali oni, Ze nadmierny wzrost ob-
cigzenh gospodarstw domowych z tytutu obstugi kredytéw udzielonych na cele konsumpcyjne
moze - poprzez wzrost wartosci kredytéw zagrozonych - prowadzi¢ do pogorszenia wspot-
czynnikéw wyplacalnosci bankéw i w konsekwencji oddziatywa¢ w kierunku ograniczania przy-
sztej akcji kredytowej. Inni czlonkowie Rady wskazywali jednak, ze przyrost wartosci kredytow
konsumpcyjnych jest mniejszy od notowanego w roku ubiegtym, a udziat kredytéw z tego tytulu
w strukturze kredytéw ogoétem jest stosunkowo nieduzy.

Cztonkowie Rady dyskutowali réwniez na temat silnego ograniczenia akcji kredytowej dla
przedsiebiorstw w I kw. 2009 r. Wskazywano, ze czynnikiem ograniczajagcym akcje kredytowa
dla tych podmiotéw jest zaostrzenie warunkéw przyznawania kredytéw przez banki, czeSciowo
zwigzane z utrzymujacg sie niepewnoscia odnoénie do przebiegu przysztych proceséw gospo-
darczych utrudniajaca wycene ryzyka kredytowego. Czes¢ cztonkéw Rady oceniala, Ze zintensy-
fikowanie akcji kredytowej dla przedsiebiorstw moze wymagac¢ dalszych modyfikacji w zakresie
instrumentéw polityki pienieznej.

W trakcie posiedzenia Rada odniosla sie réwniez do mozliwosci uzyskania przez Polske dostepu
do elastycznej linii kredytowej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Podkreslano, ze ela-
styczna linia kredytowa przyznawana jest krajom o silnych fundamentach gospodarczych, ktére
w przeszlosci prowadzily odpowiedzialng polityke makroekonomiczng i w przypadku ktérych
istnieje duze prawdopodobieristwo prowadzenia takiej polityki réwniez w przysztosci. Wskazy-
wano, ze przyznanie Polsce dostepu do srodkéw oferowanych przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy moze sprzyjac stabilizacji kursu walutowego i posrednio utatwi¢ pozyskanie sSrodkow
na finansowanie deficytu budzetowego i dlugu publicznego na rynkach zagranicznych oraz ob-
nizy¢ koszty obstugi dlugu. Rada analizowata réwniez wptyw uzyskania dostepu do elastycznej
linii kredytowej na perspektywy inflacji w Polsce.

Na posiedzeniu odnoszono sie takze do dylematéw zwigzanych z polityka stop procentowych w
dluzszym okresie. Wskazywano, ze wraz z ozywieniem w gospodarce $wiatowej konieczne be-
dzie istotne zacie$nienie polityki makroekonomicznej w wielu krajach, co moze by¢ utrudnione
zar6wno ze wzgledu na skale zastosowanych instrumentéw antykryzysowych, jak i niepewnos¢
co do trwalosci ewentualnego ozywienia. W tym kontekscie niektérzy czlonkowie Rady zwracali
uwage, ze obnizenie obecnie stop procentowych NBP do zbyt niskiego poziomu moze nastepnie
wymagac relatywnie szybszego i silniejszego zacie$nienia polityki pienieznej w celu stabilizacji
inflacji na poziomie celu inflacyjnego. Ponadto wskazywano, ze zbyt silne obnizenie stop procen-
towych moze - w przypadku dalszego pogorszenia koniunktury lub stagnacji gospodarczej -
ograniczy¢ mozliwos$¢ obnizenia stép procentowych w przysztoéci w celu wspierania wzrostu
gospodarczego w Polsce.

Czesé¢ czlonkéw Rady zwracata uwage, ze realna stopa procentowa ex post (czyli deflowana bie-
zacy inflacja) ksztattuje sie w Polsce na poziomie nizszym niz w strefie euro. Ponadto, wskazy-
wano, ze zgodnie z krétkookresowymi prognozami sporzadzanymi w NBP w kwietniu br. infla-
cja moze wzrosnaé powyzej obecnego poziomu stopy referencyjnej NBP, a w konsekwengiji real-
na stopa procentowa stanie sie ujemna. Wskazywano przy tym jednak, ze w warunkach deko-
niunktury i utrzymujacej sie¢ niepewnosci odnosnie do przebiegu przysztych proceséw gospo-
darczych, spadek realnych stép procentowych do ujemnego poziomu moze mie¢ ograniczony
wplyw na sktonnos¢ gospodarstw domowych do oszczedzania. W tym kontekscie zwracano tak-
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Ze uwage na istotne obnizenie sie restrykcyjnosci polityki pienieznej, do czego przyczynito sie -
oprocz obnizek stép procentowych - réwniez wczeéniejsze znaczne ostabienie kursu ztotego.

Cztonkowie Rady byli zgodni, Ze niepewno$¢ odnosnie do perspektyw ozywienia gospodarczego
w Polsce i na $wiecie, a takze sytuacji finanséw publicznych oraz ksztalttowania sie kursu zlotego
i ich wptywu na inflacje uzasadnialy pozostawienie stép procentowych NBP na biezacym posie-
dzeniu na niezmienionym poziomie. Ponadto czes¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze za utrzyma-
niem stop NBP na niezmienionym poziomie przemawia réwniez bardzo niski poziom realnych
stop procentowych. Wiekszos¢ czlonkéw Rady podtrzymala przy tym ocene, ze prawdopodo-
bieristwo uksztaltowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego w Srednim okresie jest wyzsze od
prawdopodobienstwa uksztaltowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego.

Rada pozostawila stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 3,75%, sto-
pa lombardowa 5,25%, stopa depozytowa 2,25%, a stopa redyskonta weksli 4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 27 maja 2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztalttowania
sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji gospo-
darczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowala si¢ na sytuacji na rynku kredytowym i w sektorze ban-
kowym oraz na perspektywach wzrostu gospodarczego i inflacji na $wiecie i w Polsce.

Rada poswiecita wiele uwagi sytuacji na krajowym rynku kredytowym. Wskazywano na silny
spadek dynamiki kredytéw dla przedsiebiorstw i kredytéw hipotecznych. Z drugiej strony,
wskazywano na ciagle stosunkowo wysoki przyrost kredytéw konsumpcyjnych. Zwracano uwa-
ge, ze banki moga preferowac rynek kredytéw konsumpcyjnych, gdyz srednia wielkos¢ tego ty-
pu kredytéw jest mniejsza a $redni okres ich zapadalnosci jest krotszy, za$ oprocentowanie
znacznie wyzsze niz w przypadku pozostalych kategorii kredytéw. Czesé¢ cztonkéw Rady zwra-
cala jednak uwage na rosnace ryzyko pogorszenia sie portfela kredytowego zwiazane z udziela-
nymi kredytami konsumpcyjnymi i w efekcie mozliwe ograniczenie akcji kredytowej takze w
tym segmencie.

Podkreslano, ze ograniczenie akcji kredytowej ma negatywny wplyw na aktywnos¢ gospodarcza
w Polsce. Wskazywano takze na ryzyko wystgpienia niekorzystnych sprzezen zwrotnych miedzy
pogarszajaca sie sytuacja w sferze realnej a sytuacja sektora finansowego.

Dyskutujac na temat dziatan, ktére moglyby sprzyja¢ zwiekszeniu akcji kredytowej, rozwazano
obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej. Podkreslano, ze obnizka tej stopy byta jednym z postu-
latéw zgtaszanych przez banki w ramach prac nad Paktem na Rzecz Rozwoju Akcji Kredytowej
w Polsce. Zdaniem Rady, obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej powinno oddziatywac¢ w kie-
runku zwiekszenia akcji kredytowej przez banki. Analizujac skale rozwazanej obnizki stopy re-
zerwy obowigzkowej, wskazywano, ze obnizanie tej stopy powinno nastepowaé stopniowo, a
ewentualne dalsze dostosowanie powinno zaleze¢ od oceny wpltywu tej obnizki na rozwdj akcji
kredytowej i ksztaltowanie sie stép procentowych na rynku miedzybankowym.

Czes¢ cztonkéw Rady argumentowala, ze wazniejsza niz sytuacja ptynnoéciowa przyczyna ogra-
niczania akcji kredytowej przez banki jest wysoka ocena ryzyka kredytowego. W tym kontekscie
oceniano, ze zwiekszeniu akcji kredytowej dla przedsiebiorstw sprzyjaloby wdrozenie propono-
wanych w ramach rzadowego Planu Stabilnosci i Rozwoju gwarancji i poreczent Banku Gospo-
darstwa Krajowego.
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Dyskutujac na temat perspektyw akcji kredytowej w Polsce, odnoszono sie takze do sytuacji ka-
pitalowej sektora bankowego. Wskazywano, ze wspélczynnik wypltacalnosci dla catego sektora
bankowego ustabilizowal si¢ w ostatnim okresie, jednak sytuacja kapitalowa poszczegolnych
podmiotéw tego sektora jest zréznicowana. Ryzyko obnizenia si¢ wspotczynnikéw adekwatnosci
kapitalowej moze - w przypadku niektorych bankéw - ograniczaé rozwdj akgji kredytowej.

Wskazywano takze, ze w warunkach utrzymujacych sie silnie ograniczonych limitéw na transak-
cje miedzy bankami - dazac do pozyskania lokat od sektora niefinansowego - banki od kilku
miesiecy oferuja relatywnie wysokie oprocentowanie depozytéw, przekraczajace znaczaco opro-
centowanie pozyczek na rynku miedzybankowym. Zdaniem czeéci cztonkéw Rady banki podej-
muja takie dziatania w celu zmiany struktury swoich bilanséw w kierunku poprawy relacji mie-
dzy wartoscig udzielonych kredytéw a wartoscig pozyskanych depozytéw. Cztonkowie ci wska-
zywali réwniez, Ze utrzymywaniu sie relatywnie wysokich kosztéw finansowania dziatalnosci
bankéw towarzyszyt spadek przychodéw z tytulu wczesniej udzielonych kredytéow, ktérych
oprocentowanie w duzej czesci oparte jest na zmiennej stopie WIBOR 3M.

Analizujac ksztaltowanie sie rynkowych stép procentowych, wskazywano na wzrost sto-
py WIBOR 3M w ostatnim okresie, ktéra dokonata sie w warunkach utrzymania stép procento-
wych NBP na niezmienionym poziomie. Zwracano takze uwage, ze stopa WIBOR 3M jest obec-
nie znacznie wyzsza od oprocentowania operacji repo o tym samym terminie zapadalnosci. Zda-
niem czeéci czlonkéw Rady spadek przychodéw bankéw z tytutu udzielonych kredytéow w wy-
niku obnizek stép na rynku miedzybankowym i réwnoczesnego utrzymywania si¢ wysokich
kosztéw pozyskiwania depozytéw, sklania te podmioty do dziataii zmierzajacych w kierunku
utrzymania stopy WIBOR 3M na podwyzszonym poziomie przy jednoczesnym ograniczeniu
transakcji miedzy bankami.

Dyskutujgc na temat sytuacji w otoczeniu zewnetrznym Polski, wskazywano na sygnaly zaha-
mowania tendencji spadkowych w gospodarce $wiatowej. Jednoczesnie podkreslano, ze utrzy-
muje sie duza niepewnosé¢ dotyczaca momentu i trwatosci ewentualnego ozywienia na Swiecie.
W tym kontekscie zwracano uwage na informacje sygnalizujace stabilizacje aktywnosci gospo-
darczej w Stanach Zjednoczonych, wskazujac jednak réwnoczeénie, ze czes¢ danych naplywaja-
cych z gospodarki amerykanskiej w ostatnim okresie byla gorsza od oczekiwan.

Analizujac perspektywy wzrostu gospodarczego u gtéwnych partneré6w handlowych Polski,
oceniano, ze ze wzgledu na relatywnie mniejsza elastyczno$¢ rynkéw produktéw i pracy recesja
w Europie Zachodniej moze trwa¢ dluzej niz w Stanach Zjednoczonych. Podkreslano, ze silny
spadek PKB w gospodarkach strefy euro w I kw. br. moze wskazywag, ze obnizenie sie aktywno-
Sci gospodarczej w tym regionie w 2009 r. - mimo poprawy czeséci wskaznikéw koniunktury w
ostatnim okresie - bedzie glebsze od oczekiwanego. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata réwniez,
ze dobra koniunktura w gospodarkach Europy Zachodniej w ostatnich latach byta zwiazana w
duzej mierze z boomem na rynkach nieruchomosci oraz wysokim popytem na dobra inwestycyj-
ne na $wiecie. Czlonkowie ci argumentowali, Ze w sytuacji zalamania sie tych rynkéw okres wy-
chodzenia z recesji moze by¢ relatywnie diugi zaré6wno w krajach, w ktérych pekty bariki na ryn-
kach nieruchomosci, jak i w krajach gdzie nie wystepowaly znaczace nieréwnowagi na tych ryn-
kach, ale ich eksport w duzej mierze byl uzalezniony od wysokiego popytu w gospodarce $wia-
towej. Rdbwnoczesnie cztonkowie ci zwracali uwage, ze dlugotrwalte utrzymywanie sie niskiego
stopnia wykorzystania mocy wytwoérczych w gospodarkach Europy Zachodniej moze prowadzi¢
do spadku naptywu inwestycji bezposrednich do krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej, w tym
do Polski, co bedzie mialo negatywny wplyw na wzrost wydajnoéci pracy i tempo wzrostu go-
spodarczego w tym regionie.

Analizujac sytuacje w polskiej gospodarce, zwracano uwage, ze dostepne dane wskazuja na moz-
liwoé¢ utrzymania sie dodatniego tempa wzrostu PKB w I kw. 2009 r. Jednocze$nie oceniano, ze
w kolejnych kwartatach dynamika PKB obnizy sie, na co wskazuja dane makroekonomiczne za
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kwiecien br. oraz ksztaltujace si¢ na niskim poziomie - mimo pewnej poprawy w ostatnim okre-
sie - wskazniki koniunktury. Czes¢ czlonkéw Rady oceniata, ze dynamika PKB w catym 2009 r.
bedzie prawdopodobnie dodatnia, cho¢ istnieje ryzyko niewielkiego spadku PKB w biezacym
roku. Ponadto inni czlonkowie Rady oceniali, Ze gdyby recesja u gtéwnych partneréw handlo-
wych Polski okazata sie dlugotrwata, ozywienie w polskiej gospodarce moze wystgpi¢ pozniej
niz sie oczekuje, a tempo wzrostu moze przez dluzszy okres ksztaltowac sie na relatywnie niskim
poziomie.

Zdaniem czesci czlonkéw Rady czynnikami ograniczajacymi spadek dynamiki PKB w kolejnych
kwartatach mogg by¢ - podobnie jak w I kw. br. - konsumpcja i eksport netto. Zwracano uwage,
ze zmniejszenie sie dynamiki konsumpcji nastepuje stopniowo ze wzgledu na wciaz relatywnie
wysoki wzrost plac, obnizke stawek podatku dochodowego w 2009 r. oraz utrzymanie stosun-
kowo wysokiego przyrostu kredytu konsumpcyjnego. Z drugiej strony podkreslano, ze w kie-
runku ograniczenia popytu konsumpcyjnego w przysztosci beda oddziatywaé wzrost bezrobocia
i oczekiwany spadek dynamiki wynagrodzeni oraz gorsze niz w ubiegtych latach - mimo nie-
znacznej poprawy w ostatnim okresie - nastroje konsumentéw. Ponadto czes¢ cztonkéw Rady
wskazywata na ryzyko spadku ptac realnych w gospodarce, co mogloby przyczynia¢ sie do gleb-
szego ograniczenia konsumpgji.

Dyskutujac na temat inwestycji w polskiej gospodarce, wskazywano, ze w kierunku dalszego
spadku inwestycji prywatnych beda oddziatlywac¢ niekorzystne perspektywy wzrostu gospo-
darczego w Polsce i na §wiecie przy jednocze$nie utrzymujacej si¢ nadwyzce zdolnosci produk-
cyjnych zwiagzanej z wysokimi inwestycjami w latach ubieglych. Zwracano takze uwage, ze do
obnizenia sie naktadéw inwestycyjnych przyczynia¢ bedzie sie rowniez ograniczenie mozliwoéci
finansowania inwestycji prywatnych w Polsce w wyniku spadku naptywu zagranicznych inwe-
stycji bezposrednich, zmniejszenia akcji kredytowej oraz pogorszenia sytuacji finansowej przed-
siebiorstw. Z drugiej strony wskazywano, ze spadek inwestycji w polskiej gospodarce moze by¢
ograniczany przez inwestycje wspoétfinansowane ze srodkéw Unii Europejskie;.

Analizujac ksztaltowanie sie biezacej inflacji, zwracano uwage, ze inflacja w kwietniu br. byla
wyzsza od oczekiwan i utrzymala sie powyzej goérnej granicy odchylent od celu inflacyjnego.
Roéwnoczesnie wskazywano, ze wzrost inflacji w tym miesigcu byt zwigzany ze wzrostem cen
zywnosci, cen regulowanych oraz cen débr podlegajacych wymianie handlowej, do ktérego
przyczynila sie wczeéniejsza deprecjacja kursu zlotego. Niektorzy czlonkowie Rady podkreslali,
ze ksztaltowanie sie wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych po wylaczeniu cen, na kto-
re polityka pieniezna ma ograniczony wplyw, wskazuje, ze presja inflacyjna w Polsce nie obnizy-
ta sie dotychczas znaczaco.

Dyskutujac na temat perspektyw inflacji w Polsce, czeé¢ cztonkéw Rady zwracala uwage, ze
krotkookresowe prognozy NBP wskazuja na spadek inflacji w kolejnych miesigcach ponizej gor-
nej granicy odchylen od celu inflacyjnego. Czlonkowie ci wskazywali takze, ze struktura oczeki-
wan inflacyjnych nie pogorszyta sie pomimo wzrostu biezacej inflacji. Zdaniem tych cztonkéw
Rady w s$rednim okresie w kierunku spadku inflacji powinno oddziatywac¢ spowolnienie wzrostu
gospodarczego i dalsze poglebianie sie ujemnej luki popytowej w Polsce. Inni czlonkowie Rady
zwracali réwniez uwage, ze w poczatkowej fazie ozywienia w polskiej gospodarce presja infla-
cyjna nie powinna wzrosna¢ znaczgco ze wzgledu na szybszy wzrost wydajnosci pracy niz wy-
nagrodzen, a w konsekwencji korzystne zmiany jednostkowych kosztéw pracy.

Czes¢ czlonkoéw Rady argumentowata réwniez, ze w warunkach utrzymywania sie duzej, ujem-
nej luki popytowej inflacja w krajach Europy Zachodniej moze przez dluzszy okres ksztattowac
na niskim poziomie, co - poprzez ceny importu - oddziatywac bedzie w kierunku ostabienia pre-
sji inflacyjnej w Polsce. Niektérzy czlonkowie Rady wskazywali jednak na ryzyko wzrostu cen
surowcoéw rolnych i energetycznych na rynkach $wiatowych w przypadku - prawdopodobnie
wczedniejszego niz w Europie - ozywienia aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych i
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Chinach. Czlonkowie ci argumentowali, Ze utrzymywaniu si¢ relatywnie niskiego wzrostu w
polskiej gospodarce w zwigzku z przedtuzajaca sie recesjg u gtownych partneréw handlowych
Polski moze woéwczas towarzyszy¢ presja inflacyjna wynikajaca ze wzrostu cen surowcoéw na
Swiecie.

Na posiedzeniu wskazywano takze, ze w kierunku wzrostu inflacji w érednim okresie oddzialy-
wacé moze réwniez ewentualny wzrost stawek podatkéw posrednich i lokalnych oraz optat i cen
regulowanych przez samorzady, zwigzany ze znacznym pogorszeniem sytuacji sektora finansow
publicznych. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali przy tym uwage na duza niepewnos¢ doty-
czaca przyszlej polityki podatkowej rzadu oraz ksztalttowania sie podatkow, optat i cen pozosta-
jacych w gestii samorzadoéw lokalnych.

Dyskutujac na temat wplywu kursu walutowego na inflacje, czes¢ czlonkéw Rady oceniala, ze
zmiany kursu zlotego pozostaja gtéwnym czynnikiem ryzyka dla stabilnosci cen. Czlonkowie ci
argumentowali réwniez, ze - przy braku przelozenia wzrostu biezacej inflacji na wzrost oczeki-
wan inflacyjnych oraz zakladajac stabilizacje kursu walutowego w przyszlosci - mozna oczeki-
wacé, ze wplyw deprecjacji kursu na inflacje bedzie stopniowo wygasal. Inni cztonkowie Rady
zwracali jednak uwage, Zze wplyw wczeéniejszych zmian kursu walutowego na inflacje moze by¢
silniejszy niz wczesniej oceniano.

Ponadto cze$¢ czlonkéw Rady argumentowata, Zze ryzyko pogorszenia sie perspektyw wzrostu w
polskiej gospodarce w wyniku dluzszego od oczekiwan spowolnienia aktywnosci w strefie euro
oraz spadek naplywu inwestycji bezposrednich moga oddziatywaé w kierunku deprecjacji kursu
zlotego w $rednim okresie. Cztonkowie ci wskazywali takze, ze ryzyko deprecjacji kursu moze
wynikaé z pogorszenia sie sytuacji sektora finanséw publicznych w Polsce. Pogarszanie sie sytu-
acji fiskalnej zwieksza niepewnos¢ dotyczaca terminu wlgczenia zlotego do mechanizmu kurso-
wego ERM IL

Na posiedzeniu odnoszono sie takze do perspektyw spelniania przez Polske kryterium stabilno-
ci cen z Maastricht. Wskazywano, ze dwunastomiesieczna $rednia ruchoma inflacja HICP w
Polsce byla w kwietniu br. o 0,7 pkt. proc. wyzsza od wartosci referencyjnej dla kryterium infla-
cyjnego oraz ze réznica miedzy tymi wskaznikami istotnie sie zwiekszyla.

Cztonkowie Rady byli zgodni, ze ksztaltowanie sie biezacej inflacji, niepewnosé dotyczaca per-
spektyw ozywienia gospodarczego na Swiecie i w Polsce oraz niepewnos¢ dotyczaca sytuaciji fi-
nanséw publicznych i jej wplywu na inflacje uzasadnialy pozostawienie stép procentowych NBP
na biezacym posiedzeniu na niezmienionym poziomie. Czeé¢ czlonkéw Rady wskazywata réow-
niez, ze za utrzymaniem stép NBP na niezmienionym poziomie przemawia bardzo niski poziom
realnych stép procentowych. Wiekszosé¢ czlonkéw Rady uznala, Ze pelniejsza ocena sredniookre-
sowych perspektyw inflacji bedzie mozliwa po zapoznaniu si¢ z wynikami czerwcowej projekcji
inflacji i PKB. Ponadto Rada uznala, zZe silne ograniczenie akcji kredytowej uzasadnia obnizenie
stopy rezerwy obowiazkowej o 50 pkt. bazowych na biezacym posiedzeniu.

Ztozono wniosek o obnizenie stopy rezerwy obowiazkowej o 50 pkt. bazowych. Wniosek zostat
przyjety. Rada obnizyla stope rezerwy obowigzkowej z 3,5% do 3%, jednoczeénie pozostawiajac
stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna: 3,75%, stopa lombardo-
wa 5,25%, stopa depozytowa 2,25%, a stopa redyskonta weksli 4,00%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 24 czerwca
2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztattowania
sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji gospo-
darczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata si¢ na perspektywach wzrostu gospodarczego na swie-
cie i w Polsce, polityce fiskalnej, ksztalttowaniu sie kursu zlotego oraz sytuacji na rynku kredyto-
wym i w sektorze bankowym. Rada dyskutowala o wplywie tych czynnikéw na przyszia inflacje
w Polsce na tle czerwcowej projekciji inflacji i PKB.

Dyskutujgc na temat krajowego wzrostu gospodarczego, zwracano uwage, ze spadek produkgji
przemystowej i bardzo niska dynamika produkcji budowlano-montazowej w maju br. potwier-
dzaja utrzymywanie sie niskiej aktywnosci w polskiej gospodarce. Czes¢ cztonkéw Rady wska-
zywala, ze wiele wskaznikow makroekonomicznych w ostatnim okresie, w tym dane na temat
produkgji, byla lepsza od oczekiwan, a czes¢ wskaznikéw koniunktury wskazuje obecnie na
mozliwos¢ poprawy perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce. Inni cztonkowie Rady argu-
mentowali jednak, ze pogarszajace sie¢ wskazniki koniunktury w handlu detalicznym moga
wskazywac na dalsze ograniczanie popytu konsumpcyjnego, do czego przyczynia sie spadek re-
alnego funduszu plac w sektorze przedsiebiorstw. Czlonkowie ci zwracali takze uwage, ze w
Swietle wstepnych ocen NBP inwestycje w polskiej gospodarce prawdopodobnie obnizyly sie sil-
nie w II kw. 2009 r. Cztonkowie ci podkreslali réwniez, ze czerwcowa projekcja NBP wskazuje na
dalsze znaczace obnizanie si¢ dynamiki PKB w najblizszych kwartatach. Ponadto niektérzy
czlonkowie Rady oceniali, ze ostabienie aktywnosci gospodarczej w Polsce moze by¢ silniejsze
niz przewiduje projekcja.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, zwracano uwage na kolejne
sygnaly poprawy perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie oraz stabilizacje sytuacji na
Swiatowych rynkach finansowych. Czeé¢ cztonkéw Rady oceniata jednak, ze recesja w gospodar-
ce Swiatowej moze trwaé dluzej niz sie obecnie oczekuje, a poprawa sytuacji na rynkach finan-
sowych moze mie¢ charakter przejsciowy. Czlonkowie ci podkreslali, ze dane makroekonomicz-
ne nie wskazuja jednoznacznie na odwrécenie spadkowej tendencji wzrostu w Stanach Zjedno-
czonych. Zdaniem tych cztonkéw Rady ozywienie w amerykariskiej gospodarce bedzie prawdo-
podobnie nastepowato powoli, co moze opdzni¢ wyijécie z recesji strefy euro i innych gospodarek
rozwinietych. Czlonkowie ci zwracali uwage, ze w 2009 r. nadal oczekuje sie silnego obnizenia
aktywnosci gospodarczej w strefie euro, a czes¢ prognoz wskazuje na ryzyko spadku PKB w tym
regionie takze w 2010 r.

Analizujac sytuacje sektora finanséw publicznych, wskazywano na niska dynamike dochodow
budzetowych, w tym na znaczacy spadek dochodéw podatkowych, w pierwszych pieciu miesia-
cach 2009 r., co przy utrzymujacym sie wysokim wzroscie wydatkéw doprowadzilo do szybkie-
go zwiekszenia sie deficytu budzetowego. Czeé¢ czlonkéw Rady zwracala uwage, ze w celu
ograniczenia spadku dochodéw podatkowych w biezagcym roku rzad bedzie dazyt do zwieksze-
nia dochodéw niepodatkowych, w tym wptywoéw z tytulu dywidend od spétek z udzialem Skar-
bu Panstwa, co w warunkach utrudnionego dostepu do kredytu moze oddziatywaé w kierunku
dodatkowego zmniejszenia wydatkéw inwestycyjnych tych przedsiebiorstw. Jednoczesnie
czlonkowie ci oceniali, ze - mimo ewentualnego zwigkszenia wplywoéw z tytulu dywidend -
spadek dochodéw budzetu panstwa w 2009 r. bedzie prawdopodobnie wigkszy od skali zapo-
wiadanego przez rzad zwigkszenia planowanego deficytu, co wskazywaloby na koniecznos¢
ograniczenia czesci wydatkow. Czlonkowie ci podkreslali, ze oglaszane wczedniej przez rzad, a
takze ewentualne dalsze obnizenie wydatkéw budzetowych bedzie oddzialywa¢ w kierunku
spadku popytu krajowego. W tym samym kierunku moze oddzialtywaé réwniez ewentualna
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podwyzka podatkéw w 2010 r. Zwracano przy tym uwage, ze niepewnos¢ dotyczaca skali rze-
czywistego zmniejszenia wydatkow oraz obszaréw, ktérych mogloby ono dotyczyé, w tym nie-
pewnos¢ wynikajaca z przesuniecia czesci wydatkéw z budzetu panstwa do innych jednostek
sektora finanséw publicznych, utrudnia ocene wplywu zmian polityki fiskalnej na perspektywy
krajowego wzrostu gospodarczego.

Oceniajac wplyw zmian sytuacji sektora finanséw publicznych i polityki fiskalnej na inflacje,
wskazywano na ryzyko wzrostu inflacji w wyniku ewentualnych podwyzek cen regulowanych
oraz podatkéw posrednich w 2010 r. Czes¢ czlonkéw Rady oceniala, ze wzrost stawek akcyzy i
VAT moze oddzialywaé¢ w kierunku utrzymania sie podwyzszonego wskaznika CPI w 2010 r.
Inni czlonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze ewentualne podwyzki podatkéw, a takze za-
powiadane przez rzad ograniczenia wydatkéw budzetowych beda oddzialywaé w kierunku
spadku popytu krajowego i w konsekwencji presji inflacyjnej. Czlonkowie ci wskazywali réw-
niez, ze wzrost deficytu budzetowego wynika przede wszystkim z pogorszenia koniunktury, a
nie zmniejszenia restrykcyjnosci polityki fiskalne;j.

Analizujac zmiany biezacej inflacji, wskazywano, ze w maju br. inflacja obnizyla sie do 3,6%, po-
zostajac jednak powyzej gornej granicy odchylent od celu inflacyjnego okreslonej na poziomie
3,5%. Zwracano uwage, ze do spadku inflacji w maju br. przyczynit sie ujemny efekt bazy zwia-
zany z silnym wzrostem cen gazu i energii w analogicznym miesigcu ubieglego roku. Czes¢
czlonkéw Rady wskazywala, ze tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w pierwszych miesigcach
biezacego roku bylo wyzsze od éredniej z ostatnich osmiu lat, co poprzez efekt bazy moze od-
dziatywaé¢ w kierunku spadku rocznego wskaznika inflacji na poczatku 2010 r. Czlonkowie ci
zwracali jednoczesnie uwage, ze w 2009 r. inflacja moze utrzymac sie¢ na podwyzszonym pozio-
mie, do czego przyczyni sie miedzy innymi dodatni efekt bazy zwigzany z silnym spadkiem cen
paliw w II potowie 2008 r.

Omawiajac ksztaltowanie sie biezacej inflacji, czeé¢ cztonkéw Rady zwracata réwniez uwage, ze
utrzymywanie sie inflacji powyzej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego zwigzane jest
przede wszystkim z dokonanymi wczesniej podwyzkami cen regulowanych oraz wzrostem cen
zywnosci nieprzetworzonej. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze w kierunku wzrostu inflacji
oddziatuje takze - i prawdopodobnie bedzie nadal oddzialywal - inercyjny charakter proceséw
inflacyjnych. Ponadto oceniali oni, ze - mimo ostabienia presji inflacyjnej - w niektérych obsza-
rach gospodarki nadal utrzymuje sie presja popytowa, o czym $wiadczy miedzy innymi wzrost
cen ustug rynkowych.

Na posiedzeniu odnoszono sie takze do ksztattowania sie inflacji HICP w Polsce. Czeé¢ cztonkéw
Rady zwracala uwage, ze réznica miedzy dwunastomiesieczng $rednig ruchoma inflacja HICP w
Polsce a wartoscia referencyjna dla kryterium stabilnosci cen zwigkszyta sie w maju br. do 1,0 pkt.
proc. Inni czlonkowie Rady podkredlali jednak, ze inflacja w Polsce jest wyzsza niz w krajach Eu-
ropy Zachodniej przede wszystkim ze wzgledu na znaczace podwyzki cen regulowanych, pozo-
stajace poza bezposrednim wplywem polityki pienieznej. Na réznice w poziomach inflacji moze
wplywacé rowniez wczeéniejsza deprecjacja kursu zlotego oraz mniejsza skala ostabienia wzrostu
gospodarczego w Polsce.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w Polsce, zwracano uwage na prognozowane znaczace ob-
nizenie inflacji w horyzoncie projekcji. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywala jednak, ze sytuacja na
czedci terminowych rynkéw surowcéw i zywnosci wskazuje na ryzyko utrzymania sie wzrosto-
wej tendengji cen tych towaréw, co moze oddziatywac¢ w kierunku wzrostu inflacji w Polsce. Po-
nadto do ograniczenia spadku inflacji w dtuzszym okresie beda sie przyczynia¢ zmiany struktu-
ralne w polskiej gospodarce prowadzace do wzrostu popytu na ustugi rynkowe. Czlonkowie ci
zwracali réwniez uwage, ze zgodnie z projekcja w latach 2010-2011 wskaznik inflacji CPI ma by¢
nizszy od wskaznika inflacji po wylaczeniu cen Zzywnosci i energii, co nie byto obserwowane od
2003 r.
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Inni cztonkowie Rady podkreslali natomiast, ze czerwcowa projekcja NBP wskazuje na znaczace
pogtebienie sie ujemnej luki popytowej prowadzace do silnego ostabienia presji inflacyjnej w ho-
ryzoncie oddzialywania polityki pienieznej. Ponadto niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze w
srednim okresie inflacja moze ksztaltowac sie ponizej centralnej éciezki projekcji ze wzgledu na
ryzyko nizszego niz przyjeto w projekcji tempa wzrostu gospodarczego za granica. Zwracali oni
takze uwagge, ze ze wzgledu na stosunkowo powolne dostosowanie zatrudnienia w pierwszej fa-
zie spadku koniunktury jego dynamika, a w konsekwengji takze dynamika jednostkowych kosz-
tow pracy, moga by¢ w dluzszym horyzoncie nizsze niz w projekcji. Czlonkowie ci oceniali réw-
niez, ze w warunkach niskiego popytu wplyw wzrostu jednostkowych kosztéw pracy na inflacje
moze by¢ stosunkowo slaby. Ponadto zdaniem tych czlonkéw Rady kurs zlotego jest obecnie
znaczaco stabszy od kursu réwnowagi sredniookresowej, co wskazuje, ze moze sie ksztattowac
na silniejszym poziomie niz uwzgledniono w projekgji.

Analizujgc ksztaltowanie sie kursu zlotego, wskazywano na jego wzgledna stabilizacje w ostat-
nich miesigcach. Z drugiej strony zwracano jednak uwage, Ze w maju i czerwcu br. kurs zlotego
sie oslabil. Podkreslano, ze wplyw na zmiany kursu zlotego maja obecnie gléwnie czynniki o
charakterze regionalnym, w szczegélnosci niekorzystna sytuacja makroekonomiczna w niekto-
rych krajach regionu Europy Srodkowej i Wschodniej. Jednoczesnie wskazywano na niepewnosé
dotyczaca wplywu pogorszenia sytuacji fiskalnej oraz zmieniajacych sie perspektyw wzrostu go-
spodarczego w Polsce na kurs zlotego. Z drugiej strony czes¢ cztonkéw Rady oceniata, ze ryzyko
deprecjacji ztotego obnizylo sie znaczaco w zwigzku z poprawa nastrojow na globalnych rynkach
finansowych, a takze, Ze jest ono ograniczane przez relatywnie mocne fundamenty polskiej go-
spodarki.

Omawiajac wplyw zmian kursu zlotego na gospodarke, wskazywano, ze wczesniejsza deprecja-
cja kursu przyczynila sie do utrzymania sie inflacji na podwyzszonym poziomie. Czeé¢ czlonkow
Rady oceniata jednak, ze w warunkach niskiego popytu wplyw deprecjacji ztotego na inflacje be-
dzie sie stopniowo zmniejsza¢. Czlonkowie ci podkreslali, ze obecny poziom kursu zlotego
zwieksza konkurencyjnoéc¢ polskich produktéw na rynkach zagranicznych i na rynku krajowym,
co znajduje odzwierciedlenie w poprawie salda na rachunku obrotéw biezacych oraz ogranicza
spadek produkgji krajowej.

Dyskutujac na temat stop procentowych w kraju i za granica, wskazywano, ze w obecnych wa-
runkach dysparytet stéop procentowych miedzy Polska a strefa euro ma ograniczony wplyw na
ksztaltowanie sie kursu zlotego. Czes¢ czlonkéw Rady zwracala jednak uwage, ze w przypadku
dalszego spadku awersji do ryzyka na $wiatowych rynkach finansowych obecny dysparytet
mogtby przyczyniac sie do naptywu krétkoterminowego kapitatu do Polski. Inni czlonkowie Ra-
dy wskazywali jednak, ze ryzyko to jest ograniczane przez nadal wysoki poziom premii za ryzy-
ko w odniesieniu do gospodarek wschodzacych. W opinii tych cztlonkéw Rady obecny dyspary-
tet jest zgodny z wyzszym w poréwnaniu ze strefg euro poziomem naturalnej stopy procentowej
oraz korzystniejsza sytuacja gospodarcza w Polsce. Ponadto czlonkowie ci zwracali uwage, ze re-
alne stopy procentowe ex post (deflowane biezaca inflacja) w Polsce ksztaltuja sie na poziomie
nizszym niz w strefie euro.

Analizujac sytuacje na rynku kredytowym, wskazywano na dalszy silny spadek dynamiki kredy-
tu dla sektora prywatnego. Czes¢ cztonkow Rady zwracala uwage na rosnace ryzyko kredytowe
zar6wno w odniesieniu do kredytéw dla przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych. Czlon-
kowie ci wskazywali, ze znaczace zwiekszenie akcji kredytowej moze nastapic¢ dopiero w sytuacji
istotnego zmniejszenia sie obaw bankéw o jakos¢ ich portfeli kredytowych. Ponadto zwracali oni
uwage, ze w kierunku ograniczenia akgji kredytowej oddzialuje wysoka preferencja ptynnosci
zwigzana z dazeniem bankéw do poprawy struktury swoich bilanséw poprzez zwiekszenie
udziatu aktywow plynnych. Inni czlonkowie Rady podkreélali, Ze zwiekszeniu akcji kredytowej
sprzyjaloby wzmocnienie bazy kapitalowej bankéw. W tym kontekscie oceniali oni, Ze ewentual-
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na wyplata dywidendy przez PKO BP bedzie prawdopodobnie prowadzi¢ do ograniczenia po-
dazy kredytu przez ten bank. Ponadto cztonkowie ci wskazywali, Zze w sytuacji, gdyby inne ban-
ki rowniez zdecydowaly sie na wyplate dywidendy, mogloby wzrosngé¢ ryzyko dla stabilnosci
systemu finansowego.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, czeé¢ czlonkéw Rady argumentowata, ze oczeki-
wane w czerwcowej projekcji znaczace obnizenie inflacji w horyzoncie oddzialywania polityki
pienieznej, a takze dalsze spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce, ryzyko utrzymywania
sie przez dluzszy okres niskiej aktywnosci gospodarczej na Swiecie oraz relatywnie wysoka re-
strykcyjnos¢ polityki fiskalnej przemawiaja za obnizeniem stép procentowych NBP na biezacym
posiedzeniu. Zdaniem innych cztonkéw Rady niski poziom realnych stép procentowych, utrzy-
mujaca sie na podwyzszonym poziomie biezaca inflacja oraz niepewnosé dotyczaca perspektyw
inflacji w Polsce w $wietle rosnacych cen surowcéw na rynkach swiatowych i utrzymujacej sie
znacznej zmiennoéci kursu ztotego, jak rowniez ryzyka zwigzane z przyszlym ksztaltem polityki
fiskalnej uzasadnialy utrzymanie stép procentowych na biezacym posiedzeniu na niezmienio-
nym poziomie.

Ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 25 punktéw bazowych.
Whniosek zostat przyjety. Rada postanowila obnizy¢ stopy procentowe do poziomu: stopa refe-
rencyjna 3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, a stopa redyskonta weksli
3,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 29 lipca 2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztattowania
sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji gospo-
darczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata si¢ na perspektywach wzrostu gospodarczego na swie-
cie i w Polsce, sredniookresowych perspektywach inflacji, polityce fiskalnej oraz sytuacji na ryn-
ku kredytowym.

Rada poswiecita wiele uwagi perspektywom globalnego wzrostu gospodarczego, wskazujac
przy tym na znaczng niepewnosc co do ksztaltowania sie aktywnosci w gospodarce $wiatowej
zar6wno w najblizszym okresie, jak i w dalszej perspektywie. Zwracano uwage, ze w $wietle cze-
Sci danych, w tym zwlaszcza dotyczacych gospodarek Stanéw Zjednoczonych oraz Chin, w II kw.
2009 r. tendencje recesyjne w gospodarce $wiatowej mogty ulec zahamowaniu, co jest w istotnym
stopniu zwigzane z realizowanymi w wielu krajach programami stymulacji fiskalnej i monetarnej.
Czes¢ cztonkéow Rady oceniala, ze programy te moga sie przyczyni¢ do ozywienia Swiatowej ko-
niunktury w 2010 r. Argumentowali oni, ze przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Chinach
moze wplynaé na wzrost aktywnosci w innych gospodarkach azjatyckich oraz - poprzez zwiek-
szenie wymiany handlowej, w tym wzrost popytu tych krajow na importowane dobra inwesty-
cyjne - na ozywienie gospodarcze takze w strefie euro i Stanach Zjednoczonych. Inni cztonkowie
Rady byli zdania, ze naptywajace informacje nie sg jednoznaczne, a na podstawie danych sygna-
lizujacych silny wzrost oszczednosci i spadek konsumpcji gospodarstw domowych w Stanach
Zjednoczonych oraz dalsze pogorszenie sie sytuacji na rynku pracy w strefie euro w I kw. br.,
trudno oczekiwaé wyraZznego wzrostu aktywnosci gospodarczej na Swiecie w najblizszym okre-
sie. Ponadto argumentowali oni, ze wraz z zakoriczeniem wprowadzanych w Stanach Zjedno-
czonych i wielu innych krajach programéw stymulacyjnych, aktywnos¢ w tych gospodarkach
moze ulec ponownemu obnizeniu, do czego moga sie przyczynia¢ zmniejszane, w celu ograni-
czenia deficytéw budzetowych, wydatki rzadowe oraz ograniczane wydatki zadluzonych go-
spodarstw domowych.
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Odnoszac sie do dtugofalowych perspektyw $wiatowego wzrostu gospodarczego, czes¢ czlon-
kéw Rady argumentowala, ze globalny kryzys finansowy moze negatywnie wplynac na tempo
wzrostu potencjalnego PKB w wielu krajach. Zlozy¢ sie na to moze: silny spadek $wiatowej wy-
miany handlowej oraz miedzynarodowych przeptywoéw kapitalowych, w szczegélnosci bezpo-
Srednich inwestycji zagranicznych, zalamanie sie czesci sektora finansowego i zwigzane z tym
zmniejszenie dostepu podmiotéw gospodarczych do kredytu, a takze relatywnie trwaly wzrost
bezrobocia. Zdaniem tych cztonkéw Rady, wysoki poziom niepewnoéci co do wptywu kryzysu
finansowego na gospodarki w dluzszym okresie, znaczaco utrudnia ocene przyszlego tempa
wzrostu gospodarczego i presji inflacyjnej na $wiecie i w Polsce, zwlaszcza przy pomocy - bazu-
jacych na historycznych danych - modeli ekonometrycznych.

Odnoszac sie do sytuacji w krajowej gospodarce, wskazywano, ze w ostatnim okresie pojawity
sie pewne pozytywne sygnaly dotyczace aktywnosci gospodarczej. Oceniano, ze na wyhamowa-
nie tendencji recesyjnych w Polsce moze wskazywac¢ zmniejszenie tempa spadku produkgcji
przemystowej, wzrost niektérych wskaznikow nastrojow przedsigebiorcow, a takze to, ze czesé
danych za czerwiec okazala sie lepsza od oczekiwan. Czes¢ czlonkéw Rady oceniata, Ze dynami-
ka PKB w II kw. br. mogta by¢ dodatnia i nieco wyzsza niz przewidywano w czerwcowej projek-
cji, co zwieksza prawdopodobieristwo utrzymania dodatniego tempa wzrostu PKB w catym 2009
r.

Inni czlonkowie Rady podkresdlali jednak, ze w Swietle czerwcowej projekcji NBP tempo wzrostu
PKB bedzie w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej nizsze od tempa wzrostu produktu
potencjalnego. Czlonkowie ci oceniali, ze w nadchodzacym okresie utrzyma sie negatywny
wplyw recesji w otoczeniu zewnetrznym na aktywnos$é w polskiej gospodarce, w szczegélnosci
niski popyt na polskie produkty eksportowe i spadek bezposrednich inwestycji zagranicznych,
ktoéry oddziatuje w kierunku zmniejszenia wydajnosci pracy. Zwracali oni uwage, ze wzrost bez-
robocia, obnizajaca si¢ dynamika realnych wynagrodzen oraz obserwowany do I kw. 2009 r. spa-
dek wartosci aktywow gospodarstw domowych beda sie przyczynia¢ do dalszego ograniczenia
popytu konsumpcyjnego w nadchodzacych kwartatach. Argumentowali takze, ze perspektywy
wzrostu inwestycji w sektorze przedsiebiorstw pozostaja niekorzystne m.in. ze wzgledu na pe-
symistyczne - mimo pewnej poprawy - nastroje przedsiebiorcow, utrudniony dostep do kredytu
i mozliwe dalsze zaostrzenie polityki kredytowej bankéw, a takze pogarszajace sie wyniki finan-
sowe firm. W ocenie niektérych cztonkéw Rady tempo wzrostu gospodarczego w Polsce moze
ksztaltowac sie ponizej centralnej $ciezki czerwcowej projekcji NBP m.in. ze wzgledu na mozliwa
nizszq niz przyjeto w projekcji aktywnos¢ w otoczeniu zewnetrznym, stabsza niz to wynika z
projekcji dynamike inwestycji w zwigzku z niekorzystnymi nastrojami przedsiebiorcéw oraz sil-
niejszy wzrost bezrobocia i zwigzany z tym spadek dochodéw do dyspozycji gospodarstw do-
mowych. Czlonkowie ci argumentowali takze, ze obserwowane w ostatnim okresie umocnienie
zlotego bedzie oddziatywa¢ w kierunku zmniejszenia eksportu netto, a w konsekwencji spadku
tempa wzrostu PKB.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byta réwniez polityka fiskalna i jej wplyw na perspektywy
wzrostu gospodarczego w Polsce. Wskazywano, ze w $wietle przyjetego przez Sejm projektu
nowelizacji Ustawy budzetowej na rok 2009 spadek dochodéw podatkowych w 2009 r. bedzie istot-
nie wiekszy od skali zatozonego wzrostu deficytu budzetu panstwa. Zdaniem czesci cztonkow
Rady, w warunkach utrzymujacego sie deficytu strukturalnego sektora finanséw publicznych,
czeé¢ ubytku dochodéw podatkowych bedzie rekompensowana przez dorazne dzialania majace
na celu zwigkszenie dochodéw niepodatkowych albo zmniejszenie lub przesuniecie w czasie
wydatkéw budzetowych. W ocenie tych czlonkéw Rady, dzialania takie przyczynia sie do jedno-
razowego ograniczenia deficytu budzetu panstwa w 2009 r. i jednoczeénie do jego zwiekszenia w
latach kolejnych. Stwarza to ryzyko przekroczenia przez panstwowy dlug publiczny przewi-
dzianych w Ustawie o finansach publicznych tzw. progéw ostroznosciowych oraz limitu okreslone-
go w Konstytucji, co skutkowaloby koniecznoscia silnego zacie$nienia polityki fiskalnej i oddzia-
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tywatoby procyklicznie w kierunku obnizenia popytu krajowego i tempa wzrostu PKB. Ponadto,
w ocenie tych czlonkéw Rady, zakladane w omawianym projekcie przesuniecie czesci wydatkow
budzetu parnistwa do innych jednostek sektora finanséw publicznych prowadzi do zmniejszenia
przejrzystosci finanséw publicznych i zwiekszenia niepewnosci co do rzeczywistej skali nieréw-
nowagi fiskalnej w Polsce. W tym kontekscie podkreslano potrzebe przeprowadzenia w Polsce w
dluzszym okresie reform strukturalnych, w tym reformy finanséw publicznych, ktére sprzyjaty-
by trwalemu zwiekszeniu tempa wzrostu gospodarczego.

Dyskutujac na temat biezacej inflacji, wskazywano, ze w czerwcu br. inflacja CPI obnizyta sie do
poziomu gornej granicy odchylerr od celu inflacyjnego NBP (tj. 3,5%), na co wplynat przede
wszystkim silniejszy niz rok wczesniej sezonowy spadek dynamiki cen zywnosci oraz wynikaja-
ce gléwnie z efektu bazy obnizenie dynamiki cen noénikéw energii. Czes¢ czlonkéw Rady zwra-
cala uwage, Ze w czerwcu obnizyla sie takze inflacja bazowa po wylaczeniu cen Zywnosci i ener-
gii, ktora w catym II kw. br. okazala si¢ nieznacznie nizsza niz prognozowano w czerwcowej pro-
jekqji inflacji. Inni czlonkowie Rady podkreslali, ze w ostatnich kwartatach inflacja bazowa
utrzymywata sie na podwyzszonym poziomie i nie uleglta wyraznemu obnizeniu mimo silnego
spadku tempa wzrostu gospodarczego, co wskazuje na inercyjny charakter proceséw inflacyj-
nych. W szczegdlnosci ceny czesci ustug rynkowych w ostatnich miesigcach nadal rosty, co zda-
niem tych czlonkéw Rady moze $wiadczyé¢ o utrzymywaniu sie presji popytowej w niektérych
segmentach gospodarki. Ponadto czlonkowie ci wskazywali, Ze mimo obnizenia w czerwcu, w
catym II kw. inflacja CPI okazala si¢ wyraznie wyzsza niz w czerwcowej projekcji. W tym kon-
tekscie wskazywano, ze realne stopy procentowe ex post (deflowane biezaca inflacja) w Polsce
ksztattujq sie na poziomie bliskim zera.

Analizujac $redniookresowe perspektywy inflacji, czesé cztonkéw Rady oceniala, ze - zgodnie z
czerwcowq projekcja - inflacja w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej obnizy sie ponizej
celu inflacyjnego, do czego przyczyni si¢ ujemna luka popytowa oraz spadek presji placowe;.
Niektorzy cztonkowie Rady oceniali przy tym, ze inflacja w $rednim okresie moze by¢ nizsza niz
to przewiduje centralna Sciezka projekcji ze wzgledu na nizsze tempo wzrostu jednostkowych
kosztéw pracy, co mogloby wynikac z gltebszego niz uwzgledniono w projekcji spadku dynamiki
wynagrodzen. Ponadto w warunkach niskiego popytu wptyw wzrostu jednostkowych kosztow
pracy na inflacje moze by¢ ograniczony. Wsréd czynnikéw, ktére moga oddziatywac w kierunku
obnizenia inflacji w nadchodzacym okresie wymieniano takze obserwowane w ostatnich miesia-
cach istotne umocnienie kursu zlotego.

Inni cztonkowie Rady oceniali, ze inflacja w nadchodzacych kwartatach moze uksztattowac sie
powyzej centralnej $ciezki projekcji m.in. ze wzgledu na ryzyko wzrostu cen surowcéw i zywno-
sci powyzej pozioméw uwzglednionych w projekcji, a takze utrzymujacy sie wysoki popyt na
niektére ustugi, wynikajacy ze zmian strukturalnych zachodzacych w polskiej gospodarce i skut-
kujacy wzrostem cen tych ustug. Czlonkowie ci zwracali ponadto uwage, ze zgodnie z czerwco-
wa projekcja wskaznik inflacji CPI ma by¢ w latach 2010-2011 nizszy od wskaznika inflacji po
wylaczeniu cen Zywnosci i energii, co nie byto obserwowane od 2003 r. Argumentowali réwniez,
ze w zwiazku z trudng sytuacja dochodowa sektora finanséw publicznych w nadchodzacym
okresie moga nastapic¢ kolejne podwyzki cen administrowanych, co opézniatoby spadek inflacji.
Z drugiej strony podkreslali oni jednak, ze podwyzszony poziom inflacji w nadchodzacym okre-
sie bedzie wynika¢ w znacznej mierze z dokonanych wczesniej oraz mozliwych dalszych pod-
wyzek cen administrowanych, a jedynie w niewielkim stopniu z utrzymywania sie presji popy-
towe;j.

Rada omawiata sytuacje na rynku kredytowym i ksztaltowanie si¢ rynkowych stép procento-
wych w Polsce. Wskazywano, ze mimo dokonanych obnizek stép procentowych NBP w czerwcu
br. wzrosto oprocentowanie czesci nowoudzielonych kredytéw, co przy jednoczesnym obnizeniu
oprocentowania czeéci nowych uméw depozytowych wskazuje na wzrost marz odsetkowych
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bankéw. Zdaniem czesci czlonkéw Rady, brak odpowiedniego przelozenia zmiany stopy refe-
rencyjnej na stope oprocentowania nowych kredytéw stanowi argument przemawiajacy prze-
ciwko dalszym obnizkom stép procentowych NBP. Inni cztonkowie Rady argumentowali, Ze do-
konane obnizki stop procentowych NBP przyczynily sie w dluzszej perspektywie do obnizenia
oprocentowania kredytéw, a ograniczenie akcji kredytowej i wzrost marz odsetkowych sa zwia-
zane z rosngcym ryzykiem kredytowym, szczegélnie w odniesieniu do kredytéw dla przedsie-
biorstw. Rada analizowala takze wplyw stép procentowych NBP na dlugoterminowe stopy pro-
centowe.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, Rada uznata, ze niepewnos¢ dotyczaca perspektyw
inflacji oraz wzrostu gospodarczego na $wiecie i w Polsce uzasadnia pozostawienie stép bez
zmian na biezagcym posiedzeniu. Czeé¢ cztonkéw Rady byla zdania, ze wobec niskiego poziomu
realnych stép procentowych, utrzymujacej sie na podwyzszonym poziomie biezacej inflacji oraz
zréwnowazonego ich zdaniem prawdopodobienistwa uksztaltowania sie inflacji powyzej lub po-
nizej celu inflacyjnego w érednim okresie, stopy procentowe NBP powinny zosta¢ utrzymane na
niezmienionym poziomie réwniez w kolejnych miesigcach. Inni czlonkowie Rady oceniali, ze in-
flacja w érednim okresie spadnie ponizej celu inflacyjnego NBP, co w polaczeniu z ryzykiem sil-
niejszego od oczekiwan obnizenia tempa wzrostu gospodarczego moze uzasadnia¢ kontynuacje
tagodzenia polityki pienieznej w przysztosci. Na posiedzeniu przewazyto stanowisko, ze praw-
dopodobieristwo uksztaltowania sie inflacji w érednim okresie ponizej celu inflacyjnego jest wyz-
sze od prawdopodobieristwa, ze inflacja bedzie wyzsza od celu.

Rada pozostawila stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 3,50%, sto-
pa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, a stopa redyskonta weksli 3,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 26 sierpnia
2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztattowania
sie inflacji w kontekécie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji gospo-
darczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na perspektywach wzrostu gospodarczego na swie-
cie i w Polsce, sredniookresowych perspektywach inflacji, ksztattowaniu sie kursu zlotego oraz
sytuacji na rynku kredytowym.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki zwracano uwage, ze dane do-
tyczace Stanéw Zjednoczonych i strefy euro, w tym dane o PKB w II kw. 2009 r., wskazuja na
wyhamowanie zjawisk recesyjnych w tych gospodarkach. W szczegolnosci podkreélano, ze PKB
w ujeciu kwartalnym wzrdést w Niemczech i Francji, tj. krajach bedacych najwazniejszymi odbior-
cami polskiego eksportu. Wskazywano, ze do wzrostu PKB mégl przyczynic¢ sie rosnacy popyt
na eksport tych krajow ze strony gospodarki chiniskiej, zwiazany z dzialaniem pakietu fiskalnego
wspierajacego inwestycje sektora publicznego w Chinach. Zwracano uwage, ze od lipcowego po-
siedzenia Rady nastapila rowniez dalsza poprawa wiekszosci wskaznikéw koniunktury oraz
nieznacznie podwyzszono prognozy wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych i strefie euro na
2010 .

Réwnoczesénie podkreslano jednak, ze aktywnosé gospodarcza na $wiecie nadal ksztaltuje sie na
niskim poziomie i obecnie trudno oceni¢ na ile trwale okaze sie wyhamowanie tendengji recesyj-
nych i jaka bedzie skala ewentualnego ozywienia. Znaczna niepewnos¢ co do perspektyw go-
spodarki §wiatowej zwigzana jest przede wszystkim z wygasaniem w przyszlym roku pakietow
stymulacyjnych, ktére obecnie w istotny sposéb przyczyniajg si¢ do ostabienia recesji w najwiek-
szych gospodarkach. Niekorzystna sytuacja na rynku pracy, silny wzrost oszczednosci i spadek
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konsumpcji w Stanach Zjednoczonych oraz dalsze pogarszanie sie sytuacji na rynku pracy w
strefie euro wskazuja takze, ze pakiety stymulacyjne moga mie¢ ograniczony wplyw na ozywie-
nie popytu prywatnego. Waznym uwarunkowaniem globalnego wzrostu gospodarczego bedzie
rowniez ksztattowanie sie wzrostu PKB w Chinach. Ocena perspektyw wzrostu gospodarczego
jest dodatkowo utrudniana przez utrzymujace si¢ problemy sektora bankowego.

Czeé¢ czlonkéw Rady argumentowala, Ze wymienione czynniki moga spowodowac, ze po okre-
sie przejSciowego ozywienia koniunktury zwigzanego bezposrednio z dziataniem pakietéw sty-
mulacyjnych, nastapi ponowne ostabienie tempa wzrostu w gospodarce swiatowej. W szczegdl-
nosci, cztonkowie ci argumentowali, zZe spodziewane ozywienie w strefie euro moze nie by¢
trwate. W tym kontekécie wskazywali oni, Ze mimo pewnej poprawy sytuacji na rynkach finan-
sowych, wigkszos¢ bankéw komercyjnych dzialajacych w strefie euro nadal zaciesnia polityke
kredytowa. Inni czlonkowie Rady oceniali, ze mimo utrzymujacej si¢ znacznej niepewnosci, na-
plywajace informacje wskazuja na poprawe perspektyw wzrostu gospodarki swiatowej, co moze
sugerowad, ze Swiatowa recesja okaze sie lagodniejsza niz wczesniej oczekiwano. Czlonkowie ci
wskazywali ponadto, ze rosnaca rola krajéow azjatyckich w gospodarce swiatowej moze przyczy-
ni¢ sie do ozywienia koniunktury w strefie euro mimo stabego popytu wewnetrznego w tej go-
spodarce.

Analizujac procesy inflacyjne za granica zwracano uwage, Zze mimo wzrostu cen surowcoéw, po-
glebil sie spadek ogélnego poziomu cen w Stanach Zjednoczonych i strefie euro, przy jednocze-
snym dalszym obnizeniu si¢ dodatnich wskaznikéw inflacji bazowej. Czes¢ cztonkéw Rady ar-
gumentowala, ze tendencje te wskazujg, iz ewentualne zagrozenia inflacyjne na $wiecie maja
prawdopodobnie raczej charakter diugookresowy i w najblizszych kwartatach nie nalezy ocze-
kiwa¢, aby gléwne banki centralne rozpoczely zaostrzanie polityki pienieznej. Zdaniem tych
czlonkéw Rady, utrzymujaca sie presja na spadek cen w gospodarce swiatowej wplynie poprzez
ceny importu na ograniczenie inflacji w Polsce. Inni czlonkowie Rady wskazywali, ze ze wzgledu
na bezprecedensowa skale dziatann stymulacyjnych w najwiekszych gospodarkach bardzo duze
znaczenie dla trwalego zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych i w konsekwencji dla ustabilizo-
wania inflacji na niskim poziomie bedzie miala wiarygodnosé tzw. strategii wyjécia z ekspan-
sywnej polityki makroekonomiczne;.

Odnoszac sie do sytuacji w Polsce, cztonkowie Rady wskazywali, ze dane dotyczace krajowej
koniunktury nie sg jednoznaczne. Z jednej strony, dalszy spadek polskiego eksportu i utrzyma-
nie sie ujemnej rocznej dynamiki produkcji przemystowej (w tym produkcji débr zaopatrzenio-
wych i inwestycyjnych), pogtebienie sie spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw, wzrost
stopy bezrobocia i dalsze ograniczenie akcji kredytowej wskazuja na utrzymywanie sie niskiej
aktywnosci w polskiej gospodarce. Z drugiej strony, wzrosta wiekszos¢ wskaznikéw koniunktu-
ry, co moze sygnalizowac poprawe sytuacji gospodarczej w kolejnych miesigcach.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego zwracano uwage, ze zaleza one w znacznym
stopniu od stanu koniunktury za granica i zwigzanego z nig popytu zewnetrznego na polskie
produkty. Wskazywano, ze czynnikami wspierajacymi wzrost gospodarczy w Polsce jest utrzy-
mujacy sie, cho¢ nizszy niz w poprzednich kwartatach, wzrost konsumpcji oraz dodatni wktad
eksportu netto zwigzany zaréwno z poprawa cenowej konkurencyjnosci produkcji krajowej
wzgledem importu wynikajaca z deprecjacji ztotego w II pol. 2008 r. i na poczatku 2009 r., jak
rowniez z dzialaniem pakietéw stymulacyjnych w gtéwnych $wiatowych gospodarkach. W tym
kontekscie argumentowano, ze czynnikami niepewnosci dla wzrostu PKB w Polsce sa trwatos¢
wyhamowania tendencji recesyjnych u gtéwnych partneréw handlowych Polski oraz ksztatto-
wanie si¢ kursu walutowego. Czeé¢ czlonkow Rady wskazywala, ze obserwowana w ostatnich
miesigcach aprecjacja zlotego, poprzez obnizenie konkurencyjnosci cenowej polskich produktow,
moze przyczyni¢ sie do zmniejszenia wkiadu eksportu netto do wzrostu PKB i oddzialywaé w
kierunku wydtuzenia okresu spowolnienia w polskiej gospodarce. Cztonkowie ci argumentowali,
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ze w tym samym kierunku moze oddzialywac¢ pogarszanie sie sytuacji na rynku pracy, w tym
obnizanie sie realnego funduszu plac, ktére moze przelozy¢ sie na ograniczenie popytu kon-
sumpcyjnego. Wskazywano, ze czynnikiem, ktéry negatywnie wptywa na perspektywy wzrostu
PKB jest réwniez ograniczenie podazy kredytéw przez banki.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu bylo réwniez ksztaltowanie sie biezacej i oczekiwanej in-
flacji. Wskazywano, ze do wzrostu inflacji w lipcu br. do 3,6%, tj. powyzej celu inflacyjnego NBP
wynoszacego 2,5%, a takze nieznacznie powyzej gornej granicy odchylert od celu okreslonej na
poziomie 3,5%, przyczynit si¢ przede wszystkim silny wzrost cen wyrobéw tytoniowych wynika-
jacy ze zmian stawek podatku akcyzowego oraz dalszy wzrost cen paliw. Czes¢ cztonkéw Rady
argumentowala, ze mimo iz w najblizszym okresie inflacja moze nadal ksztaltowac sie na pod-
wyzszonym poziomie - na co ztoza sie gléwnie relatywnie wysoka roczna dynamika cen zywno-
Sci oraz cen regulowanych - dostepne prognozy wskazuja na jej spadek w II pot. 2010 r., do czego
powinna przyczyni¢ sie ujemna luka popytowa zwigzana z wcigz stabym popytem zewnetrznym
i wewnetrznym, utrzymujaca sie niska presja ptacowa, a takze dotychczasowa aprecjacja ztotego.

Inni czlonkowie Rady zwracali uwagg, ze inflacja CPI w Polsce charakteryzuje sie relatywnie du-
z3 inercja, a biorac pod uwage wyniki kolejnych projekcji, horyzont powrotu inflacji do celu wy-
dtuza sie, co nie sprzyja zakotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych. Czlonkowie ci wskazywali, ze
zgodnie z czerwcowa projekcja wskaznik inflacji CPI ma by¢ w latach 2010-2011 nizszy od
wskaznika inflacji po wylaczeniu cen Zywnosci i energii, co nie bylo obserwowane od 2003 r.
Czes¢ cztonkéw Rady argumentowata ponadto, ze obnizenie si¢ tempa wzrostu produktu poten-
cjalnego w polaczeniu z poprawa perspektyw wzrostu gospodarczego moze spowodowag, ze
domkniecie sie ujemnej luki popytowej nastapi wczesniej niz oczekiwano. Zwracano takze uwa-
ge, ze obecnie zaréwno inflacja, jak i dynamika PKB w Polsce sa istotnie wyzsze niz w wiekszosci
krajow Unii Europejskiej.

Rada poswiecita wiele uwagi ksztaltowaniu sie kursu walutowego, zwracajac uwage na jego
umocnienie w ostatnim okresie. Czes¢ czlonkéw Rady wskazywatla, ze poprawa nastrojow na
Swiatowych rynkach finansowych, relatywnie korzystna sytuacja gospodarcza w Polsce na tle
pozostatych krajow UE oraz dostep do elastycznej linii kredytowej Miedzynarodowego Fundu-
szu Walutowego zmniejszaja ryzyko silnej deprecjacji zlotego. Jednoczeénie zwracano uwage na
utrzymujaca sie podwyzszona zmiennos¢ kursu zlotego.

Czes¢ czlonkéw Rady wskazywala, ze czynnikiem wplywajacym na kurs zlotego moze by¢
utrzymujacy sie dysparytet nominalnych stép procentowych miedzy Polska a strefa euro i Sta-
nami Zjednoczonymi sprzyjajacy - zwlaszcza w warunkach stabilizowania sie sytuacji na ryn-
kach finansowych - naptywowi kapitatu, co jest odzwierciedlone we wzroscie udziatu inwesto-
row zagranicznych w rynku polskich skarbowych papieréw wartosciowych. Inni czlonkowie
Rady oceniali jednak, ze dla perspektyw naptywu kapitalu do krajow Europy Srodkowej i
Wschodniej wieksze znacznie ma nastawienie inwestorow zagranicznych do tego regionu oraz
dysparytet w ujeciu realnym, ktéry jest znacznie mniejszy niz w ujeciu nominalnym.

Odnoszac sie do sytuacji w sektorze bankowym, wskazywano - z jednej strony - na dalsze ogra-
niczenie akgji kredytowej dla sektora przedsigbiorstw, a z drugiej - na utrzymywanie sie na sta-
bilnym poziomie przyrostu kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych. Czes¢
czlonkéw Rady zwracata przy tym uwage na podwyzszenie przez banki marz, co powoduje, ze
obnizenie kosztu nowych kredytoéw jest mniejsze niz skala dotychczasowych obnizek stép pro-
centowych NBP. Zdaniem tych cztonkéw Rady, w polityce pienieznej nalezy uwzglednia¢ zmia-
ny marz wynikajace z cyklu koniunkturalnego. Inni czlonkowie Rady argumentowali, ze w
obecnej sytuacji dzialanie kanatu kredytowego jest ograniczone, co oznacza, ze ewentualne dal-
sze obnizki stop procentowych mialyby niewielki efekt podazowy dla rozwoju akcji kredytowe;.
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Analizujac sytuacje w sektorze bankowym Rada dyskutowata réwniez o bankach spétdzielczych.
Zwracano uwage na duze lokalne znaczenie tych instytucji m.in. ze wzgledu na oferowane przez
nie preferencyjne kredyty na inwestycje i rozwdj gospodarstw rolnych oraz zaangazowanie w fi-
nansowanie samorzagdéw. Wskazywano, ze banki spéldzielcze charakteryzuja sie¢ nadwyzka de-
pozytéow nad kredytami i nizszym niz banki komercyjne udzialem kredytéw zagrozonych w
portfelu kredytéw, co sprawia, ze banki te dysponuja duzym potencjatem dla rozwoju akgji kre-
dytowej. Zdaniem czesci cztonkéw Rady, zwiekszenie akcji kredytowej przez banki spétdzielcze
wymaga jednak podjecia dzialarh majacych na celu zwiekszenie funduszy wilasnych tego sektora.

Dyskutujac o stopach procentowych niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze realne stopy ex
ante, tj. deflowane oczekiwang inflacja pozostaja dodatnie, co w polaczeniu z utrzymaniem sie
ujemnej luki popytowej moze uzasadnia¢ dalsze obnizanie stop NBP. Inni czlonkowie Rady ar-
gumentowali, Ze w sytuacji duzej niepewnoéci towarzyszacej prognozom inflacji i jednoczesnie
jej wysokiej uporczywosci, podmioty przy podejmowaniu decyzji w wigkszym stopniu moga
bra¢ pod uwage realne stopy procentowe ex post tj. deflowane biezaca inflacja, ktére sa obecnie
bliskie zera i mozna oczekiwaé, ze rowniez w najblizszych miesigcach beda ksztaltowaly sie na
bardzo niskim poziomie.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, Rada uznata, ze niepewnosc¢ dotyczaca perspektyw
inflacji oraz wzrostu gospodarczego na $wiecie i w Polsce uzasadnia pozostawienie stép bez
zmian na biezacym posiedzeniu. Cze$¢ czlonkéw Rady byla zdania, ze ryzyko dlugotrwalego
utrzymywania sie niskiego tempa wzrostu gospodarczego w polaczeniu z prognozowanym
znacznym obnizeniem sie¢ inflacji w 2010 r. moze uzasadnia¢ kontynuacje lagodzenia polityki
pienieznej w przysztosci. Ponadto argumentowano, ze przewidywany wzrost deficytu sektora fi-
nanséw publicznych bedzie gtéwnie efektem dziatania automatycznych stabilizatoréw koniunk-
tury, a nie antycyklicznych dziatait w polityce fiskalnej, co - zdaniem tych czlonkéw Rady - nie
ogranicza mozliwosci dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Inni cztonkowie Rady zwracali
uwage, ze naplywajace dane wskazuja, iz recesja w gospodarce Swiatowej oraz spowolnienie
wzrostu w Polsce moga okaza¢ sie tagodniejsze niz wczesniej oczekiwano. Czlonkowie ci argu-
mentowali, Ze oznaki poprawy koniunktury uzasadniajg oceng, iz prawdopodobieristwa uksztat-
towania sie inflacji powyzej lub ponizej celu inflacyjnego w $rednim okresie sa zblizone, a stopy
procentowe NBP powinny zosta¢ utrzymane na niezmienionym poziomie réwniez w najbliz-
szych miesigcach.

Na posiedzeniu przewazylo stanowisko, ze prawdopodobienistwo uksztattowania sie inflacji w
$rednim okresie ponizej celu inflacyjnego jest wyzsze od prawdopodobieristwa, ze inflacja bedzie
wyzsza od celu.

Rada pozostawila stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 3,50%, sto-
pa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, a stopa redyskonta weksli 3,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 30 wrzes$nia
2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztalttowania
sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji gospo-
darczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata si¢ na perspektywach wzrostu gospodarczego na swie-
cie i w Polsce, sredniookresowych perspektywach inflacji, polityce fiskalnej oraz sytuacji w sekto-
rze bankowym.
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Rada poswiecila wiele uwagi sytuacji w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki. Podkresla-
no, ze dane dotyczace Stanéw Zjednoczonych, w tym wzrost produkcji przemystowej i sprzeda-
zy detalicznej, poprawa sytuacji na rynku nieruchomosci oraz dalszy wzrost wskaznikéw ko-
niunktury, sygnalizuja ozywienie aktywnosci w tej gospodarce. Odnoszac sie¢ do sytuacji w stre-
fie euro zwracano uwage, ze mimo poprawy wskaznikéw koniunktury, dane dotyczace sfery re-
alnej wskazuja, Ze ozywienie w strefie euro nastgpi prawdopodobnie z pewnym opdZnieniem w
stosunku do gospodarki amerykanskiej.

Czes¢ cztonkéw Rady argumentowala, ze czynnikiem ryzyka dla trwatosci ozywienia w gospo-
darce $wiatowej pozostaje wzrost bezrobocia w Stanach Zjednoczonych i strefie euro. W tym
kontekscie zwracano uwage na niekorzystne perspektywy ozywienia konsumpcji prywatnej w
warunkach pogarszajacej sie sytuacji na rynku pracy w tych gospodarkach oraz oczekiwanego
wygasania pod koniec 2010 r. fiskalnych pakietéw stymulacyjnych i mozliwosci rozpoczecia
przez banki centralne realizacji tzw. strategii wyjscia z ekspansywnej polityki pienieznej. Inni
czlonkowie Rady wskazywali, ze dodatkowymi czynnikami wplywajacymi negatywnie na per-
spektywy konsumpcji w Stanach Zjednoczonych sa wzrost oszczednosci gospodarstw domo-
wych oraz ograniczenie mozliwosci zaciggania kredytow hipotecznych przez sektor prywatny w
zwiazku ze znacznym spadkiem cen nieruchomosci na rynku amerykarnskim, ktéry zapoczatko-
wal kryzys w sektorze bankowym. Z kolei omawiajac sytuacje w strefie euro, czlonkowie ci pod-
kredlali, ze do wyhamowania zjawisk recesyjnych w tej gospodarce w II kw. 2009 r. prawdopo-
dobnie w istotnym stopniu przyczynil sie wzrost importu débr inwestycyjnych ze strony Chin.
Zdaniem tych czlonkéw Rady, mozliwe ostabienie popytu zewnetrznego po wygasnieciu pakietu
stymulacyjnego w gospodarce chiriskiej jest Zrédtem ryzyka dla trwatosci ozywienia w strefie eu-
ro.

Odnoszac sie do perspektyw Swiatowego wzrostu gospodarczego czes¢ cztonkéw Rady wska-
zywala, ze cho¢ konsumpcja prywatna w Stanach Zjednoczonych i strefie euro moze okaza¢ sie
staba, to wzrost popytu ze strony najwiekszych gospodarek wschodzacych, w ktérych dokonuje
sie proces realnej konwergengji i ktére charakteryzuja sie istotnie wyzszym tempem wzrostu PKB
niz kraje rozwiniete, przelozy sie na trwale ozywienie aktywnosci w otoczeniu zewnetrznym
polskiej gospodarki. Cztonkowie ci argumentowali ponadto, ze ozywieniu aktywnosci zaré6wno
w Stanach Zjednoczonych, jak i strefie euro bedzie sprzyjal stopniowy wzrost wydajnosci pracy,
ktérego mozna oczekiwaé biorac pod uwage, ze Zrédlem kryzysu w obu gospodarkach byty
glownie problemy sektora finansowego, a nie zjawiska dotyczace sfery realnej. Zdaniem tych
czlonkéw Rady, wzrost PKB najwazniejszych gospodarek swiatowych moze relatywnie szybko
powrdci¢ do poziomu ich wzrostu potencjalnego.

Dyskutujac na temat perspektyw inflacji na $wiecie, czes¢ cztonkow Rady podkredlata, ze trudna
sytuacja na rynku pracy w najwiekszych gospodarkach rozwinietych i relatywnie niska presja
popytowa, w polaczeniu z zahamowaniem w sierpniu 2009 r. wzrostowej tendencji cen ropy naf-
towej, beda ograniczaly wzrost inflacji na Swiecie w najblizszych kwartatach.

Omawiajac sytuacje w polskiej gospodarce wskazywano, ze dane o PKB w II kw. 2009 r. okazaly
sie troche lepsze od oczekiwarn. Réwnoczeénie podkreslano, ze wzrost PKB wynikat gléwnie z
dodatniego - wskutek mniejszego spadku eksportu niz importu - wkladu eksportu netto, przy
spadku popytu krajowego, na ktéry zlozylo sie dalsze wyhamowanie konsumpcji oraz spadek
inwestycji i zapasow. Odnoszac sie do danych za sierpieri 2009 r., z jednej strony zwracano uwa-
ge na nizsza od oczekiwan dynamike produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, a z drugiej
strony - na dalsza poprawe wskaznikéw koniunktury.

Czeé¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze dynamika eksportu jest nadal ujemna, a oczekiwane
nieznaczne ozywienie aktywnosci w strefie euro prawdopodobnie nie od razu przetozy sie na
istotny wzrost popytu zewnetrznego na polskie produkty. Argumentowano, ze ewentualne dal-
sze umocnienie sie kursu zlotego, poprzez pogorszenie cenowej konkurencyjnosci débr krajo-
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wych, moze przyczynic¢ sie do ostabienia dodatniego wktadu eksportu netto do wzrostu PKB w
kolejnych kwartatach. Czlonkowie ci wskazywali réwniez na utrzymujaca sie niekorzystna sytu-
acje na rynku pracy jako na czynnik oddzialujagcy w kierunku nizszej konsumpcji i w konse-
kwengji stabszej aktywnosci gospodarczej. Zdaniem tych cztonkéw Rady, przy wciaz niekorzyst-
nych perspektywach wzrostu inwestycji prywatnych i ryzyku ograniczenia inwestycji publicz-
nych w obliczu pogarszajacej sie sytuacji sektora finanséw publicznych, utrzymuje sie znaczna
niepewnos¢ co do perspektyw wzrostu gospodarczego w polskiej gospodarce.

Inni cztonkowie argumentowali, Ze oczekiwane ozywienie w gospodarce swiatowej bedzie czyn-
nikiem wspierajagcym krajowy wzrost PKB. Ponadto zdaniem tych czlonkéw Rady, skala pogor-
szenia sie sytuacji na rynku pracy nie bedzie tak silna jak wczesniej oczekiwano, w szczegélnosci
ze wzgledu na fakt, ze spadek zatrudnienia bedzie ograniczany przez obnizanie sie realnych wy-
nagrodzen. W efekcie - oceniali oni - ze wplyw niekorzystnej sytuacji na rynku pracy na ksztal-
towanie sie konsumpcji bedzie doé¢ ograniczony.

Analizujac ksztaltowanie sie inflacji zwracano uwage, ze nieznaczny wzrost inflacji w sierpniu
2009 r. wynikal przede wszystkim ze stabszego sezonowego spadku cen zywnosci, przy utrzy-
maniu si¢ na niezmienionym poziomie inflacji bazowej po wylaczeniu cen zywnosci i energii.
Czes¢ cztonkéw Rady argumentowala, ze zgodnie z wiekszoscig dostepnych prognoz, w kolej-
nych miesigcach inflacja moze przejsciowo utrzymac sie na podwyzszonym poziomie, ale w 2010
r. mozna oczekiwac jej obnizenia si¢ nawet ponizej celu inflacyjnego. Do istotnego spadku inflacji
w 2010 r. - zdaniem tych czlonkéw Rady - przyczynia sie opéznione efekty pogorszenia sie sytu-
acji na rynku pracy powodujace ograniczenie zaré6wno popytu konsumpcyjnego gospodarstw
domowych, jak i dynamiki kosztow przedsiebiorstw. Cztonkowie ci wskazywali, ze spadkowi in-
flacji sprzyja¢ beda réwniez dotychczasowa aprecjacja kursu, a takze stabilizacja cen surowcéw
na rynkach $§wiatowych.

Inni czlonkowie Rady podkreélali, ze stopniowe ozywienie wzrostu gospodarczego powinno
przeklada¢ sie na odbudowe popytu, a domkniecie sie ujemnej luki popytowej moze nastgpic
wczesniej niz oczekiwano. Ponadto podwyzszony poziom inflacji, w tym utrzymujacy sie wzrost
cen uslug, nie potwierdza - zdaniem tych czlonkéw Rady - znaczacego ograniczenia presji popy-
towej, jakiego mozna by oczekiwac biorac pod uwage silne ostabienie wzrostu PKB. Odnoszac sie
do prognoz, cztonkowie ci wskazywali, ze inflacja w II i IIl kw. 2009 r. okazata sie¢ istotnie wyzsza
niz oczekiwano w czerwcowej projekcji. Ponadto zdaniem tych cztonkéw Rady mozna oczekiwad,
Ze prognozowane obnizenie si¢ inflacji ponizej celu w 2010 r. moze by¢ krétkotrwate. Cztonkowie
ci argumentowali, Ze zgodnie z aktualnymi prognozami krétkookresowymi oczekiwany spadek
inflacji w 2010 r. ma w znacznym stopniu wynika¢ z silnego obnizenia si¢ dynamiki cen zywno-
Sci, co biorac pod uwage przecietna dynamike cen tej grupy towaréw w ostatnich latach jest mato
prawdopodobne. Ponadto Rada, omawiajac perspektywy inflacji, wskazywata na ryzyko wzro-
stu cen regulowanych i podatkéw posrednich w 2010 r., ktére z jednej strony bezposrednio prze-
kladaja sie na podniesienie ogdlnego poziomu cen, a z drugiej strony powoduja obnizenie sity
nabywczej gospodarstw domowych i spadek presji popytowej oddzialujac w kierunku nizszej in-
flacji.

Dyskutujac o sytuacji w sektorze finanséw publicznych, czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage,
ze wzrost deficytu i dtugu publicznego w relacji do PKB wynika w duzej mierze z silnego spo-
wolnienia wzrostu gospodarczego. Wskazywano, ze w pozostalych panstwach UE réwniez na-
stepuje znaczne zwigkszenie nieréownowagi finanséw publicznych i to w wiekszej skali niz w
Polsce. Inni czlonkowie Rady podkreslali, ze wazne dla inwestoréw zagranicznych bedzie po-
réwnanie relacji deficytu i dtugu publicznego do PKB w krajach regionu Europy Srodkowej i
Wschodniej, w tym w Polsce, z krajami wschodzacymi, ktére charakteryzuja si¢ mniejsza skala
nier6wnowagi fiskalnej. W tym kontekscie argumentowano, ze pogarszajaca sie sytuacja fiskalna
moze oddzialywaé w kierunku ostabienia kursu zlotego.
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Odnoszac sie do planowanego zwigkszenia w 2010 r. nieréwnowagi w finansach publicznych,
czes¢ uczestnikéw dyskusji wskazywala, ze silny wzrost deficytu sektora finanséw publicznych
moze uzasadnia¢ zwiekszenie restrykcyjnosci polityki pienieznej. Czlonkowie ci zwracali réwno-
czednie uwage, ze cho¢ w sytuacji niskiej aktywnosci gospodarczej wzrost wydatkéw publicz-
nych wspiera wzrost PKB, to wraz z ozywieniem dominujacym efektem moze by¢ tzw. efekt wy-
pychania popytu sektora prywatnego wydatkami publicznymi. Inni czlonkowie Rady argumen-
towali, ze przewidywany wzrost deficytu sektora finanséw publicznych bedzie gtéwnie efektem
dziatania automatycznych stabilizatoréw koniunktury, a nie antycyklicznych dzialari w polityce
fiskalnej, co nie ogranicza mozliwosci utrzymywania akomodacyjnej polityki pienieznej.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byla réwniez sytuacja w sektorze bankowym. Niektorzy
czlonkowie Rady argumentowali, ze zaostrzenie polityki kredytowej bankéw wobec przedsie-
biorstw jest bardzo silne, co moze prowadzi¢ do istotnego ograniczenia wzrostu gospodarczego.
W tym kontekscie dyskutowano na temat zwiekszenia dostepu sektora przedsiebiorstw do kre-
dytu bankowego poprzez wprowadzenie przez bank centralny, podobnie jak czynia to gléwne
banki centralne na $wiecie, nowych instrumentéw polityki pienieznej. Zdaniem czesci cztonkow
Rady wprowadzenie nowych instrumentéw, tj. kredytu wekslowego oraz zakupu przez bank
centralny obligacji bankéw komercyjnych umozliwi bankom zwiekszenie akcji kredytowe;.
Cztonkowie ci argumentowali, ze uruchomienie nowych instrumentéw moze ulatwi¢ przedsie-
biorstwom uzyskanie kredytu zaréwno krétkoterminowego, co ograniczyloby ryzyko utraty
przez nie pltynnosci, jak i kredytu dlugoterminowego, co ograniczytoby skale zmniejszania inwe-
stycji. Zdaniem tych czlonkéw Rady sposéb implementacji i ksztalt nowych instrumentéw, ogra-
niczaja ryzyko nadmiernej ingerencji banku centralnego w system zarzadzania ryzykiem kredy-
towym przez banki.

Inni cztonkowie Rady podkreélali natomiast, ze ograniczenie akcji kredytowej jest typowe dla fa-
zy spowolnienia gospodarczego i wynika nie tylko z ograniczenia podazy kredytu oraz wzrostu
jego kosztu, ale takze ze zmniejszonego zapotrzebowania na kredyt ze strony przedsiebiorstw.
Podczas dyskusji zwracano takze uwage, ze skala ograniczenia akcji kredytowej w Polsce jest
mniejsza niz w innych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Odnoszac sie do dzialan innych
bankéw centralnych, czlonkowie ci wskazywali na lepsza sytuacje gospodarcza w Polsce niz w
krajach, w ktérych podejmowane sa niekonwencjonalne dziatania w polityce pienieznej. Réwno-
czednie czlonkowie ci podkreslali, Ze wprowadzenie proponowanych instrumentéw moze od-
dziatywaé w kierunku wzrostu luki finansowania bankéw (tj. r6znicy miedzy wielkoscia zebra-
nych depozytéw a udzielonymi kredytami). Cztonkowie ci argumentowali takze, ze ulatwione
pozyskiwanie srodkéw w banku centralnym moze zmniejsza¢ motywacje bankéw do wtasciwej
wyceny ryzyka kredytowego. Ponadto, zdaniem tych czlonkéw Rady, bank centralny nie powi-
nien zwieksza¢ bazy kapitalowej bankéw poprzez emisje pienigdza, a inwestycje w gospodarce
powinny by¢ finansowane przede wszystkim z oszczednosci. W opinii tych czlonkéw Rady,
wprowadzenie nowych instrumentéw stworzyloby ryzyko nadmiernej emisji pieniagdza w go-
spodarce.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, Rada uznala, ze informacje dotyczace sytuacji go-
spodarczej, ktére naptynely od ostatniego posiedzenia uzasadniaja pozostawienie stop bez zmian
na biezacym posiedzeniu. Czes¢ czlonkéw Rady byta zdania, ze dostepne dane - w tym wyzszy
od oczekiwan wzrost PKB w II kw. 2009 r. oraz utrzymywanie sie inflacji powyzej celu i czerw-
cowej projekcji - a takze dalsza poprawa perspektyw aktywnosci gospodarczej uzasadniaja ocene,
ze prawdopodobienistwa uksztaltowania sie inflacji powyzej lub ponizej celu inflacyjnego w
Srednim okresie sg zblizone. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze niepewnos¢ dotyczaca
skali i trwalosci ozywienia w gospodarce $wiatowej i polskiej jest nadal wysoka, a pelniejsza oce-
na sytuacji makroekonomicznej mozliwa bedzie po zapoznaniu si¢ Rady z pazdziernikowa pro-
jekcja inflacji i PKB. Na posiedzeniu przewazyto stanowisko, ze prawdopodobienistwo uksztal-
towania sie inflacji w érednim okresie ponizej celu inflacyjnego jest wyzsze od prawdopodobien-
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stwa, ze inflacja bedzie wyzsza od celu. Jednoczesnie wiekszoé¢ czlonkéw Rady uznala, ze w
ostatnich miesigcach prawdopodobienistwo uksztaltowania sie inflacji w srednim okresie ponizej
celu inflacyjnego uleglo zmniejszeniu.

Rada pozostawila stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 3,50%, sto-
pa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, a stopa redyskonta weksli 3,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 28 pazdzier-
nika 2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztalttowania
sie inflacji w kontekécie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji gospo-
darczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na perspektywach wzrostu gospodarczego na swie-
cie i w gospodarce polskiej, ksztaltowaniu sie biezacych proceséw inflacyjnych w Polsce oraz sy-
tuacji na rynku kredytowym. Rada dyskutowala o wplywie tych czynnikéw na przyszla inflacje
w Polsce na tle pazdziernikowej projekcji inflacji i PKB.

Oceniajac sytuacje w gospodarce swiatowej, czeé¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze skala po-
prawy koniunktury w gospodarce strefy euro jest stosunkowo nieznaczna, a prognozowany
wzrost gospodarczy w tym regionie jest nadal znacznie nizszy od potencjalnego. Czlonkowie ci
wskazywali takze, Zze poprawa koniunktury w Stanach Zjednoczonych i Chinach jest w duzym
stopniu oparta na dzialaniach pakietéw stymulacyjnych, a perspektywa stopniowego ogranicza-
nia tych dzialaii powoduje utrzymywanie si¢ niepewnoéci co do trwalosci ozywienia w gospo-
darce Swiatowej. W szczeg6lnosci czlonkowie ci zwracali uwage na niepewnos¢ dotyczaca ozy-
wienia konsumpgcji prywatnej w Stanach Zjednoczonych w warunkach nadal pogarszajacej sie
sytuacji na amerykarnskim rynku pracy. Ponadto niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze spadek
konsumpcji prywatnej w Stanach Zjednoczonych zwigzany m.in. z ograniczonymi mozliwoscia-
mi zaciggania kredytéw przez gospodarstwa domowe, w tym finansowania konsumpgcji przez
kredyty hipoteczne, nie zostanie prawdopodobnie zrekompensowany przez wzrost spozycia in-
dywidualnego w krajach wschodzacych, nawet gdyby ozywienie wzrostu w tych gospodarkach
okazalo sie trwate. W tym kontekscie cztonkowie ci wskazywali na ryzyko utrzymania sie niskiej
dynamiki wzrostu w gospodarce Swiatowej.

Inni czlonkowie Rady oceniali, ze ozywienie w gospodarkach wschodzacych, w tym przede
wszystkim w krajach azjatyckich, moze by¢ istotnym czynnikiem oddziatujagcym w kierunku
ozywienia w calej gospodarce swiatowej. Czlonkowie ci wskazywali, Ze przyspieszenie wzrostu
w gospodarkach wschodzacych bedzie przektadac sie na sytuacje w gospodarce $wiatowej gtow-
nie poprzez wzrost popytu tych krajow na dobra inwestycyjne, eksportowane w duzej mierze
przez kraje rozwiniete Europy Zachodniej. Zdaniem tych czlonkéw Rady obecne ozywienie w
krajach azjatyckich moze oznacza¢ poczatek powrotu tych gospodarek na Sciezke potencjalnego
tempa wzrostu, ktére w zwigzku z dokonujacym si¢ w nich procesem realnej konwergencji moze
ksztaltowac sie na relatywnie wysokim poziomie.

Dyskutujgc na temat perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce, czes¢ cztonkéw Rady ocenia-
la, ze polska gospodarka weszla juz w faze ozywienia, cho¢ niektérzy z nich podkreslali, ze ozy-
wienie moze by¢ stosunkowo powolne. Wskazywano przy tym, ze w pazdziernikowej projekcji
prognozowane jest jedynie nieznaczne przyspieszenie tempa wzrostu w 2010 r. Zwracano uwage,
ze w kierunku utrzymania relatywnie niskiej dynamiki wzrostu PKB oddzialywac bedzie spadek
realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych zwigzany ze wzrostem bezrobocia i
spadkiem plac realnych oraz utrudniony dostep do kredytu. Niektoérzy cztonkowie Rady oceniali,
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ze ostatnie dane makroekonomiczne, w tym dane dotyczace eksportu, produkgji i sprzedazy de-
talicznej, nie wskazuja jednoznacznie na poczatek trwalego ozywienia w polskiej gospodarce.

Omawiajac zmiany biezacej inflacji, wskazywano, ze chociaz we wrzeéniu br. inflacja obnizyla sie
do 3,4%, tj. ponizej gornej granicy odchyleni od celu inflacyjnego (3,5%), to w najblizszym okresie
moze si¢ ona utrzymac na podwyzszonym poziomie. Przyczynia¢ sie do tego bedzie przede
wszystkim dodatni efekt bazy zwigzany z silnym spadkiem cen paliw pod koniec 2008 r. Niekto-
rzy czlonkowie Rady zwracali uwage na utrzymywanie sie relatywnie wysokiego poziomu infla-
cji bazowej, w tym na nadal wysoka dynamike cen ustug. Zwracano uwage, ze Polska jest jed-
nym z trzech krajow z najwyzsza inflacjg w Unii Europejskiej. Inni cztonkowie Rady wskazywali,
ze réznica w poziomach inflacji miedzy Polska a innymi krajami Unii Europejskiej jest zwigzana
z mniejsza skala ostabienia aktywnosci gospodarczej w Polsce oraz z procesem konwergencji cen
w polskiej gospodarce do poziomu cen w rozwinietych gospodarkach Europy Zachodniej.

Dyskutujac na temat perspektyw inflacji w Polsce, odnoszono sie do projekcji oraz krétkookre-
sowych prognoz inflacji NBP, ktére wskazuja na jej spadek ponizej celu inflacyjnego 2,5% w po-
towie 2010 r. Zdaniem czeéci czlonkéw Rady taki przebieg przyszlej inflacji bedzie wynikat z
ostabienia popytu konsumpcyjnego, utrzymujacej sie niskiej presji ptacowej oraz dotychczasowej
aprecjacji nominalnego kursu zlotego. Czlonkowie ci zwracali takze uwage, ze projekcja paz-
dziernikowa wskazuje na wieksze ryzyko spadku inflacji w 2010 r. ponizej dolnej granicy odchy-
lert od celu inflacyjnego NBP (1,5%) niz projekcja czerwcowa.

Inni czlonkowie Rady wskazywali, ze rozbieznoé¢ miedzy krétkookresowymi prognozami infla-
cji bazowej, cen Zywnosci i energii a prognozami tych wielkosci w projekcji pazdziernikowej
wskazuje na znaczacg niepewnos¢ co do ksztattowania sie inflacji w najblizszych kwartatach. W
szczegolnosci czes¢ czlonkéw Rady oceniata, Ze dynamika cen Zywnosci w najblizszym okresie
moze by¢ wyzsza niz w projekcji pazdziernikowej. Czlonkowie ci zwracali réwniez uwage na
wzrost cen ropy na rynkach §wiatowych w ostatnim okresie i niepewnosc¢ co do ksztattowania sie
cen gazu w Polsce. Ponadto niektérzy czlonkowie Rady argumentowali, Ze ozywienie w gospo-
darkach wschodzacych, w ktérych wzrost gospodarczy powoduje wzrost popytu na surowce,
moze oddzialywaé w kierunku ponownego wzrostu cen surowcéw rolnych i energetycznych na
rynkach swiatowych, szczegélnie w sytuacji braku limitéw na otwarte pozycje inwestycyjne na
niektérych terminowych rynkach surowcowych. Zdaniem tych czlonkéw Rady moze to oddzia-
tywaé¢ w kierunku wyzszej inflacji na $wiecie i w Polsce. Na posiedzeniu wskazywano takze na
ryzyko podwyzek cen regulowanych w 2010 r., w tym cen pozostajacych w gestii samorzadéw,
w zwiazku z niekorzystna sytuacja sektora finanséw publicznych.

Odnoszac sie do perspektyw inflacji w 2011 r., czeé¢ czlonkéw Rady zwracala uwage, ze zgodnie
z pazdziernikowa projekcja pod koniec horyzontu projekcji prawdopodobienstwa, ze inflacja
uksztaltuje sie ponizej lub powyzej celu inflacyjnego sa zblizone. Ponadto niektérzy czlonkowie
Rady wskazywali, ze po spadku inflacji do niskiego poziomu w potowie 2010 r., do korica hory-
zontu prognozy inflacja systematycznie rosnie. Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze przez wiek-
sza czes$¢ horyzontu projekcji prawdopodobieristwo uksztattowania sie inflacji ponizej celu jest
wieksze niz prawdopodobienistwo, ze uksztaltuje sie ona powyzej celu. Czlonkowie ci wskazy-
wali, ze wyzsza inflacja w 2011 r. w projekcji pazdziernikowej w poréwnaniu z projekcja czerw-
cowa wynika czesciowo z dodatniego efektu bazy zwigzanego z prognozowanym glebszym
spadkiem cen zywnosci w 2010 r. Cztonkowie ci zwracali takze uwage na kwestie optymalnego
horyzontu prognozowania w bankach centralnych prowadzacych polityke pieniezng oparta na
strategii bezposredniego celu inflacyjnego, podkreslajac, ze ograniczony horyzont projekcji
zwieksza niepewnosc¢ dotyczaca trwalosci zmian inflacji w koricowym horyzoncie prognozy.

Dyskutujac na temat przysztego kursu walutowego i jego wplywu na inflacje w Polsce, wskazy-
wano, ze w projekgji przyjmowana jest stopniowa deprecjacja kursu zlotego, co jest zwiazane z
malejacym dysparytetem realnych stop procentowych oraz z utrzymujacym sie wysokim deficy-
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tem budzetowym i narastaniem diugu publicznego. Czes¢ czlonkéw Rady zwracata jednak uwa-
ge na mozliwos¢ aprecjacji kursu ztotego, ktérej sprzyja¢ moga relatywnie korzystna sytuacja go-
spodarcza Polski na tle pozostatych krajow Unii Europejskiej oraz utrzymujaca si¢ duza nad-
plynnoéé na globalnych rynkach finansowych. Ponadto zdaniem tych cztonkéw Rady w przy-
padku szybszego ozywienia w gospodarkach wschodzacych niz w gospodarkach rozwinietych
mozna oczekiwaé aprecjacji kurséw walut gospodarek wschodzacych, w tym kursu zlotego.
Cztonkowie ci podkreslali, Ze ewentualna aprecjacja zlotego bedzie oddziatlywac¢ w kierunku niz-
szego wzrostu gospodarczego i inflacji w polskiej gospodarce niz w pazdziernikowej projekcji.

Inni czlonkowie Rady oceniali, ze aprecjacja kursu zlotego, znaczaco przekraczajaca aprecjacje
kursu réwnowagi, jest mato prawdopodobna w przypadku utrzymania sie dynamiki wzrostu w
gospodarce polskiej na poziomie zblizonym do paZdziernikowej projekcji PKB. Czlonkowie ci
wskazywali, Ze w kierunku deprecjacji kursu ztotego moze oddzialywaé mozliwy wzrost premii
za ryzyko, do ktérego moze przyczynic sie niekorzystna sytuacja sektora finanséw publicznych,
brak reform strukturalnych w polskiej gospodarce oraz odsuniecie w czasie perspektywy przy-
stapienia przez Polske do strefy euro.

Analizujac sytuacje na rynku kredytowym, czes¢ czlonkéw Rady oceniala, ze sytuacja ta nadal sie
pogarsza, na co wskazuje miedzy innymi dalszy spadek dynamiki kredytu dla gospodarstw do-
mowych oraz bardzo niska dynamika kredytu dla sektora przedsiebiorstw. Inni cztonkowie Ra-
dy zwracali natomiast uwage, ze po raz pierwszy od pieciu miesiecy wartos¢ udzielonych kredy-
tow w ujeciu miesiecznym wzrosta we wrzeéniu br. zaréwno w odniesieniu do gospodarstw
domowych, jak i przedsiebiorstw.

Ponadto niektérzy czlonkowie Rady podkreélali, ze niska dynamika kredytu dla przedsiebiorstw
jest zwigzana z relatywnie dobrymi wynikami finansowymi tych podmiotéw oraz ograniczeniem
ich dziatalnosci inwestycyjnej, a ponowne ozywienie akcji kredytowej w odniesieniu do sektora
przedsiebiorstw moze nastapi¢ dopiero w momencie znaczacej poprawy perspektyw wzrostu w
polskiej gospodarce. Inni czlonkowie Rady podkreslali, Ze ograniczenie akcji kredytowej jest z
jednej strony zwigzane ze zwigkszong ostroznoscig gospodarstw domowych w zacigganiu zo-
bowigzann w warunkach spowolnienia wzrostu gospodarczego oraz rosnacego bezrobocia, a z
drugiej strony ze wzrostem postrzeganego przez banki ryzyka kredytowego, na co wskazuje
miedzy innymi dokonane w III kw. br. oraz planowane dalsze zaostrzenie kryteriéw udzielania
kredytéw w segmencie kredytéw konsumpcyjnych.

Dyskutujgc na temat realnych stép procentowych w kontekscie sytuacji na rynku kredytowym,
czeé¢ czlonkow Rady wskazywala, ze ksztattowanie sie przez zbyt dtugi okres realnych stép pro-
centowych na relatywnie niskim poziomie w kraju przechodzacym proces realnej konwergencji
moze zwiekszaé¢ ryzyko wystgpienia boomu kredytowego w $rednim okresie. Cztonkowie ci
zwracali uwage, ze realne stopy procentowe sa obecnie nizsze od poziomu stopy réwnowagi dla
polskiej gospodarki. Jednoczesnie cztonkowie ci wskazywali, ze oczekiwany spadek inflacji po-
winien przelozy¢ sie na wzrost realnych stép procentowych, co powinno sprzyja¢ wzrostowi
oszczednosci gospodarstw domowych po ich silnym spadku w I kw. 2009 r. oraz oddzialywa¢ w
kierunku ograniczenia ryzyka zbyt silnego wzrostu akcji kredytowej.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, Rada uznala, ze informacje dotyczace sytuacji go-
spodarczej, ktére naptynety od ostatniego posiedzenia uzasadniaja pozostawienie stép bez zmian
na biezacym posiedzeniu. Czes¢ cztonkéw Rady byla zdania, ze w warunkach utrzymujacej sie
niepewnosci dotyczacej ozywienia w gospodarce $wiatowej i perspektyw wzrostu gospodarcze-
go w Polsce oraz w $wietle pazdziernikowej projekcji inflacji wskazujacej na utrzymywanie sie
inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP przez wiekszos¢ horyzontu projekcji uzasadniona jest oce-
na, ze w Srednim okresie prawdopodobieristwo uksztattowania sie inflacji ponizej celu inflacyj-
nego jest wyzsze od prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie wyzsza od celu. Inni czlonkowie
argumentowali, ze ozywienie w gospodarce $wiatowej i polskiej oraz ryzyko wzrostu cen surow-
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cow na rynkach swiatowych i podwyzek cen regulowanych w Polsce, a takze wyréwnane praw-
dopodobieristwa uksztaltowania sie inflacji powyzej lub ponizej celu inflacyjnego pod koniec ho-
ryzontu pazdziernikowej projekcji uzasadniajg ocene, ze prawdopodobienistwo uksztaltowania
sie inflacji w érednim okresie ponizej lub powyzej celu inflacyjnego sa zblizone. Wiekszos¢
czlonkéw Rady uznala, ze prawdopodobieristwo uksztaltowania sie inflacji w érednim okresie
ponizej lub powyzej celu inflacyjnego sa zblizone. W ocenie czesci cztonkéw Rady sformulowa-
nie zrownowazonego bilansu ryzyk dla przyszlej inflacji powinno sygnalizowaé, ze stopy pro-
centowe w najblizszych miesigcach pozostana na niezmienionym poziomie, co nie wyklucza
mozliwosci ich dostosowania w razie wystapienia zmian istotnie wptywajacych na perspektywy
inflacji i wzrostu gospodarczego.

Rada pozostawila stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 3,50%, sto-
pa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, a stopa redyskonta weksli 3,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 25 listopada
2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztattowania
sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji gospo-
darczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata si¢ na perspektywach wzrostu gospodarczego na swie-
cie i w Polsce, ksztaltowaniu sie proceséw inflacyjnych w Polsce oraz sytuacji na rynku pracy i
rynku kredytowym.

Oceniajac sytuacje w gospodarkach rozwinietych wskazywano, ze po kilku kwartatach spadku,
w III kw. br. wzrést PKB w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro, w tym w Niemczech, Wio-
szech i Francji, bedacych najwazniejszymi odbiorcami polskiego eksportu. Podkreslano jednak,
ze ozywienie w tych gospodarkach jest w znacznej mierze rezultatem rzadowych programoéow
stymulujacych koniunkture. Oceniano, ze wraz z zakoriczeniem programéw wspierania koniunk-
tury istnieje ryzyko ostabienia aktywnosci gospodarczej w tych krajach przede wszystkim ze
wzgledu na mozliwo$¢ obnizenia dynamiki konsumpgji prywatnej. Zwracano uwage, ze na
wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych i strefie euro niekorzystnie oddziatuje takze spa-
dek kredytow dla przedsiebiorstw, a w dalszej perspektywie - pogarszajaca sie sytuacja sektora
finanséw publicznych.

Analizujac sytuacje gospodarek wschodzacych, czes¢ czlonkéw Rady wskazywala, ze ozywienie
w tych gospodarkach moze nie by¢ wystarczajace, aby istotnie zwiekszy¢ dynamike swiatowego
PKB. Cztonkowie ci zwracali uwage, ze cho¢ w nadchodzacym okresie mozna oczekiwaé przy-
spieszenia konsumpcji prywatnej w Chinach, prawdopodobnie nie zrekompensuje to wpltywu
mozliwego ostabienia konsumpcji w Stanach Zjednoczonych na §wiatowy wzrost gospodarczy ze
wzgledu na niski - w relacji do globalnego popytu - poziom spozycia indywidualnego w Chi-
nach. Istotnym czynnikiem hamujacym wzrost wydatkéw konsumpcyjnych w tym kraju jest brak
powszechnego systemu ubezpieczeri spotecznych, co sprawia, Ze istotna czeé¢ dochodéw gospo-
darstw domowych jest oszczedzana.

Odnoszac sie do perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego oceniano, ze polska gospodarka
znalazla sie w fazie ozywienia, na co wskazuje m.in. rosnaca dynamika produkcji przemystowej
oraz bardzo dobre wyniki finansowe przedsigbiorstw w III kw. 2009 r. Zwracano takze uwage, ze
poprawa koniunktury za granica (w szczegdlnosci w strefie euro) przyczynila sie do wzrostu
polskiego eksportu w III kw. br., na co wskazuja dane za ostatnie trzy miesiace. Czes¢ czlonkow
Rady byta zdania, ze ozywienie bedzie stosunkowo powolne, argumentujac, ze czynnikiem
ograniczajagcym wzrost gospodarczy w Polsce w nadchodzacym okresie moze by¢ prawdopo-
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dobne ponowne pogorszenie globalnej koniunktury. Zdaniem tych czlonkéw Rady, na wzrost
polskiego PKB niekorzystnie wptywac beda rowniez: pogarszajaca sie sytuacja na rynku pracy, w
tym wzrost bezrobocia i spadek realnych wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw, oraz spadek
kredytéw dla przedsiebiorstw i wolniejszy niz w poprzednich latach wzrost kredytu dla gospo-
darstw domowych, a takze trudna sytuacja sektora finanséw publicznych.

Inni czlonkowie Rady byli zdania, Ze ponowny wyrazny spadek dynamiki PKB w Polsce jest ma-
to prawdopodobny nawet w sytuacji znaczacego pogorszenia Swiatowej koniunktury. Argumen-
towali oni, ze w wyniku globalnego kryzysu finansowego spadek dynamiki PKB w Polsce miat
znacznie mniejsza skale niz w pozostatych krajach Unii Europejskiej i podkreslali, ze mimo braku
rzagdowych programéw wspierajacych koniunkture o skali zblizonej do tej za granicg, dynamika
krajowego PKB pozostata dodatnia. Oceniano, ze stosunkowo wysoka odpornos¢ polskiej gospo-
darki na zewnetrzne niekorzystne wstrzgsy - zaburzenia na globalnych rynkach finansowych i
recesje za granicg - byta m.in. efektem niskiej na tle innych krajéw UE relacji kredytow do PKB i
mniejszej otwartosci gospodarki, a takze obserwowanego w ostatnich latach dynamicznego roz-
woju sektora uslug, mniej zaleznego od $wiatowej koniunktury. Podkreélano réwniez, ze do
ograniczenia skali spowolnienia gospodarczego w istotnym stopniu przyczynilo si¢ wyrazne ob-
nizenie stop procentowych NBP, a takze deprecjacja kursu zlotego.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, wskazywano na kontynuacje niekorzystnych tendencji,
w tym m.in. wzrost bezrobocia rejestrowanego oraz utrzymanie sie ujemnej rocznej dynamiki za-
trudnienia, jak réwniez spadek realnych wynagrodzent w sektorze przedsiebiorstw w pazdzier-
niku br. Czes¢ cztonkéw Rady zwracala uwage, ze w Swietle pazdziernikowej projekcji NBP dy-
namika nominalnych ptac w kolejnych kwartatach ulegnie dalszemu obnizeniu. Ponadto niekto-
rzy czlonkowie Rady argumentowali, ze ze wzgledu na opdZnienia w procesie dostosowywania
poziomu zatrudnienia do tempa wzrostu gospodarczego oraz prawdopodobny wzrost podazy
pracy, w nadchodzacym okresie mozna oczekiwac dalszego wzrostu bezrobocia mimo poprawy
koniunktury. Oceniali oni, Ze wzrost bezrobocia bedzie oddziatywa¢ w kierunku zmniejszenia
presji inflacyjnej poprzez ostabienie popytu konsumpcyjnego i ograniczenie presji placowej. Jed-
noczeénie niektérzy czlonkowie Rady wskazywali, ze wzrost bezrobocia moze poprzez efekt hi-
sterezy negatywnie wplynac¢ na wzrost potencjalnego PKB w nadchodzacym okresie.

Analizujac zaleznos¢ miedzy ksztaltowaniem sie inflacji a zmianami na rynku pracy, czes¢ czton-
koéw Rady podkreslata, ze podwyzszona inflacja przyczynila sie¢ do obnizenia realnych wynagro-
dzen, utatwiajac dostosowanie ich poziomu do spadajacej dynamiki wydajnosci pracy. Zdaniem
tych czlonkéw Rady wzglednie wysoka elastycznos¢ realnych plac pomogta ograniczyc¢ skale
spadku dynamiki PKB w Polsce w obliczu globalnej recesji. Wskazywali oni takze na zjawisko
tzw. chomikowania pracy przez przedsiebiorstwa, polegajace na niepelnym dostosowaniu za-
trudnienia (tj. ograniczaniu zwolniert) w okresie spowolnienia gospodarczego. Z drugiej strony
podkreslali oni, ze podwyzszona inflacja poprzez mechanizm waloryzacji przyczynia sie do
wzrostu wynagrodzenn w sektorze finanséw publicznych oraz rent i emerytur, co w kréotkim
okresie oddzialuje w kierunku poglebienia deficytu sektora finanséw publicznych. W ocenie tych
czlonkéw Rady, wywolany waloryzacja wzrost swiadczen spotecznych w sytuacji jednoczesnego
spadku dynamiki wynagrodzerh w gospodarce zmniejsza atrakcyjnos¢ pracy i moze niekorzyst-
nie wplywacé na aktywnos¢ zawodowaq Polakéw. Przywotywali oni tez dane o wynagrodzeniach
w gospodarce narodowej, ktére w pierwszych trzech kwartatach 2009 r. - odmiennie niz we
wczesniejszym okresie - odnotowaly wyzsza roczna dynamike niz place w sektorze przedsie-
biorstw. W ocenie tych cztonkéw Rady moze to Swiadczy¢ o tym, ze udzial tego sektora w go-
spodarce narodowej maleje, wobec czego zmiany wynagrodzeint w sektorze przedsiebiorstw - w
ktérym place sa w duzym stopniu zalezne od stanu koniunktury - moga w przysziosci w mniej-
szym niz dotychczas stopniu wplywac na ksztatltowanie sie ptac w gospodarce.



72

Omawiajac ksztaltowanie sie inflacji wskazywano, ze w pazdzierniku br. roczny wskaznik CPI
obnizyt sie do 3,1%, do czego przyczynit sie przede wszystkim spadek dynamiki cen zywnosci i
energii; jednoczesnie inflacja bazowa (po wylaczeniu cen zywnosci i energii) pozostata na po-
ziomie 2,9%. Czeé¢ cztonkéw Rady zwracala uwage, ze utrzymywanie sie inflacji bazowej na
podwyzszonym poziomie jest efektem m.in. systematycznego wzrostu cen ustug. Czlonkowie ci
oceniali, ze obserwowany w ostatnich latach stopniowy wzrost popytu na ustugi, skutkujacy
zwiekszeniem udzialu wydatkéw na nie w koszyku débr i ustug konsumpcyjnych, utrzyma sie
takze w kolejnych latach, wobec czego ceny ustug beda mialy rosnacy wplyw na ksztalttowanie
sie wskaznika CPI. Podkreélali oni, Ze inflacja bazowa nie obniza si¢ mimo wyraznie ujemnej luki
popytowej i wskazywali, ze na biezacy poziom rocznego wskaznika inflacji bazowej moze nadal
w pewnym stopniu wplywaé wysoka presja popytowa obserwowana we wczesniejszym okresie.
Inni cztonkowie Rady zwracali uwage, ze podwyzszona inflacja CPI wynika w istotnej mierze z
niekorzystnych wstrzaséw cenowych, w tym zwlaszcza podwyzek cen regulowanych w 2009 r.
Niektérzy cztonkowie Rady zwracali tez uwage na odnotowane w ostatnich miesigcach zmniej-
szenie skali spadku cen towaréw pozostajacych pod silnym wplywem globalizacji, co czeSciowo
jest zwigzane z wczesniejsza deprecjacja zlotego.

Dyskutujac na temat perspektyw inflacji, zwracano uwage, ze w najblizszym okresie roczny
wskaznik CPI bedzie ksztaltowaé sie w duzym stopniu pod wplywem statystycznych efektow
bazy: dodatniego, zwigzanego z silnym spadkiem cen paliw pod koniec 2008 r., a nastepnie
ujemnego, zwigzanego ze znacznymi podwyzkami cen administrowanych oraz wzrostem cen
zywnosci na poczatku br. (pod warunkiem braku réwnie silnych podwyzek cen administrowa-
nych w 2010 r.). Ze wzgledu na ten pierwszy efekt w najblizszym okresie inflacja przejsciowo
wzroénie, natomiast drugi efekt bedzie oddziatywat w kierunku jej obnizenia w przysztym roku.
Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze w 2010 r. mozna oczekiwaé spadku inflacji CPI ponizej celu
inflacyjnego NBP ze wzgledu na prawdopodobne utrzymywanie sie ujemnej luki popytowe;j.
Czynnikiem sprzyjajacym obnizaniu sie inflacji bedzie takze dotychczasowa aprecjacja kursu zto-
tego. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze spadek inflacji moze by¢ ograniczany przez podwyz-
ki podatkéw posrednich i cen administrowanych. Zwracali tez uwagg, ze inflacja moze by¢ wyz-
sza, niz sie obecnie oczekuje w przypadku wystapienia niekorzystnych wstrzaséw cenowych na
rynkach surowcéw lub zywnosci badz tez ostabienia kursu ztotego. W opinii tych cztonkéw Ra-
dy presja inflacyjna w dalszej perspektywie bedzie w znacznym stopniu determinowana przez
sytuacje na rynku pracy i rynku kredytowym.

Odnoszac sie do biezacej sytuacji na krajowym rynku kredytowym, wskazywano na dalsze jej
pogorszenie, w tym zwlaszcza na odnotowang w pazdzierniku ujemng - po raz pierwszy od
2004 r. - roczng dynamike kredytu dla przedsiebiorstw (po korekcie o wplyw wahan kursu zto-
tego) oraz utrzymujace si¢ nizsze niz w ubieglych latach tempo wzrostu kredytu dla gospo-
darstw domowych. Czeé¢ czlonkéw Rady argumentowala, ze ograniczenie podazy kredytu dla
przedsiebiorstw przyczynia sie do zmniejszenia ich inwestycji, co ma negatywny wplyw na
wzrost PKB. Inni czlonkowie Rady oceniali, ze spadek kredytu wynika w znacznym stopniu ze
zmniejszenia popytu na kredyt w zwigzku ze spowolnieniem wzrostu gospodarczego. Podkre-
slali oni, ze w $wietle danych o wynikach finansowych przedsiebiorstw w III kw. 2009 r., ptyn-
nos¢ tego sektora utrzymuje sie na relatywnie wysokim poziomie, co pozwala firmom na finan-
sowanie biezacej dzialalnosci w duzej mierze ze srodkéw wlasnych i ogranicza ich zapotrzebo-
wanie na kredyt. Wskazywali réwniez, ze kredyt dla gospodarstw domowych nadal roénie.

Rada analizowatla takze rozw¢j rynku kredytowego w dluzszej perspektywie. Czes¢ czlonkow
Rady wskazywala, Ze relacja kredytu do PKB w Polsce w okresie poprzedzajacym globalny kry-
zys finansowy nalezata do najnizszych w UE. Inni czlonkowie Rady podkreslali, Ze w ostatnich
latach relacja ta istotnie si¢ zwiekszyla. Argumentowali oni, ze szybka ekspansja kredytowa w la-
tach poprzedzajacych globalny kryzys wynikala wprawdzie w znacznym stopniu z procesu
konwergengji, jednak utrzymanie tak wysokiego tempa wzrostu kredytu w dluzszym okresie
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mogtoby prowadzi¢ do narastania nieréwnowagi na rynku kredytowym. Oceniali oni, Ze obecne
spowolnienie akcji kredytowej stanowi w znacznej mierze zjawisko cykliczne oraz, ze przyczyni
sie ono do bardziej zrownowazonego wzrostu kredytu. Cztonkowie ci argumentowali, ze wraz z
ozywieniem wzrostu gospodarczego dynamika kredytu ponownie przyspieszy w zwigzku z pro-
cesem konwergencji oraz ze wzgledu na zmiany demograficzne prowadzace do rosnacego popy-
tu na kredyty hipoteczne. W ocenie tych cztonkéw Rady, obecna sytuacja na rynku kredytowym
nie wymaga wprowadzenia dodatkowych instrumentéw wspierajacych wzrost akcji kredytowe;j.

Dyskutujgc na temat policy mix za granica i w Polsce, czeé¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze eks-
pansywna polityka fiskalna wielu krajow prowadzi do wzrostu ich dtugu publicznego, ktéry - w
warunkach dazenia do zachowania stabilnosci cen - bedzie mégl zosta¢ zahamowany jedynie
poprzez silne zacie$nienie polityki fiskalnej. Jednoczesnie jednak niskie realne stopy procentowe
na $wiecie, do ktérych przyczynia sie luzna polityka pieniezna, zmniejszaja biezace koszty finan-
sowania diugu publicznego, ostabiajac bodZce do przeprowadzenia reform majacych na celu po-
prawe pierwotnego salda sektora finanséw publicznych. W tym kontekscie cztonkowie ci zwra-
cali uwage na potrzebe wprowadzenia dzialarh ograniczajacych narastanie dtugu publicznego w
Polsce.

Rada uznata, ze informacje dotyczace sytuacji gospodarczej w Polsce i na $wiecie, ktére naptyne-
ly od ostatniego posiedzenia uzasadniaja pozostawienie stop bez zmian na biezagcym posiedzeniu.

Rada pozostawila stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 3,50%, sto-
pa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, a stopa redyskonta weksli 3,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 23 grudnia
2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowala na temat perspektyw wzrostu go-
spodarczego i inflacji w Polsce, polityki pienieznej prowadzonej przez Rade Polityki Pienieznej I
kadengji oraz uwarunkowan polityki pienieznej w kolejnych latach.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego na $wiecie, niektérzy cztonkowie Rady oceniali,
ze nadal utrzymuje sie duza niepewnos¢ dotyczaca skali i trwalosci ozywienia w gospodarce
Swiatowej. Czlonkowie ci podkreslali, ze dotychczasowa poprawa aktywnosci w najwiekszych
gospodarkach rozwinietych jest w duzym stopniu zwigzana z dziataniem fiskalnych pakietow
stymulacyjnych. Ponadto czlonkowie ci zwracali uwage, ze zgodnie z prognozami wzrostu go-
spodarczego na 2010 r. mozna oczekiwac silnego wzrostu PKB w gospodarkach Azji i Ameryki
Lacinskiej oraz dalszej poprawy aktywnosci w Stanach Zjednoczonych przy relatywnie nizszym
wzrosécie PKB w gospodarkach europejskich.

Odnoszac sie do sytuacji w polskiej gospodarce, podkreslano, ze naptywajace dane, w tym dane
o eksporcie, produkcji przemystowej i budowlano-montazowej, oraz wskazniki koniunktury ob-
razujace nastroje przedsiebiorstw i gospodarstw domowych potwierdzaja stopniowe ozywienie
aktywnosci gospodarczej. Czes¢ czlonkéw Rady zwracata jednak uwage na czynniki ryzyka dla
szybkiego i trwalego ozywienia w polskiej gospodarce. W szczegdlnosci czlonkowie ci wskazy-
wali na zmniejszenie sie akcji kredytowej dla przedsiebiorstw i spadek dynamiki kredytu dla go-
spodarstw domowych oraz nadal niekorzystng sytuacje na rynku miedzybankowym, odzwier-
ciedlona w podwyzszonych spreadach miedzy stopa referencyjng NBP a stawkami WIBOR.
Cztonkowie ci zwracali takze uwage na szybkie narastanie dtugu publicznego, argumentujac, ze
jego wysoki poziom moze niekorzystnie wplywac na wzrost gospodarczy w $rednim okresie.

Dyskutujac na temat biezgcej i przyszlej inflacji, wskazywano na obnizenie sie inflacji bazowej po
wylaczeniu cen zywnosci i energii z 2,9% w pazdzierniku do 2,8% w listopadzie 2009 r. Czeé¢
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czlonkéw Rady oceniata jednak, ze inflacja bazowa utrzymuje sie na relatywnie wysokim pozio-
mie, co - w sytuacji prawdopodobnej poprawy globalnej koniunktury, mogacej skutkowa¢ wzro-
stem cen surowcoéw rolnych i energetycznych na $wiecie - stwarza ryzyko dla utrzymania inflacji
na poziomie celu inflacyjnego w érednim okresie. Inni czlonkowie Rady wskazywali natomiast,
ze w warunkach utrzymujacej si¢ ujemnej luki popytowej w polskiej gospodarce mozna oczeki-
wac spadku inflacji w kolejnych kwartatach. Ponadto niektérzy czlonkowie Rady zwracali uwage,
ze ryzyko wzrostu presji inflacyjnej w polskiej gospodarce w najblizszym okresie bedzie dodat-
kowo ograniczane przez nadal niekorzystna - mimo pewnych sygnaléw poprawy w ostatnich
miesigcach - sytuacje na rynku pracy.

Dyskutujac o efektach polityki pienieznej Rady II kadencji, niektérzy czlonkowie Rady argumen-
towali, ze podwyzszony poziom inflacji CPI w latach 2008-2009 wskazuje, ze we wczesniejszym
okresie poziom stép procentowych mogl nie w pelni uwzgledniac ryzyka dla przyszlej inflacji. W
opinii tych cztonkéw Rady wskazuje na to utrzymujaca sie od kilku kwartaléw relatywnie wyso-
ka inflacja bazowa, w tym wysoka dynamika cen ustug rynkowych. Zdaniem tych cztonkéw Ra-
dy, gléwnymi czynnikami, ktére oddziatywaty w kierunku obnizenia inflacji w latach 2008-2009
- przyczyniajac sie tym samym do ograniczenia odchylenia inflacji od celu inflacyjnego - byta
aprecjacja zlotego w okresie poprzedzajacym wybuch $wiatowego kryzysu finansowego oraz
zwigzany z kryzysem spadek cen surowcéw rolnych i energetycznych na rynkach $wiatowych.

Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze podwyzszony poziom inflacji w ostatnich latach byt zwia-
zany gléwnie z czynnikami pozostajacymi poza bezposrednim wplywem krajowej polityki pie-
nieznej. Czlonkowie ci zwracali uwage, ze silny wzrost cen surowcéw rolnych i energetycznych
na rynkach swiatowych pod koniec 2007 r. i w I pot. 2008 r., ktéry doprowadzit do wzrostu infla-
cji w wielu krajach, w tym w Polsce, byl zwigzany miedzy innymi z szybkim wzrostem popytu
ze strony gospodarek wschodzacych oraz ze zmianami legislacyjnymi w Stanach Zjednoczonych
wylaczajagcymi handel kontraktami terminowymi na rynkach surowcéw spod kontroli instytucji
panstwowych. Podkreélali oni takze, ze w kierunku wzrostu inflacji w Polsce w 2009 r. oddzia-
lywata wywotlana kryzysem silna deprecjacja kursu zlotego, znaczaco przekraczajaca deprecjacje
kursu réownowagi. Wéréd czynnikéw majacych znaczacy wplyw na dynamike cen w polskiej go-
spodarce, w tym na jej podwyzszony poziom w ostatnich latach, czlonkowie ci wskazywali row-
niez na czynniki takie jak liberalizacja cen na niektérych rynkach w kraju oraz podwyzki podat-
kéw posrednich i cen administrowanych. Czlonkowie ci zwracali rowniez uwage, Zze w tym okre-
sie mial miejsce bardzo szybki przyrost kredytéw w polskiej gospodarce, ktéry byl zwigzany z
silnym naptywem kapitatu do gospodarek wschodzacych.

Podkreslano, ze wzrost cen ustug, ktéry przyczynit sie do ksztalttowania sie inflacji w Polsce w la-
tach 2008-2009 na podwyzszonym poziomie, byt prawdopodobnie zwigzany ze zmianami struk-
tury konsumpcji prywatnej i jest charakterystyczny dla krajow podlegajacych procesowi konwe-
rgengji.

Omawiajac polityke pieniezng w latach 2004-2009, zwracano uwage, ze jednym z czynnikéw po-
twierdzajacych skutecznoéc tej polityki jest zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych na niskim po-
ziomie. Cze$¢ cztonkow Rady argumentowala takze, Ze bioragc pod uwage opdznienia miedzy
zmianami stop procentowych NBP a ich najsilniejszym wplywem na przebieg proceséw gospo-
darczych, pelna ocena polityki pienieznej RPP II kadencji powinna uwzglednia¢ réwniez ksztal-
towanie sie inflacji w latach 2010-2011. W tym kontekscie cztonkowie ci zwracali uwage, ze wiek-
szo$¢ dostepnych prognoz wskazuje na silny spadek inflacji w 2010 r. Ponadto argumentowali
oni, ze dazenie do pelnego zneutralizowania skutkéw wstrzagséw cenowych na $wiatowych ryn-
kach surowcowych dla inflacji w Polsce doprowadziloby do nadmiernych wahari PKB w Polsce,
w tym prawdopodobnie do jego spadku po wybuchu globalnego kryzysu gospodarczego.

Dyskutujac o efektach polityki pienieznej Rady II kadencji na tle innych krajéw, czes¢ cztonkow
Rady zwracala uwage, ze w latach 2004-2009 oprécz wstrzaséw, ktérym podlegata cata gospo-
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darka $wiatowa, takich jak szoki surowcowe i Swiatowy kryzys gospodarczy, gospodarka polska
podlegata takze silnym zmianom zwigzanym z procesem akcesji do Unii Europejskiej. Cztonko-
wie ci wskazywali, ze mimo tych wstrzaséw, érednie odchylenie inflacji od celu inflacyjnego (0,3
pkt. proc.), zmiennos¢ luki popytowej oraz zmiennosc¢ stép procentowych banku centralnego w
Polsce w latach 2004-2009 nalezaly do najnizszych wsréd krajow stosujacych strategie bezpo-
sredniego celu inflacyjnego z ciagtym celem inflacyjnym.

Odnoszac sie do polityki pienieznej w kolejnych latach, czeé¢ cztonkéw Rady argumentowala, ze
w dluzszym okresie zagrozeniem dla stabilnosci cen w polskiej gospodarce moze by¢ nadmierny
wzrost akcji kredytowej, w szczeg6lnosci na rynku kredytow hipotecznych. Ponadto cztonkowie
ci podkreslali, ze gdyby ryzyko boomu kredytowego wzrosto znaczgco, to pomimo utrzymujacej
sie relatywnie niskiej inflacji CPI, polityka pieniezna w Polsce powinna zosta¢ zaostrzona. Po-
niewaz same podwyzki stop procentowych nie wyeliminuja ryzyka boomu kredytowego, po-
winny by¢ one uzupelnione odpowiednimi dziataniami nadzorczymi.

Odnoszac sie do decyzji dotyczacych stop procentowych w kolejnych miesigcach, Rada wskazy-
wala, ze wobec niskiej pres;ji inflacyjnej oraz utrzymujacych sie zagrozen dla trwatosci ozywienia
gospodarczego w Polsce, stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ w najblizszym okresie na
niezmienionym poziomie. Jednoczesnie podkreslano, ze w przypadku znaczacego ozywienia ak-
tywnosci w polskiej gospodarce, ktéremu towarzyszylby istotny wzrost presji inflacyjnej, moze
by¢ potrzebna zmiana parametréw polityki pienieznej. Zbyt silne i zbyt wczesne zacie$nienie po-
lityki pienieznej w warunkach nadptynnosci na §wiatowych rynkach finansowych mogtoby jed-
nak skutkowaé nadmierna aprecjacja kursu zlotego. Waznym uwarunkowaniem polityki pie-
nieznej bedzie sytuacja finanséw publicznych.

Rada uznata, ze informacje dotyczace sytuacji gospodarczej w Polsce i na $wiecie, ktére naptyne-
ly od ostatniego posiedzenia uzasadniaja pozostawienie stop bez zmian na biezacym posiedzeniu.

Rada pozostawila stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 3,50%, sto-
pa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, a stopa redyskonta weksli 3,75%.

Jednoczesnie Rada zadecydowata o wprowadzeniu z dniem 1 stycznia 2010 r. stopy dyskontowej
weksli przyjmowanych od bankéw do dyskonta przez NBP. Rada ustalita stope dyskontowa we-
ksli na poziomie 4,00% w skali rocznej.
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Z

alacznik 6

Wyniki glosowania czlonkéw Rady

Polityki Pienieznej nad wnioskami

i

uchwatami w 2009 r.

Ponizej zamieszczono wyniki glosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i
uchwatami podjetymi w 2009 r.

Data: 27 stycznia 2009 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych, oprocen-
towania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku Polskim.

Decyzja RPP:
Obnizono wysokos¢ stép procentowych o 0,75 pkt. proc.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

M. Pietrewicz
A. Stawiniski

Data: 27 stycznia 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych o 0,50 pkt. proc.
Decyzja RPP:

Przyjeto wniosek o obnizenie stép procentowych o 0,75 pkt. proc., w zwigzku z czym wniosek
o obnizenie stop procentowych o 0,50 pkt. proc. nie byt przedmiotem gtosowania.
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* Data: 27 stycznia 2009 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych o 0,25 pkt. proc.
Decyzja RPP:

Przyjeto wniosek o obnizenie stép procentowych o 0,75 pkt. proc., w zwigzku z czym wniosek
o obnizenie stop procentowych o 0,25pkt. proc. nie byt przedmiotem glosowania.

* Data: 25 lutego 2009 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie wysokosci stop procentowych o 0,50 pkt. proc.
Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: S.Skrzypek Przeciw: J. Czekaj
S. Nieckarz D. Filar
M. Pietrewicz M. Noga
S. Owsiak

A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

* Data: 25 lutego 2009 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych, oprocen-
towania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku Polskim.

Decyzja RPP:
Obnizono wysokos¢ stép procentowych o 0,25 pkt. proc.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: S.Skrzypek Przeciw: D. Filar
J. Czekaj M. Noga
S. Nieckarz A. Wojtyna
S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Stawiniski
H. Wasilewska-Trenkner
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Data: 25 marca 2009 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych, oprocen-
towania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku Polskim.

Decyzja RPP:

Glos Przewodniczacego RPP S. Skrzypka rozstrzygnal, Ze obnizono wysokosc¢ stép procento-
wych 0 0,25 pkt. proc.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

Data: 7 kwietnia 2009 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwatla w sprawie przedstawienia opinii Trybunatowi Konstytucyjnemu odnoszacej sie¢ do
znaczenia KDPW S.A. oraz zmian zakresu podmiotowego akcjonariuszy KDPW S.A.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

Data: 22 kwietnia 2009 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwatla w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku Pol-
skiego sporzadzonego na dzieni 31 grudnia 2008 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: S.Skrzypek Przeciw:
J. Czekaj
D. Filar
S. Nieckarz
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M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner

A. Wojtyna byl nieobecny na gtosowaniu.

* Data: 29 kwietnia 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata zmieniajagca uchwate w sprawie okreslenia gérnej granicy zobowigzan wynikajacych
z zaciggania przez Narodowy Bank Polski pozyczek i kredytéw w zagranicznych instytucjach
bankowych i finansowych.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

Data: 29 kwietnia 2009 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata w sprawie stanowiska Rady Polityki Pienieznej dotyczacego Elastycznej Linii Kredy-
towej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: S.Skrzypek Przeciw:
J. Czekaj
D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
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* Data: 13 maja 2009 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata w sprawie oceny dziatalnosci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w zakresie re-
alizacji zalozen polityki pienieznej na rok 2008.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

* Data: 13 maja 2009 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwatla w sprawie przyjecia Sprawozdania z wykonania zatozer: polityki pienieznej na rok
2008.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

* Data: 26 maja 2009 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata w sprawie zatwierdzenia Sprawozdania z dzialalnosci Narodowego Banku Polskie-
go w 2008 roku.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: S.Skrzypek Przeciw:
D. Filar
S. Nieckarz
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M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

J. Czekaj byl nieobecny na gtosowaniu.

* Data: 27 maja 2009 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata zmieniajgca uchwate w sprawie stép rezerwy obowigzkowej bankéw i wysokosci
oprocentowania rezerwy obowigzkowe;j.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

Data: 24 czerwca 2009 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych, oprocen-
towania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku Polskim.

Decyzja RPP:

Glos Przewodniczacego RPP S. Skrzypka rozstrzygnat o obnizeniu wysokosci stép procento-
wych o 0,25 pkt. proc.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

Data: 29 lipca 2009 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o zmiane oceny prawdopodobienistwa realizacji celu inflacyjnego w Informacji po
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posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dn. 28-29 lipca 2009 r.
Decyzja RPP:
Glos Przewodniczacego RPP S. Skrzypka rozstrzygnal, ze wniosek nie zostat przyjety.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

Data: 25 sierpnia 2009 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata w sprawie stanowiska Rady Polityki Pienieznej (dotyczacego Projektu Rozporzadze-
nia Rady Ministréw w sprawie powotania Narodowego Komitetu Koordynacyjnego do Spraw
Euro, Rady Koordynacyjnej oraz Miedzyinstytucjonalnych Zespotéw Roboczych do Spraw
Przygotowart do Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska).

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

Data: 26 sierpnia 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o zmiane oceny prawdopodobieristwa realizacji celu inflacyjnego w Informacji po
posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dn. 25-26 sierpnia 2009 r.

Decyzja RPP:
Glos Przewodniczacego RPP S. Skrzypka rozstrzygnal, ze wniosek nie zostat przyjety.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

A. Wojtyna M. Pietrewicz
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e Data: 29 wrzeénia 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwatla w sprawie okreslenia goérnej granicy zobowigzani wynikajacych z zaciggania przez
Narodowy Bank Polski pozyczek i kredytéw w zagranicznych instytucjach bankowych i fi-
nansowych.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

Data: 30 wrzesnia 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata w sprawie ustalenia Zatozen polityki pienigznej na rok 2010.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: S.Skrzypek Przeciw:
J. Czekaj
D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
A. Stawiniski
A. Wojtyna
M. Pietrewicz i H. Wasilewska-Trenkner nie uczestniczyli w glosowaniu.

Data: 28 pazdziernika 2009 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o utrzymanie dotychczasowego sposobu komunikacji w komunikacie po posiedze-
niu decyzyjnym RPP (warianty oceny prawdopodobienistwa uksztaltowania sie inflacji w rela-
cji do celu).

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.
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Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: S.Skrzypek Przeciw: J. Czekaj
S. Owsiak D. Filar
M. Pietrewicz S. Nieckarz
M. Noga

A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Data: 25 listopada 2009 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o dokonanie zmiany w uchwale RPP nr 20/2008 z 23.12.2008 r. w sprawie zasad
prowadzenia operacji otwartego rynku, polegajacej na wyszczegdlnieniu w uchwale rodzaju
papieréw wartoéciowych dopuszczonych do zakupu/sprzedazy przez NBP na rynku wtor-
nym w ramach operacji strukturalnych.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskal wiekszosci gloséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: D.Filar Przeciw: S. Skrzypek
M. Noga J. Czekaj
A. Stawiniski S. Nieckarz
A. Wojtyna S. Owsiak

M. Pietrewicz
H. Wasilewska-Trenkner

Data: 15 grudnia 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata w sprawie zatwierdzenia Planu Finansowego Narodowego Banku Polskiego na rok 2010.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: S.Skrzypek Przeciw:
J. Czekaj
D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
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* Data: 15 grudnia 2009 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata zmieniajgca uchwate w sprawie zasad rachunkowosci, ukladu aktywoéw i pasywow
bilansu oraz rachunku zyskéw i strat Narodowego Banku Polskiego.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

+ Data: 23 grudnia 2009 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych, oprocen-
towania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli w Narodo-
wym Banku Polskim.

Decyzja RPP:

Rada zadecydowata o wprowadzeniu z dniem 1 stycznia 2010 r. stopy dyskontowej weksli
przyjmowanych od bankéw do dyskonta przez NBP. Rada ustalita stope dyskontowa weksli
na poziomie 4,00% w skali roczne;j.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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



