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1
Strategia polityki pieniezne;

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytugji RP ,Narodowy Bank Polski odpowiada za warto$c¢
polskiego 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 jednoczesnym
wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”.

Wspodtczesnie banki centralne przez stabilno$¢ cen rozumiejg inflacje na tyle niska, aby nie
wywierata ona negatywnego wptywu na inwestycje, oszczednosci i inne wazne decyzje
podejmowane przez uczestnikdw zycia gospodarczego. Zapewnienie tak rozumianej stabilnosci cen
jest podstawowym sposobem, w jaki bank centralny przyczynia sie swoimi decyzjami do osiggania
wysokiego i trwatego wzrostu gospodarczego. Banki centralne traktuja stabilnos¢ cen symetrycznie,
co oznacza, ze reaguja zarébwno na zagrozenia inflacyjne, jak i deflacyjne.

Rada Polityki Pienieznej opiera polityke pieniezng na strategii bezposredniego celu
inflacyjnego. Doswiadczenia miedzynarodowe pokazujg, ze taka strategia jest skutecznym
sposobem zapewnienia stabilnosci cen. Po sprowadzeniu inflacji do niskiego poziomu, poczawszy
od 2004 r. RPP przyjeta ciagly cel inflacyjny na poziomie 2,5% z symetrycznym przedziatem
odchylen o szerokosci = 1 punkt procentowy. Horyzontem jego obowigzywania moze by¢ wejscie
Polski do ERM II. RPP realizuje strategie w warunkach ptynnego kursu walutowego, ktéry powinien
by¢ utrzymany do momentu przystapienia Polski do ERM II. System ptynnego kursu nie wyklucza
prowadzenia interwencji na rynku walutowym, gdyby okazato sie to niezbedne do realizacji celu
inflacyjnego.

Rada podtrzymuje dotychczasowy sposéb rozumienia celu inflacyjnego i jego realizacji:

e Po pierwsze, okreslenie cel ciggly oznacza, ze odnosi sie on do inflacji mierzonej roczng
zmiang cen towardw i ustug konsumpcyjnych w kazdym miesigcu w stosunku do
analogicznego miesigca poprzedniego roku. Dla lepszego zrozumienia proceséw
inflacyjnych uzasadnione jest réwniez postugiwanie sie kwartalnymi i rocznymi
wskaznikami inflacji, takimi jak stosowane w projekgji inflacji NBP i w budzecie panstwa.
Przy ocenie presji inflacyjnej waznga role odgrywaja takze miary inflacji bazowe;j.

Po drugie, przyjete rozwigzanie oznacza, ze polityka pieniezna jest jednoznacznie
ukierunkowana 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.

Po trzecie, wystepowanie wstrzgséw w gospodarce jest nieuniknione. W zaleznosci od sity
wstrzasu i stopnia inercyjnosci oczekiwan inflacyjnych rézne sq skala i okres odchylenia
inflacji od przyjetego celu. Bank centralny zazwyczaj nie reaguje na takie odchylenia inflagji,
ktdre uznaje za przejsciowe i ktére mieszczg sie w przedziale wahan wokét celu. W krajach
o trwale niskiej stopie inflacji bank nie musi reagowa¢ nawet wowczas, gdy przejsciowo
inflacja odchyli sie poza granice tego przedziatu. W przypadku wstrzaséw, ktére oceniane
sg jako powodujgce trwate odchylenie inflacji od celu, bank centralny odpowiednio
modyfikuje polityke pienieznga.

* Po czwarte, reakcja polityki pienieznej na wstrzasy bedzie takze zalezata od ich przyczyn
i charakteru. Reakcja na wstrzasy popytowe stanowi problem relatywnie tatwiejszy,
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poniewaz w tym przypadku inflacja i produkcja zmieniajg sie w tym samym kierunku.
Podwyzka stép procentowych ostabia aktywnos¢ gospodarczg i w dalszej kolejnosci presje
inflacyjng. Wstrzasy podazowe stanowig trudniejszy problem dla polityki pienieznej,
bowiem w tym przypadku produkgja i inflacja zmieniaja sie w przeciwnych kierunkach.
Niewtasciwa reakcja polityki pienieznej moze miec¢ daleko idgce niekorzystne skutki dla
gospodarki. Préba catkowitego zneutralizowania przez polityke pieniezng wptywu
wstrzasu podazowego na inflacje moze prowadzi¢ niepotrzebnie do znacznego spadku
produkcji, poniewaz juz sam wstrzas podazowy wptywa niekorzystnie na konsumpcje
i inwestycje. Z kolei préba pefnego zamortyzowania skutkéw wstrzasu podazowego
wywotujgcego wzrost cen i spadek produkcji — poprzez ekspansywnga polityke pieniezng —
powoduje z reguly utrwalenie sie wyzszej inflacji i wymaga podjecia w nastepnych
okresach znacznie bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej, powodujacej silniejsze
spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego. Reakcja banku centralnego powinna zaleze¢
od oceny trwatosci wstrzasu.

Po pigte, znaczna czes¢ wstrzaséw podazowych ma przejsciowy charakter i niewielkg
skale, w zwigzku z czym nie ma potrzeby natychmiastowego reagowania na nie.
Przy wiekszych wstrzasach nawet przejSciowe przyspieszenie wzrostu cen moze wywotac
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 wtérnym skutkom wstrzasu podazowego (tzw. efektow
drugiej rundy). Ryzyko powstania tego rodzaju efektéw jest znaczne w krajach o krétkiej
historii niskiej inflacji. Przy analizie wstrzagséw podazowych bardzo przydatne stajg sie miary
inflacji bazowej, ktére pozwalajg przynajmniej czeSciowo odrézni¢ skutki przejsciowe
od trwatych zmian presji inflacyjnej.

Po szoste, ze wzgledu na opdznienia reakcji produkgji i inflacji na prowadzong polityke
pieniezna, wptywa ona w niewielkim stopniu na poziom biezacej inflacji. Biezgce decyzje
wtadz monetarnych oddziatujg na zachowanie cen w przysztosci, podobnie jak biezaca
inflacja pozostaje pod wptywem zmian stép procentowych dokonanych kilka kwartatéw
wczesniej. Diugos¢ tych opdznien nie jest jednak stata i zalezy w duzej mierze od
zachodzacych w gospodarce zmian strukturalnych i instytucjonalnych. Zmiany
w mechanizmie transmisji impulséw monetarnych powoduja, ze banki centralne tylko
w przyblizeniu moga okredlic opdznienie, jakie wystepuje od podjecia decyzji do
zaobserwowania najsilniejszego jej wptywu na wielkosci realne (produkcje, zatrudnienie),
a nastepnie na inflacje.

Po siédme, polityka pieniezna oddziatuje na gospodarke nie tylko poprzez zmiany stép
procentowych, ale réwniez poprzez utrzymanie ich przez pewien czas na okreslonym
poziomie. Utrzymanie stop procentowych przez kilka okreséw (miesiecy lub kwartatéw) na
niezmienionym poziomie jest rowniez decyzjg o istotnych konsekwencjach dla gospodarki,
gdyz prowadzi do stopniowego zamykania albo otwierania sie luki popytowej.

Po 6sme, polityka pieniezna jest prowadzona w warunkach niepewnosci. Wysoka
niepewno$¢ wynika miedzy innymi z faktu, ze modele wykorzystywane przez banki
centralne do prognozowania inflacji moga zacza¢ gorzej odwzorowywac zachowanie
gospodarki ze wzgledu na zachodzgce w niej zmiany strukturalne. Oznacza to, ze a) przy
podejmowaniu decyzji konieczne jest uwzglednianie catoksztaftu dostepnej informacji, a
nie tylko wynikéw projekcji inflacji; b) nie jest mozliwe postugiwanie sie prostg reguta
polityki, ktora ex ante mogtaby by¢ znana uczestnikom rynku oraz c) ukierunkowana na
przysztos¢ polityka pieniezna musi by¢ przedstawiana otoczeniu jako dazenie do
zrealizowania celu inflacyjnego w warunkach niepewnosci, a nie jako sprawowanie Scistej
kontroli nad przebiegiem proceséw gospodarczych.
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* Po dziewigte, w ocenie perspektyw inflacji — szczegdlnie, gdy jest ona niska — banki
centralne w prowadzeniu polityki pienieznej uwzgledniaja ksztattowanie sie cen aktywdw
w zwiagzku z potrzebg zapewnienia stabilnosci finansowej. W warunkach zliberalizowanych
rynkow finansowych oraz sprzyjajacych niskiej inflacji korzystnych zjawisk po podazowej
stronie gospodarki, wzrasta potrzeba uwzgledniania stabilnosci finansowej w decyzjach
wtadz monetarnych. Jesli w reakcji na niska inflacje banki centralne nadmiernie obnizg
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 opdznieniem. Wraz z szybkim wzrostem cen aktywdw narasta ryzyko
gwattownego i znacznego ich spadku, co rodzi zagrozenie dla stabilnosci systemu
finansowego i sfery realnej. Stabilnos¢ systemu finansowego umozliwia efektywne
funkcjonowanie mechanizmu transmisji, co jest kluczowe dla wtasciwej realizacji polityki
pienieznej. Przy ocenie ryzyka wystapienia zaburzen na rynku aktywdw oraz perspektyw
inflacji na dtuzsza mete przydatne moze by¢ uwzglednianie ksztaftowania sie agregatéw
monetarnych.

Po dziesiagte, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej nalezy bra¢ pod uwage
nie tylko wysokos¢ realnych stop procentowych, ale takze poziom realnego kursu
walutowego. Tak rozumiana restrykcyjnos¢ polityki pienieznej wptywa wraz z realizowang
politykg fiskalng na 1gczng restrykcyjno$¢ polityki makroekonomicznej. Nadmiernie
ekspansywna polityka fiskalna jest najczestszym powodem koniecznosci utrzymania stop
procentowych na wyzszym poziomie.

Po jedenaste, istotng przestanka podejmowania decyzji w polityce pienieznej jest bilans
czynnikdw wptywajacych na prawdopodobienstwa uksztattowania sie przysztej inflacji
powyzej lub ponizej celu. Bilans ten jest tworzony na podstawie projekcji inflacji, oceny
rzeczywistego przebiegu proceséw gospodarczych, ktére moga odbiegaé od przebiegu
przedstawionego w projekcji, a takze ksztattowania sie zmiennych oraz informacji
nieuwzglednionych bezposrednio w projekcji. Oceniajgc czynniki wptywajgce na
ksztattowanie sie przysztej inflacji banki centralne biorg pod uwage, jak dtugi byt okres,
w ktérym inflacja utrzymywata sie blisko celu, poniewaz takie ksztattowanie sie inflacji

sprzyja zakotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych.
Rada podtrzymuje przekonanie, ze najbardziej korzystna dla Polski bytaby realizacja strategii

gospodarczej nastawionej na stworzenie warunkéw umozliwiajgcych przystapienie do strefy euro
w najblizszym mozliwym terminie, przy uwzglednieniu bilansu kosztéw i korzysci z tym zwigzanych.
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Polityka pieniezna w 2008 .

Gospodarka polska znajduje sie w okresie silnego wzrostu obejmujgcego wszystkie jej sektory.
Dominujacy wktad do wzrostu PKB ma dynamicznie rosnacy popyt krajowy. Obserwuje sie wysoki
wzrost eksportu, jednak ze wzgledu na ozywienie popytu krajowego i towarzyszace mu
przyspieszenie importu, wkfad eksportu netto do wzrostu PKB bedzie w 2007 r. ujemny. Silnemu
wzrostowi gospodarczemu towarzyszy szybki wzrost zatrudnienia i spadek bezrobocia. Przecietne
wynagrodzenie w gospodarce rosnie szybciej niz wydajnos¢ pracy, w wyniku czego nastepuje
wzrost jednostkowych kosztow pracy.

W 2008 r. w strefie euro spodziewane jest nieznaczne spowolnienie aktywnosci gospodarczej
w poréwnaniu z 2007 r., natomiast w Stanach Zjednoczonych oczekuje sie przyspieszenia wzrostu
gospodarczego'. W Stanach Zjednoczonych utrzymuje sie jednak ryzyko znaczacego obnizenia
aktywnosci gospodarczej, zwigzane z mozliwoscig gtebszego niz oczekiwany spadku cen
nieruchomosci na rynku amerykanskim i utrzymania sie w dtuzszym okresie duzej zmiennosci na
miedzynarodowych rynkach finansowych. Zrealizowanie sie takiego scenariusza prowadzitoby do
ostabienia wzrostu gospodarczego na swiecie, co w wyniku ograniczenia popytu zewnetrznego
przyczynitoby sie do ostabienia dynamiki wzrostu gospodarczego w Polsce.

Waznym elementem uwarunkowan zewnetrznych sg ceny ropy naftowej, ktére wedtug
aktualnych prognoz beda utrzymywac sie w kolejnych latach na wysokim poziomie2. W zwigzku z
korzystnymi prognozami wzrostu gospodarczego na $wiecie, oczekuje sie relatywnie duzego
wzrostu swiatowego zapotrzebowania na rope zaréwno w Il pot. 2007 r., jak i w 2008 r., co moze
prowadzi¢ do dalszego spadku zapaséw tego surowca. Ponadto, utrzymanie wydobycia ropy przez
kraje OPEC3 na niezmienionym poziomie oraz wysokie ryzyko polityczne w regionach wydobycia
ropy moze powodowac¢ dalszg presje na wzrost cen tego surowca.

W ostatnich latach obserwowany jest systematyczny wzrost cen zywnosci na $wiatowych
rynkach, przy czym relatywnie dtugi okres utrzymywania sie wzrostowe] tendencji cen moze
wskazywac, ze jest ona w wiekszym stopniu wynikiem zmian strukturalnych niz krétkookresowych
dostosowan. Coraz silniejsze zwigzanie krajowego sektora rolno-spozywczego z sytuacjg na rynku
Swiatowym moze spowodowal, ze wzrostowa tendencja swiatowych cen zywnosci stanie sie
czynnikiem ryzyka wzrostu inflacji w Polsce.

Perspektywy utrzymania sie wysokich cen ropy oraz wzrostu cen zywnosci moga oddziatywac
w kierunku wzrostu inflacji w Polsce w 2008 r. Jednak prowadzona przez najwazniejsze banki
centralne polityka pieniezna wskazuje na ich dazenie do zapewnienia stabilnosci cen w $rednim
okresie, co, biorgc pod uwage rosnaca role powigzan handlowych miedzy krajami oraz niepetne
przenoszenie inflacji na zmiany kurséw walutowych, powinno sprzyja¢ ograniczeniu wzrostu inflagji

TOcena Departamentu Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych NBP uwzgledniajgca prognozy instytucji
zewnetrznych (EBC, OECD, Komisji Europejskiej, bankéw komercyjnych) z sierpnia i wrzesnia 2007 r. wskazuje, ze
dynamika PKB w strefie euro obnizy sie w 2008 r. do 2,2% wobec 2,5% w 2007 r., a w USA wyniesie w 2008 r. 2,6%
wobec spodziewanego 1,9% w 2007 r.

2Prognoza Departamentu Energii Standéw Zjednoczonych z 11 wrzednia 2007 r. skorygowana o réznice miedzy ceng
ropy Brent a WTI wynikajacg z notowan rynkdw terminowych wskazuje, ze srednia cena ropy WTI wyniesie w 2007 r.
67,9 USD/b, a w 2008 . 71,3 USD/b.

3Biorgc pod uwage znacznie wolniejszy wzrost produkcji ropy w krajach nienalezacych do OPEC w poréwnaniu ze
wzrostem Swiatowego zapotrzebowania, kluczowe znaczenie dla réwnowagi na rynku paliw bedzie miato wydobycie
w krajach OPEC, ktére dysponujg obecnie relatywnie duzymi rezerwami mocy produkcyjnych.
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w Polsce. W strefie euro oraz w Stanach Zjednoczonych w 2007 r. inflacja obnizy sie w poréwnaniu
z 2006 r., a obecne prognozy na 2008 r. wskazujg na stabilizacje tempa wzrostu cen w strefie euro
na poziomie bliskim definicji stabilnosci cen Europejskiego Banku Centralnego oraz na dalsze
niewielkie obnizenie inflacji w Stanach Zjednoczonych#.

Perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce w 2008 r. pozostaja korzystne. Tempo wzrostu
PKB prawdopodobnie obnizy sie nieznacznie w stosunku do 2007 r. Struktura wzrostu
najprawdopodobniej nie ulegnie istotnej zmianie; nadal gtéwna role odgrywac bedzie wzrost
popytu krajowego (inwestycji i konsumpgji), a wktad eksportu netto do wzrostu PKB pozostanie
ujemny. Mozna oceniaé, ze tempo wzrostu inwestycji ksztattowad sie bedzie na wysokim,
dwucyfrowym poziomie, do czego przyczynia¢ sie powinny m.in. korzystne perspektywy zbytu
(w kraju i zagranica), wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych, a takze naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych oraz srodkéw unijnych. Wzrost konsumpcji bedzie prawdopodobnie
wynikac z dynamicznie rosngcych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych, w tym przede
wszystkim z rosnacego funduszu ptac (wzrostu liczby zatrudnionych oraz wzrostu ptac, dodatkowo
wzmocnionych obnizka sktadki rentowej w 2007 i 2008 r.5), dochodéw gospodarstw domowych
z tytutu dziatalnosci gospodarczej prowadzonej na wiasny rachunek oraz planowanej waloryzacji
rent i emeryture.

Szybkiemu wzrostowi gospodarczemu oraz ozywieniu na rynku pracy towarzyszy stopniowo
rosnaca inflacja. Po okresie, w ktérym roczny wskaznik CPI utrzymywat sie ponizej dolnej granicy
przedziatu odchylen od celu inflacyjnego NBP, na poczatku 2007 r. roczna stopa inflacji powrdcita
do przedziatu odchyler, a w marcu do celu inflacyjnego (2,5%). W kolejnych miesigcach inflacja
ksztattowata sie w poblizu celu. Oceniajac jednak, ze w $rednim okresie prawdopodobienstwo
uksztattowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego jest wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze
inflacja bedzie nizsza od celu, w kwietniu, czerwcu i sierpniu 2007 r. Rada podjefa decyzje
o podwyzszeniu stop procentowych NBP (kazdorazowo po 25 punktéw bazowych).

Dostosowywanie polityki pienieznej do zmieniajacych sie warunkéw koniunkturalnych jest
powszechnie stosowanym przez banki centralne sposobem S$redniookresowego stabilizowania
inflacji na poziomie celu inflacyjnego. Jesli oczekiwanemu wysokiemu wzrostowi gospodarczemu
w Polsce bedzie towarzyszy¢ narastanie presji inflacyjnej, konieczne stanie sie dalsze zaostrzanie
polityki pienieznej. W przypadku wystagpienia silnych szokdéw, polityka pieniezna bedzie
prowadzona w sposéb umozliwiajacy realizacje celu w $rednim horyzoncie czasowym. Rada bedzie
dazyta do tego, aby powrét inflacji w okolice celu (2,5%), ktéry nastapit w pierwszym pdtroczu
2007 r. miaf charakter trwaty. Utrzymanie inflacji w okolicach celu stwarza korzystne warunki dla
zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na poziomie celu, co w przysztosci powinno umozliwi¢
realizacje celu inflacyjnego przy mniejszej zmiennosci stép procentowych oraz PKB.

Wsrod czynnikdw, ktére beda wptywad na ksztatt polityki pienieznej w 2008 r. na pierwszy
plan wysuwaja sie: sytuacja na rynku pracy oraz sytuacja w sektorze finanséw publicznych.

Oczekuje sie, ze kontynuacja wysokiego tempa wzrostu gospodarczego przyczyni sie do
dalszego znacznego wzrostu popytu na prace, a dynamika liczby pracujacych w gospodarce
pozostanie dodatnia, cho¢ powinna obnizy¢ sie w poréwnaniu z 2007 r. Wzrost zatrudnienia
bedzie wynikac przede wszystkim z wyczerpywania sie w przedsiebiorstwach mozliwosci dalszego
zwiekszania produkgcji bez wzrostu zatrudnienia oraz tworzenia wiekszosci nowych miejsc pracy
w pracochtonnych sektorach, tj. w ustugach i budownictwie. Od 2006 r. wzrostowi popytu na

4Ocena Departamentu Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych NBP uwzgledniajagca prognozy instytucji
zewnetrznych (EBC, Komisji Europejskiej, bankdéw komercyjnych) z sierpnia i wrze$nia 2007 r. wskazuje, ze inflacja
w strefie euro zaréwno w 2008 ., jak i w 2007 r. utrzyma sie na poziomie 2,0%, natomiast w Stanach Zjednoczonych
w 2008 r. wyniesie 2,3% wobec 2,7% w 2007 r.

5Ustawa z dnia 15 czerwca 2007 r. o zmianie ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych oraz niektérych innych ustaw
przewiduje m.in. obnizenie sktadek rentowych od 1 lipca 2007 r. o 3 pkt procentowe po stronie pracownika oraz od
1 stycznia 2008 r. 0 2 pkt procentowe po stronie pracownika i o 2 pkt procentowe po stronie pracodawcy. Ostatecznie,
w wyniku tych zmian, sktadka rentowa obnizy sie z 13% do 6% podstawy wymiaru skfadki.

6Pod koniec maja 2007 r. rzad przyjat projekt ustawy zakfadajacy coroczng waloryzacje rent i emerytur od 2008 r.
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prace towarzyszy spadek liczby oséb aktywnych zawodowo, co zwigzane jest m.in. z migracjami
zarobkowymi Polakéw do niektérych panstw UE. Mozna oczekiwac, ze to niekorzystne z punktu
widzenia potencjatu gospodarki zjawisko ulegnie zahamowaniu i w 2008 r. nastgpi stopniowy
wzrost podazy pracy. Brak petnych i wiarygodnych danych o liczbie Polakéw pracujacych za granica
znacznie jednak utrudnia ilosciowg ocene wptywu tego zjawiska na procesy inflacyjne
i w konsekwencji zwieksza niepewnos$¢ towarzyszacag prowadzeniu polityki pienieznej. Z kolei
przedtuzenie okresu przechodzenia na wczedniejsze emerytury oraz znaczace podwyzszenie ptacy
minimalnej beda negatywnie oddziatywac na liczbe oséb aktywnych zawodowo. Przedtuzenie
okresu przechodzenia na wczesniejsze emerytury prowadzi do dezaktywizacji oséb w wieku
przedemerytalnym. Podwyzszenie ptacy minimalne] eliminuje z rynku pracy cze$¢ oséb
o najnizszych kwalifikacjach lub powoduje wyparcie ich zatrudnienia do szarej strefy.

Kontynuacja silnego wzrostu liczby pracujgcych i relatywnie wolnego tempa zwigkszania
liczby oséb aktywnych zawodowo, w potaczeniu z niedostosowaniem struktury podazy i popytu na
prace moga przyczynia¢ sie do narastania probleméw przedsiebiorstw ze znalezieniem
odpowiednio wykwalifikowanych pracownikéw oraz do utrzymywania sie wysokiej dynamiki
wzrostu wynagrodzen. W efekcie, pomimo korzystnych perspektyw wzrostu gospodarczego
i rosngcej wydajnosci pracy oczekuje sie, ze w 2008 r. nastapi dalszy wzrost jednostkowych kosztéw
pracy, a w konsekwencji takze nasilenie presji inflacyjnej.

Istotnym uwarunkowaniem polityki pienieznej bedzie takze ksztatt polityki fiskalnej w latach
2008-2009. Znaczenie perspektyw ksztattowania sie polityki fiskalnej w najblizszych latach wynika
stad, ze podmioty uwzgledniajg w swoich biezacych decyzjach takze oczekiwane zmiany obcigzen
fiskalnych. Redukcja skfadki rentowej, rozszerzenie zakresu ulg prorodzinnych w podatku
dochodowym od 0séb fizycznych oraz zmiana skali podatkowej wraz z obnizeniem najwyzszej
stawki od 2009 r., przyczynig sie do istotnego ubytku dochodéw sektora finanséw publicznych. Sa
to rozwigzania sprzyjajgce utrwaleniu wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w dtugim okresie,
pod warunkiem, ze towarzyszy im odpowiednia redukcja wydatkow sektora finanséw publicznych.
Obecnie brak jest jednak konkretnych propozycji zmierzajgcych do zrekompensowania ubytku
dochoddw sektora finanséw publicznych poprzez ograniczenie wydatkéw publicznych, a te, ktére
sie pojawiajg zamiast obnizania wydatkéw implikujg wzrost podatkéw. Takie rozwigzania mogtyby
ostabi¢ korzystny wptyw redukgji klina podatkowego na potencjat polskiej gospodarki. Ryzykiem dla
perspektyw wzrostu jest to, ze deklarowane obnizki podatkéw bedg dokonywane w warunkach
oczekiwanej kontynuacji szybkiego wzrostu gospodarczego, co moze doprowadzi¢ do zwiekszenia
deficytu sektora finanséw publicznych, szczegdélnie gdy nastapi spowolnienie wzrostu
gospodarczego. Rodzi to takze obawy, ze moze to zwiekszy¢ presje inflacyjng oraz prowadzi¢ do
pogorszenia relacji polityki fiskalnej i pienieznej (ang. policy mix).

Rozwazajgc kwestie dotyczace polityki pienigznej Rada bierze pod uwage wyniki badan
i analiz prowadzonych w NBP. W 2008 r. w zakresie tych badan beda miescity sie takze prace
dotyczace korzysci i kosztow przystgpienia Polski do strefy euro.

Waznym elementem w procesie realizacji celu inflacyjnego jest takze komunikacja
z otoczeniem. W jej ramach Rada przedstawia swoje oceny aktualnego stanu gospodarki oraz
przysztego przebiegu proceséw gospodarczych. Istotnym, wprowadzonym od kwietnia 2007 r.
elementem komunikacji s3 publikowane co miesigc Opisy dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej, w ktdrych prezentowane s najwazniejsze zagadnienia rozpatrywane podczas
posiedzen Rady oraz argumenty wysuwane przez uczestnikow dyskusji. Do najwazniejszych
instrumentéw w sferze komunikacji w 2008 r. nadal naleze¢ beda takze Raporty o inflagi,
komunikaty oraz konferencje prasowe po posiedzeniach RPP. Rada dofozy staran w dazeniu do
utrzymania przejrzystosci polityki pienieznej.

Zgodnie z praktyka rosnacej liczby bankéw centralnych, dgzac do bardziej wnikliwej analizy
zjawisk gospodarczych, Rada postanowita ograniczy¢ od 2008 r. czestotliwo$¢ publikacji Raportu
o inflagji wraz z projekcjg z czterech do trzech razy w roku. Taka czestotliwos¢ projekcji bedzie
wystarczajagca z punktu widzenia sredniookresowego charakteru zaleznosci pomiedzy polityka
pieniezng a procesami gospodarczymi. Z kolei dodatkowy czas pomigdzy przygotowaniem
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kolejnych Raportéw pozwoli na pogtebienie prowadzonych w NBP badan oraz umozliwi prace nad
doskonaleniem narzedzi analitycznych niezbednych dla skutecznego prowadzenia polityki
pienieznej. Ponadto, rozpoczeta w biezacym roku publikacja comiesiecznych Opisdw dyskusji na
posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej pozwala na prezentowanie opinii cztonkéw RPP
dotyczacych proceséw inflacyjnych ze znacznie mniejszym opdznieniem i wiekszg szczegdtowoscia.
Dzieki temu, zmniejszenie liczby Raportdw nie wptynie negatywnie na przejrzystos¢ polityki
pienieznej. Raporty bedg publikowane w lutym, czerwcu i pazdzierniku.
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Ptynnosc¢ sektora bankowego

W 2007 r. nastgpifa stabilizacja poziomu nadptynnosci sektora bankowego, mierzonego
skalg emisji bonéw pienieznych NBP. Szacuje sie, ze sredni w roku poziom wyemitowanych bonéw
pienieznych NBP wyniesie ok. 20 mld zt.

Przewiduje sie, ze po wzroscie w latach 2005-2006, w 2008 r. nadptynnos¢ zostanie
ograniczona. Podobnie jak w latach poprzednich, gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym na wzrost
poziomu ptynnosci sektora bankowego bedzie naptyw do Polski srodkéw z Unii Europejskiej i ich
przewalutowanie w NBP. Z kolei, czynnikiem powodujagcym spadek poziomu ptynnosci bedzie
przyrost pienigdza gotéwkowego w obiegu. Wysokos¢ lokat terminowych Ministerstwa Finanséw
w NBP uksztattuje sie srednio na poziomie zblizonym do odnotowanego w 2007 r.

Stopa procentowa

Podstawowym instrumentem polityki pienieznej jest krotkoterminowa stopa procentowa.
Zmiany wysokosci stopy referencyjnej NBP okreslajg kierunek prowadzonej polityki pienieznej.
Poziomy stép depozytowej oraz lombardowej NBP wyznaczaja pasmo wahan stép procentowych
overnight na rynku miedzybankowym.

Stopa referencyjna NBP okresla rentownos¢ podstawowych operacji otwartego rynku,
wptywajac jednoczesnie na poziom oprocentowania krétkoterminowych lokat na rynku
niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych.

Stopa lombardowa NBP wyznacza koszt pozyskania pienigdza w NBP. Okresla gérny putap
wzrostu rynkowych stép overnight.

Stopa depozytowa NBP wyznacza oprocentowanie depozytu w NBP. Okresla dolny putap
spadku rynkowych stép overnight.

Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku sg podstawowym instrumentem umozliwiajgcym utrzymywanie
krétkoterminowych stép procentowych na poziomie spdjnym z realizacjg ustalonego przez RPP celu
inflacyjnego.

Operacje podstawowe, w postaci emisji 7-dniowych bondw pienieznych NBP, odbywajg sie
regularnie raz w tygodniu. Za ich pomocg bank centralny zarzadza biezagcym poziomem ptynnosci
sektora bankowego. Poczawszy od 2008 r. na przetargach bondéw pienieznych NBP bedzie
obowigzywac stata rentownos¢ na poziomie stopy referencyjnej NBP.

Bank centralny bedzie przeprowadzat operacje podstawowe w skali umozliwiajgcej
ksztattowanie sie stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP. Przejscie z ksztattowania
stawki WIBOR SW wokét stopy referencyjnej NBP na stawke POLONIA, wynika z tendencji
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zachodzacych w strukturze terminowej rynku pienieznego. W ostatnich latach wzrastat m.in. udziat
lokat overnight w catosci obrotéw na rynku niezabezpieczonych lokat migedzybankowych. Obecnie
stanowig one zdecydowang wiekszo$¢ transakgji. Dzieki przejsciu na stawke overnight, NBP bedzie
efektywniej oddziatywat na gospodarke poprzez mechanizm transmisji impulséw polityki
pienieznej. Stabilizowanie stopy overnight wokét stopy referencyjnej NBP pozwoli z kolei bankom
na lepsze zarzadzanie wiasng pozycjg ptynnosciowa.

Operacje dostrajajgce moga zosta¢ podjete w celu ograniczenia wptywu nieoczekiwanych
zmian w poziomie ptynnosci sektora bankowego na wysokos¢ krotkoterminowych stép
procentowych, w tym szczegdlnie stawki POLONIA. Moga one obejmowac operacje absorbujgce
i zasilajgce: emisje bondéw pienieznych NBP, operacje repo i reverse repo oraz przedterminowy
wykup bondéw pienieznych NBP.

Operacje strukturalne moga zosta¢ przeprowadzone w celu dtugoterminowej zmiany
struktury ptynnosci w sektorze bankowym. Gdyby wystapita taka konieczno$¢, bank centralny moze
przeprowadzi¢ nastepujgce operacje strukturalne: emisje obligacji, przedterminowy wykup
obligaqji, zakup i sprzedaz papieréw wartosciowych na rynku wtérnym.

Rezerwa obowigzkowa

Podstawowg funkcjg rezerwy obowigzkowe] jest tagodzenie wptywu zmian ptynnosci
w sektorze bankowym na wahania stép procentowych. Ewentualne zmiany stopy rezerwy
obowigzkowej bedg uzaleznione od ksztattowania sie warunkéw ptynnosciowych na rynku
miedzybankowym.

Operacje depozytowo-kredytowe

Celem operacji depozytowo-kredytowych jest ograniczanie skali wahan stopy procentowe;j
rynku miedzybankowego overnight. Banki uczestniczg w tych operacjach z witasnej inicjatywy.

Depozyt na koniec dnia pozwala na lokowanie nadwyzek srodkéw w banku centralnym na
termin overnight, a jego oprocentowanie stanowi dolne ograniczenie dla stawki rynkowej
kwotowanej na ten termin.

Kredyt lombardowy umozliwia zacigganie w banku centralnym kredytu na termin overnight.
Jego oprocentowanie okresla maksymalny koszt pozyskania pienigdza w banku centralnym
i stanowi gérne ograniczenie dla stawki rynkowej overnight. Kredyt lombardowy jest zabezpieczany
papierami wartosciowymi, akceptowanymi przez bank centralny.

Waznym elementem systemu rozliczeniowego pozostang oferowane przez NBP kredyty
w ztotych i w euro, jako Zrddta pozyskania srodkéw w ciggu dnia operacyjnego. Kredyty te s3
nieoprocentowane. Podobnie jak w przypadku kredytu lombardowego, zabezpieczenie stanowia
papiery wartosciowe, ktére sg akceptowane przez bank centralny.

Interwencje walutowe

Instrumentem polityki pienieznej, ktéry moze zosta¢ wykorzystany przez NBP sg interwencje
na rynku walutowym. W gospodarce polskiej zmiany kursu walutowego wywieraja istotny wptyw
na inflacje. Moga tym samym zaistnie¢ okolicznosci, w ktérych NBP zadecyduje, ze dazenie do
stabilizowania inflacji wymaga dokonania interwencji na rynku walutowym.
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