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UCHWALA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ
z dnia 10 maja 2011 r.

w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2010

Na podstawie art. 12 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierp- § 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.
nia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U.
22005 r. Nr 1, poz. 2, z pézn. zm.") uchwala sie, co na- Przewodniczacy Rady Polityki Pienigznej: M. Belka
stepuje:

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej: A. Bratkowski,

8 1. Przyjmuje sie sprawozdanie z wykonania zato- E. Chojna-Duch, Z. Gilowska, A. Glapinski,
zen polityki pienieznej na rok 2010, stanowigce zatacz- J. Hausner, A. Kazmierczak, A. Rzonca, J. Winiecki,
nik do uchwaty. A. Zielinska-Gtebocka

1) Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty ogtoszone w Dz. U. z 2005 r. Nr 167, poz. 1398, z 2006 r. Nr 157,
poz. 1119, z 2007 r. Nr 25, poz. 162 i Nr 61, poz. 410, z 2008 r. Nr 209, poz. 1315 1317, z 2009 r. Nr 69, poz. 589 i Nr 143,
poz. 1164,z 2010 r. Nr 109, poz. 709 i Nr 257, poz. 1724 oraz z 2011 r. Nr 75, poz. 398.
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Przedstawiajac Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej Rada Polityki Pienieznej wy-
pelnia Artykul 227 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej, ktéry naktada na Rade obowiazek zlo-
zenia Sejmowi sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej w ciggu 5 miesiecy od za-
koniczenia roku budzetowego. Zgodnie z Artykulem 53 ustawy o Narodowym Banku Polskim
Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienigznej 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 dotaczono zalaczniki, w ktérych przedstawiono ksztaltowanie sie istotnych
zmiennych makroekonomicznych, a takze Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienieznej i wyniki gtosowania czlonkéw Rady nad wnioskami i uchwatami.

Jak podkreslono w rozdziale 1 niniejszego Sprawozdania, decyzje wladz monetarnych wpltywaja
na gospodarke ze znacznym op6znieniem, a najsilniejszy ich wplyw obserwowany jest po uply-
wie kilku kwartaléw. Ponadto w gospodarce wystepuja wstrzasy makroekonomiczne, ktére -
cho¢ w wiekszosci pozostaja poza kontrolg krajowej polityki pienieznej - moga w znacznej mie-
rze wplywac 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.
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Rozdziat 1
Strategia polityki pienieznej w 2010 r.

W 2010 r. Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,RPP” albo ,Rada”, realizowata Zatozenia polityki
pienieznej na rok 2010 przyjete 30 wrzesnia 2009 r. W Zatozeniach tych w nastepujacy sposob
przedstawiono gléwne elementy realizowanej w 2010 r. strategii polityki pienieznej.

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

Wspélczesnie banki centralne przez stabilno$¢ cen rozumieja 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 stabilnos¢ cen symetrycz-
nie, co oznacza, ze reaguja zardwno na zagrozenia inflacyjne, jak i deflacyjne.

Rada opiera polityke pieniezng na strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Po sprowadzeniu
inflacji do niskiego poziomu, poczawszy od 2004 r. RPP przyjela ciagly cel inflacyjny na poziomie
2,5% z symetrycznym przedzialem odchyleri o szerokosci 1 punkt procentowy. RPP realizuje
strategie w warunkach ptynnego kursu walutowego. System ptynnego kursu nie wyklucza pro-
wadzenia interwencji na rynku walutowym, gdyby okazato sie to niezbedne do zapewnienia sta-
bilnoéci makroekonomicznej i finansowej kraju, co sprzyja sredniookresowej realizacji celu infla-

cyjnego.

Doswiadczenia Narodowego Banku Polskiego, zwanego dalej ,NBP”, oraz innych bankéw cen-
tralnych wskazuja, ze strategia bezposredniego celu inflacyjnego jest skutecznym sposobem za-
pewnienia stabilnosci cen. Wystepujacy od 2008 r. globalny kryzys finansowy i recesja w gospo-
darce Swiatowej spowodowaly, ze w polityce pienieznej wieksza niz dotychczas role odgrywaja
czynniki zwiazane ze stabilnoscig systemu finansowego, ktdra jest niezbedna dla zapewnienia
stabilnosci cen w dluzszym okresie. Strategia bezposredniego celu inflacyjnego umozliwia
uwzglednianie w polityce pienieznej kwestii zwigzanych ze stabilnoécig systemu finansowego.
W zwigzku z tym Rada podtrzymuje zasadnicza czes¢ dotychczasowego sposobu rozumienia ce-
lu inflacyjnego i jego realizacji, jednoczes$nie w czesci go uzupetniajac:

e Po pierwsze, okreslenie cel ciggly oznacza, ze odnosi si¢ on do inflacji mierzonej roczng zmia-
na cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w kazdym miesigcu w stosunku do analogicznego
miesigca poprzedniego roku. Dla lepszego zrozumienia proceséw inflacyjnych uzasadnione
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jest rowniez postugiwanie sie¢ kwartalnymi i rocznymi wskazZnikami inflacji, takimi jak stoso-
wane w projekgcji inflacji NBP, w budzecie paristwa oraz w statystyce Unii Europejskiej, zwa-
nej dalej ,UE”. Przy ocenie presji inflacyjnej wazna role odgrywaja takze miary inflacji bazo-
wej.

e 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. Trwale zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych sprzyja takze mniejszej zmien-
noéci dlugoterminowych stép procentowych w przypadku wystepowania wstrzaséw maja-
cych wplyw na biezacy poziom inflacji.

e Do trzecie, wystepowanie wstrzasow w gospodarce jest nieuniknione. W zaleznosci od sity
wstrzasu i stopnia inercyjnosci oczekiwarn inflacyjnych rézne sa skala i okres odchylenia infla-
¢ji od przyjetego celu. Bank centralny zazwyczaj nie reaguje na takie odchylenia inflacji, ktore
uznaje za przejsciowe i ktére mieszcza sie w przedziale wahan wokét celu. W krajach o trwale
niskiej inflacji bank nie musi reagowaé¢ nawet woéwczas, gdy przejsciowo inflacja odchyli sie
poza granice tego przedzialu. W przypadku wstrzaséw, ktére oceniane sg jako powodujace
trwale odchylenie inflacji od celu, bank centralny odpowiednio modyfikuje parametry polity-
ki pienieznej.

e 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 zmieniajg sie w tym samym kierunku. Podwyzka st6p procen-
towych ostabia aktywnos¢ gospodarcza i w dalszej kolejnosci presje inflacyjna. Wstrzasy po-
dazowe stanowig 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. Proba
catkowitego zneutralizowania przez polityke pieniezng wpltywu wstrzasu podazowego na in-
flacje moze prowadzi¢ niepotrzebnie do znacznego spadku produkgji, poniewaz juz sam
wstrzas podazowy wplywa niekorzystnie na konsumpcje i inwestycje. Z kolei proba petnego
zamortyzowania - poprzez ekspansywng polityke pieniezna - 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.
Reakgja banku centralnego powinna zaleze¢ od oceny trwatosci skutkéw wstrzasu.

e Do piate, znaczna cze$¢ wstrzasow 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 placowych. 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 kroétkiej historii niskiej inflacji. Przy analizie wstrza-
sow podazowych przydatne staja si¢ miary inflacji bazowej, ktére pozwalaja przynajmniej
czedciowo odr6znié skutki przejsciowe od trwatych zmian presji inflacyjne;.

e Po szoste, ze wzgledu na op6znienia reakcji produkgji i inflacji na prowadzona polityke pie-
niezng, wplywa ona w niewielkim stopniu na poziom biezacej inflacji. Biezace decyzje wladz
monetarnych oddziatuja na dynamike ogélnego poziomu cen w przyszlosci, podobnie jak bie-
zaca inflacja pozostaje pod wplywem zmian stoép procentowych dokonanych kilka kwartatéw
wczesniej. Dlugosé tych opdznien nie jest jednak stala i zalezy w duzej mierze od zachodza-
cych w gospodarce zmian strukturalnych i instytucjonalnych. Zmiany w mechanizmie trans-
misji impulséw monetarnych powoduja, Ze banki centralne tylko w przyblizeniu moga okre-
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§li¢c opdznienie, jakie wystepuje od podjecia decyzji do zaobserwowania najsilniejszego jej
wplywu na wielkosci realne (produkcje, zatrudnienie), a nastepnie na inflacje. Dodatkowym
czynnikiem zakt6cajacym dziatanie mechanizmu transmisji monetarnej moga by¢ zaburzenia
w systemie finansowym.

e Po siédme, polityka pieniezna oddziatuje 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 sie luki popytowe;j.

e 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 caloksztaltu dostepnych infor-
magji, a nie tylko wynikéw projekgji inflacji

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

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

e Po dziewiate, w polityce pienieznej nalezy uwzglednia¢ potrzebe zachowania stabilnosci fi-
nansowej, ktora jest niezbedna do zapewnienia stabilnosci cen w dluzszym okresie oraz
umozliwia efektywne funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej. W tym kon-
tekscie istotne jest ksztaltowanie sie cen aktywoéw. Nadmierne i dlugotrwale obnizenie stop
procentowych w warunkach niskiej inflacji i jednoczesnie szybkiego wzrostu gospodarczego
moze prowadzi¢ do szybkiego wzrostu cen aktywoéw, a przez to zwiekszac ryzyko utworzenia
sie tzw. babli spekulacyjnych. Wraz z szybkim wzrostem cen aktywoéw rosnie prawdopodo-
bieristwo ich odchylenia od pozioméw uzasadnionych czynnikami fundamentalnymi, co po-
woduje wzrost ryzyka gwaltownego i znacznego ich spadku w przyszlosci. Rodzi to zagroze-
nie dla stabilnosci systemu finansowego, a przez to dla zréwnowazonego wzrostu gospo-
darczego oraz stabilnosci cen w dluzszym okresie. Polityka pieniezna wspierajaca stabilnosc¢
systemu finansowego jest wiec dlugookresowo spdjna z realizacja podstawowego celu dzia-
talnosci banku centralnego, tj. zapewnieniem stabilnosci cen, cho¢ niekiedy moze stwarzac ry-
zyko przejsciowego odchylania sie inflacji od celu. Zachowanie spéjnosci pomiedzy dazeniem
do utrzymania inflacji na poziomie celu i wspieraniem stabilnosci systemu finansowego moze
- w pewnych warunkach - wymagaé¢ wydtuzenia horyzontu realizacji celu inflacyjnego. Przy
ocenie ryzyka wystapienia zaburzen w systemie finansowym oraz perspektyw inflacji na
dluzsza mete przydatne jest uwzglednianie ksztaltowania sie agregatow monetarnych i kre-
dytowych, a takze kursu walutowego.

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

e 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 moga odbiegac¢ od przebiegu przedstawionego w
projekgji, a takze ksztaltowania sie¢ zmiennych oraz informacji nieuwzglednionych bezposred-
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nio w projekcji. Oceniajac czynniki wplywajace na ksztaltowanie sie przyszlej inflacji, banki
centralne biora pod uwage ksztaltowanie sie inflacji w przeszlosci, poniewaz ma to wptyw na
stopient zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na poziomie celu inflacyjnego. W tym kontek-
Scie istotna jest dlugos¢ okresu, w ktérym inflacja utrzymywata sie¢ na poziomie zgodnym z
celem oraz okresu, w ktérym sie od niego odchylata.

W przypadku podjecia wigzacej decyzji dotyczacej daty planowanego przystgpienia Polski do
strefy euro oraz zwigzanego z tym wejécia do ERM 1II, Rada dokona niezbednych dostosowan
strategii polityki pienieznej oraz - w porozumieniu z Radg Ministréw - systemu kursowego do
warunkéw wynikajacych z koniecznosci spelnienia kryteriow konwergencji niezbednych do
przyjecia euro. Zdaniem Rady przystapienie Polski do ERM 1I i strefy euro powinno nastgpi¢ w
najblizszym mozliwym terminie, tj. po uzyskaniu koniecznego poparcia politycznego dla zmian
w Konstytucji RP oraz okresleniu Sciezki obnizenia deficytu sektora finanséw publicznych do
poziomu odpowiadajacego kryterium fiskalnemu z Maastricht.

Rada wyraza przekonanie, ze w nadchodzacych latach polityka gospodarcza w Polsce powinna
by¢ realizowana tak, aby poprzez przeprowadzenie reform strukturalnych, w tym reformy finan-
sow publicznych, umozliwi¢ trwale spelnienie kryteriow z Maastricht i w ten sposéb osiagniecie
jak najwiekszych korzysci zwigzanych z cztonkostwem w strefie euro.
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Rozdziat 2

Polityka pieniezna w 2010 r.

21. Uwarunkowania makroekonomiczne polityki pienieznej NBP
w 2010 r.

W 2010 r. trwalo ozywienie w gospodarce $wiatowej, jakkolwiek w drugiej potowie roku wzrost
gospodarczy na Swiecie byt nieco wolniejszy niz w pierwszej potowie roku. Nadal utrzymywato
sie silne zréznicowanie koniunktury miedzy réznymi regionami gospodarki swiatowej. Wzrost
gospodarczy w wielu krajach rozwinietych byt ograniczany przez niepewnos¢ dotyczaca przy-
sztej koniunktury, popytu gospodarstw domowych i przedsiebiorstw oraz sytuacji w sektorze
bankowym. W czesci z tych gospodarek utrzymywato sie wysokie bezrobocie. W gospodarkach
wschodzacych, glownie w Azji i Ameryce tacinskiej, utrzymywala sie dobra koniunktura, co
przyczynilo sie do ozywienia w handlu miedzynarodowym i pobudzalo eksport czesci krajow
rozwinietych (Stany Zjednoczone, Niemcy, Japonia). Wzrost eksportu wspieral odbudowe popy-
tu krajowego w tych gospodarkach. Wyrazne ozywienie koniunktury nastapilo w Niemczech,
bedacych najwiekszym odbiorca polskiego eksportu.

Wykres 2.1
Wzrost gospodarczy na $wiecie (lewy panel) i w wybranych krajach (prawy panel).

10 PKB (i/r) s % PKB (1/r)
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Zrédto: Dane IMF, Reuters Ecowin, Eurostat.

Banki centralne w najwiekszych gospodarkach rozwinietych kontynuowaty ekspansywna poli-
tyke pieniezng, ktéra uzasadnialy utrzymujaca sie niska presja inflacyjna oraz wysokim pozio-
mem bezrobocia w tych krajach. Oprécz utrzymywania stép procentowych na historycznie ni-
skim poziomie, banki centralne skupowaty papiery wartosciowe, co przyczynialo sie do zwiek-
szenia podazy ptynnoéci na rynkach finansowych. Pod koniec ub.r. obawy o trwalos¢ ozywienia
gospodarczego sklonity banki centralne w Stanach Zjednoczonych i Japonii do kontynuacji poli-
tyki ilodciowego tagodzenia polityki pienieznej. W tym samym czasie wladze monetarne w wielu
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gospodarkach wschodzacych, w obliczu wzrostu inflacji i narastajgcych nieréwnowag makro-
ekonomicznych, zaostrzaty polityke pieniezna.

Wykres 2.2
Podstawowe stopy procentowe wybranych bankéw centralnych (lewy wykres) i indeksy cen surowcéw na rynkach swiatowych
(prawy wykres).
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Zrodto: Dane Reuters Ecowin, Eurostat, HWWI.

Wiekszos¢ krajéw rozwinietych utrzymywata duzy deficyt w finansach publicznych, planujac je-
go redukcje w kolejnych latach. W tych gospodarkach europejskich, ktére charakteryzowaty sie
bardzo wysoka nieréwnowaga fiskalna, prowadzono dziatania ograniczajace deficyt finansow
publicznych. Znaczaca nieréwnowaga fiskalna w wielu krajach rozwinietych byla istotnym
czynnikiem niepewnosci co do perspektyw wzrostu gospodarczego na swiecie. W obliczu wyso-
kiego poziomu deficytu sektora finanséw publicznych, szybko rosnacego dlugu publicznego
oraz zwiekszonych kosztow dokapitalizowania sektora bankowego w niektoérych krajach strefy
euro, wzrosty obawy o ich wyplacalnosé, zwtaszcza w sytuacji, gdy w wyniku utraty konkuren-
cyjnosci eksportu tych krajow, niepewne s perspektywy ich powrotu na Sciezke stabilnego
wzrostu gospodarczego. Efektem obaw o wyptacalnos¢ czesci krajéow strefy euro byl znaczacy
wzrost premii za ryzyko w stopach rentownosci emitowanych przez nie obligacji skarbowych.
Obawy te prowadzily takze do okresowego nasilania sie zaburzeri na miedzynarodowych ryn-
kach finansowych. Szczegolnie silne napiecia wystapily w II kw. ub.r. w zwigzku z problemami
rzadu Grecji z pozyskaniem srodkéw na rynkach finansowych. W reakgji na te zaburzenia Unia
Europejska i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy uruchomity program pomocowy dla Gregji.
Pod koniec roku takim programem zostata objeta takze Irlandia. Ponadto Europejski Bank Cen-
tralny skupowat papiery wartosciowe zagrozonych niewyptacalnoscia krajow strefy euro w celu
tagodzenia napie¢ na europejskim rynku finansowym.

Po wyraznym spadku w okresie kryzysu finansowego, w 2010 r. ponownie zwigkszy! si¢ naptyw
kapitalu do gospodarek wschodzacych. Sprzyjatl temu szybszy wzrost gospodarczy w tych kra-
jach niz w krajach rozwinietych, a takze - mimo zaburzeni na rynkach finansowych zwigzanych z
kryzysem zadluzeniowym w czesci krajow strefy euro - spadek awersji do ryzyka w warunkach
ekspansywnej polityki pienieznej gléwnych bankéw centralnych. Odzwierciedleniem tego na-
plywu byly rosnace ceny aktywoéw, gtéwnie finansowych, a takze presja na aprecjacje kursow
walutowych wielu gospodarek wschodzacych. Czes¢ krajéw wschodzacych podejmowata dzia-
tania majace przeciwdziala¢ tym procesom, w tym przeprowadzala interwencje walutowe. Silny
naplyw kapitalu do krajow wschodzacych oddziatywat takze w kierunku ograniczenia skali
podwyzek stop procentowych przez ich banki centralne.

Ozywienie w gospodarce Swiatowej w polaczeniu z niekorzystnymi warunkami pogodowymi w
niektérych krajach, a takze duza podaz plynnosci na §wiatowych rynkach finansowych sprzyjaty
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wzrostowi cen surowcéw, w tym rolnych i energetycznych. Wzrost ten, szczegélnie silny w dru-
giej potowie roku, przyczynil sie do zwiekszenia inflacji na $wiecie w ostatnich miesigcach ub.r.

Wraz z ozywieniem w gospodarce $wiatowej poprawiala sie sytuacja gospodarcza w Polsce (Za-
tacznik nr 1). Stopniowo rosto tempo wzrostu gospodarczego. W catym 2010 r. wyniosto ono 3,8%
(wobec 1,7% w 2009 r.). Po spadku w poprzednim roku, zwigekszyl si¢ popyt krajowy, co byto
zwigzane giéwnie z przyspieszeniem dynamiki spozycia indywidualnego oraz odbudowa zapa-
sOw przedsiebiorstw, silnie zmniejszanych w okresie $wiatowej recesjil. Jednoczesnie, pomimo
dobrych wynikéw finansowych, stopniowo rosnacego - cho¢ umiarkowanego - wykorzystania
mocy produkcyjnych, przedsiebiorstwa nadal ograniczaly inwestycje. Przed zwiekszeniem na-
kladow na srodki trwale mogla je powstrzymywaé podwyzszona niepewnosé¢ dotyczaca per-
spektyw popytu. Utrzymat sie takze spadek inwestycji mieszkaniowych gospodarstw domowych.
Szybko rosty natomiast inwestycje publiczne. Ozywienie koniunktury na $wiecie, w tym zwiek-
szony popyt na dobra eksportowane z Niemiec, znalazto odzwierciedlenie w wyraznym wzro-
Scie polskiego eksportu, po jego spadku w 2009 r. W wyniku jednoczesnego ozywienia importu
wspieranego przez odbudowe popytu krajowego pogorszylo sie saldo wymiany handlowej z za-
granica (Zalacznik nr 3).

Wykres 2.3
Zmienne rynku pracy: aktywni zawodowo i stopa bezrobocia - dane po wyeliminowaniu wahan sezonowych (lewy wykres)

oraz roczna dynamika wynagrodzer i jednostkowych kosztow pracy (prawy wykres).
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Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Poprawie koniunktury gospodarczej w kraju towarzyszyl wzrost popytu na prace i zatrudnienia,
widoczny od II kw. 2010 r. Jednocze$nie jednak w 2010 r. wyraZnie zwiekszyta sie podaz pracy (4.
liczba os6b aktywnych zawodowo). Szybszy wzrost podazy pracy niz popytu na prace spowo-
dowat zwiekszenie si¢ bezrobocia, co wplyneto na ograniczenie wzrostu wynagrodzen. W ostat-
nim kwartale 2010 r. wzrost plac wyraznie przyspieszyl. Przyspieszenie to byto czesciowo zwia-
zane z silnym wzrostem wynagrodzerh w administracji publicznej przed ich planowanym zamro-
zeniem w 2011 r. Przy utrzymujacym sie relatywnie stabilnym wzroscie wydajnosci pracy,
zmniejszanie sie tempa wzrostu wynagrodzen do III kw. 2010 r. sprzyjalo utrzymywaniu sie ni-
skiej dynamiki jednostkowych kosztow pracy w tym okresie.

W 2010 r. nastgpit dalszy wzrost deficytu w finansach publicznych (z 7,1% PKB w 2009 r. do 7,9%
PKB). Do wzrostu deficytu przyczynil sie znaczacy wzrost relacji wydatkéw publicznych do PKB
(z 44,5% PKB do 45,7% PKB). Dotyczyt on w szczeg6lnosci zuzycia posredniego oraz inwestycji
publicznych, co bylo zwigzane z rosnagcym wykorzystaniem érodkéw UE oraz wydatkami na

W drugiej potowie roku wzrost popytu krajowego byl czesciowo podwyzszany przez czynniki o charakterze jednorazowym:
odbudowe majatku na obszarach popowodziowych oraz przesuniecie czeéci wydatkéw ze wzgledu na podwyzke wiekszosci
stawek VAT na poczatku 2011 r. i zniesienie odliczeri VAT na zakup samochodéw z homologacja ciezarowa od 2011 r. Czynniki
te jednoczesnie zwiekszaly import, oddziatujac w kierunku pogorszenia sie¢ wkiadu eksportu netto do wzrostu PKB.
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walke ze skutkami powodzi. Na sytuacje sektora finanséw publicznych negatywny wplyw miat
takze spadek wplywéw z podatkéw bezposrednich, zwigzany w szczegdlnosci z rozliczaniem
przez przedsiebiorstwa strat z lat ubieglych. W trakcie roku byly przedstawiane plany dziatan
dostosowawczych, majacych ograniczy¢ deficyt finanséw publicznych w kolejnych latach?. Czes¢
z tych dzialan znalazla odzwierciedlenie w ustawie budzetowej na 2011 rok oraz innych aktach
prawnych przyjetych w ostatnim kwartale ub.r.

Pomimo poprawy sytuacji gospodarczej wartos¢ kredytéw bankowych dla sektora przedsie-
biorstw obnizyla sie w 2010 r., co w czesci wynikalo z ograniczonego popytu na kredyt ze strony
przedsiebiorstw (Zatacznik nr 4). Jednoczesnie wyraznie ostabl przyrost kredytéw konsumpcyj-
nych dla gospodarstw domowych. Do ostabienia tego przyczynilo sie zaostrzenie kryteriéw ich
udzielania zwigzane z pogorszeniem sie jakosci portfela tych kredytéw, a takze z wprowadze-
niem przez banki zaleceri Rekomendacji T. Zwigekszylo sie natomiast tempo przyrostu kredytow
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych. Po wyraznym spadku w 2009 r., nieznacznie
wzrést udziat kredytow w walutach obcych w nowo udzielanych kredytach mieszkaniowych.

Wykres 2.4
Nominalny efektywny kurs zlotego (lewy panel) oraz realny efektywny kurs zlotego (prawy panel); (wzrost oznacza aprecjacje)
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Zrédto: Dane Bank of International Settlements, NBP i Komisji Europejskiej.

Zmiany na $wiatowych rynkach finansowych istotnie wptywaly na sytuacje na krajowym rynku
finansowym. W pierwszych miesigcach ub.r. poprawa nastrojow na rynkach miedzynarodowych
oraz korzystne dane dotyczace polskiej gospodarki sprzyjaty wzrostowi cen krajowych aktywow
finansowych oraz aprecjacji ztotego. W II kw. 2010 r. nastgpil znaczacy wzrost awersji do ryzyka
zwigzany z kryzysem fiskalnym w Gregji. Przyczynil sie on do przejsciowego wzrostu rentowno-
Sci polskich obligacji i deprecjacji ztotego. Mimo ponownego ostabienia kursu zlotego pod koniec
ub.r., wynikajacego ze wzrostu napie¢ na rynkach finansowych zwiazanego z kryzysem zadtu-
zeniowym w Irlandii, w catym 2010 r. kurs zlotego umocnit si¢ wobec poprzedniego roku. Po-
dobnie, pomimo pewnych wahan, w catym 2010 r. nastapit wzrost cen akcji notowanych na pol-
skim rynku. Wzrostowi cen aktywow i aprecjacji zlotego sprzyjal znaczacy naplyw kapitatu port-
felowego do Polski. Szczeg6lnie duzo kapitalu naptywato w pierwszych trzech kwartatach ub.r.
na rynek skarbowych papier6w wartosciowych. Naplyw ten znalazl tez odzwierciedlenie we
wzroscie udziatu nierezydentéw w polskim rynku obligacji rzagdowych.

W 2010 r. roczny wskaznik wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (ang. Consumer Price
Index - CPI) obnizy! sie o 0,9 pkt proc. wobec 2009 r. i wyniost 2,6%, ksztaltujac sie na poziomie
zblizonym do celu inflacyjnego NBP, okreslonego na poziomie 2,5%. W szesciu miesigcach 2010 r.
roczny wzrost wskaznika CPI byt nizszy lub réwny 2,5%, natomiast w pozostatych szesciu mie-
sigcach byl on wyzszy od 2,5% (Zalacznik nr 2). W kazdym miesigcu 2010 r. inflacja utrzymala sie
w zalozonym przedziale odchylen od celu inflacyjnego (tj. 2,5%+/- 1 pkt proc.).

2 Zob. Plan Rozwoju i Konsolidacji Finanséw ze stycznia ub.r., Aktualizacja Programu Konwergengji z lutego oraz Wieloletni
Plan Finanséw Parstwa z sierpnia.
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Od stycznia do sierpnia 2010 r. nastepowat systematyczny spadek rocznego wskaznika CPI (z 3,5%
w styczniu do 2,0% w sierpniu 2010 r.), w tym takze wskaznikéw inflacji bazowej, czemu sprzyja-
ty niska presja popytowa i ograniczona dynamika jednostkowych kosztow pracy w gospodarce, a
takze obserwowana do poczatku kwietnia systematyczna aprecjacja kursu zlotego. Natomiast od
wrzeénia roczny wskaznik CPI wzrastat (z 2,5% we wrzesniu do 3,1% w grudniu), do czego
przyczynily sie glownie rosnace ceny surowcéw rolnych i energetycznych na rynkach $wiato-
wych. Jednoczesnie do listopada 2010 r. inflacja bazowa po wylaczeniu cen energii i Zywnosci
utrzymywata sie na umiarkowanym poziomie. Wzrost cen surowcéw na $wiecie przyczynit sie
takze do stopniowego przyspieszenia dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu, cho¢ - po-
dobnie jak roczny wzrost wskazZnika CPI - w catym 2010 r. byta ona nizsza niz w poprzednim ro-
ku (2,1% wobec 3,4% w 2009 r.).

Wykres 2.5

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

2.2, Polityka pieniezna w 2010 r.

W 2010 r., podejmujac decyzje dotyczace polityki pienieznej, Rada - podobnie jak w poprzednich
latach - brata pod uwage perspektywy ksztaltowania sie inflacji w $rednim okresie. Na decyzje
Rady miata wplyw zmieniajaca si¢ ocena czynnikéw wplywajacych na prawdopodobieristwo
uksztaltowania sie przyszlej inflacji powyzej lub ponizej celu. Ocena ta brata pod uwage infor-
macje dotyczace przebiegu procesow gospodarczych, a takze wyniki prognoz opracowywanych
w NBP oraz innych oérodkach badawczych.

W 2010 r., wobec utrzymujacej si¢ ograniczonej presji inflacyjnej i ptacowej w Polsce oraz znacz-
nej niepewnosci dotyczacej trwalosci ozywienia gospodarczego na $wiecie i przyspieszenia
wzrostu gospodarczego w Polsce, a takze silnego naptywu kapitalu do gospodarek wschodza-
cych, Rada utrzymywata podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie, w
tym stope referencyjng na poziomie 3,5%. Biorac natomiast pod uwage, ze w 2010 r. wygasty za-
sadnicze przyczyny zaburzen plynnosciowych na rynkach finansowych, w pazdzierniku 2010 r.
Rada podjeta decyzje o podwyzszeniu stopy rezerwy obowiazkowej o 0,5 pkt proc. z 3,0% do
3,5%, tym samym przywracajac ja do poziomu sprzed kryzysu finansowego?. Podwyzszenie sto-
py rezerwy obowiazkowej miato takze stanowi¢ sygnal gotowosci Rady do reagowania na nasi-
lanie sie presji inflacyjnej.

* k ok

*Decyzja ta miala zastosowanie do rezerwy obowigzkowej podlegajacej utrzymaniu od 31 grudnia 2010 r.
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W I kw. 2010 r. trwalo ozywienie koniunktury na $wiecie, czemu sprzyjala silnie ekspansywna
polityka makroekonomiczna w wielu krajach. Dane naptywajace w tym okresie wskazywaly na
powolny wzrost aktywnosci gospodarczej w strefie euro i wyrazZniejszq poprawe koniunktury w
Stanach Zjednoczonych. W gospodarkach krajéw rozwinietych utrzymywala sie jednak nieko-
rzystna sytuacja na rynku pracy oraz ograniczona - mimo pewnych oznak poprawy - akcja kre-
dytowa. Natomiast w najwiekszych gospodarkach wschodzacych, w tym Chinach, obserwowane
bylo przyspieszenie wzrostu PKB, czemu towarzyszylo zwiekszajace sie tempo wzrostu akcji
kredytowej i rosnace ceny aktywoéw.

Gléwne banki centralne prowadzily nadal ekspansywna polityke pieniezng utrzymujac stopy
procentowe na historycznie niskich poziomach oraz kontynuujac programy ilosciowego tago-
dzenia polityki monetarnej. W tym samym czasie polityka pieniezna bankéw krajéw regionu Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej pozostawata akomodacyjna (Czechy) lub byla nadal tagodzona
(Wegry, Rumunia).

W omawianym okresie nastepowala aprecjacja kurséw walut wielu gospodarek wschodzacych,
w tym nastgpila wyrazna aprecjacja ztotego zwigzana z silnym naplywem kapitatu zagraniczne-
go do Polski. Jednoczesnie na miedzynarodowych rynkach finansowych zwiekszat sie poziom
niepewnosci, zwigzany z napieta sytuacja fiskalng w czesci gospodarek strefy euro, w szczegol-
nosci w Gregji.

W Polsce dane o PKB sygnalizowaly ozywienie aktywnosci gospodarczej w IV kw. 2009 r., cho¢
dynamika popytu krajowego byta nadal niska. Utrzymywat sie niski wzrost spozycia indywidu-
alnego, a przedsigbiorstwa ograniczaly inwestycje. Nadal spadata liczba pracujacych w gospo-
darce, co w polaczeniu ze wzrostem aktywnosci zawodowej prowadzilo do dalszego wzrostu
bezrobocia. Oddzialywat on w kierunku ograniczenia presji placowej. Stabilizacja zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw na poczatku 2010 r. sygnalizowala jednak wyhamowanie niekorzyst-
nych tendengji na rynku pracy. Utrzymywala sie niska dynamika kredytéw dla sektora niefinan-
sowego, w szczegolnosci dla sektora przedsiebiorstw.

W okresie styczeni-marzec 2010 r. roczna inflacja CPI, zgodnie z oczekiwaniami Rady, obnizyla
sie wyraznie z 3,5% do 2,6%, a wiec do poziomu zblizonego do celu inflacyjnego NBP (2,5%).
Obnizyta sie takze inflacja bazowa. W kierunku ograniczenia inflacji oddzialywala niska presja
popytowa, umiarkowane tempo wzrostu kosztéw pracy, wyrazna aprecjacja kursu zlotego, a
takze statystyczne efekty bazy. Jednoczesnie Rada podkreslala, ze spadek inflacji w 2010 r. moze
by¢ ograniczany przez wzrost cen surowcéw na rynkach $wiatowych oraz wzrost cen admini-
strowanych.

Na posiedzeniach w okresie styczeri - marzec 2010 r. Rada oceniata prawdopodobienstwo
uksztaltowania sie inflacji w srednim okresie ponizej lub powyzej celu za zblizone. Na poczatku
roku Rada podkreslata, ze poprawa globalnej koniunktury i wczesniejsze zlagodzenie polityki
pienieznej sprzyjaly powrotowi gospodarki na Sciezke potencjalnego tempa wzrostu. Istotnym
Zrédlem niepewnosci dla przysziego wzrostu gospodarczego i inflacji na swiecie, a w konse-
kwencji réwniez dla krajowej polityki pienieznej, byty natomiast efekty dotychczasowego pro-
wadzenia, a takze przewidywanych zmian ekspansywnej polityki makroekonomicznej za granica.
W marcu Rada ocenita, ze umiarkowana presja inflacyjna w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej oraz niepewnos¢ dotyczaca perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie i w Polsce,
w polaczeniu z dotychczasowa aprecjacja kursu ztotego, uzasadnialy utrzymanie stép procento-
wych NBP na niezmienionym poziomie. W efekcie w I kw. 2010 r. Rada postanowila pozostawi¢
stopy procentowe NBP bez zmian, w tym stope referencyjng na poziomie 3,5%.

W pierwszych miesigcach 2010 r. odnotowano silny naplyw kapitalu zagranicznego do krajow
wschodzacych, w tym do Polski, co doprowadzilo do znaczacej aprecjacji kursu zlotego. 9 kwiet-
nia 2010 r. Narodowy Bank Polski dokonat zakupu pewnej ilosci walut obcych na rynku. W in-
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formacji po posiedzeniu w dniach 27-28 kwietnia 2010 r. Rada potwierdzila, ze przeprowadzenie
takiej transakcji bylo zgodne z Zatozeniami polityki pienieznej na rok 2010.

W II kw. 2010 r. pojawialy sie kolejne sygnaly ozywienia w gospodarce swiatowej, jakkolwiek
utrzymywalo sie istotne zréznicowanie skali poprawy aktywnosci gospodarczej miedzy po-
szczegOlnymi regionami. W Stanach Zjednoczonych pojawily sie oznaki poprawy sytuacji na
rynku pracy. Jednak zakonczenie programéw stymulacyjnych (w szczegdlnosci dotyczacych
rynku nieruchomosci i popytu konsumpcyjnego) zbieglo sie w czasie z ponownym ostabieniem
ozywienia gospodarczego. W strefie euro PKB w I kw. wzrést nieznacznie. Jego wzrost byl ogra-
niczany przez spadek konsumpcji i inwestycji. Nadal niekorzystna byla sytuacja na rynku pracy.
Niepewnos¢ dotyczaca krotkookresowych perspektyw wzrostu gospodarczego w tym regionie
bylta zwigkszana przez nasilenie sie kryzysu finanséw publicznych w Grecji oraz wzrost obaw o
sytuacje fiskalng czeéci innych gospodarek strefy euro. Jednoczesnie w gospodarkach wschodza-
cych utrzymywat sie szybki wzrost gospodarczy.

Polityka pieniezna w najwigkszych gospodarkach rozwinietych pozostala ekspansywna. W ana-
lizowanym okresie Rezerwa Federalna zakoriczyta nadzwyczajne programy plynnosciowe sto-
sowane w latach 2007-2009 w celu wspierania rynkéw kredytowych, utrzymujac jednoczesnie
ogloszony wczesniej program tagodzenia iloSciowego (polegajacy na zakupie papieréw warto-
sciowych). Wobec napie¢ na europejskich rynkach finansowych wydtuzyt sie okres utrzymywa-
nia przez EBC stop procentowych na historycznie niskim poziomie. Od maja 2010 r. EBC doko-
nywal sterylizowanego zakupu na rynku wtérnym obligacji rzadowych krajéw zagrozonych
kryzysem zadluzenia*. Réwnoczesnie w czesci krajow rozwijajacych sie, charakteryzujacych sie
silnym wzrostem gospodarczym, rozpoczeto stopniowe zaostrzanie polityki makroekonomicznej.
W tym samym czasie banki centralne w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej nadal obnizaly
stopy procentowe (Czechy, Wegry, Rumunia).

W zwiazku z niepewnoscig zwigzang z kryzysem fiskalnym w Grecji wzrosta zmiennos¢ cen ak-
tywoéw na miedzynarodowych rynkach finansowych, w szczegélnosci na rynkach surowcow.
Nastapila wyrazna deprecjacja euro wobec dolara amerykarskiego. Wzrost awersji do ryzyka
przyczynit sie do oslabienia walut gospodarek wschodzacych, w tym zlotego. Skala zaburzeri na
rynkach finansowych zmniejszyta sie¢ w czerwcu. Wyhamowat spadek cen aktywoéw finanso-
wych uznawanych za bardziej ryzykowne. Przyczynily sie do tego dzialania instytucji miedzyna-
rodowych: program pomocowy UE i MFW dla Grecji, utworzenie Europejskiego Mechanizmu
Stabilizacji Finansowej oraz Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej, a takze zakup
przez EBC obligacji krajéw zagrozonych kryzysem zadluzeniowym.

W Polsce pojawiaty sie kolejne sygnaly swiadczace o stopniowej poprawie koniunktury. Przede
wszystkim rosta dynamika produkcji przemystowej. Nastapil takze nieznaczny wzrost zatrud-
nienia w sektorze przedsiebiorstw, jakkolwiek w I kw. 2010 r. nadal spadata liczba pracujacych w
calej gospodarce. Utrzymujacy sie podwyzszony poziom bezrobocia ograniczal wzrost plac.
Wzrost wynagrodzern w sektorze przedsiebiorstw pozostawal umiarkowany. Nastgpit dalszy
spadek dynamiki wynagrodzen w gospodarce. Jednoczesénie nadal brak bylo oznak ozywienia w
inwestycjach przedsiebiorstw. Do ich spadku przyczynialo sie relatywnie niskie, cho¢ stopniowo
rosngce, wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz niepewnos¢ dotyczaca perspektyw popytu.
Niska aktywnoé¢ inwestycyjna i dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw powodowaly maty
popyt na kredyty bankowe, pomimo stopniowego lagodzenia kryteriéw ich przyznawania. W
tym samym czasie tempo wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych ustabilizowalo si¢ na
umiarkowanym poziomie.

W omawianym okresie, zgodnie z oczekiwaniami Rady, wskaznik inflacji CPI dalej obnizat sie i
od kwietnia ksztaltowat sie ponizej celu inflacyjnego. Na spadek inflacji CPI w tym okresie ztozy?t

4 EBC zapowiedzial tez przeprowadzenie dtugoterminowych operacji otwartego rynku zasilajgcych banki w ptynnoéé w euro.
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sie spadek rocznej dynamiki cen zywnosci oraz inflacji bazowej po wylaczeniu cen zywnosci i
energii. W kierunku obnizenia sie¢ rocznego wskaznika inflacji oddziatywaty niska presja popy-
towa, wczedniejsza aprecjacja kursu zlotego oraz umiarkowane tempo wzrostu kosztéw pracy.
Do jego spadku przyczynity sie rowniez efekty bazy.

Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania, w II kw. Rada oceniala, Ze niska presja inflacyjna
w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej oraz niepewnos¢ odnosnie do wptywu sytuacji
w otoczeniu zewnetrznym na polska gospodarke, w tym na perspektywy wzrostu gospodarcze-
go w Polsce i ksztaltowanie si¢ kursu zlotego, uzasadnialy utrzymanie stép procentowych NBP
na niezmienionym poziomie, w tym stopy referencyjnej na poziomie 3,5%. W kwietniu i maju -
podobnie jak w poprzednich miesigcach - Rada oceniala prawdopodobieristwo uksztalttowania
sie inflacji w érednim okresie ponizej lub powyzej celu za zblizone. W czerwcu Rada podkreslita
jednak, ze przeprowadzila dyskusje nad czynnikami, ktére w Srednim okresie moga wzmacniaé
presje inflacyjna.

W kwietniu 2010 r. Rada poparta wniosek Ministra Finanséw o przedluzenie dostepu Polski do
Elastycznej Linii Kredytowej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. W lipcu Miedzynaro-
dowy Fundusz Walutowy przyznat Polsce ponownie dostep do Elastycznej Linii Kredytowej w
wysokosci 20,4 mld USD5. Zgodnie z deklaracjami wiadz nie zamierzano wykorzysta¢ tych érod-
kéw, a mozliwosé skorzystania z tego instrumentu byta traktowana jako rodzaj zabezpieczenia
przed ewentualnymi negatywnymi skutkami ponownego wzrostu niepewnosci na rynkach fi-
nansowych.

W sierpniu i wrzesniu dane naptywajace z gospodarki $§wiatowej wskazywaly na obnizenie sie
w II kw. tempa wzrostu w czesci najwiekszych gospodarek oraz na mozliwe dalsze ostabienie
globalnego ozywienia w drugiej polowie roku. Dotyczylo to szczegélnie tych krajow rozwinie-
tych, w ktérych wzrost gospodarczy byt ograniczany wskutek zmniejszania wydatkéw gospo-
darstw domowych oraz przedsiebiorstw. Ozywienie hamowata takze koniecznos¢ restrukturyza-
qji aktywow instytucji finansowych. Dodatkowo, Zrédlem niepewnosci odnosnie do przyszlej sy-
tuacji gospodarczej byly skutki wysokiej nieréwnowagi fiskalnej w duzej czesci tych krajow oraz
zapowiadanego jej ograniczania, a takze ekspansji monetarnej, w tym niekonwencjonalnych dzia-
tart podejmowanych przez gtéwne banki centralne. Jednoczeénie pozytywne sygnaty naptywaty
z Niemiec, gléwnego partnera handlowego Polski, gdzie w II kw. poziom aktywnosci gospodar-
czej wyraznie wzrést. Czynnikiem niepewnosci dla kontynuacji ozywienia w tym kraju w kolej-
nych kwartatach byto jednak ryzyko ostabienia popytu na swiecie.

Stabniecie koniunktury w amerykanskiej gospodarce sklonito Rezerwe Federalng do zapowiedzi
zwiekszenia skali programu zakupu papieréw wartosciowych przy jednoczesnym podtrzymaniu
zapowiedzi utrzymania stop procentowych na historycznie niskim poziomie przez diuzszy okres.
Roéwniez w strefie euro wydluzyl sie okres, w ktérym oczekiwano utrzymania stép procento-
wych EBC na historycznie niskim poziomie. Jednoczesnie w najwigekszych gospodarkach rozwi-
jajacych sie kontynuowano stopniowe zaostrzanie polityki makroekonomicznej. W krajach Euro-
py Srodkowo-Wschodniej stopy procentowe pozostaly niezmienione.

W omawianym okresie wyraZnie wzrosty ceny surowcéw na rynkach swiatowych. Réwnocze-
$nie ponownie zwiekszyt sie naptyw kapitatu do gospodarek wschodzacych prowadzac do apre-
cjacji walut tych krajow, w tym umocnienia zlotego.

5 Elastyczna Linia Kredytowa to instrument MFW, do ktérego dostep przyznawany jest wylacznie krajom cechujacym sie solid-
nymi fundamentami gospodarczymi, ktére w przeszlosci prowadzity odpowiedzialng polityke makroekonomiczng i w przy-
padku ktérych istnieje wola i duze prawdopodobieristwo kontynuacji takiej polityki w przysziosci. Polska po raz pierwszy uzy-
skata dostep do Elastycznej Linii Kredytowej w maju 2009 r.
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Dane o PKB w Polsce w II kw. wskazywaly na pewne przyspieszenie popytu konsumpcyjnego,
przy nadal malejgcych inwestycjach. Dane miesieczne dotyczace III kw. sygnalizowaly stabilizo-
wanie si¢ tempa wzrostu gospodarczego. Utrzymywal sie szybki wzrost produkcji przemystowe;j.
Rosta takze produkcja budowlano montazowa i sprzedaz detaliczna. Nadal zwiekszato si¢ wyko-
rzystanie mocy produkcyjnych. Oceniano, ze dobre dane o sprzedazy detalicznej w III kw. mogly
by¢ w czesci wynikiem przejsciowego wzrostu popytu zwigzanego z wymiang dobr trwalego
uzytku na terenach popowodziowych, zwiekszonymi zakupami samochodéw w zwiazku z za-
powiedzianym na koniec 2010 r. zniesieniem odliczeri VAT na zakup samochodéw z homologa-
Cja ciezarowa oraz przesunieciem czesci wydatkow ze wzgledu na podwyzke stawek VAT na po-
czatku 2011 r. Pomimo wzrostu zatrudnienia bezrobocie pozostalo na relatywnie wysokim po-
ziomie. Nie pojawily sie sygnaly narastania presji ptacowej. Do III kw. obnizata sie dynamika
wynagrodzen w gospodarce. Jednoczeénie od lipca zaczely pogarszac sie wskazniki ufnosci kon-
sumenckiej. Akcja kredytowa dla przedsiebiorstw pozostawata ograniczona, czego przyczyna byt
przede wszystkim niski popyt na kredyt. Stopniowo zwigkszala sie¢ natomiast dynamika kredy-
tow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych. Roczna dynamika tych kredytéw wyraznie
przekraczala tempo wzrostu dochodéw do dyspozycji mozliwe do osiggniecia bez ryzyka wzro-
stu inflacji.

W omawianym okresie roczna inflacja CPI utrzymywala sie ponizej celu inflacyjnego NBP. Row-
noczesnie obnizyty sie wszystkie miary inflacji bazowej. Rada zwracata jednak uwage, ze cho¢ in-
flacja ksztaltowala sie¢ wyraznie ponizej celu inflacyjnego, wzrost cen zywnosci i energii, przy-
spieszenie dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu oraz zapowiedziana zmiana stawek
VAT w 2011 r., powodujaca wzrost oczekiwani inflacyjnych oséb prywatnych w sierpniu, moga
przetozy¢ sie na stopniowe podwyzszenie sie inflacji w kolejnych miesigcach.

Na posiedzeniach w okresie sierpien-wrzesieni Rada uznala, ze umiarkowane tempo wzrostu go-
spodarczego i towarzyszaca mu ograniczona presja placowa i inflacyjna wraz z ryzykiem osta-
bienia wzrostu gospodarczego na $wiecie w kolejnych kwartatach uzasadniaja utrzymanie re-
strykcyjnosci polityki pienieznej na dotychczasowym poziomie. Ponadto, Rada oceniala, Ze pod-
wyzka stop procentowych NBP mogtaby zwiekszac¢ ryzyko zbyt szybkiej aprecjacji kursu zlotego.
Uwzgledniajac powyzsze uwarunkowania, Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP
na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjng na poziomie 3,5%. Jednoczesnie Rada
podkreélala, ze analizuje czynniki mogace wzmacniac presje inflacyjna.

W IV kw. 2010 r. aktywnos¢ gospodarcza w najwiekszych krajach rozwinietych byta nadal ogra-
niczana przez wysoki poziom bezrobocia oraz trwajace dostosowania w bilansach podmiotéw
gospodarczych. Jednoczesnie dalej poprawiata sie¢ koniunktura w Niemczech, gdzie silny popyt
zewnetrzny prowadzit do stopniowej odbudowy popytu krajowego. W omawianym okresie nie-
znacznie spowolnil wzrost w najwiekszych gospodarkach wschodzacych. Przyczynito sie do tego
zaostrzenie polityki gospodarczej w czesci z nich, majgce na celu ograniczenie ryzyka narastania
nieréwnowagi makroekonomicznej. Wysoki stopieni nieréwnowagi fiskalnej w wielu gospodar-
kach rozwinietych, a takze skutki ekspansji monetarnej przy wykorzystaniu niekonwencjonal-
nych dziatart podejmowanych przez gléwne banki centralne, pozostawaty istotnym Zrédiem nie-
pewnosci dla przyszlego wzrostu gospodarczego.

Polityka pieniezna gléownych bankéw centralnych pozostata ekspansywna. W listopadzie 2010 r.
Rezerwa Federalna oglosita decyzje o zwiekszeniu ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej, a
EBC zwiekszyt w listopadzie i grudniu skale skupu obligacji rzadowych w zwigzku z nasileniem
sie napie¢ na europejskich rynkach finansowych. W Europie Srodkowo-Wschodniej wigkszos¢
bankéw centralnych pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie (Czechy, Ru-
munia). Jedynie Wegry w listopadzie 2010 r. rozpoczely zaostrzanie polityki pienieznej.

Oczekiwania na ponowne zwigkszenie ekspansji monetarnej w Stanach Zjednoczonych sprzyjaty
poprawie nastrojéw na rynkach finansowych na poczatku IV kw. Przyczynily si¢ one do aprecja-
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gji kurséw walut gospodarek wschodzacych, w tym zlotego. Z kolei nasilenie sie w listopadzie
probleméw budzetowych w niektérych krajach strefy euro, w szczegélnosci Irlandii, oddzialy-
walo w kierunku zwigkszenia niepewnosci na rynkach finansowych, i - w efekcie - deprecjacji
ztotego pod koniec 2010 r. W calym analizowanym okresie silnie wzrastaly ceny ropy naftowej i
innych surowcéw na rynkach swiatowych.

Dane dotyczace polskiej gospodarki sygnalizowaly zwiekszenie sie w drugiej potowie 2010 r.
rocznego tempa wzrostu gospodarczego w poréwnaniu z pierwsza potowa roku. Przyczynito sie
do tego przyspieszenie wzrostu konsumpgji, ktéremu sprzyjato rosnace zatrudnienie oraz praw-
dopodobnie wspomniane wczesniej czynniki o charakterze przejsciowym. Systematycznie
zwiekszalo sie wykorzystanie mocy wytworczych, utrzymywala sie takze dobra sytuacja finan-
sowa i plynnosciowa przedsiebiorstw. Szybko rosta produkcja przemystowa, wzrastala takze
produkcja budowlano-montazowa. Jednocze$nie, pomimo utrzymujacego sie wzrostu zatrudnie-
nia, stopniowo rosta stopa bezrobocia. Dynamika wynagrodzen w gospodarce do III kw. obniza-
ta sie, czego efektem byl spadek jednostkowych kosztéow w pracy w gospodarce w III kw. Akcja
kredytowa dla przedsiebiorstw pozostawatla ograniczona, za$§ wzrost kredytéw mieszkaniowych
dla gospodarstw domowych byt stabilny i relatywnie wysoki.

W omawianym okresie inflacja CPI wzrosta powyzej celu inflacyjnego. Do jej wzrostu przyczynit
sie gtéwnie wzrost dynamiki cen zywnosci i energii, zwiagzany ze wzrostem cen surowcéw na
rynkach swiatowych. Wiekszos¢ wskaznikéw inflacji bazowej pozostawala natomiast na umiar-
kowanym poziomie, tj. ponizej 2,5%.

Na posiedzeniach w IV kw. 2010 r. Rada uznala, ze ograniczona presja inflacyjna i ptacowa w
polskiej gospodarce, niepewnos¢ dotyczaca ozywienia wzrostu gospodarczego na $wiecie, a w
pazdzierniku i listopadzie dodatkowo takze utrzymujace sie ryzyko zwiekszenia naptywu kapi-
talu do gospodarek wschodzacych, w tym do Polski, w warunkach wydtuzenia okresu ekspan-
sywnej polityki pienieznej przez gléwne banki centralne, uzasadniaty utrzymanie stép procen-
towych na niezmienionym poziomie do korica 2010 r. W efekcie Rada postanowila utrzymac sto-
py procentowe NBP na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjng na poziomie 3,5%.
Tym niemniej w okresie pazdziernik-grudzien Rada podkreélala, ze bedzie w dalszym ciggu ana-
lizowala ewentualne sygnaly narastania presji inflacyjnej.

W pazdzierniku Rada podjeta decyzje o podwyzszeniu stopy rezerwy obowigzkowej o 0,5 pkt
proc. z 3,0% do 3,5%, tj. do poziomu sprzed kryzysu finansowego. Rada podkreslata, Ze stopa re-
zerwy obowiazkowej zostala obnizona w ramach dziatan antykryzysowych w okresie silnych za-
burzeni ptynnoéciowych na rynkach finansowych i wobec wygasniecia tych zaburzen uzasadnio-
ne bylo podwyzszenie tej stopy do jej poziomu sprzed kryzysu. Decyzja o podniesieniu stopy re-
zerw obowigzkowych byla zarazem sygnalem gotowosci Rady do reagowania na nasilanie sie
presji inflacyjnej.

* %k

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 przysziego przebiegu pro-
cesOw gospodarczych. Do najwazniejszych instrumentéw w sferze komunikacji w 2010 r. nadal
nalezaty publikowane cyklicznie: Raporty o inflacji, Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej
(i towarzyszace im konferencje prasowe po posiedzeniu Rady), Opisy dyskusji na posiedzeniach de-
cyzyjnych Rady Polityki Pienieznej® (Zatacznik nr 5), a takze publikowane raz w roku: Sprawozdanie
z wykonania zatozen polityki pienieznej na 2009 r. i Zatozenia polityki pienieznej na rok 2011. W Zatoze-

W Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (Zalacznik nr 5) znajduje sie szersze oméwienie zagad-
nien i argumentéw, ktdre istotnie wptywaty na decyzje podejmowane przez Rade w 2010 r.
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niach polityki pienigeznej na rok 2011 Rada utrzymatla podstawowe elementy dotychczasowej strate-
gii polityki pienieznej NBP, jednoczesnie czesciowo je modyfikujac.
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Rozdziat 3

Instrumenty polityki pienieznej w 2010 r.

W 2010 r. Narodowy Bank Polski realizowat polityke pieniezna oddzialujac na poziom inflacji
za pomocyg stop procentowych. Rada okreslata wysokosc¢ stép procentowych NBP, ktére wyzna-
czaly rentownosci instrumentéw polityki pienieznej. W celu ksztalttowania krétkoterminowych
stop procentowych NBP wykorzystywal nastepujace instrumenty: operacje otwartego rynku,
operacje depozytowo-kredytowe oraz rezerwe obowigzkowa. Wplywajac na poziom krotkoter-
minowych stép procentowych rynku pienieznego RPP dazyla do osiggniecia takiego poziomu
stop procentowych w gospodarce, ktéry sprzyjat realizacji zalozonego celu inflacyjnego.

W 2010 r., wraz z poprawa sytuacji na rynkach finansowych, wzrostem poziomu nadptynnosci
sektora bankowego oraz zanikajacym popytem ze strony bankéw na dodatkowe zasilenie ze
strony banku centralnego, NBP stopniowo ograniczal stosowanie instrumentéw wprowadzonych
w pazdzierniku 2008 r. w ramach Pakietu zaufania, tj. operacji repo oraz transakgji typu swap
walutowy.

W kwietniu 2010 r. bank centralny przeprowadzil pierwsza od 1998 r. jednorazowsq interwencje
na rynku walutowym.

3.1. Plynnos¢ sektora bankowego w 2010 r.

W 2010 r. NBP realizowat polityke pieniezng w warunkach wzrastajacego poziomu nadplynno-
Sci” sektora bankowego.

Poziom nadptynnoéci w 2010 r. wyniést érednio 70.907 min z1.8 W poréwnaniu do 2009 r. ozna-
czalo to wzrost 0 46.967 min zl, tj. 0 196%. Przyrost nadplynnosci byl wiekszy niz przewidziano
w Zatozeniach polityki pienigznej na rok 2010, o 37,5 mld z1.

Wzrost poziomu plynnosci sektora bankowego w 2010 r. wynikal gléwnie z oddziatywania
czynnikéw pozostajacych poza kontrola NBP (tzw. czynnikéw autonomicznych). Sposréd tych
czynnikéw najwiekszy wpltyw miat skup przez NBP walut obcych pochodzacych gléwnie z fun-
duszy unijnych, a takze z operacji zamiany srodkéw w walucie obcej na zlote w NBP, dokony-
wanych przez MF. Skup netto (po uwzglednieniu sprzedazy walut przez NBP) walut obcych
przyczynit sie do wzrostu nadptynnosci $rednio o 40.330 mIn. Do zwigkszenia poziomu nad-
plynnosci przyczynita sie rowniez wplata z zysku NBP do budzetu paristwa w kwocie 3.957 mIn

7 Nadplynnos¢ sektora bankowego jest to nadwyzka srodkéw pozostajaca w sektorze bankowym ponad wymagany éredni po-
ziom rachunkéw biezacych bankéw, okreslony wysokoscig rezerwy obowiazkowej w okresach jej utrzymywania. Miarg nad-
plynnosci jest saldo operacji podstawowych (emisja bonéw pienieznych), operacji dostrajajacych (operacje repo i emisja bonéw
pienieznych), operacji typu swap walutowy oraz operacji depozytowo-kredytowych (depozyt na koniec dnia i kredyt lombar-
dowy).

8 Dane dotyczace poziomu nadptynnosci, a takze poszczegdlnych operacji polityki pienieznej (w dalszej czesci rozdziatu) zosta-
ty podane jako $rednie w okresach utrzymywania rezerwy obowigzkowej.
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zl, a takze wyplaty dyskonta od emitowanych przez NBP bonéw pienieznych, ktérego srednia
warto$¢ wyniosta 2.610 min zi.

Na ograniczenie ptynnosci w najwiekszym stopniu w 2010 r. wptynal wzrost poziomu pienigdza
gotowkowego w obiegu, Srednio o 3.792 mln zl, a takze wzrost poziomu rezerwy obowigzkowej,
$rednio 0 1.994 min zt.

Rada Polityki Pienieznej na biezaco monitorowata ksztaltowanie si¢ poziomu nadplynnosci sek-
tora bankowego.

3.2. Instrumenty polityki pienieznej w 2010 r.

W 2010 r. zestaw instrumentéw polityki pienieznej stosowanych przez NBP nie réznil sie
w istotny spos6b od obowigzujacego w 2009 r. Zestaw ten z jednej strony uwzglednial mozliwosc¢
wystepowania zaburzeri na krajowych rynkach finansowych, w przypadku zaostrzenia kryzysu
na $wiatowych rynkach finansowych i oddzialywania tej sytuacji na rynek krajowy. Z drugiej za$
strony, byl dostosowany do utrzymujacej si¢ w sektorze bankowym trwatej nadwyzki ptynnosci.

Dzieki poprawie sytuacji w krajowym sektorze bankowym w trakcie 2010 r., bank centralny
stopniowo wycofywal operacje niestandardowe, wprowadzone przez NBP w latach 2008-2010.
Decyzja ta byta nastepstwem zanikajacego popytu bankéw na plynnosé ztotowa i walutowa po-
zyskiwana z banku centralnego przy wykorzystaniu tych operacji.

Stopa procentowa

W 2010 r. gtéwna stopa NBP byla stopa referencyjna. Zmiany wysokosci tej stopy wyznaczaly
kierunek prowadzonej polityki pienieznej. Stopa referencyjna okreslata rentownosé¢ podstawo-
wych operacji otwartego rynku, wplywajac jednoczesnie na poziom oprocentowania krotkoter-
minowych lokat na rynku niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych.

Stopa depozytowa oraz stopa oprocentowania kredytu lombardowego wyznaczaty pasmo wa-
han stop procentowych overnight na rynku miedzybankowym. Stopa redyskonta weksli posred-
nio okreslata oprocentowanie srodkéw rezerwy obowiazkowe;j.

W 2010 r. Rada utrzymata poziom stép procentowych NBP na poziomie obowigzujacym
od 25 czerwca 2009 r. Stopa referencyjna ksztattowala sie na poziomie 3,50%, stopa oprocento-
wania kredytu lombardowego - na poziomie 5,00%, stopa depozytowa - na poziomie 2,00%, a
stopa redyskonta weksli - na poziomie 3,75%.

Jednoczesdnie, wraz z decyzja o rozpoczeciu oferowania z dniem 1 stycznia 2010 r. nowego in-
strumentu polityki pienieznej - kredytu wekslowego - Rada drugiej kadencji wprowadzita stope
dyskonta weksli, ktérej wysokos¢ ustalita na poziomie 4,00%. Stopa ta nie ulegta zmianie w trak-
cie 2010 1.

Przyjmujac Zatozenia polityki pienieznej na rok 2011, Rada zdecydowata o zaprzestaniu oferowania
przez NBP kredytu wekslowego. W zwigzku z tym, poczawszy od 1 stycznia 2011 r. Rada nie
okresla wysokosci stopy dyskonta weksli.?

9 Zgodnie z Uchwalg nr 13/2010 Rady Polityki Pienieznej z dnia 22 grudnia 2010 r. zmieniajaca uchwale w sprawie stopy refe-
rencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych, oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dys-
kontowej weksli w Narodowym Banku Polskim.
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Operacje otwartego rynku

W 2010 r. NBP dazyt do oddzialywania na warunki ptynnosciowe w sektorze bankowym za po-
moca operacji otwartego rynku (w szczegélnosci podstawowych) w taki sposéb, aby mozliwe by-
to ksztaltowanie sie stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej.!!

Operacje podstawowe przeprowadzane byly regularnie, raz w tygodniu, w formie emisji bonéw
pienieznych NBP z 7-dniowym terminem zapadalnosci. W 2010 r. $redni poziom emisji bonéw w
ramach operacji podstawowych wyniést 74.920 mIn zt i byt wyzszy od éredniego poziomu w
2009 r. 0 43.047 min zI. Rosnacy poziom emisji bonéw pienieznych w 2010 r. byt konsekwencja
przyrostu nadptynnosci w krajowym sektorze bankowym.

Wykres 3.1
Srednie w miesigcu saldo operacji otwartego rynku w latach 1995 - 2010
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M Saldo operaciji otwartego rynku

Zrédto: Dane NBP.

W 2010 r. utrzymywaly sie zaburzenia na rynkach finansowych, co wptywalo na skutecznos¢
operacji otwartego rynku przeprowadzanych przez NBP. Uwarunkowania te ostabiaty zdolnos¢
banku centralnego do ksztaltowania stawki POLONIA na poziomie zblizonym do stopy referen-
cyjnej.

Bezposrednim przejawem ograniczonej skutecznosci stosowanych przez bank centralny operacji
otwartego rynku bylo wystepowanie zjawiska tzw. underbiddingu?. Wynikalo ono przede
wszystkim z podwyzszonej ostroznosci bankéw w zarzadzaniu wlasna pozycja plynnosciowa i
sklonnoscig do zarzadzania nia w terminie overnight. W efekcie, banki nie lokowaty calosci po-
siadanych nadwyzek w bony pieniezne NBP o diuzszym (7-dniowym) terminie zapadalnosci,
pozostawiajac sobie bufory ptynnosciowe.

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

11 Zatozenia Polityki Pienieznej na rok 2010.

12 Sytuacja, w ktorej na przetargu operacji polityki pienieznej zgloszony przez banki popyt jest nizszy od oferowanej przez bank
centralny podazy.
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Na opisany powyzej sposéb zachowania bankéw wplywalo réwniez to, ze w 2010r. rynek mie-
dzybankowy w dalszym ciggu nie pozwalal na efektywna redystrybucje sSrodkéw ptynnych, m.in.
z powodu utrzymywania wysokosci limitéw kredytowych natozonych na siebie wzajemnie
przez banki w okresie najostrzejszej fazy kryzysu.

Do przyczyn powstawania underbiddingu zaliczy¢ mozna takze rosnacy poziom nadwyzek
érodkéw, jakimi dysponowato Ministerstwo Finanséw. Srodki te w wigkszosci lokowane byly
w bankach komercyjnych, w duzej czedci w formie lokat o terminie overnight. Brak pewnosci
bankéw, co do terminéw zlozenia tych lokat i dlugosci ich trwania, powodowat zwiekszona
ostroznosé w podejéciu do operacji przeprowadzanych przez NBP.

Mimo wystepowania opisanych powyzej czynnikéw, w pierwszym poéiroczu 2010 r. mozna bylo
zauwazy¢ stopniowq stabilizacje warunkéw ptynnosciowych w sektorze bankowym. Jej od-
zwierciedleniem bylo zmniejszenie sklonnosci bankéw do utrzymywania nadwyzek ptynnosci
(w terminie overnight), mniejszej intensywnosci wystepowania zjawiska underbiddingu na prze-
targach operacji podstawowych oraz istotnym ograniczeniu wykorzystywania przez banki depo-
zytu na koniec dnia. W pierwszym pétroczu 2010 r. systematycznie zmniejszalo sie odchylenie
stawki POLONIA od stopy referencyjnej oraz ograniczeniu ulegala jej zmiennosé. Znaczace
spadki POLONII wystepowaty jedynie w konicach okresow utrzymywania rezerwy obowigzko-
wej, co wynikalo z ostroznosci bankéw w odniesieniu do skali uczestnictwa w ostatniej operacji
podstawowej w okresie utrzymywania rezerwy.

Pozytywne procesy zachodzace w pierwszym poétroczu 2010 r. zostaly zahamowane w kolejnych
miesigcach. Poczawszy od lipca wystepowaly okresy utrzymywania rezerwy obowiazkowej, w
ktérych banki wykazywaly wieksza sktonnosé¢ do utrzymywania nadwyzek ptynnosci na ra-
chunkach w NBP. Wynikalo to ze wzrostu awersji do ryzyka na swiatowych rynkach finanso-
wych, spowodowanego obawa o sytuacje fiskalng w wybranych krajach strefy euro. Miato to od-
zwierciedlenie w ponownym wzroécie czestotliwosci wystepowania underbiddingu oraz jego
skali.

Wzrost odchylenia stawki POLONIA od stopy referencyjnej sklonit NBP do zastosowania w
grudniu 2010 r. dwoéch krétkoterminowych operacji dostrajajacych o charakterze absorbujacym,
w formie emisji bonéw pienieznych NBP. Pierwsza operacja tego rodzaju zostala przeprowadzo-
na w dniu 8 grudnia o 2-dniowym terminie zapadalnosci, druga za$ w dniu 21 grudnia o 3-
dniowym terminie zapadalnosci.

Srednie odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej uksztattowato sie w 2010 r. na po-
ziomie 69 pb. 13 Bylo tym samym nizsze niz w 2009 r. o 20 pb. Poziom ten byt jednak wyzszy niz
przed wystapieniem kryzysu na $wiatowych rynkach finansowych, co wynikalo ze wskazanych
powyzej czynnikow zwiekszajacych preferencje bankéw do utrzymywania nadwyzek ptynnosci.

W 2010 r. zmniejszyla sie jednocze$nie zmiennos¢ stawki POLONIA mierzona odchyleniem
standardowym, z 51 pb w 2009 r. do 38 pb. Wigksza stabilnosci stawki odzwierciedlata ograni-
czenie skali zaburzen ptynnosciowych w sektorze bankowym.

Podobne tendencje w ksztaltowaniu stawek overnight, a takze w sposobie zarzadzania ptynno-
Scig przez banki komercyjne wystepowaly m.in. na rynkach miedzybankowych w strefie euro, a
takze w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, takich jak Czechy oraz Wegry.

13 Srednie odchylenie stawki POLONIA zostato przeliczone wg jednolitej bazy 365 dni w roku.
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Wykres 3.2
Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA w 2010 r.
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Zrédto: Dane NBP.

Pozostate operacje dostrajajace przeprowadzane w 2010 r. miaty na celu zasilanie sektora banko-
wego w plynnosé¢, w ramach realizacji celow sformutowanych w Pakiecie zaufania. Zabezpiecze-
niem tych operacji mogly by¢ papiery wartosciowe akceptowane przez NBP, tj.: bony skarbowe i
pieniezne NBP oraz obligacje skarbowe, komunalne, emitowane przez BGK i EBI, a takze listy
zastawne.

Wraz ze stopniowa poprawa sytuacji na krajowych rynkach finansowych, szybkim przyrostem
poziomu nadplynnosci sektora bankowego oraz zanikajacym popytem ze strony bankéw na ope-
racje repo, NBP w 2010 r. stopniowo wycofywat ich stosowanie. Poczawszy od lutego 2010 r.
wprowadzil zasade oglaszania podazy na przetargach tego rodzaju operacji. Od kwietnia 2010 r.
bank centralny zaprzestal oferowania operacji repo o 6-miesiecznym terminie zapadalnosci. Od
pazdziernika 2010 r. nastgpila za$ calkowita rezygnacja z operacji repo (zaprzestano oferowac
operacje z terminem 3-miesiecznym).

Sredni poziom operagji repo w 2010 r. wyniést 5.097 mln zt i byt nizszy o 56% w stosunku do
2009 r., kiedy uksztattowal sie na poziomie 11.456 min zi.

Rezerwa obowiazkowa

Obowiagzkowi utrzymania rezerwy obowiazkowej na rachunkach w NBP podlegaty banki, od-
dziaty instytucji kredytowych i oddzialy bankéw zagranicznych dzialajace w Polsce. Rezerwa
obowigzkowa byla utrzymywana w systemie usrednionym, co znaczy, ze banki byly zobowiaza-
ne do utrzymywania $redniego stanu srodkéw na rachunkach w NBP w okresie utrzymywania
rezerwy na poziomie nie nizszym od wartosci rezerwy wymagane;j.

Podstawe naliczania rezerwy obowigzkowej stanowily zwrotne srodki 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 zagranicy na co najmniej dwa lata oraz gromadzone na rachunkach oszczednosciowo-
kredytowych w kasach mieszkaniowych i na indywidualnych kontach emerytalnych. Rezerwa
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obowiazkowa byla naliczana i utrzymywana w zlotych. Wartos¢ naliczonej rezerwy banki po-
mniejszaly o rownowartos¢ 500 tys. euro.

Do 30 grudnia 2010 r. obowigzywata podstawowa stopa rezerwy obowigzkowej na poziomie
3,0%. Poczawszy od 31 grudnia 2010 r. RPP podwyzszyla podstawowgq stope rezerwy do 3,5%
(uchwata RPP nr 9/2010 z 27 pazdziernika 2010 r.). Decyzja ta oznaczala przywrécenie podsta-
wowej stopy rezerwy do wysokosci obowigzujacej do 29 czerwca 2009 r. oraz byla sygnatem go-
towosci Rady do reagowania na nasilanie sie presji inflacyjne;j.

Stopa rezerwy obowiazkowej od srodkéw uzyskanych z tytulu sprzedazy papieréw wartoscio-
wych z udzielonym przyrzeczeniem odkupu w 2010 r. nie ulegta zmianie i wynosita 0,0%.

Rezerwa obowigzkowa na dzieri 31 grudnia 2010 r. (po podwyzszeniu stopy do 3,5%), uksztal-
towala sie na poziomie 25.948 min zl i byta wyzsza o 3.922 mIn zt w poréwnaniu do rezerwy
wymaganej we wczesniejszym okresie utrzymywania rezerwy (trwajacym do 30 grudnia 2010 r.,
w ktéorym obowigzywata stopa 3,0%) oraz wyzsza o 5.799 mln zt w poréwnaniu do stanu na
dzieri 31 grudnia 2009 r. (wzrost o 28,8%).

Srodki rezerwy obowiazkowej utrzymywane przez banki na rachunkach w NBP byly oprocen-
towane w wysokosci 0,9 stopy redyskontowej weksli. Oprocentowanie srodkéw rezerwy obo-
wigzkowej w 2010 r. wynosito 3,375%.

Wykres 3.3
Zmiany wielkosci rezerwy obowiazkowej i odchylenia od rezerwy wymaganej w 2010 r.
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Zrédto: Dane NBP.

W 2010 r. przecietne odchylenie $redniego stanu srodkéw na rachunkach bankéw, w stosunku do
wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowej, wyniosto 16 min zt (0,08%) i byto znaczgco nizsze
w poréwnaniu do Sredniego odchylenia w 2009 r., wynoszacego 27 miln zt. Z wyjatkiem marca, w
pozostatych okresach utrzymywania rezerwy wystepowala niewielka nadwyzka $redniego stanu
srodkéw na rachunkach bankéw w poréwnaniu do wymaganego poziomu rezerwy obowiazko-
wej, ktéra wynosita od 14 mln zt w kwietniu (0,07%) do 25 mIn zt w pazdzierniku (0,11%).
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W 2010 r. odnotowano 7 przypadkéw naruszenia przez banki obowigzku utrzymania rezerwy
obowiazkowej, z tego 6 przypadkéw wystapilo w bankach komercyjnych, jeden dotyczyl banku
spotdzielczego. W 2009 r. przypadki tego rodzaju nie wystapity, aczkolwiek sytuacja taka miata
miejsce tylko raz od czasu wprowadzenia rezerwy obowigzkowej w 1989 r.

Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe (tj. kredyt lombardowy i depozyt na koniec dnia) stanowity
zrodlo krétkoterminowego uzupelniania plynnosci systemu bankowego badz lokowania przez
banki nadwyzek wolnych srodkéw na okresy jednodniowe w NBP. Operacje te, przeprowadzane
z inicjatywy bankéw komercyjnych, pelnily jednoczesnie role instrumentéw stabilizujacych po-
ziom plynnosci na rynku miedzybankowym i skale wahan stép overnight. Bank centralny za
pomoca tych instrumentéw zapobiegal nadmiernym wahaniom stép na rynku miedzybanko-
wym. Stopa oprocentowania kredytu lombardowego, wyznaczajaca maksymalng cene pozyska-
nia pienigdza w NBP, okreslata jednoczeénie gorng granice wahan stop na rynku miedzybanko-
wym, natomiast stopa depozytowa stanowila ograniczenie korytarza ich odchyleri od dotu.

W 2010 r. banki korzystaly w niewielkim zakresie z kredytu lombardowego pod zastaw papie-
réw wartosciowych, uzupelniajac biezaca ptynnoé¢ na rachunkach biezacych w NBP. taczna
kwota wykorzystanego kredytu w skali roku wyniosta 182,4 mln zI, wobec 5,0 mld zt w 2009 r.
Srednie dzienne wykorzystanie kredytu lombardowego wyniosto 0,5 mln zi, w stosunku do 13,8
mln zf w 2009 r. Wszystkie udzielone w 2010 r. kredyty lombardowe zostaty sptacone w terminie.

W 2010 r. banki ztozyly w NBP depozyt na koniec dnia ogétem w kwocie 378,2 mld zl i byly one
0 58% nizsze w stosunku do depozytéw zlozonych w roku poprzednim. £3czna dzienna wyso-
kos¢ depozytu wahata sie od 0,2 min zt do 20,1 mld zI. Sredni dzienny poziom depozytu na ko-
niec dnia wyniést 1 036,1 mln zt, w stosunku do 2 460,6 mln zt w 2009 r. Najwyzsze kwoty érod-
kow banki lokowaty w ostatnich dniach okreséw utrzymywania rezerwy obowigzkowej.

Lista zabezpieczenn kredytu lombardowego, akceptowanych przez NBP, nie uleglta zmianie w
2010 r. Oznaczalo to, iz bank centralny akceptowal szerszy wachlarz aktywoéw niz miato to miej-
sce przed rozpoczeciem kryzysu finansowego. Pozostawienie rozszerzonej listy zabezpieczen
przyblizato krajowy system operacyjny polityki pienieznej do wykorzystywanych przez gtéwne
banki centralne (w tym Europejski Bank Centralny) oraz bankéw centralnych regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej (np. Narodowy Bank Czech, Narodowy Bank Wegier). Akceptowanie
przez NBP dodatkowych aktywéw moze réwniez stanowi¢ bodziec do rozwoju odpowiednich
segmentow rynku finansowego.

Kredyt techniczny w ztotych petnil role instrumentu ulatwiajacego bankom zarzadzanie ptynno-
Scia w ciggu dnia operacyjnego, zapewniajac jednoczeénie ptynnoé¢ rozrachunku miedzybanko-
wego w NBP. Byl to kredyt nieoprocentowany, zabezpieczany dtuznymi papierami wartoscio-
wymi, zaciggany i splacany w tym samym dniu operacyjnym. W 2010 r. dzienne zasilenie ban-
koéw biezacg plynnoscia ksztalttowalo sie w granicach od 14,3 mld zt do 28,0 mld z. Wykorzysta-
nie kredytu technicznego wzrosto 0 29,4 % w stosunku do 2009 r.

W 2010 r. NBP rozszerzy! liste nominowanych w zlotych papieréw wartosciowych akceptowa-
nych jako zabezpieczenie kredytu technicznego o deponowane w KDPW inne niz skarbowe
dluzne papiery wartosciowe. Tym samym lista akceptowanych zabezpieczen dla kredytu tech-
nicznego zostata dostosowana do listy obowiazujacej dla kredytu lombardowego.

Kredyt w ciggu dnia w euro stanowil Zrédlo biezacej pltynnosci w ramach systeméw SORBNET-
EURO i TARGET2-NBP. Byl zabezpieczany obligacjami skarbowymi uprzednio zaakceptowa-
nymi przez EBC, zaciggany i splacany w ciggu dnia operacyjnego. W 2010 r. dzienne zasilanie
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bankéw plynnoscia operacyjna w euro wahalo sie w granicach od 2,3 min EUR do 3,5 mln EUR.
Wykorzystanie kredytu w ciggu dnia w euro wzrosto o 67,9% w stosunku do 2009 r.

W 2010 r. NBP udostepnil bankom réwniez mozliwos¢ pozyskania srodkéw w ramach kredytu
wekslowego, przeznaczonego na finansowanie nowych kredytéw udzielanych przez banki pod-
miotom gospodarczym. Zaden bank nie zwrdcit sie do NBP z wnioskiem o jego udzielenie.
Przyjmujac Zatozenia polityki pienigznej na rok 2011, Rada zdecydowata o zaprzestaniu oferowania
tego instrumentu przez NBP.

Swapy walutowe

Wprowadzenie przez Rade drugiej kadengji transakcji typu swap walutowy do zestawu instru-
mentoéw polityki pienieznej w pazdzierniku 2008 r. bylo realizacja celéw zawartych w Pakiecie
zaufania i wynikalo z gwaltownego pogorszenia warunkéw na krajowych rynkach finansowych.
Wykorzystujac ten instrument NBP mogl dokonywac kupna (lub sprzedazy) zlotego za walute
obca na rynku kasowym, przy jednoczesnej jego odsprzedazy (lub odkupie) w ramach transakcji
terminowej w okreslonej dacie.

Z uwagi na utrzymujacy sie od pazdziernika 2009 r. brak popytu bankéw na oferowang przez
NBP ptynnoé¢ w walutach obcych, bank centralny stopniowo wycofat sie ze stosowania transak-
qji typu swap walutowy. W styczniu 2010 r. zrezygnowano z oferowania swapéw na parze walut
CHF/PLN. Poczawszy od kwietnia 2010 r. zaprzestano réwniez oferowania tego rodzaju trans-
akcji na parach walut USD/PLN oraz EUR/PLN.

Interwencje walutowe

W dniu 9 kwietnia 2010 r. Narodowy Bank Polski dokonat zakupu walut obcych na rynku. Prze-
prowadzenie takiej transakcji bylo zgodne z Zatozeniami polityki pienieznej na rok 2010.
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Zalacznik 1
PKB i popyt krajowy

W 2010 r. PKB wzrést znaczaco w ujeciu realnym (o 3,8% wobec wzrostu o 1,7% w roku po-
przednim), a popyt krajowy zwiekszyt sie o 4,3% (wobec spadku o 1% w poprzednim roku) 4.
Na wyzsza dynamike popytu krajowego zlozyly si¢ wzrost dynamiki spozycia ogétem (z 2% w
2009 r. do 3,4% w 2010 r.) oraz wzrost akumulacji brutto (o 8,2% wobec spadku 0 11,4% w 2009 r.).
Na wzrost dynamiki spozycia ogétem zlozyl sie wzrost dynamiki spozycia indywidualnego
(z21% w 2009 r. do 3,2% w 2010 r.) i spozycia publicznego (z 2,0% w 2009 r. do 4,0% w 2010 r.).
Wzrost akumulacji w 2010 r. byt zwigzany z odbudowa zapaséw (wktad zmiany stanu zapasow
do wzrostu wyniost 1,9 pkt proc. w 2010 r. wobec -2,5 pkt proc. w 2009 r. ), natomiast inwestycje
ponownie nieznacznie si¢ obnizyly (o 1,2% wobec spadku o 1,1% w 2009 r.). Wzrost importu byt
w 2010 r. nieco szybszy niz wzrost eksportu, co spowodowato, ze wklad eksportu netto do wzro-
stu PKB stat sie¢ ujemny (wyniést -0,5 pkt proc., a w 2009 r. 2,8 pkt proc.).

Dynamika wartosci dodanej brutto w 2010 r. wyniosta 3,4% wobec 1,8% rok wczesniej'>. Wzrost
dynamiki wartosci dodanej brutto w 2010 r. byl efektem silnego wzrostu wartoéci dodanej w
przemysle (0 9,2% wobec spadku o0 0,3% w 2009 r.) oraz pewnego przyspieszenia wzrostu warto-
ci dodanej w ustugach rynkowych (1,5% w 2010 r. wobec 0,9% w 2009 r.). Natomiast dynamika
wartosci dodanej w budownictwie byla nizsza niz w poprzednim roku (obnizyla sie z 9,9% w
2009 1. do 3,8% w 2010 r.).

Dynamika spozycia indywidualnego w 2010 r. wyniosta 3,2% r/r wobec 2,1% r/r rok wczeéniej.
Na szybszy wzrost popytu konsumpcyjnego wplyneto wzglednie wysokie tempo wzrostu do-
chodéw do dyspozycji gospodarstw domowych (ok. 4% w cenach statych). Stopa oszczednosci
finansowych gospodarstw domowych obnizyla sie z 3,8% w 2009 r. do 3,1% w 2010 r'6.

W 2010 r. dynamika nakladéw brutto na srodki trwate wyniosta -1,2% r/r wobec -1,1% r/r rok
wczedniej. Do zmniejszenia sie naktadéw inwestycyjnych brutto przyczynit sie spadek inwestycji
w sektorze przedsiebiorstw, ktéry wynikal ze spowolnienia wzrostu gospodarczego w nastep-
stwie kryzysu na miedzynarodowych rynkach finansowych i §wiatowej recesji. Przedsiebiorstwa
ograniczaty naklady inwestycyjne, mimo dobrych wynikéw finansowych w 2010 r. Jednoczeénie
obnizyly sie inwestycje mieszkaniowe gospodarstw domowych. Spadek inwestycji w gospodarce
byt jednak fagodzony przez wzrost naktadéw inwestycyjnych w sektorze publicznym.

14 Wszystkie zawarte w tekscie niniejszego zalacznika dane liczbowe dotyczace procentowych zmian zmiennych ekonomicz-
nych odnosza sie do dynamik rocznych.

15 Produkt krajowy brutto jest rowny wartoéci dodanej brutto, powiekszonej o saldo podatkéw od produktéw (w tym cel im-
portowych) i dotacji do produktow.

16 Stopa oszczednosci finansowych gospodarstw domowych jest to stosunek wierzytelnosci netto do dochodéw do dyspozycji
brutto.
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Po spadku w 2009 r., w 2010 r. nastgpito silne ozywienie obrotéw handlowych z zagranica. Zna-
czgco wzrosly zaréwno import jak i eksport Polski. Nieco szybszy wzrost importu niz eksportu
przelozyt sie jednak na ujemny wkiad eksportu netto do wzrostu PKB (-0,5 pkt proc.).

Wykres Z.1.1
Udzialy skladnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB
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Zroédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

Tabela Z.1.1
PKB i popyt krajowy w latach 2002-2010

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Dynamika PKB i jego skladowych w cenach stalych (w proc.)

PKB 14 3,9 53 3,6 6,2 6,8 51 1,7 3,8
Popyt krajowy 1,0 2,8 6,2 2,5 7,3 8,7 5,6 -1,0 4,3
Spozycie 3,0 2,7 43 2,7 52 4,6 6,1 2,0 34
Spozycie indywidualne 3,4 2,1 4,7 2,1 5,0 4,9 5,7 2,1 3,2
Akumulacja -7,2 3,3 14,7 14 16,1 243 4,0 -11,4 8,2
Naklady brutto na srodki trwale -6,3 -0,1 6,4 6,5 14,9 17,6 9,6 -1,1 -1,2
Eksport 4.8 14,2 14,0 8,0 14,6 91 71 -6,8 10,1
Import 2,8 9,6 15,8 4,7 17,3 13,7 8,0 -12,4 11,5
PKIédV\Zri;{(‘;l;Srgg.ﬂu netto we wzroscie 0,5 1,0 1,0 11 a1 21 20,6 2,8 20,5

Struktura PKB w cenach biezacych (w proc.)
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

PKB
. 103.5 102.7 102.4 100.7 101.8 102.9 104.0 99.9 100.8
Popyt krajowy
L 84.8 83.9 82.3 81.5 80.8 78.4 80.1 79.5 80.0
Spozycie
L . 65.9 64.8 63.7 62.5 61.6 59.6 60.7 60.2 60.5
Spozycie indywidualne
- 18.6 18.7 20.1 193 21.1 244 23.9 20.4 20.7
Akumulacja

Naklady brutto na srodki trwale 18.7 18.2 18.1 18.2 19.7 21.6 22.3 21.2 19.6

28.6 33.3 375 37.1 40.4 40.8 39.9 39.5 414
Eksport

321 36.0 39.8 37.8 42.2 43.6 43.9 39.4 4211
Import

Eksport netto -3.5 2.7 2.4 -0.7 -1.8 -2.9 -4.0 0.1 -0.8

Zroédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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Zatacznik 2

Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych

Wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych

W 2010 r. $rednioroczny wskaznik cen towaréw i uslug konsumpcyjnych obnizyt sie po dwoch
latach utrzymywania si¢ wyraznie powyzej celu inflacyjnego NBP i wyniést 2,6%, tj. byt zblizony
do celu inflacyjnego okreslonego na poziomie 2,5%.

We wszystkich miesigcach roczny wskaznik CPI utrzymywat sie wewnatrz przedziatu odchylen
od celu inflacyjnego (1,5%-3,5%). Do sierpnia wskaznik ten obnizal sie (z 3,5% w styczniu do
2,0%), a nastepnie stopniowo wzrastal i w grudniu wyniést 3,1%. Wskaznik inflacji bazowej po
wylaczeniu cen zywnosci i energii, po stopniowym spadku w pierwszej polowie roku, w okresie
lipiec-listopad 2010 r. ustabilizowat si¢ na poziomie 1,2%, a na koniec roku wzrést do 1,6%. W
pierwszych miesigcach ub.r. mial takze miejsce spadek dynamiki cen Zzywnosci i napojow bezal-
koholowych. Od czerwca do pazdziernika 2010 r. roczne tempo wzrostu tych cen zwiekszatlo sie
jednak i do konica roku, mimo pewnego spadku w ostatnich miesigcach ub.r., utrzymato sie na
podwyzszonym poziomie. Jednoczesnie w 2010 r. na stosunkowo wysokim poziomie ksztattowa-
ta sie dynamika cen energii.

Obserwowany w drugiej potowie 2010 r. wzrost wskaznika inflacji wynikat przede wszystkim z
rosnacej dynamiki cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych oraz energii. Przyczyng wzrostu
tych cen byly niekorzystne warunki agrometeorologiczne oraz rosngce ceny surowcéw rolnych i
energetycznych na rynkach $wiatowych, tj. czynniki pozostajace poza wptywem krajowej polity-
ki pienieznej.

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych

Do maja 2010 r. roczna dynamika cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych stopniowo sie obni-
zala (z 3,0% w styczniu do 0,6%), co bylo zwigzane z poprawiajaca si¢ sytuacja podazowa na
rynku wieprzowiny i korzystnymi warunkami podazowymi na pozostatych rynkach. Spadek ten
byt takze zwigzany z wystapieniem ujemnego efektu bazy wynikajacego ze znacznego wzrostu
cen zywnosci i napojow w analogicznym okresie 2009 r. Wzrost rocznej dynamiki cen zywnosci
w kolejnych miesigcach wynikat z niekorzystnego wptywu ztych warunkéw agrometeorologicz-
nych w Polsce na podaz owocéw, warzyw i zbdz, a takze z silnego wzrostu cen surowcéw rol-
nych na rynkach swiatowych.



Monitor Polski Nr 41 — 2380 — Poz. 452

Ceny energii

Roczna dynamika cen energii obnizyla si¢ z 8,9% w styczniu ub. r. do 4,6% w lipcu i sierpniu, a
nastepnie poczawszy od wrzednia stopniowo rosta do 7,9% w grudniu. Ztozy! sie na to przede
wszystkim spadek (z 22,3% w styczniu do 5,8% w lipcu), a nastepnie wzrost (do 14,4% w grudniu)
rocznej dynamiki cen paliw do prywatnych érodkéw transportu. Obnizanie si¢ rocznej dynamiki
cen paliw w polowie roku wynikato z ujemnego efektu bazy zwigzanego z silnym wzrostem tych
cen w analogicznym okresie ub.r. Natomiast wzrost cen paliw w ostatnich miesigcach ub.r. byt
efektem wzrostu cen ropy naftowej na Swiatowych rynkach.

Od marca 2010 r. stopniowo rosta dynamika cen no$nikéw energii, do czego przyczynily sie do-
datni efekt bazy zwigzany ze spadkiem tych cen w analogicznym okresie 2009 r., w tym z obniz-
ka cen gazu ziemnego dla gospodarstw domowych w czerwcu 2009 r., a takze podwyzki tych cen
w czerwcu i pazdzierniku 2010 r. Jednocze$nie w drugiej potowie roku zaczely stopniowo rosna¢
ceny opalu (gléwnie wegla).

Inflacja po wylaczeniu cen Zywnosci i energii (inflacja bazowa)

Roczna dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych po wylaczeniu cen zywnosci i energii
stopniowo obnizala sie do lipca, po czym ustabilizowala si¢ na poziomie 1,2%, a w grudniu
2010 r. wzrosta do 1,6%. Wyraznie zmniejszyla si¢ w tym okresie zaréwno dynamika cen towa-
réw, jak i ustug. Wéréd towaréw najsilniej spadata dynamika cen towaréw akcyzowych, co byto
skutkiem ujemnego efektu bazy zwigzanego ze znaczacym wzrostem tych cen w 2009 r., spowo-
dowanym zmianami przepiséw akcyzowych oraz podwyzkami akcyzy na te towary!’”. Na obni-
zenie dynamiki cen towaréw miata rowniez wplyw zmniejszajaca si¢ dynamika cen $rodkéw
transportu (samochodéw osobowych). Do obnizZenia si¢ dynamiki cen ustug w pierwszej polowie
roku przyczynil sie przede wszystkim spadek dynamiki cen uslug zwigzanych z utrzymaniem
mieszkania. W 2010 r. obnizata si¢ réwniez wyraznie dynamika cen ustug w kategorii ,restaura-
cje i hotele” oraz ustug zwiazanych z rekreacjq i kulturg. Wzrost rocznego wskaznika cen ustug, a
w konsekwencji takze wskaznika inflacji bazowej po wylaczeniu cen zywnosci i energii, w grud-
niu 2010 r. byt natomiast zwigzany gléwnie z dodatnim efektem bazy wynikajacym z silnego
spadku cen ustug internetowych w analogicznym miesigcu poprzedniego roku.

Wykres Z.2.1
Roczne tempo zmian cen towaréw i ustug konsumpcyjnych na tle celu inflacyjnego
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Zro6dlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

17W 2009 r. zostala wprowadzona wyzsza akcyza na napoje alkoholowe oraz wyroby tytoniowe. Jednoczesnie od lipca 2009 r.
weszly w zycie nowe przepisy w zakresie podatku akcyzowego, na mocy ktérych zostaly wycofane z obrotu wyroby tytoniowe
opatrzone znakami akcyzowymi z wczesniejszych lat. Wyroby tytoniowe, ktére znajdowaly sie w legalnym obrocie od lipca
2009 r. musialy zosta¢ opatrzone znakami akcyzy z 2009 r., a w konsekwencji opodatkowane wedtug wyzszej stawki podatku.
Podwyzki akcyzy na wyroby tytoniowe wynikaly z dostosowania przepiséow krajowych do minimalnej stawki akcyzy dozwo-
lonej w UE.
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Zmiany cen gléwnych grup towaréw i ustug konsumpcyjnych w latach 2009 - 2010.

Tabela Z.2.1

2009
2010

m IH (]
QEER>SEERxER

S = _
SEER>SEERxRER

I-XII
2009
I-XII
2010

m IH ]
QEERSEEERExRER

S =
SEER>SEEExER

Monitor Polski Nr 41

0,7
04

05 01 12 0,5
00 06 03

0,3

0,4
03

16
10

1,2
0,5

05

0,8
1,0

1,0

0,7

3,5
2,6

Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

I-XII
2009
I-XII
2010



Monitor Polski Nr 41 — 2382 — Poz. 452

Zatacznik 3

Bilans ptatniczy!8

Po obnizeniu sie w 2009 r. deficytu w obrotach biezacych bilansu platniczego w warunkach $wia-
towego kryzysu i spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce, w 2010 r. nastapil jego ponow-
ny wzrost. W 2010 r. wyniést on 12,0 mld EUR (wobec 6,7 mld EUR w 2009 r.). Relacja deficytu
obrotéw biezacych do PKB zwiekszyla sie z 2,1% w 2009 r. do 3,4% w 2010 r. Do pogtebienia sie
deficytu obrotow biezacych w najwiekszym stopniu przyczynil sie wzrost deficytu w handlu to-
warami. Jednocze$nie drugi rok z kolei wzrést deficyt na rachunku dochodéw, a takze zmniej-
szyla sie nadwyzka w handlu ustugami i w mniejszym stopniu transferéw biezacych.

Ozywienie handlu miedzynarodowego (po spadku o 13% w 2009 r. wolumen handlu $wiatowe-
go wzrdst w 2010 r. o 15,1%19) sprzyjalo ozywieniu w handlu zagranicznym Polski. Odbudowa
eksportu z Polski, po silnym zalamaniu w pierwszej potowie 2009 r., nastepowata w $lad za
ozywieniem w sektorze eksportowym Niemiec. Jednoczesnie jednak silniejszy wzrost importu
doprowadzil do pogtebienia deficytu w handlu zagranicznym Polski.

Wedlug wstepnych szacunkéw GUS deficyt w polskim handlu zagranicznym zwiekszyt sie z 9,3
mld EUR w 2009 r. do 13,5 mld EUR w 2010 r.20 Pogtebit sie deficyt w handlu z krajami b. ZSRR
oraz z krajami rozwijajacymi sie (w tym przede wszystkim z Chinami). Jednoczeénie zwiekszyta
sie nadwyzka w handlu z krajami UE-15 oraz tzw. nowymi pafistwami cztonkowskimi UE (nad-
wyzka w handlu z krajami UE wzrosta z 11,7 do 15,2 mld EUR).

W 2010 r. wartos¢ eksportu z Polski wzrosta o0 19,5% (po spadku o 15,5% w 2009 r.). Najsilniej
wérod wszystkich kategorii dobr eksportowanych z Polski zwiekszyt sie eksport dobr posrednich,
do czego przyczynilo sie ozywienie w sektorze eksportowym krajow UE-15 i intensyfikacja obro-
tow pomiedzy filiami przedsiebiorstw zagranicznych z krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej
(ESW), zwiazane z ozywieniem eksportu do gospodarek spoza Unii Europejskiej. Ze wzgledu na
powolna odbudowe popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego w krajach UE znacznie wolniej
r6st natomiast eksport débr finalnych z Polski. Sposréd gléwnych grup partneréw handlowych
Polski jedynie wartos¢ eksportu do krajow UE-15 osiggneta poziom z 2008 r. Stosunkowo powoli
odbudowywat sie eksport do krajéw b. ZSRR.

W 2010 r. wartos¢ importu do Polski zwiekszyla sie o 21,7%. Szybszy wzrost wartosci importu
niz eksportu byl zwigzany przede wszystkim ze wzrostem cen paliw, natomiast dynamika im-

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

19 Wedlug szacunkéw CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

20 Wzrost deficytu w handlu zagranicznym byl efektem zaréwno wyzszej dynamiki wolumenu importu niz eksportu, jak i
szybszego wzrostu cen transakcyjnych importu niz eksportu. W 2010 r. wolumen importu zwiekszyl sie o 11,1% (r/r), podczas

gdy wolumen eksportu wzrést o 10,4%. Ceny transakcyjne wyrazone w EUR wzrosty w imporcie 0 9,5%, natomiast w eksporcie
08,3%.
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portu pozostatych kategorii débr byla zblizona do dynamiki eksportu?!. Wysoki - w poréwnaniu
z innymi kategoriami débr - byl wzrost importu débr posrednich, do czego przyczynit sie silny
popyt na nie sektora eksportowego w Polsce. W strukturze geograficznej importu utrzymat sie
wzrost udziatu importu z Chin, co wynika z kontynuacji procesu przenoszenia produkcji do tego
kraju z gospodarek rozwinietych.

W 2010 r. wartos¢ salda bledéw i opuszczerh wyniosta 13,6 mld EUR wobec 15,2 mld EUR w
2009 r.22 W Narodowym Banku Polskim prowadzone sa prace nad wyja$nieniem przyczyn zna-
czacej skali salda btedéw i opuszczen?. Wraz z publikacja danych o bilansie ptatniczym za I kw.
2011 r. opublikowane zostang zweryfikowane dane o bilansie ptatniczym za okres od 2004 r.2+

W 2010 r. $redni nominalny kurs zlotego byt mocniejszy o 8,4% wobec euro i o 3,4% wobec dola-
ra w poréwnaniu z 2009 r. Jednakze ze wzgledu na nizsza dynamike jednostkowych kosztow
pracy w przemysle przetwérczym w Polsce niz u jej partneréw handlowych realny efektywny
kurs zlotego (deflowany indeksem jednostkowych kosztéw pracy w przemysle przetworczym;
REER?) ostabit sie w 2010 r. o0 0,9%wobec 2009 r.

W 2010 r. pogorszyla sie wiekszos¢ wskaznikéw obrazujacych zewnetrzng nieréwnowage pol-
skiej gospodarki. Rosnace wykorzystanie funduszy unijnych w 2010 r. (klasyfikowanych na ra-
chunku kapitalowym) nie zréwnowazylo wzrostu deficytu obrotéw biezacych. W rezultacie
wzrosta zaréwno relacja deficytu obrotéw biezacych do PKB, jak i relacja deficytu obrotéw bieza-
cych i kapitalowych do PKB. W 2010 r. zmniejszyt sie naptyw zagranicznych inwestycji bezpo-
$rednich w poréwnaniu z 2009 r. Byl to jednak gtéwnie wynik pojedynczej transakcji inwestora
bezposredniego, ktoéry sprzedat aktywa w Polsce. Bez tej transakcji poziom naplywu zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich do Polski w 2010 r. bylby zblizony do odnotowanego w 2009 r.
Deficyt obrotéow biezacych zostat w ok. 31% sfinansowany naptywem kapitatu zagranicznego w
postaci inwestycji bezposrednich (w poréwnaniu do 92% w poprzednim roku). Relacja zadtuze-
nia zagranicznego ogétem do PKB na koniec grudnia 2010 r. wyniosta 66,1%, co oznacza, Ze po-
gorszyla sie ona o 4,6 pkt proc. w poréwnaniu z 2009 r. Nieznacznie poprawila si¢ natomiast re-
lacja aktywow rezerwowych do importu. Relacja krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego2
do oficjalnych aktywow rezerwowych, ukazujaca, jaka czes¢ rezerw walutowych bank centralny
musialby przeznaczy¢ na splate zagranicznego zadluzenia krotkoterminowego, na koniec grud-
nia 2010 r. wyniosta 78,2% i poprawila sie 0 9,8 pkt proc. w poréwnaniu z 2009 r.

2t Wartos¢ importu ropy wzrosta w 2010 1. o 53,9%, do czego przyczynit sie wzrost cen tego surowca wyrazonych w EUR o
47,6%. Po wylaczeniu ropy naftowej wartos¢ importu do Polski wzrosta 0 19,8%.

2 Saldo btedéw i opuszczen jest czescia bilansu platniczego i wystepuje w statystykach bilansu platniczego wszystkich krajow.
Pozycja ta jest efektem rozbieznosci, ktére wynikaja z braku informacji o rodzaju przeplywoéw, jakie mialy miejsce w relacjach
danego kraju z zagranica. W Polsce ujemne wartosci salda bledéw i opuszczeri notowane sa od 2004 r.

2 Do najbardziej prawdopodobnych hipotez w tym zakresie mozna zaliczy¢: zanizony import samochodéw uzywanych z ob-
szaru UE, korekty w zakresie pozostatych transferéw pozostalych sektoréw, weryfikacje przypadkéw tzw. brandingu, hipotezy
zwigzane z rachunkiem finansowym i rozliczaniem instrumentéw pochodnych, czy tez weryfikacje wielkosci aktywoéw zagra-
nicznych podmiotéw sektora niefinansowego.

2 Zweryfikowane dane o bilansie platniczym zostana opublikowane 29 czerwca 2011 r.

% Dobrymi miarami oceny zmian pozycji konkurencyjnej producentéw krajowych na rynkach zagranicznych sa wskazniki
uwzgledniajgce zmiany kosztéw produkeji. Ze wzgledu na dominujgcy udzial produktéw przemystu przetwérczego w wy-
mianie handlowej do oceny zmian konkurencyjnosci polskiego eksportu wykorzystano realny kurs walutowy deflowany jed-
nostkowymi kosztami pracy w przemysle przetwérczym. W obliczeniach wykorzystano dane kwartalne o jednostkowych kosz-
tach pracy za 2010 r., przy czym dane za IV kw. ub. r. maja charakter szacunkowy.

2 Krétkoterminowe zadluzenie zagraniczne obejmuje instrumenty dluzne o pierwotnym terminie zapadalnosci do jednego ro-

ku. W jego sklad wchodza przede wszystkim Srodki na rachunkach biezacych i depozytowych oraz zobowigzania z tytulu
otrzymanych kredytéw handlowych (facznie z kredytami handlowymi otrzymanymi od udzialowcéw).
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Tabela Z.3.1

Wybrane wskazniki stabilnoéci zewnetrznej

Wskaznik stabilno$ci zewnetrznej 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Saldo obrotow biezacych/PKB -4,0% -1,2% -2,7% -4,7% -4,8% -2,1% -3,4%
Saldo obrotéw biezacych i kapitalowych/PKB -3,5% -0,9% 2,1% -3,6% -3,7% -0,5% -1,6%
Saldo obrotéw towarowych/PKB -2,2% -0,9% -2,0% -4,0% -4,9% -1,0% -1,7%
Saldo obrotow biezacych/wplywy na rachunek bie- 949 299 5.9% 101%  -10.6% 499 7 4%
chy 2 /0 .7 /o ,9 /o ,1 7% ,0 70 ) A2/

Inwestycje bezposrednie/saldo obrotéw biezacych 116,1%  184,4%  1158% 90,0% 40,6% 91,6% 31,4%

Zadluzenie zagraniczne/PKB 46,5% 45,9% 47,3% 51,0% 48,0% 62,7 % 66,1%
Oficjalne aktywa rezerwowe - w miesiacach importu 40 47 39 39 33 54 56
towaréw i ustug 4 , 4 , , / ,

Zadluzenie krétkoterminowe/ zadluzenie zagranicz- 191% 20,4% 20,4% 26.0° 26.9° 24.9% 03.49%
ne ogotem /170 470 4% ,0% ,9% ,9% ,4%

Zadluzenie krétkoterminowe / oficjalne aktywa re- 67.5% 63.6% 71.3% 92.6% 106% 88% 782%
Zerwowe 0 /0 ,0 /0 ,0 /o ,0 /0 0 0 , 2 /0

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS i NBP.
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Zalacznik 4
Pieniadz i kredyt?’

Kredyty dla gospodarstw domowych

Nominalna wartos¢ zadluzenia kredytowego gospodarstw domowych w bankach wzrosta w
2010 r. 0 37,1 mld zt (wobec wzrostu o 46 mld zt w 2009 r.). Tempo wzrostu kredytow dla gospo-
darstw domowych obnizyto si¢ z12,4% w grudniu 2009 r. do 8,9% r/r w grudniu 2010 r.

Spowolnienie rocznego tempa wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych wynikato ze
znacznego spadku dynamiki kredytéw konsumpcyjnych - z 12,8% r/r w grudniu 2009 r. do 1,8%
r/r w grudniu 2010 r. Przyrost kredytéw konsumpcyjnych wyniost w 2010 r. 1,3 mld zt - tj. wy-
raznie mniej niz w 2009 r. i rekordowym pod tym wzgledem 2008 r., kiedy zadluzenie z tytutu
kredytéw konsumpcyjnych wzrosto odpowiednio o 15,5 mld zt i 27,1 mld zt. Wyniki badan an-
kietowych prowadzonych przez NBP wskazuja, ze znaczny spadek tempa wzrostu kredytow
konsumpcyjnych w 2010 r. wynikal przede wszystkim z ograniczenia podazy tych kredytéw, na-
tomiast popyt na kredyty konsumpcyjne obnizyt si¢ nieznacznie?. Banki ograniczyty podaz kre-
dytéw konsumpcyjnych w zwigzku z ryzykiem dotyczacym przewidywanej sytuacji gospodar-
czej oraz ze wzrostem udzialu kredytéw zagrozonych w ich portfelu kredytowym. Zaostrzenie
polityki kredytowej bankéw mogto réwniez czesciowo wynika¢ z koniecznosci wprowadzenia
do korica 2010 r. wymogoéw Rekomendacji T?.

W przeciwienistwie do sytuacji na rynku kredytéw konsumpcyjnych, na rynku kredytéw miesz-
kaniowych w 2010 r. odnotowano ozywienie®. Wartos¢ kredytow mieszkaniowych udzielonych
w 2010 r. wyniosta 30,5 mld zt w poréwnaniu z 24,5 mld zl rok wczesniej. W pierwszej polowie
2010 r. tempo wzrostu zadluzenia z tego tytulu wykazywato nieznaczny trend wzrostowy, a na-
stepnie ustabilizowato si¢ na poziomie ok. 14% r/r.

Podobnie jak w 2009 r., réwniez w 2010 r. wiekszos¢ nowych kredytéw mieszkaniowych stano-
wily kredyty ztotowe. Ich udziat w strukturze nowo udzielonych kredytéw poczatkowo malat, z

27 Prezentowane w tym rozdziale zmiany nominalne i procentowe dotyczace kredytéw, depozytéw i agregatéw monetarnych
odnosza sie do wielkosci oczyszczonych z wplywu wahan kursu ztotego w stosunku do gtéwnych walut. W przypadku depo-
zytéw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw analiza objeto tylko depozyty zaliczane do agregatu M3.

2 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych - wyniki badani prowadzonych przez
NBP, umieszczone na stronie www.nbp.pl

2 Przepisy zawarte w Rekomendacji T mialy na celu m. in. ujednolicenie procedur obliczania zdolnosci kredytowej, ograniczenie
mozliwosci agresywnej konkurencji miedzy bankami oraz zapewnienie kredytobiorcom przejrzystosci procedur bankowych.

30 Wprowadzenie w zycie w sierpniu 2010 r. czesci zapiséw Rekomendacji T nie miato do konica 2010 r. znaczacego wplywu na
poziom akgji kredytowej na rynku kredytéw mieszkaniowych. W praktyce, czeé¢ instytucji bankowych nie musiala wprowa-
dzaé¢ zmian w swojej ofercie kredytowej, poniewaz juz wczesniej spelniata wymogi Rekomendacji. Ponadto istotne zapisy, np.
dotyczgce dopuszczalnej relacji wydatkéw zwigzanych z obstuga zobowigzan kredytowych i finansowych do dochodéw klien-
ta, zaczely obowigzywaé dopiero od 23 grudnia 2010 r.
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88% w grudniu 2009 r. do 65% w lipcu 2010 r., po czym stopniowo wzrastal do blisko 77% w

grudniu 2010 r.

Wykres Z.4.1
Zmiany r/r i m/m kredytéw dla gospodarstw domowych.
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Zroédto: Dane NBP.
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 sprawozdawczoéci stép procentowych z préby wybranych
20 bankéw, ktérych udziat w rynku kredytow dla sektora niefinansowego stanowi okofo 75%.

Kredyty dla przedsiebiorstw

Poprawa sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw oraz stopniowo rosngce wykorzystanie mocy
produkcyjnych nie wplynely istotnie na zmiane popytu na kredyt ze strony przedsiebiorstw.
Nominalna wartoé¢ zadluzenia kredytowego przedsiebiorstw w bankach obnizyta sie w 2010 r. o
1,9 mld zt wobec spadku o 7,8 mld zt w 2009 r. Roczna dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw
byta ujemna przez caty 2010 r., cho¢ od maja 2010 r. stopniowo wzrastata.
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Na spadek zadluzenia przedsigebiorstw wplynat przede wszystkim spadek kredytéw o charakte-
rze biezacym oraz kredytéw dlugoterminowych na zakup nieruchomosci. Zadluzenie przedsie-
biorstw z tytutu kredytéw biezacych obnizyto sie¢ w 2010 r. o 2,3 mld zl (wobec spadku o 10,9
mld zt w 2009 r.), przy czym roczna dynamika tych kredytéw stopniowo wzrastata w drugiej po-
towie 2010 r. z przecietnie ok. -9,0% w pierwszej potowie 2010 r. do -2,5% w grudniu 2010 r. Spa-
dek tej kategorii kredytéw byl zwigzany - z jednej strony - z dalszym zaostrzaniem polityki kre-
dytowej bankéw, gtéwnie wobec matych i srednich podmiotéw gospodarczych oraz - z drugiej
strony - z relatywnie dobra sytuacja ptynnosciowa przedsigbiorstw, zmniejszajaca ich popyt na
ten rodzaj kredytu.

Wykres Z.4.3
Zmiany r/rim/m kredytéw dla przedsiebiorstw.
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Zro6dlo: Dane NBP.

W 2010 r. utrzymywal sie rowniez niski popyt na kredyty dlugoterminowe na zakup nierucho-
modci. Stan zadluzenia przedsiebiorstw z tego tytutu obnizyt sie w 2010 r. o 2 mld zt (wobec
wzrostu o 1,8 mld zt w 2009 r.). Jednoczesnie roczna dynamika tej kategorii kredytéw stopniowo
sie obnizata (do -7,8% w grudniu 2010 r. wobec 3,7% w grudniu 2009 r.).

W 2010 r. wzrosta natomiast wartoé¢ dtugoterminowych kredytéw inwestycyjnych (o 1,8 mld zi
wobec wzrostu o 0,9 mld zt w 2009 r.), wykorzystywanych przez przedsigebiorstwa do finanso-
wania nowych lub powigkszenia istniejacych zdolnosci wytworczych i ustugowych. Pomimo
pewnego ozywienia w segmencie kredytéw inwestycyjnych, w skali calego roku gléwnym Zro-
dlem finansowania inwestycji pozostaty srodki wtasne przedsiebiorstw, czemu sprzyjaly dobre
wyniki sprzedazy znajdujace odzwierciedlenie w szybkim wzroscie depozytéw przedsiebiorstw.

Depozyty i agregaty monetarne

W 2010 r. stan szerokiego pienigdza M3 wzrést o 63,3 mld zt wobec wzrostu o 55,1 mld zt rok
wczesniej. Tempo wzrostu agregatu M3 bylo stosunkowo stabilne i ksztaltowalo sie przecietnie
na poziomie ok. 8% r/r.
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Szybciej niz szeroki pieniagdz rosty jego ptynne sktadniki zaliczane do agregatu M1 (przecietnie w
tempie ok. 13% r/r). Znaczaco zwiekszyly sie depozyty biezace gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw. Ich wartos¢ wzrosta tacznie 0 54,8 mld zt w 2010 r. (21% r/r). Drugi kompo-
nent agregatu M1 - pieniadz gotéwkowy w obiegu - zwiekszyl sie w tym czasie 0 2,9 mld z1. Je-
go roczna dynamika stopniowo rosta, z -1,1% w grudniu 2009 r. do 3,3% w grudniu 2010 r. Stan
pozostatych skladnikéw szerokiego pieniadza (M3-M1), gltéwnie depozytéw terminowych
z okresem pierwotnym do 2 lat wlgcznie, wzrést nieznacznie - o 1,6 mld zt i w grudniu 2010 r.
byt wyzszy o 0,5% niz rok wczeéniej. W nastepstwie powyzszych zamian, wskaznik plynnosci
pieniagdza M3, mierzony udziatem gotéwki i zobowigzan biezacych w pienigdzu M3, wzrést w
2010 r. o0 3,5 pkt proc. do poziomu ok. 57%.

Wykres Z.4.4
Roczne tempo zmian agregatéw M3 i Mloraz stan gotowki w obiegu.
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Zrédto: Dane NBP.

Depozyty sektora gospodarstw domowych zwiekszyty sie w 2010 r. o 38 mld zt, wobec wzrostu
0 51,5 mld zt rok wczeéniej. Po trwajacym od potowy 2009 r. systematycznym spadku dynamiki z
bardzo wysokiego poziomu ok. 25% r/r, od II kw. 2010 r. tempo przyrostu depozytéw gospo-
darstw domowych ustabilizowalo sie na poziomie ok. 10% r/r. Utrzymywanie si¢ dynamiki de-
pozytoéw gospodarstw na blisko dwucyfrowym poziomie bylo efektem szybkiego wzrostu depo-
zytéw biezacych (w tempie ponad 20% r/r), zwigzanego z rosnaca popularnoécia lokat jedno-
dniowych i oszczednosciowych z dzienng kapitalizacja odsetek. Natomiast depozyty terminowe
do 2 lat wlacznie zmniejszyty sie w 2010 r. 0 3,9 mld zt (-2% /7).

Alternatywa dla lokat terminowych, ograniczajaca dynamike agregatu M3 w 2010 r., byly inwe-
stycje w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, akcje lub polisy ubezpieczeniowe. W
2010 r. wartos¢ aktywow funduszy inwestycyjnych wzrosta o 18,6 mld z, z czego okoto potowe
stanowily wplaty netto nowych srodkéw (w 2009 r. nowe wplaty netto do funduszy wyniosty ok.
2 mld zl). W poréwnaniu z inwestycjami w fundusze inwestycyjne, skala inwestycji w akcje lub
polisy ubezpieczeniowe byla wyrazZnie nizsza i wyniosta wedtug szacunkéw w obu przypadkach
nieco powyzej 6 mld zt.
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Wykres Z.4.5
Zmiany r/r i m/m depozytéw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.
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Zrédto: Dane NBP.

Wartosé depozytow przedsiebiorstw wzrosta w 2010 r. 0 17,1 mld z (wobec wzrostu o 15,9 mld
zt rok wczesniej). W pierwszej potowie 2010 r. dynamika depozytoéw stopniowo wzrastala do ok.
16% w maju 2010 r., po czym zaczela si¢ obniza¢ do ok. 10% w grudniu 2010 r. Jak wynika
z prowadzonych przez NBP badan ankietowych, sytuacja ptynnoéciowa sektora przedsiebiorstw
byta w 2010 r. relatywnie dobra i stabilna’l. Réwnoczesnie, ankietowane podmioty deklarowaty

wzrost planowanych inwestycji, ktére w blisko 50% miaty by¢ finansowane ze srodkéw wtia-
snych.

31 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w III kw. 2010 oraz prognoz koniunk-
tury na IV kw. 2010 - wyniki badari prowadzonych przez NBP, umieszczone na stronie www.nbp.pl.
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Zalacznik 5

Opis dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej
w 2010 r.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 26 stycznia
2010 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata przede wszystkim na temat per-
spektyw wzrostu gospodarczego i inflacji na $wiecie i w Polsce, sytuacji na rynku pracy i rynku
kredytowym oraz ksztattowaniu sie kursu ztotego.

Odnoszac sie do perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie, stwierdzono, ze najnowsze da-
ne dotyczace gospodarek Stanéw Zjednoczonych i strefy euro wskazuja na utrwalenie tendencji
wzrostowych w przemysle i dalsza poprawe nastrojéw wsréd przedsiebiorcéw. Jednoczesnie ar-
gumentowano, ze nadal trudna sytuacja na rynkach pracy w tych gospodarkach moze negatyw-
nie wptywac na konsumpcje, co moga sygnalizowac niekorzystne dane o sprzedazy detalicznej.
Rada podkreslata utrzymywanie sie duzej niepewnosci co do skali ozywienia w gospodarce
Swiatowej. Czes¢ czlonkéw Rady zwracala uwage na niepewnosé co do trwatosci ozywienia w
warunkach oczekiwanego zakonczenia programoéw stymulacyjnych w wielu krajach. Zdaniem
innych czlonkéw Rady, waznym czynnikiem ryzyka pozostaje utrzymujacy sie znaczny deficyt
sektora finanséw publicznych i szybkie narastanie dtugu publicznego w gléwnych gospodarkach
rozwinietych. Réwnoczeénie Rada ocenila, ze dla wzrostu gospodarczego na $wiecie duze zna-
czenie bedzie miata koniunktura w gospodarkach rozwijajacych sie, ktorych popyt moze by¢
istotnym czynnikiem wspierajacym ozywienie w gospodarkach rozwinietych.

Omawiajac ksztaltowanie sie inflacji za granica, zwracano uwage, ze wzrost rocznych wskazni-
kow cen towarow i ustug konsumpcyjnych w Stanach Zjednoczonych i strefie euro w grudniu
2009 r. wynikal gléwnie z dodatniego efektu bazy zwigzanego z silnym spadkiem cen energii rok
wczedniej. Czed¢ czlonkéw Rady podkreslata, ze w $wietle wigekszosci prognoz w najblizszych la-
tach inflacja w tych gospodarkach utrzyma sie na relatywnie niskim poziomie, co bedzie obnizato
inflacje w gospodarce $wiatowej. Inni cztonkowie Rady zwracali natomiast uwage na wzrost
oczekiwan inflacyjnych w Stanach Zjednoczonych. Ponadto argumentowali oni, ze w najwiek-
szych gospodarkach rozwijajacych sie nastepuje domkniecie luki popytowej, co moze ograniczaé
spadek cen towaréw importowanych z tych krajéw i jego dezinflacyjny wplyw na inflacje na
Swiecie i w Polsce.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byta réwniez sytuacja na $wiatowych rynkach surowcéw.
Oceniano, ze ceny surowcéw w nadchodzacych latach moga ksztaltowac sie na relatywnie wyso-
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kim poziomie. W tym kontekscie czes¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze na rynkach surowcow
moga wystepowac diugie cykle cenowe, poniewaz podaz moze by¢ zwiekszona jedynie w wyni-
ku podjecia znaczacych inwestycji i dlatego dostosowuje sie z duzym op6znieniem do wzrostu
popytu. Ponadto inni cztonkowie Rady argumentowali, Ze na ceny surowcéw wplywaja nie tylko
popyt i podaz na rynku bazowym, lecz takze sytuacja na rynkach instrumentéw finansowych
powiazanych z cenami surowcéw, w tym m.in. zakupy tych instrumentéw przez zagraniczne
fundusze emerytalne. W ocenie tych czlonkéw Rady brak uregulowania tej kwestii poprzez
wprowadzenie limitow otwartych pozycji moze sprzyja¢ ksztaltowaniu sie cen surowcéw na wy-
sokich poziomach mimo relatywnie stabego tempa wzrostu gospodarki swiatowej.

Dyskutujac o sytuacji w polskiej gospodarce podkreslano, ze naptywajace dane, w tym stopnio-
wa stabilizacja zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw oraz poprawa wskaznikéw koniunktury,
w tym prognoz produkgji, a takze dobra sytuacja ptynnosciowa i finansowa przedsiebiorstw sy-
gnalizuja stopniowe ozywienie aktywnosci gospodarczej. Niektérzy czlonkowie Rady wskazy-
wali jednak, ze dane o produkcji przemystowej w grudniu ub. r. okazaty sie istotnie nizsze od
oczekiwan. Odnoszac sie do perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce, wiekszos¢ cztonkow
Rady argumentowala, ze wzrost PKB w kolejnych kwartatach moze by¢ silniejszy niz wczesniej
oceniano. Czes¢ cztonkéw Rady zwrdcita przy tym uwage, Ze oceniajac przetozenie oczekiwane-
go przyspieszenia wzrostu PKB na inflacje nalezy bra¢ pod uwage mozliwe obnizenie sie tempa
wzrostu potencjalnego, w tym w szczegolnosci w zwigzku z zarysowaniem sie po 2004 r. tenden-
¢ji do obnizania sie tempa wzrostu produktywnosci czynnikow wytwoérczych. Ponadto wskazy-
wano, ze w $wietle badari NBP udzial nierentownego eksportu w eksporcie ogétem jest bardzo
niski, co oznacza, ze przedsiebiorcy moga utrzymac konkurencyjno$¢ cenowa nawet w przypad-
ku aprecjacji ztotego. Réwnoczesnie podkreslano, ze wpltyw kursu walutowego na rentownos¢
eksportu jest obecnie mniejszy niz w przesziosci ze wzgledu na wzrost powigzar miedzynaro-
dowych przedsiebiorstw oraz duza importochtonnos¢ eksportu. Niektérzy cztonkowie Rady
wskazywali jednak, Ze ewentualna aprecjacja kursu mogtaby w krétkim okresie silnie negatyw-
nie wplyna¢ na wzrost PKB, bo bylaby bodZcem do odbudowy zapaséw débr importowanych.
Inni czlonkowie Rady zwracali uwage na oczekiwane utrzymywanie sie¢ relatywnie stabego
wzrostu gospodarczego u gléwnych partneré6w handlowych Polski, co moze ogranicza¢ tempo
wzrostu eksportu, a w konsekwencji tempo wzrostu PKB. Zdaniem tych czlonkéw Rady, ze
wzgledu na znaczenie popytu zewnetrznego oraz miedzynarodowe powigzania przedsiebiorstw
wzrost gospodarczy w Polsce jest obecnie w znacznie wiekszym stopniu zalezny od koniunktury
za granica niz w okresie poprzedniego spowolnienia wzrostu gospodarczego.

Odnoszac sie do czynnikéw wpltywajacych na ksztattowanie sie inwestycji, czes¢ czlonkéw Rady
podkreslata, ze wykorzystanie mocy produkcyjnych w sektorze przedsiebiorstw jest nadal niskie,
a inwestycje z op6znieniem reaguja na poprawe koniunktury - tak jak miato to miejsce przy wy-
chodzeniu z poprzedniego spowolnienia wzrostu gospodarczego - wobec czego nie nalezy ocze-
kiwa¢ szybkiego ich ozywienia. Argumentowano ponadto, ze inwestycje w nadchodzacym okre-
sie beda zaleze¢ nie tylko od wolnych mocy produkcyjnych w Polsce, lecz takze w krajach, z kt6-
rymi powiazane sg polskie przedsiebiorstwa, w szczegélnosci w Niemczech. Oznacza to, ze mi-
mo pozytywnego nastawienia inwestoréw do gospodarek wschodzacych, w tym do Polski, na-
plyw bezposrednich inwestycji zagranicznych w najblizszych latach moze by¢ - zdaniem tych
czlonkéw Rady - istotnie nizszy niz przed globalnym kryzysem. Inni czlonkowie Rady wskazy-
wali jednak, ze zgodnie z badaniami koniunktury NBP wykorzystanie mocy produkcyjnych w IV
kw. 2009 r. byto zblizone do obserwowanego w latach 2003-2004, kiedy po okresie poprzedniego
spowolnienia wzrostu gospodarczego inwestycje zaczely rosna¢, co moze sygnalizowac szybsze
od oczekiwan ozywienie inwestycji.

Analizujac dane o rynku pracy, cztonkowie Rady argumentowali, Ze skala pogorszenia sytuacji
na tym rynku jest znacznie mniejsza niz w okresie poprzedniego spowolnienia wzrostu gospo-
darczego, czego przejawem jest istotnie wyzszy obecnie stosunek wakatéw do liczby bezrobot-
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nych. Sytuacja taka zwieksza ryzyko przyspieszenia dynamiki ptac szybszego niz miafo to miej-
sce w przypadku wychodzenia z poprzedniego spowolnienia gospodarczego. Czes¢ cztonkéw
Rady wskazywala, ze w nadchodzacych latach zmiany demograficzne beda negatywnie oddzia-
tywaé na podaz pracy, podczas gdy w okresie wychodzenia z poprzedniego spowolnienia tago-
dzitly one presje ptacowa, a w konsekwencji presje inflacyjna. Ponadto odnotowany w IV kw.
2009 r. spadek udziatu przedsigbiorstw obnizajacych marze oraz prawdopodobny - zdaniem
tych czlonkéw Rady - wzrost marz w fazie ozywienia koniunktury wskazuja, ze inflacja w go-
spodarce moze rosna¢ nawet gdyby utrzymata sie niska dynamika jednostkowych kosztéw pracy.
Inni cztonkowie Rady podkreslali, Ze ze wzgledu na wzrost stopy bezrobocia, umiarkowana (po
oczyszczeniu z wplywu czynnikéw jednorazowych) dynamike wynagrodzenn w przedsigbior-
stwach oraz dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw, w najblizszym okresie nie nalezy spo-
dziewac sie istotnej presji inflacyjnej ze strony rynku pracy. W tym kontekscie zwracano uwage
na zjawisko tzw. chomikowania pracy przez przedsiebiorstwa, polegajace na ograniczaniu zwol-
niert w okresie spowolnienia gospodarczego, co w okresie ozywienia powinno umozliwi¢ wzrost
wydajnosci i zaspokojenie rosngcego popytu bez istotnego wzrostu zatrudnienia, a prawdopo-
dobnie takze bez istotnego wzrostu plac. Zdaniem tych czlonkéw Rady moze to by¢ czynnikiem
ograniczajacym presje inflacyjna.

Czeé¢ cztonkow Rady wskazywala, ze sytuacja na rynku kredytowym nie ulegta poprawie - w
dalszym ciagu zmniejsza sie akcja kredytowa w sektorze przedsiebiorstw oraz utrzymuje sie wy-
raznie nizszy niz w ostatnich latach wzrost kredytéw dla sektora gospodarstw domowych. Inni
cztlonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze zgodnie ze wstepnymi wynikami prowadzonych
przez NBP badan ankietowych bankéw, w IV kw. 2009 r. zahamowana zostala tendencja do za-
ostrzania polityki kredytowej, a w 2010 r. banki przewiduja wyrazne zwiekszenie akcji kredyto-
wej dla sektora niefinansowego.

Omawiajac perspektywy rozwoju akcji kredytowej, czes¢ czlonkéw Rady zwracata uwage na
znaczacy wzrost kredytéw udzielanych w walutach obcych, jaki mial miejsce przed rozpocze-
ciem kryzysu na $wiatowych rynkach finansowych. Czlonkowie ci podkreélali, ze mozliwy jest
ponowny znaczacy wzrost walutowej akcji kredytowej, co moze ograniczac site oddzialywania
zmian stép procentowych NBP na wielkoé¢ kredytu w gospodarce.

Dyskutujac na temat ksztaltowania sie inflacji, czeé¢ czlonkéw Rady wskazywala, ze w grudniu
2009 r. inflacja CPI wzrosta do 3,5% (do czego przyczynit sie przede wszystkim dodatni efekt ba-
zy zwigzany z silnym spadkiem cen paliw w grudniu 2008 r.), a w kolejnych miesigcach mozna
oczekiwa¢ istotnego obnizenia inflacji. ROwnoczes$nie podkreslano, ze inflacja bazowa po wyla-
czeniu cen zywnosci i energii obnizyla sie do 2,6% w zwigzku ze spadkiem dynamiki cen ustug.

Odnoszac sie do oczekiwan inflacyjnych, czes¢ cztonkéw Rady wskazywala na wzrost w stycz-
niu 2010 r. wiekszosci miar oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych oraz na pogorszenie sie
struktury odpowiedzi respondentéw na pytanie o przewidywane ksztaltowanie sie cen w ciagu
najblizszych 12 miesiecy. Czlonkowie ci oceniali, Ze niewielkie powigkszenie sie rozpietosci pro-
gnoz analitykow bankowych oraz utrzymywanie sie¢ wzglednie wysokiego zréznicowania ocze-
kiwan os6b prywatnych moze wskazywac na niepewnos¢ odnosnie do oceny proceséw inflacyj-
nych przez podmioty gospodarcze. Inni czlonkowie Rady argumentowali, ze oczekiwania infla-
cyjne w Polsce majq charakter adaptacyjny, a wiec s3 w duzym stopniu zalezne od przeszlej in-
flacji, co nalezy uwzglednia¢ przy interpretacji ich zmian. W kontekscie ksztaltowania sie ocze-
kiwan inflacyjnych i ich przelozenia na dynamike ptac Rada dyskutowata takze o sile zwigzkow
zawodowych, ktére maja istotne znaczenie w negocjacjach placowych w sektorze publicznym,
cho¢ w skali calej gospodarki zrzeszaja relatywnie niewielka liczbe pracownikéw.

Rada dyskutowala tez na temat ksztaltowania sie kursu zlotego na tle kursu réwnowagi. Czes¢
czlonkéw Rady argumentowata, ze wysoki stopieni integracji polskiej gospodarki ze strefg euro
powinien sprzyja¢ ograniczaniu odchyleri realnego kursu zlotego od kursu réwnowagi. Inni
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czlonkowie Rady wskazywali, ze inwestorzy zagraniczni w swoich decyzjach dotyczacych go-
spodarek wschodzacych kieruja sie czesto bardzo ograniczonym zbiorem informacji, co moze
skutkowaé odchyleniami kursu od poziomu uzasadnionego czynnikami fundamentalnymi. Jed-
noczeénie czes¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze nieréwnowaga w finansach publicznych, za-
rowno w otoczeniu zewnetrznym, jak i w Polsce, jest czynnikiem zwiekszajacym ryzyko duzej
zmiennosci kursu zlotego.

Odnoszac sie do decyzji dotyczacych wysokosci stép procentowych NBP w kolejnych miesigcach,
czeé¢ czlonkéw Rady oceniala, ze oczekiwane przyspieszenie wzrostu gospodarczego bedzie
czynnikiem oddzialujacym w kierunku wzrostu inflacji w srednim okresie. Zdaniem tych czton-
kow Rady, moze to wskazywac na zblizanie si¢ momentu, w ktérym bedzie nalezato rozwazy¢
zmiane oceny prawdopodobienistw uksztaltowania sie inflacji w Srednim okresie ponizej lub po-
wyzej celu inflacyjnego, a nastepnie zacie$nienie polityki pienieznej. Inni cztonkowie Rady wska-
zywali jednak, Ze wobec niepewnosci co do trwalosci ozywienia w gospodarce swiatowej i pol-
skiej, a takze wplywu przewidywanego zacie$nienia polityki makroekonomicznej za granica na
przyszlty wzrost gospodarczy i inflacje na $wiecie nadal prawdopodobieristwa uksztaltowania sie
inflacji w érednim okresie ponizej lub powyzej celu inflacyjnego sa zblizone, a stopy procentowe
NBP w najblizszym okresie powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie.

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%, stopa redyskonta weksli 3,75%, a stopa dyskon-
towa weksli 4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 24 lutego
2010 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata przede wszystkim na temat interak-
qji perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji na $wiecie i w Polsce w Swietle lutowej projekcji
NBP, sytuacji na rynku pracy oraz rynku kredytowym.

Podkreslano fakt wystepowania dalszej poprawy aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjedno-
czonych, ktéra potwierdzaja lepsze od oczekiwan dane o PKB za IV kw. 2009 r. oraz wzrost pro-
dukcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w styczniu 2010 r. Zwracano przy tym uwage, ze
przyrost zapaséw moze $wiadczy¢ o poprawie ocen przyszilego popytu. Wskazywano takze na
stopniowe wyhamowywanie negatywnych tendencji na amerykanskim rynku pracy. Jednocze-
$nie czeé¢ czlonkéw Rady wymieniala nastepujace czynniki mogace stanowic ryzyko dla trwato-
Sci ozywienia w gospodarce amerykarniskiej: ostabienie tendencji wzrostowej na rynku nierucho-
mosci, dalsze ograniczenie akcji kredytowej dla sektora prywatnego oraz utrzymujacy sie wyso-
ki deficyt budzetowy.

Analizujac sytuacje w strefie euro, zwracano uwage na kontrast dynamiki PKB w tej gospodarce
w stosunku do gospodarki amerykanskiej. Wskazywano na wyrazny spadek produkcji przemy-
stowej w grudniu ub.r. oraz na niskie tempo wzrostu PKB w gospodarce strefy euro w IV kw.
2009 r., w tym na stagnacje w Niemczech. Podkreélano przy tym istotne zréznicowanie sytuacji w
poszczegdlnych krajach strefy euro oraz argumentowano, ze waznym czynnikiem ryzyka dla
trwalosci ozywienia w tej gospodarce jest napieta sytuacja fiskalna w Grecji, Irlandii, Wtoszech,
Portugalii i Hiszpanii. Jednoczesnie wskazywano na dalsza poprawe wskaznikéw koniunktury
obrazujacych nastroje przedsiebiorstw w strefie euro. Zwracano tez uwage na wysoki wzrost w
gospodarkach azjatyckich, ktérych popyt moze by¢ czynnikiem wspierajagcym ozywienie w go-
spodarkach bedacych najwazniejszymi partnerami handlowymi Polski.
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Ponadto czes¢ czlonkéw Rady zwracata uwage, zZe istotnym Zrédlem niepewnosci co do trwato-
Sci ozywienia w gospodarce §wiatowej, a w konsekwencji w gospodarce polskiej, sa skutki ocze-
kiwanego zakoriczenia programéw stymulacyjnych w wielu krajach. Inni cztonkowie Rady
wskazywali, ze pogorszenie koniunktury za granica, a w efekcie w gospodarce polskiej, moze
nastapi¢ m.in. ze wzgledu na trudng sytuacje fiskalng w krajach rozwinietych. Czeé¢ czlonkow
Rady argumentowata, ze - mimo stabej dynamiki PKB w strefie euro, a w szczegoélnosci w Niem-
czech - stopniowo roénie krajowy eksport oraz import, co wynika z silniejszego powigzania pol-
skiego handlu z eksportem gtéwnych partneréw handlowych Polski niz z popytem wewnetrz-
nym w tych krajach. Ponadto niektérzy czlonkowie Rady wskazywali, ze w przypadku ponow-
nego istotnego ostabienia si¢ tempa wzrostu gospodarczego w otoczeniu zewnetrznym polskiej
gospodarki bardziej prawdopodobna bylaby raczej deprecjacja nominalnego kursu zlotego niz
jego aprecjacja. To w polaczeniu z obnizajacymi sie jednostkowymi kosztami pracy w przemysle
zwiekszaloby cenowa konkurencyjnosc przedsiebiorstw wobec zagranicy, sprzyjajac utrzymaniu
dodatniego wkiadu eksportu netto do wzrostu PKB.

Dyskutujac o sytuacji w polskiej gospodarce zwracano uwage na wyzszy niz oczekiwano wzrost
produkgcji przemystowej, dalsza poprawe wskaznikéw koniunktury oraz na kolejna rewizje w
gore sporzadzanych przez analitykow zewnetrznych prognoz wzrostu PKB na 2010 r. Zdaniem
czesci cztonkéw Rady naplywajace dane wskazuja na szybsze niz dotychczas oczekiwano przy-
spieszenie dynamiki PKB. Niektérzy czlonkowie Rady oceniali, Zze nizsza od wiekszosci prognoz
dynamika sprzedazy detalicznej w grudniu 2009 r. wynikata przede wszystkim z niekorzystnych
warunkow pogodowych i nie jest sygnalem ostabienia popytu. Cztonkowie Rady wskazywali na
trudng sytuacje sektora finanséw publicznych, w tym gorsza niz w latach poprzednich sytuacje
jednostek samorzadu terytorialnego. Czes¢ czlonkéw Rady argumentowata, Ze obnizenie sie
liczby pracujacych w sektorze publicznym, na co wskazuja dane BAEL za IV kw. 2009 r., i moz-
liwa kontynuacja tej tendencji w obliczu koniecznego ograniczenia skali nierownowagi finanséw
publicznych, moga przelozy¢ sie na pogorszenie sytuacji dochodowej czesci gospodarstw do-
mowych, a w konsekwencji popytu krajowego. Jednak inni czlonkowie Rady - wskazujac na
réznice w dynamice dochodéw z pracy w sektorze przedsiebiorstw i dynamice z dochodéw z
pracy najemnej lacznie - zwracali uwage, ze sektor finanséw publicznych dotychczas raczej
zwiegkszal presje ptacowa niz ja fagodzit.

Analizujac dane o rynku pracy, wiekszos¢ cztonkéw Rady ocenila, Ze stopniowa stabilizacja za-
trudnienia obserwowana w ostatnich miesigcach w sektorze przedsiebiorstw moze sygnalizowaé
pewne wyhamowywanie negatywnych tendencji na rynku pracy. Jednak wedlug czesci czton-
kéw Rady dalszy wzrost stopy bezrobocia, wynikajacy ze wzrostu aktywnosci zawodowej w wa-
runkach stabego popytu na prace, powinien sprzyja¢ utrzymaniu niskiej presji ptacowej w naj-
blizszych miesigcach. Inni cztonkowie Rady wskazywali natomiast na negatywny wplyw czyn-
nikow demograficznych na podaz pracy, ktéry w nadchodzacych latach bedzie wzmacnial presje
placowa.

Omawiajac perspektywy rozwoju akcji kredytowej, czes¢ czlonkéw Rady oceniata, ze polityka
kredytowa bankéw w stosunku do sektora przedsiebiorstw jest nadal restrykcyjna. Moze to ne-
gatywnie wplywac na dzialalnoé¢ przedsiebiorstw tym bardziej, ze wcigz duzy odsetek firm ma
niska ptynnos¢. Cztonkowie ci wskazywali, ze Rekomendacja T wydana w lutym br. przez Komi-
sje Nadzoru Finansowego bedzie oddzialywata w kierunku zmniejszenia dostepu gospodarstw
domowych do kredytu. Zdaniem tych cztonkéw Rady mozliwe dalsze ostabienie dynamiki kre-
dytu dla sektora prywatnego bedzie czynnikiem ograniczajacym wzrost gospodarczy w Polsce,
co moze - w opinii niektérych czlonkéw Rady - przemawiac¢ za podjeciem przez bank centralny
dodatkowych dziatari wspierajacych posrednio akcje kredytowsa.

Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze wysoki poziom rentownosci netto przedsiebiorstw oraz
wysokie odpisy amortyzacyjne, a w konsekwencji - w ich ocenie - dobra sytuacja ptynnosciowa
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firm umozliwia przedsiebiorstwom finansowanie zaréwno dziatalnosci biezacej, jak i inwesty-
cyjnej ze srodkéw wiasnych, co zmniejsza popyt na kredyt ze strony tych podmiotéw. Czlonko-
wie ci wskazywali ponadto na systematyczny spadek odsetka firm charakteryzujacych sie bardzo
niska plynnoscia oraz na brak sygnalizowania probleméw z pltynnosciq przez wiekszosé¢ tych
przedsiebiorstw. Zwracali oni réwniez uwage na coraz silniejsze kwartalne przyrosty zadluzenia
gospodarstw domowych, w tym w szczegdlnosci relatywnie wysoka dynamike kredytéw miesz-
kaniowych dla gospodarstw domowych. Czlonkowie ci wskazywali, ze wysokos¢ rat splaty zto-
towych kredytéw mieszkaniowych zalezy w gtéwnej mierze od poziomu stép procentowych w
Polsce. Ich zdaniem zbyt pézne rozpoczecie zacie$niania polityki pienieznej dla stabilizowania
inflacji na poziomie celu inflacyjnego moze wymagac¢ znacznie silniejszego podniesienia stop
procentowych NBP w przysztosci, a to zwiekszyloby wyraznie wysokos¢ rat kredytow mieszka-
niowych.

Dyskutujac na temat ksztaltowania sie inflacji wskazywano, ze nieznaczny wzrost inflacji powy-
zej goérnej granicy odchylert od celu inflacyjnego w styczniu 2010 r. jest najprawdopodobniej
przejsciowy. Wiekszos¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze w kolejnych miesigcach mozna oczeki-
wac silnego spadku inflacji, nawet w poblize dolnej granicy odchyleri od celu inflacyjnego. Zda-
niem tych czlonkéw Rady do silnego obnizenia sie inflacji przyczynia sie przede wszystkim:
efekty bazy zwiazane z wysokimi podwyzkami cen regulowanych na poczatku 2009 r., a takze
sprzyjajacy obnizaniu sie inflacji bazowej spadek cen importu w wyniku dotychczasowej aprecja-
qji zlotego. Zdaniem czesci czlonkéw Rady efekt ten bedzie wzmacniany ograniczona presja po-
pytowa i ptacowa. Cztonkowie ci wskazywali ponadto, ze na podstawie obecnie dostepnych in-
formacji, nalezy zakladac brak podniesienia niektérych podatkéw, w tym stawek akcyzy, w bie-
zacym roku. Podniesienie tych podatkéw bylo wczesniej oceniane jako czynnik ryzyka dla obni-
zania sie inflacji. Inni czlonkowie Rady zwracali uwage, ze mimo silnego ostabienia sie wzrostu
gospodarczego inflacja w Polsce utrzymuje sie na stosunkowo wysokim poziomie.

Omawiajac perspektywy ksztaltowania sie inflacji w srednim okresie czes¢ cztonkéw Rady pod-
kreslata, ze czynnikami sprzyjajacymi utrzymaniu sie inflacji na niskim poziomie beda: stabilne
oczekiwania inflacyjne, relatywnie niski stopien wykorzystania mocy produkcyjnych, prawdo-
podobne zwigkszenie restrykcyjnosci polityki fiskalnej wynikajace z koniecznosci zmniejszenia
deficytu sektora finanséw publicznych oraz niska presja popytowa zwiazana z powolnym ozy-
wieniem wzrostu w gospodarce $wiatowej. Cztonkowie ci zwracali takze uwage, ze na przyszly
spadek inflacji wskazuje réwniez systematycznie obnizajaca si¢ dynamika agregatu M3. Inni
czlonkowie Rady wskazywali natomiast, ze w kierunku wyzszej inflacji w najblizszych latach
moga oddzialywaé wyzsze ceny energii zwiazane z dalszym wzrostem cen ropy naftowej.
Czlonkowie ci argumentowali przy tym, ze ograniczone mozliwosci zwiekszenia podazy surow-
cow energetycznych uzasadniajg oczekiwanie wzrostu ich cen w odpowiedzi na powoli rosnacy
popyt w gospodarce Swiatowej. Réwnoczeénie - zdaniem tych czlonkéw Rady - dazenie do
zwiekszenia produkcji biopaliw bedzie powodowalo takze wzrost cen surowcéw zywnoscio-
wych na rynkach swiatowych.

Rada omawiala perspektywy inflacji na tle wynikéw lutowej projekcji NBP. Zwracano uwagge, ze
centralna Sciezka projekcji, przy zalozeniu stalych stop procentowych NBP, wskazuje na stop-
niowy wzrost inflacji od IV kw. 2010 r. - do poziomu powyzej gérnej granicy odchyleri od celu
inflacyjnego pod koniec 2012 r., przy czym inflacja bazowa w latach 2011-2012 ma utrzymywac
sie istotnie powyzej 2,5%. Czes¢ czlonkéw Rady argumentowala, ze utrzymywanie sie inflacji
ogolem ponizej celu inflacyjnego do potowy 2011 r. ma by¢ zwigzane z silnym spadkiem dyna-
miki cen zywnosci i energii, tj. kategorii podatnych na szoki, ktérych prognozy moga by¢ obar-
czone duzym btedem. Zdaniem tych czlonkéw Rady wyzsza niz przewidziano w projekcji moze
by¢ réwniez dynamika, z jednej strony, jednostkowych kosztéw pracy oraz, z drugiej strony,
konsumpcji prywatnej (wedtug projekcji ta ostatnia ma ksztattowac sie istotnie ponizej Sredniej
wartosci z lat 2000-2009). Oceniali oni jako mato prawdopodobna sytuacje, w ktérej do korica ho-
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ryzontu projekcji poglebia sie ujemna luka popytowa. W efekcie, wedlug tych cztonkéw Rady in-
flacja w érednim okresie moze uksztaltowac sie powyzej centralnej Sciezki projekcji. Inni czlon-
kowie Rady argumentowali natomiast, ze odmienne od wynikajacego z projekcji ksztaltowanie
sie kursu zlotego sprawia, ze ocena ryzyk dla realizacji celu inflacyjnego w $rednim okresie moze
by¢ bardziej korzystna od zawartej w lutowej projekcji NBP.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu Rady byly réwniez kwestie zwigzane z integracja mone-
tarng Polski ze strefa euro, w tym z uczestnictwem zlotego w mechanizmie kursowym ERM IL
Rada dyskutowala na temat warunkéw, ktére powinny zosta¢ spelnione na drodze Polski do
strefy euro. Rada uznala, ze przystapienie Polski do ERM II i strefy euro powinno nastgpi¢ w
najblizszym mozliwym terminie, po spetnieniu niezbednych warunkéw prawnych, ekonomicz-
nych i organizacyjnych.

Omawiajac perspektywy polityki pienieznej w najblizszym okresie, niektérzy cztonkowie Rady
podkreslali, ze zgodnie z lutowa projekcja prawdopodobieristwo uksztaltowania sie inflacji w
$rednim okresie powyzej celu inflacyjnego jest wyzsze niz prawdopodobieristwo uksztaltowania
sie inflacji ponizej celu, co uzasadnia - ich zdaniem - zasygnalizowanie w Informacji po posie-
dzeniu RPP mozliwosci zmiany w niedlugim czasie oceny bilansu ryzyk dla inflacji. Pozostali
cztonkowie Rady argumentowali natomiast, Ze niepewnosé¢ dotyczaca uwarunkowan przebiegu
procesow makroekonomicznych na $wiecie, a zwlaszcza w strefie euro, nie pozwala jeszcze na
jednoznaczna oceng, czy ryzyko uksztaltowania sie inflacji w srednim okresie powyzej celu infla-
cyjnego istotnie wzrosto.

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

Odnoszac sie do decyzji dotyczacych wysokosci stép procentowych NBP w przysziosci czesc
czlonkéw Rady zgadzata sig, ze oczekiwany wzrost inflacji w latach 2011-2012 moze uzasadniaé
zaostrzenie polityki pienieznej w 2010 r., cho¢ moment ewentualnego podwyzszania stép procen-
towych bedzie uzalezniony od rozwoju sytuacji. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, Zze dal-
sza stabilizacja sytuacji na miedzynarodowych rynkach finansowych moze przelozy¢ sie na spa-
dek premii za ryzyko zawartej w rynkowych stopach procentowych, co - przy utrzymaniu stép
procentowych NBP na niezmienionym poziomie - bedzie oznaczalo ztagodzenie warunkéw mo-
netarnych. Zdaniem czesci czlonkéw Rady zbyt wczesne zacie$nienie polityki pienieznej mogto-
by jednak oddzialywaé¢ w kierunku nadmiernej aprecjacji kursu zlotego.

Rada pozostawila stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 3,50%, sto-
pa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli 3,75%, a stopa dyskon-
towa weksli 4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 31 marca
2010 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata przede wszystkim na temat per-
spektyw wzrostu gospodarczego i inflacji na Swiecie i w Polsce, ksztaltowania si¢ kursu ztotego,
sytuagji sektora finanséw publicznych oraz przysztej polityki pieniezne;.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki wskazywano na dalszy
wzrost aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych, szczegdlnie widoczny w sektorze
przemystowym. Oceniano, zZe stabilizacja stopy bezrobocia i wolniejszy niz we wcze$niejszym
okresie spadek zatrudnienia mogg sygnalizowa¢ stopniowe wyhamowanie niekorzystnych ten-
dengji na rynku pracy. Jednoczeénie podkreslano, ze w lutym pogorszyly sie nastroje amerykan-
skich konsumentéw, co mogto by¢ zwigzane z nadal wysokim poziomem bezrobocia i pogorsze-
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niem sie¢ sytuacji na rynku nieruchomosci. Czes¢ czlonkow Rady argumentowala, Ze ograniczona
skala akcji kredytowej dla sektora prywatnego i zla sytuacja na rynku nieruchomosci z jednej
strony oraz utrzymujacy sie wysoki deficyt budzetowy z drugiej strony stanowia czynniki ryzyka
dla trwatego ozywienia wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych.

Analizujac sytuacje w strefie euro wskazywano, ze poprawa koniunktury nastepuje tam wyraz-
nie wolniej niz w Stanach Zjednoczonych, cho¢ - podobnie jak w gospodarce amerykariskiej - co-
raz wolniejszy spadek zatrudnienia i stabilizacja stopy bezrobocia moga sygnalizowa¢ powolne
wyhamowanie negatywnych tendencji na rynku pracy. Argumentowano tez, ze w nadchodza-
cym okresie w kierunku zwiekszenia aktywnosci gospodarczej w strefie euro bedzie oddziaty-
wac rosnacy popyt gospodarek rozwijajacych sie, gléwnie z Azji. Czes¢ cztonkow Rady wskazy-
wala jednak, Ze na perspektywy eksportu strefy euro moze niekorzystnie oddziatywac struktura
geograficzna tego eksportu oraz zmniejszenie konkurencyjnosci gospodarki niemieckiej zwigza-
ne ze wzrostem jednostkowych kosztéw pracy w tej gospodarce w ostatnim czasie. Oceniano
takze, ze najnowsze dane miesieczne, w tym spadek sprzedazy detalicznej i pogorszenie sie nie-
ktoérych wskaznikéw koniunktury w styczniu, mogg wskazywaé na utrzymywanie sie stabego
popytu wewnetrznego w strefie euro. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady dane o PKB za IV kw.
2009 r. oraz najnowsze dane miesieczne moga wskazywac, ze poprawa aktywnosci w tej gospo-
darce mogta by¢ przejsciowa i stanowi¢ w duzej mierze efekt rzadowych programéw stymulacji
koniunktury.

W tym kontekscie wskazywano na utrzymywanie si¢ niepewnosci odnosnie do trwalosci ozy-
wienia w gospodarce Swiatowej. Niepewnos¢ ta jest zwigzana dla czesci Rady przede wszystkim
z napieciami na rynkach finansowych wywotanymi problemami finansowymi czesci krajow stre-
fy euro, zwlaszcza Grecji oraz ze stopniowym ograniczaniem stopnia ekspansywnosci polityki
makroekonomicznej w najwiekszych gospodarkach europejskich i Stanach Zjednoczonych. Zda-
niem innych czlonkéw Rady niepewnos$¢ ta wynika gléwnie z narastania dlugu publicznego w
wielu krajach. Analizujac czynniki zwigkszajace niepewnosé¢ odnosnie do perspektyw wzrostu
gospodarczego na Swiecie, niektérzy cztonkowie Rady zwracali takze uwage na przyspieszenie
wzrostu sprzedazy detalicznej oraz inflacji CPI i PPI w Chinach, co moze wskazywac na narasta-
jaca nieréwnowage w tej gospodarce. Czlonkowie ci argumentowali, ze ze wzgledu na silne po-
wigzania handlowe miedzy Chinami i strefg euro ewentualne ostabienie koniunktury w Chinach
mialoby negatywne konsekwencje dla wzrostu gospodarczego w strefie euro, a w konsekwencji
takze w Polsce.

Odnoszac sie do polityki pienieznej gléwnych bankéw centralnych podkredlano, ze stopniowo
wycofuja sie one z niestandardowych narzedzi polityki pienieznej. Oceniano przy tym, ze ze
wzgledu na slabe jeszcze ozywienie aktywnosci gospodarczej na Swiecie i niska presje inflacyjna
w glownych gospodarkach rozwinietych, w najblizszym okresie nie nalezy oczekiwaé podwyz-
szenia stop procentowych w tych gospodarkach. Jednoczesnie wskazywano, ze w niektérych
krajach regionu w ostatnim okresie nastapito dalsze zlagodzenie polityki pienieznej. Czesc
cztonkéw Rady podkreélala natomiast, ze w niektérych gospodarkach rozwinietych rozpoczeto
juz cykl podwyzek stép procentowych.

Dyskutujgc na temat sytuacji w polskiej gospodarce zwracano uwage, ze w IV kw. 2009 r. roczna
dynamika popytu wewnetrznego byla nadal relatywnie niska, a do wzrostu PKB przyczynil sie
przede wszystkim eksport netto. Jednoczesénie oceniano, ze w Swietle najnowszych miesiecznych
danych ozywienie aktywnosci gospodarczej dotyczy w najwiekszym stopniu przemystu, tj. sek-
tora, ktory zostal najsilniej dotkniety spowolnieniem gospodarczym. Zwracano takze uwage na
gorsze od oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej oraz silny spadek produkcji budowlano-
montazowej w pierwszych miesigcach 2010 r., cho¢ jednoczeénie oceniano, ze dane te mogty by¢
zaburzone przez niekorzystne warunki pogodowe i w kolejnych miesigcach mozna oczekiwac
pewnej ich poprawy. Czes¢ czlonkéw Rady wskazywala, Ze obnizenie sie¢ dynamiki sprzedazy
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detalicznej moze wskazywaé na op6znione dostosowanie popytu gospodarstw domowych do
warunkow spowolnienia gospodarczego. Ponadto niektérzy czlonkowie Rady argumentowali, ze
wyraznie mniejsza niz przed rokiem skala akcji kredytowej dla sektora przedsiebiorstw moze sy-
gnalizowac¢ niski wzrost inwestycji tego sektora. Inni czlonkowie Rady oceniali jednak, Ze obser-
wowany w ostatnich miesigcach wzrostowy trend czesci wskaznikéow koniunktury konsumenc-
kiej moze sygnalizowaé ozywienie popytu konsumpcyjnego w nadchodzacym okresie. Argu-
mentowali oni takze, ze niska dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw odzwierciedla ich niskie
zapotrzebowanie na kredyt, bedace efektem bardzo dobrych wynikéw finansowych i wysokiej
plynnosci przedsiebiorstw. Zdaniem tych czlonkéw Rady, taka ocene moga potwierdza¢ wyniki
badar koniunktury NBP, w $wietle ktorych w IV kw. 2009 r. obnizy! si¢ odsetek przedsiebiorstw
ubiegajacych sie o kredyt, wzrést natomiast odsetek zaakceptowanych wnioskéw kredytowych.
Ponadto oceniali oni, ze w nadchodzacym okresie wzrost kredytéw mieszkaniowych dla gospo-
darstw domowych moze ponownie przyspieszy¢, na co wskazuja prognozy bankéw komercyj-
nych.

Omawiajac ksztaltowanie sie cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, wskazywano na wyrazny
spadek rocznej inflacji CPI w lutym 2010 r., na ktéry zlozy! sie spadek rocznych wskaznikéw cen
paliw i noénikéw energii oraz cen zywnosci, a takze obnizenie sie¢ inflacji bazowej. Czeé¢ czlon-
kéw Rady zwracata uwage, ze w $wietle dostepnych prognoz w najblizszych miesigcach inflacja
bedzie si¢ obnizac¢, na co wplyna przede wszystkim statystyczne efekty bazy zwigzane z silnym
wzrostem cen administrowanych w 2009 r., obserwowana dotychczas aprecjacja kursu zlotego,
umiarkowane tempo wzrostu jednostkowych kosztéw pracy oraz niska obecnie presja popytowa.
Wskazywali oni, ze presja popytowa jest niska ze wzgledu na nadal niekorzystna sytuacje na
rynku pracy odzwierciedlong w spadku liczby pracujacych wedtug BAEL w IV kw. 2009 r. i w
ograniczonym wzroscie wynagrodzen, a takze na niska dynamike kredytéw dla sektora niefinan-
sowego. Inni czlonkowie Rady wskazywali, ze spadek inflacji w najblizszym okresie moze by¢
ograniczany przez wzrost cen surowcéw energetycznych na rynkach swiatowych oraz cen gazu
dla odbiorcow indywidualnych na rynku krajowym. W ocenie czesci Rady w dalszej perspekty-
wie presja inflacyjna bedzie si¢ zwieksza¢ ze wzgledu na wzrost presji popytowej zwigzanej z
ozywieniem aktywnosci gospodarczej i nieréwnowaga sektora finanséw publicznych, a takze na
mozliwe nasilenie presji ptacowej w czesci tego sektora. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali
takze, ze pomimo spadku, w ostatnim okresie inflacja byta wyzsza niz to wynikalo z wczesniej-
szych prognoz.

Na posiedzeniu odnoszono sie takze do kwestii spelniania przez Polske kryterium stabilnosci cen
z Maastricht. Czes¢ czlonkéw Rady podkreslata, ze dwunastomiesieczna $rednia inflacja HICP,
brana pod uwage przy ocenie spetniania kryterium stabilnosci cen z Maastricht, znaczaco prze-
wyzsza szacowana wartos¢ referencyjng dla tego kryterium. Czlonkowie ci zwracali uwage, ze
dalsze utrzymywanie sie obserwowanych w ostatnim roku dodatnich réznic miedzy zharmoni-
zowanym wskaZnikiem cen konsumpcyjnych (HICP) a wskaznikiem CPI oraz ewentualne
uwzglednienie w przysztosci cen ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkan przez wtascicieli
we wskazniku HICP moglyby wplywaé na perspektywy spetnienia przez Polske kryterium sta-
bilnosci cen.

Rada poswiecita wiele uwagi ksztalttowaniu sie kursu zlotego, ktéry w ostatnim okresie wyraznie
sie umocnil. Czes¢ czlonkéw Rady oceniala, Zze tempo aprecjacji kursu moze by¢ nadmierne,
wskazujac, ze od lutego 2009 r. ztoty umocnit sie silniej niz pozostale waluty regionu. Podkreslali
oni, ze umocnienie zlotego zwieksza stopien restrykcyjnosci warunkéw monetarnych w Polsce i
moze niekorzystnie wplywaé¢ na konkurencyjnosé¢ polskiego eksportu, hamujac ozywienie ak-
tywnosci gospodarczej. Zwracano réwniez uwage, Ze szybka aprecjacja kursu rodzi ryzyko
zwiekszonych jego wahan w przysztosci. Inni cztonkowie Rady oceniali, Ze na zmiany kursu zto-
tego i innych walut regionu w duzym stopniu wptywa sytuacja na miedzynarodowych rynkach
finansowych, a niedawne umocnienie zlotego bylo zwigzane ze spadkiem globalnej awersji do
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ryzyka. Wskazywali takze, ze aprecjacji zlotego sprzyja naptyw kapitatu zagranicznego na rynek
polskich skarbowych papieréw wartosciowych, zwigzany z duzymi potrzebami pozyczkowymi
budzetu panstwa. Czlonkowie ci argumentowali, Ze ze wzgledu na wieksza niz w przypadku in-
nych walut regionu skale wczesniejszej deprecjacji zwigzanej z kryzysem finansowym, pomimo
obserwowanego ostatnio umocnienia, kurs zlotego nie przewyzsza szacowanego kursu réwno-
wagi. Zdaniem tych czlonkéw Rady obecny poziom kursu zlotego nie zmniejsza znaczaco kon-
kurencyjnosci polskiego eksportu, co potwierdzajg - ich zdaniem - badania NBP wskazujace na
poprawe ocen przedsiebiorstw eksportujacych odnosnie do ich biezacej i oczekiwanej sytuaciji.
Ponadto czlonkowie ci wskazywali, ze korzystnie na konkurencyjnosé¢ eksportu oddziatuje spa-
dek jednostkowych kosztow pracy w przemysle. Oceniali oni takze, Ze dynamika polskiego eks-
portu jest w wiekszym stopniu zalezna od wzrostu wymiany handlowej w krajach bedacych
glownymi partnerami handlowymi Polski niz od poziomu kursu walutowego, cho¢ jednoczesnie
podkreslali, ze wysoka zmienno$¢ kursu moze mie¢ niekorzystny wpltyw na rozwéj sektora pro-
dukujacego dobra podlegajace miedzynarodowej wymianie handlowej w poréwnaniu do sektora
niewytwarzajacego takich dobr.

Czlonkowie Rady wskazywali na niekorzystna sytuacje sektora finanséw publicznych, o ktorej
Swiadczy bardzo wysoki zbiorczy deficyt budzetéw odnotowany przez jednostki samorzadu te-
rytorialnego w 2009 r., a takze relatywnie wysoki stopien realizacji rocznego planu deficytu bu-
dzetu panstwa w pierwszych dwoéch miesigcach 2010 r. Czes¢ cztonkéw Rady oceniata, Ze moz-
liwe utrzymywanie sie stabego popytu konsumpcyjnego oddzialywatoby w kierunku zmniejsze-
nia dochodéw z VAT i zwiekszenia deficytu budzetowego. Zdaniem tych cztonkéw Rady, w
Swietle dostepnych danych planowane przez rzad dzialania konsolidacyjne moga okazac sie
niewystarczajace do ograniczenia nieréwnowagi sektora finanséw publicznych zgodnie z zalo-
Zeniami przedstawionymi w Programie konwergencji. Aktualizacja 2009. Czlonkowie ci zwracali
przy tym uwage, ze w razie pogtebienia sie tych probleméw moéglby nastapi¢ odplyw kapitatu
zagranicznego oddzialujacy w kierunku ostabienia kursu ztotego.

Rada ocenila, Ze umiarkowana presja inflacyjna w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej
oraz niepewno$¢ odnosénie do perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie i w Polsce w pola-
czeniu z dotychczasowa aprecjacja kursu zlotego uzasadniaja pozostawienie stop procentowych
NBP bez zmian na biezacym posiedzeniu.

Odnoszac sie do przysztych decyzji dotyczacych stép procentowych NBP, niektérzy czionkowie
Rady stwierdzili, Ze wobec ryzyka nadmiernego umocnienia kursu ztotego, prowadzacego do
silnego wzrostu stopnia restrykcyjnoéci warunkéw monetarnych, mozna rozwazy¢ ich przej-
Sciowe zlagodzenie poprzez obnizenie stop procentowych NBP. Czes¢ cztonkéw Rady argumen-
towala, ze w obecnej sytuacji obnizenie stop procentowych jest nieuzasadnione i mogloby przy-
czyni¢ sie do zwiekszenia zmiennosci cen na rynkach finansowych. Ponadto, w ocenie wiekszosci
Rady, przejsciowe obnizenie stép procentowych NBP spowodowaloby koniecznos¢ silniejszego
zacieénienia polityki pienieznej w dalszej perspektywie.

Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 3,50%, sto-
pa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli 3,75%, a stopa dyskon-
towa weksli 4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 28 kwietnia
2010 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowala przede wszystkim na temat sytuacji
w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, w tym mozliwych skutkéw kryzysu fiskalnego w
Grecji, oraz perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce.
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Odnoszac sie do sytuacji za granica wskazywano, ze aktywnos¢ gospodarcza na $wiecie stop-
niowo roénie, cho¢ skala ozywienia jest silnie zréznicowana miedzy poszczegdlnymi regionami.
Zwracano uwage, ze w marcu - po raz pierwszy od poczatku recesji wywotanej kryzysem finan-
sowym - nastapil wyrazny wzrost zatrudnienia w Stanach Zjednoczonych, co przyczynilo sie do
dalszego umocnienia popytu konsumpcyjnego w tej gospodarce. Jednoczeénie podkreélano, ze
dalsza poprawa na rynku pracy bedzie nastepowac stopniowo. Ponadto oceniano, ze nadal nie-
wielka skala akcji kredytowej w Stanach Zjednoczonych bedzie oddziatywala w kierunku ogra-
niczenia wzrostu popytu w tej gospodarce w nadchodzacym okresie.

Dyskutujac na temat strefy euro, czes¢ czlonkéw Rady wskazywala na dalszy wzrost produkcji
przemystowej i poprawe wskaznikéw koniunktury odzwierciedlajacych nastroje przedsiebior-
cow. Cztonkowie ci zwracali uwage, ze szybki wzrost gospodarczy w rozwijajacych sie krajach
Azji prowadzi do wzrostu popytu w tych krajach na produkty eksportowe strefy euro, oddziatu-
jac w kierunku wzrostu jej PKB. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze ozywienie aktyw-
noéci w strefie euro jest wyraznie slabsze niz w Stanach Zjednoczonych, przy czym zdaniem nie-
ktorych cztonkéw Rady jest to w duzej mierze efektem relatywnie wiekszej skali ekspansji fiskal-
nej i monetarnej w gospodarce amerykariskiej w minionym okresie. Czlonkowie ci wskazywali,
ze wciagz niekorzystna sytuacja na rynku pracy w strefie euro przyczynia sie do ograniczania po-
pytu konsumpcyjnego, co znalazlo odzwierciedlenie w spadku sprzedazy detalicznej w pierw-
szych miesigcach 2010 r. Podkreélano jednak, ze wazng przyczyna tego spadku byty takze nieko-
rzystne warunki pogodowe.

Rada poswiecila wiele uwagi sytuacji fiskalnej gtéwnych gospodarek rozwinietych. Oceniano, ze
bedace efektem wprowadzonych wczeéniej programéw stymulujacych koniunkture narastanie
dtugu publicznego w Stanach Zjednoczonych i strefie euro stanowi glowny czynnik ryzyka dla
ich wzrostu gospodarczego. Z jednej strony ograniczenie deficytéw budzetowych, cho¢ sprzyja-
toby wzrostowi gospodarczemu w dluzszej perspektywie, moze doprowadzi¢ do ponownego
spadku aktywnosci w tych gospodarkach w krétkim okresie. Z drugiej strony utrzymywanie
luznej polityki fiskalnej byloby czynnikiem ostabiajacym wzrost gospodarczy ze wzgledu na
wywolany tym wzrost dtugoterminowych stép procentowych.

Odnoszac sie do sytuacji w Grecji, czes¢ czlonkow Rady wskazywala, ze kryzys fiskalny w tym
kraju prowadzi do napie¢ na miedzynarodowych rynkach finansowych i wzrostu rynkowych
stop procentowych takze w innych gospodarkach, zwlaszcza w tych krajach cztonkowskich stre-
fy euro, ktére cechuja sie szczegolnie duza nieréwnowagg fiskalng. Réznice w stanie finanséw
publicznych oraz w zdolnosci do jego poprawy pogtebiaja zréznicowanie perspektyw wzrostu w
poszczegodlnych gospodarkach tej strefy. Zdaniem tych cztonkéw Rady ewentualna niewyplacal-
nos¢ rzadu Grecji doprowadzitaby do strat dziatajacych w Europie instytucji finansowych posia-
dajacych greckie skarbowe papiery wartosciowe, co mogloby przyczyni¢ sie do ponownego
ograniczenia dostepu europejskich przedsiebiorstw do kredytu bankowego. Istotnie zwiekszata-
by réwniez niepewnosé podmiotéw gospodarczych odnosénie do przyszlej sytuacji ekonomicznej,
prowadzac do spadku aktywnosci gospodarczej. Jednoczesnie niektorzy czlonkowie Rady argu-
mentowali, Ze udzielenie Grecji pomocy finansowej przez inne panstwa strefy euro wprawdzie
przyczyni sie do zazegnania aktualnego kryzysu, jednak w dalszej perspektywie moze przetozy¢
sie na spadek zaufania uczestnikow rynkéw finansowych do polityki fiskalnej w krajach strefy
euro. To z kolei oddzialywaloby w kierunku, z jednej strony, wzrostu rynkowych stép procen-
towych w tych gospodarkach oraz, z drugiej strony, ostabienia kursu euro i zwiekszenia zmien-
nosci kurséw innych walut, w tym zlotego.

Analizujac sytuacje w polskiej gospodarce, wskazywano na nieznacznie zrewidowane w gore
dane o PKB w IV kw. 2009 r. oraz lepsze od oczekiwan dane o produkcji przemystowej i sprze-
dazy detalicznej. Podkre$lano przy tym, ze ozywienie koniunktury dotyczy w najwiekszym
stopniu sektora przemyslowego. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze produkcja sprzedana
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przemystu w marcu 2010 r. osiggnela poziom wyzszy niz przed spowolnieniem gospodarczym, a
jej wzrost w ostatnim okresie objal wiekszos¢ dzialéw. Zwracali oni uwage na poprawe w I kw.
2010 1. oczekiwan przedsiebiorstw odnosnie do ich sytuacji ekonomicznej i przysztego popytu, a
takze na fakt, ze cho¢ ozywienie gospodarcze nie przeklada sie jeszcze na wzrost aktywnosci in-
westycyjnej przedsiebiorstw, wiekszy niz w ostatnich kwartatach odsetek firm ankietowanych
przez NBP kontynuuje wczedniej rozpoczete projekty inwestycyjne. Cztonkowie ci podkreslali
ponadto, Ze dodatni wkiad do wzrostu PKB w kolejnych kwartatach moze mie¢ zmiana stanu
zapasOw, na co wskazuje zmniejszenie sie odsetka ankietowanych przedsigbiorstw informuja-
cych o zbyt wysokich zapasach produktéw gotowych i wzrost odsetka firm oceniajacych zapasy
jako zbyt niskie. Inni czlonkowie Rady zwracali natomiast uwage na poglebienie si¢ spadku
rocznej dynamiki inwestycji przedsiebiorstw w IV kw. 2009 r., a takze na spadek produkcji bu-
dowlano-montazowej i wcigz niska dynamike sprzedazy detalicznej w catym I kw. 2010 r. Rada
podkreslala takze, ze perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce zaleza w duzym stopniu od
rozwoju sytuacji w otoczeniu zewnetrznym, w tym od tego, w jaki sposéb zostanie rozwigzany
kryzys fiskalny w Gregji i problemy fiskalne innych gospodarek.

Czes¢ cztonkéw Rady argumentowala, ze mozliwe utrzymywanie sie stabej aktywnosci gospo-
darczej w strefie euro, ktora jest glownym partnerem handlowym Polski, bedzie ograniczac
wzrost polskiego eksportu, oddzialujac w kierunku spowolnienia wzrostu krajowego PKB. Inni
czlonkowie Rady wskazywali, Ze - pomimo niskiej aktywnosci gospodarczej w strefie euro - w
ostatnich miesigcach polski eksport systematycznie sie zwiekszat, do czego przyczynial sie ro-
snacy popyt krajow azjatyckich na europejskie produkty, w produkcji ktérych wykorzystywane
sa wytwarzane w Polsce dobra posrednie. Zwracali oni takze uwage, ze w $wietle badan ankie-
towych NBP sytuacja polskich eksporteréw poprawia sie, a oplacalnos¢ eksportu jest wysoka
pomimo aprecjacji kursu ztotego.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, zwracano uwage na dane za marzec 2010 r. sygnalizujace
mozliwo$¢ wyhamowania niekorzystnych tendencji na tym rynku: przyspieszenie rocznej dyna-
miki wynagrodzen i pewna stabilizacje zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw, stabilizacje sto-
py bezrobocia (po usunieciu czynnikéw o charakterze sezonowym) oraz wzrost liczby nowych
ofert pracy. Czeé¢ cztonkéw Rady argumentowala, ze na pewna poprawe sytuacji na rynku pracy
w I kw. 2010 r. wskazuja réwniez wyniki badar ankietowych przedsiebiorstw prowadzonych
przez NBP, w swietle ktérych prawdopodobne jest przyspieszenie dynamiki wynagrodzen w ko-
lejnym kwartale. Inni czlonkowie Rady oceniali, Ze poprawa sytuacji na rynku pracy bedzie na-
stepowa¢ powoli i moze nie dotyczy¢ niektérych sektoréw gospodarki, w tym zwlaszcza bu-
downictwa.

Dyskutujac na temat biezacej inflacji wskazywano, ze w marcu 2010 r. roczna inflacja CPI spadta
do poziomu bliskiego celowi inflacyjnemu NBP; obnizyly sie takze wszystkie miary inflacji ba-
zowej oraz wskaznik HICP, a wskaznik PPI byt nadal ujemny. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywa-
la jednak, ze za spadek inflacji CPI w marcu w istotnej mierze odpowiadaly nizsze roczne dyna-
miki cen zywnosci oraz cen ustug internetowych, na ktére zdaniem tych czlonkéw Rady w nie-
wielkim stopniu wplywaja zmiany presji popytowej. Oceniali oni w tym kontekscie, ze presje
popytowa moze lepiej odzwierciedla¢ dynamika cen w kategorii restauracje i hotele, ktéra jest
nadal relatywnie wysoka. Czlonkowie ci zwracali ponadto uwage, ze Polska od wielu miesiecy
nie spetnia kryterium stabilnosci cen z Maastricht.

Analizujac perspektywy inflacji, czes¢ cztonkow Rady wskazywala, ze wedlug dostepnych pro-
gnoz w nadchodzacych miesigcach inflacja CPI bedzie ksztaltowac sie ponizej celu inflacyjnego
NBP. Przyczynia sie do tego przede wszystkim: umiarkowana presja popytowa, odzwierciedlona
w niskim stopniu wykorzystania mocy produkcyjnych, obserwowana w ostatnim okresie apre-
cjacja kursu zlotego oraz niska dynamika kosztéw pracy w gospodarce, w tym ich spadek w
przemysle. Zdaniem tych czlonkéw Rady, ograniczeniu presji popytowej sprzyja¢ beda relatyw-
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nie wysoka stopa bezrobocia oraz niska dynamika akcji kredytowej dla sektora prywatnego, w
tym spadek kredytéw dla przedsiebiorstw. Jednoczesnie oceniano, ze czynnikiem hamujacym
spadek inflacji moze by¢ wzrost cen surowcéw na rynkach swiatowych (cho¢ efekt ten moze by¢
tagodzony przez dotychczasowa aprecjacje zlotego), a takze utrzymywanie sie¢ podwyzszonej
dynamiki niektérych cen administrowanych. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze ksztaltowanie si¢
rocznego wskaznika CPI wyraznie ponizej celu inflacyjnego przez diuzszy okres jest mato praw-
dopodobne, poniewaz ozywienie aktywnosci w polskiej gospodarce i prawdopodobna w Swietle
najnowszych danych poprawa sytuacji na rynku pracy, w tym zwlaszcza mozliwe przyspiesze-
nie wzrostu wynagrodzen beda prowadzi¢ do stopniowego wzrostu presji popytowej i kosztowe;j.
Argumentowali oni, Ze spadek jednostkowych kosztéw pracy jest typowy dla obecnej fazy cyklu
koniunkturalnego, a wraz z dalszym ozywieniem aktywnosci gospodarczej mozna oczekiwac
wzrostu ich dynamiki. Ponadto - w ocenie tych czlonkéw Rady - spadek kredytu dla przedsie-
biorstw moze odzwierciedla¢ niskie zapotrzebowanie firm na kredyt zwiazane z ich dobra sytu-
acja finansowq. Podkreslano jednak, ze w ocenie bankéw spadek popytu na kredyt dotyczy
glownie duzych przedsiebiorstw, a popyt matych i Srednich przedsiebiorstw na kredyt rosnie.

Niektorzy czlonkowie Rady zwracali uwage na dane dotyczace przemystu wskazujace, ze w po-
roéwnaniu z sytuacja sprzed spowolnienia gospodarczego najwyzszy przyrost produkcji sprzeda-
nej odnotowano w przypadku débr konsumpcyjnych. Zdaniem tych czlonkéw Rady moze to
oznacza¢, ze wykorzystanie mocy wytwoérczych w przedsiebiorstwach produkujacych dobra
konsumpcyjne jest wieksze niz przecietnie w sektorze przemystowym, co moze mie¢ znaczenie
przy ocenie przysziej dynamiki cen tych débr. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze dobra
konsumpcyjne naleza do débr podlegajacych miedzynarodowej wymianie handlowej, co powin-
no hamowa¢ wzrost ich cen nawet przy wysokim wykorzystaniu mocy produkcyjnych w wy-
twarzajacych je przedsiebiorstwach.

Czlonkowie Rady odnosili sie takze do niekorzystnej sytuacji sektora finanséw publicznych.
Wskazywano, ze luzna polityka fiskalna poprzez duze emisje skarbowych papieréw wartoscio-
wych przyczynia sie¢ do wzrostu zaangazowania nierezydentéw na rynku obligacji. Zwieksza to
wrazliwos¢ polskiej gospodarki na ewentualne zawirowania na globalnych rynkach finansowych
powodujace odplyw kapitalu z gospodarek wschodzacych. Czeé¢ cztonkéw Rady oceniata, ze w
razie braku konsolidacji finanséw publicznych koszty finansowania diugu publicznego beda ro-
sty, rowniez ze wzgledu na mozliwy w takiej sytuacji wzrost oczekiwar inflacyjnych podmiotéw
gospodarczych. Zwracali oni przy tym uwage, ze rentownos¢ skarbowych papieréw wartoécio-
wych w Polsce jest obecnie wyzsza niz w niektérych krajach regionu. Inni czlonkowie Rady byli
zdania, ze biezgca nieréwnowaga fiskalna nie stwarza bezposredniego ryzyka wzrostu inflacji
przy tak niskiej jak obecnie presji inflacyjnej, jednak podzielali opinie, Zze w diuzszej perspekty-
wie utrzymanie takiej nieréwnowagi byloby czynnikiem ograniczajacym tempo wzrostu PKB.

Odnoszac sie do kursu ztotego, czeé¢ czlonkéw Rady oceniala, Ze na jego ksztaltowanie si¢ mogty
wplywacé oczekiwania odnosnie do przysztych zmian dysparytetu stop procentowych miedzy
Polska a strefa euro. Inni czlonkowie Rady argumentowali jednak, ze kurs ztotego jest w duzej
mierze ksztalttowany przez inne czynniki niz biezacy i oczekiwany dysparytet stép procento-
wych, w tym zwlaszcza przez zmiany nastrojow na globalnych rynkach finansowych.

Rada ocenila, Ze niska presja inflacyjna w horyzoncie oddzialtywania polityki pienieznej oraz nie-
pewnos¢ odnosnie do wplywu sytuacji w otoczeniu zewnetrznym na perspektywy wzrostu go-
spodarczego w Polsce uzasadniaja pozostawienie stép procentowych NBP bez zmian na biezg-
cym posiedzeniu.

Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna wynosi
3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli 3,75%, a sto-
pa dyskontowa weksli 4,00%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 25 maja 2010 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowala przede wszystkim na temat sytuacji
w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, ksztaltowania sie kursu ztotego oraz perspektyw
wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce.

Analizujac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, zwracano uwage na umac-
niajace sie ozywienie w Stanach Zjednoczonych, w tym w szczegolnosci na poprawe sytuacji na
rynku pracy oraz odbudowe popytu konsumpcyjnego. Czeé¢ czlonkéw Rady oceniala, ze ozy-
wienie w amerykariskiej gospodarce moze utrzymac sie nawet po wycofaniu bodzcéw fiskalnych,
cho¢ skala poprawy koniunktury moze by¢ ograniczana przez nadal utrudniony dostep do kre-
dytu oraz aprecjacje dolara amerykarnskiego wobec euro. Jednoczeénie wskazywano na stopnio-
wy wzrost aktywnosci w strefie euro oraz na poprawiajaca sie koniunkture w - majacym istotny
udzial w eksporcie Polski - regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. W szczegélnosci, zwracano
uwage na pozytywne dane naplywajace z gospodarki niemieckiej. Czes¢ cztonkéw Rady podkre-
slata, Ze korzystnie na krotkookresowe perspektywy niemieckiego eksportu, a w konsekwencji
takze eksportu krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, wptywa szybki wzrost gospodarczy w
Chinach. Jednoczesnie cztonkowie ci wskazywali, ze narastajgca nieréwnowaga w gospodarce
chinskiej, odzwierciedlona we wzroscie inflacji w tym kraju, w dluzszym okresie stwarza ryzyko
dla wzrostu gospodarczego na $wiecie.

Dyskutujac na temat perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro, zwracano uwage na ry-
zyka zwigzane z trudna sytuacja finanséw publicznych w wielu krajach tego regionu. Czes¢
czlonkéw Rady argumentowala, ze ograniczenie narastania dtugu publicznego w tych krajach
bedzie wymagato znaczacej konsolidacji fiskalnej. Jesli bedzie jej towarzyszy¢ wzrost rynkowych
stop procentowych oraz utrudnienia w dostepie do kredytu, moze to ograniczy¢ wzrost gospo-
darczy w strefie euro w krétkim i srednim okresie. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali jed-
nak na niepewnos¢ odnosnie do mozliwosci przeprowadzenia znaczacych dzialann dostosowaw-
czych w czeéci krajow strefy euro. Jednoczesénie inni czlonkowie Rady oceniali, ze w Srednim
okresie zagrozeniem dla wzrostu gospodarczego strefy euro jest mozliwos¢ ograniczenia wydat-
kow gospodarstw domowych i przedsiebiorstw w wyniku wzrostu niepewnosci, zwigzanego z
nieréwnowagg fiskalng w czesci krajéw tego regionu oraz ograniczaniem wydatkéw z budzetéw
publicznych. Zdaniem tych czlonkéw Rady jest to wazniejsze zagrozenie dla wzrostu tego re-
gionu niz wzrost dlugoterminowych stép procentowych.

Z drugiej strony, czes¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze na wzrost gospodarczy w strefie euro ko-
rzystnie moze oddzialywac¢ obserwowane ostatnio ostabienie kursu euro, zwigkszajace konku-
rencyjnos¢ cenowa eksportu tej gospodarki. Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze ze
wzgledu na strukture eksportu najwiekszych gospodarek strefy euro wptyw zmian kursu euro
na konkurencyjnos¢ tego eksportu jest umiarkowany.

Analizujac procesy cenowe na $wiecie, zwracano uwage na wzrost inflacji w najwiekszych go-
spodarkach wschodzacych. Jednoczesnie czeé¢ cztonkow Rady wskazywala, ze presja inflacyjna
w najwiekszych gospodarkach rozwinietych, w ktérych wskazniki inflacji bazowej obnizyty sie
w kwietniu br. do historycznie niskich pozioméw, jest nadal niska. Czlonkowie ci zwracali uwa-
ge, ze spadek cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych w maju br. moze przyczyni¢ sie do
spadku biezacych wskaznikéw inflacji na $wiecie. Inni czlonkowie Rady oceniali jednak, ze spa-
dek cen ropy w ostatnim okresie zwiazany byl z aprecjacja dolara amerykanskiego, a zatem jego
dezinflacyjny wplyw bedzie ograniczony. Ponadto cztonkowie ci wskazywali, ze obserwowany
do kwietnia br. silny wzrost wyrazonych w euro cen surowcéw moze oddzialywaé w kierunku
wzrostu inflacji w strefie euro.

Analizujac sytuacje w polskiej gospodarce, zwracano uwage, ze utrzymujgca si¢ wzrostowa ten-
dencja produkcji przemystowej, dalszy wzrost wskaznikéw koniunktury, a takze poprawiajaca
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sie sytuacja na rynku pracy wskazuja na kontynuacje ozywienia gospodarczego. Czes¢ czlonkow
Rady wskazywala, Ze niski poziom inwestycji w sektorze przedsiebiorstw moze ogranicza¢ przy-
szte tempo wzrostu gospodarczego w Polsce. Inni czlonkowie Rady argumentowali, ze niski po-
ziom inwestydji jest charakterystyczny dla obecnej fazy cyklu koniunkturalnego.

Dyskutujac na temat wptywu zatoby narodowej i powodzi na polska gospodarke, czesé¢ czton-
kow Rady byla zdania, ze wptyw tych wydarzer na wzrost gospodarczy w Polsce bedzie nie-
wielki. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze zatoba narodowa mogta istotnie wplynac na popyt kon-
sumpcyjny, w zwiazku z czym mozna oczekiwac niskiej dynamiki sprzedazy detalicznej w
kwietniu br. Ponadto niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze pow6dz sie jeszcze nie zakon-
czyla, wobec czego istnieje duza niepewnos¢ odnosnie do skali jej wplywu na gospodarke.
Czlonkowie ci zwracali uwage, ze zwigzany z koniecznoscig usuniecia zniszczenn popowodzio-
wych wzrost inwestycji, w tym inwestycji publicznych, moze oddziatywac¢ w kierunku wyzszego
wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach. Jednocze$nie niektérzy cztonkowie Rady wska-
zywali na niepewno$¢ zwiazang z wplywem powodzi na ksztalttowanie sie inflacji w Polsce,
zwracajac uwage na to, ze pow6dz moze oddzialywaé¢ w kierunku wzrostu niektérych cen, w
tym cen Zywnosci nieprzetworzonej oraz ubezpieczen.

Omawiajac przebieg proceséw inflacyjnych, czes¢ cztonkéw Rady oceniata, ze w polskiej gospo-
darce presja inflacyjna pozostaje obecnie umiarkowana. W szczegé6lnosci cztonkowie ci zwracali
uwage na wyrazny spadek wskaznikoéw inflacji bazowej w ostatnich miesigcach, ktéry - poza
efektami statystycznymi - wynika w duzej mierze z wczesniejszej aprecjacji kursu ztotego oraz
obnizenia sie presji popytowej i kosztowej. Zdaniem tych czlonkéw Rady, czynniki te beda od-
dzialywac na inflacje réwniez w kolejnych miesigcach. Ponadto w opinii tych cztonkéw Rady
charakterystyczne dla obecnej fazy cyklu koniunkturalnego utrzymywanie sie relatywnie niskiej
dynamiki jednostkowych kosztéw pracy oraz stabilne oczekiwania inflacyjne podmiotéw gospo-
darczych beda sprzyjac ksztaltowaniu sie inflacji na poziomie niezagrazajacym realizacji celu in-
flacyjnego w perspektywie najblizszego roku. Dodatkowo niektérzy czlonkowie Rady zwracali
uwage, ze w kierunku obnizenia inflacji w Polsce oddziatywaé beda takze niski poziom akcji
kredytowej oraz niski stopienn wykorzystania mocy produkcyjnych w gospodarce. Podkreslano,
Ze na utrzymywanie sie niskiej inflacji w kolejnych miesigcach wskazuje wiekszos¢ dostepnych
prognoz.

Inni czlonkowie Rady wskazywali jednak, ze kwiecieri br. byl kolejnym miesiagcem wyraznego
wzrostu inflacji w ujeciu miesiecznym, zwracajac jednoczesnie uwage, ze w efekcie tych wzro-
stow poziom cen konsumpcyjnych w pierwszych czterech miesigcach br. zwigkszyt sie o 1,6%.
Czlonkowie ci podkreélali, ze bilans ryzyk krotkookresowych prognoz sporzadzanych w NBP
jest asymetryczny i wskazuje na wieksze ryzyko wyzszej inflacji niz wynikatoby to ze sciezki cen-
tralnej. Cztonkowie ci zwracali takze uwage na obserwowany w ostatnich miesigcach wzrost cen
niektérych towaréw importowanych z krajéw o niskich kosztach wytwarzania oraz na stabiliza-
c¢je udziatu Chin w polskim imporcie. Zdaniem tych cztonkéw Rady moze to wskazywac, ze przy
wychodzeniu z obecnego spowolnienia wzrostu gospodarczego inflacja nie bedzie obnizana
przez wzrost udzialu w konsumpgji dobr importowanych z krajow o niskich kosztach wytwa-
rzania tak jak to mialo miejsce w okresie poprzedniego spowolnienia gospodarczego. Ponadto
niektérzy czlonkowie Rady wskazywali, ze oslabienie sie kursu zlotego w ostatnim okresie,
wzrost cen regulowanych oraz umacniajace sie ozywienie w gospodarce beda oddziatywaé w
kierunku wzrostu inflacji w Polsce.

Dyskutujac na temat kursu ztotego i jego wplywu na inflacje, Rada uznata, Ze obecnie kurs ztote-
go cechuje sie duza zmiennosciag. W opinii Rady istotnym czynnikiem wplywajacym na krotko-
okresowe zmiany kursu sg zmiany nastrojow inwestoréw na globalnych rynkach finansowych
wynikajace w duzym stopniu ze zmieniajgcej sie percepcji ryzyka fiskalnego w Gregji i niekto-
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rych innych gospodarkach strefy euro. Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali przy tym, ze w
dluzszym okresie w zwigzku z konwergencja polskiej gospodarki mozna oczekiwaé aprecjacji
kursu zlotego, a obecne zaburzenia nie majg trwalego charakteru. Niepewnosc¢ na rynkach finan-
sowych moze jednak mie¢ wplyw na kurs ztotego w krétkim okresie.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, wskazywano na stopniowy wzrost zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw oraz spadek stopy bezrobocia (po uwzglednieniu czynnikow sezonowych) w
kwietniu br. Czes¢ czlonkéw Rady zwracala uwage, ze wzrostowi zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw nie towarzyszy jak dotad istotny wzrost presji placowej. Inni cztonkowie Rady
podkreélali jednak, ze dynamika wplywoéw ze skladek na ubezpieczenia spoteczne oraz do Na-
rodowego Funduszu Zdrowia wskazuja, Ze wzrost wynagrodzen w calej gospodarce moze by¢
silniejszy niz w sektorze przedsiebiorstw, a wysoki wzrost dochodu do dyspozycji w IV kw. ub.r.
moze wskazywaé, ze szybko rosna takze dochody z innych zZrédel niz praca. Ponadto cztonkowie
ci oceniali, ze rosnaca zdolnos¢ przedsiebiorstw do finansowania wydatkéw moze zwiekszy¢
sktonnos¢ tych podmiotéw do podwyzek wynagrodzeni lub zwiekszania zatrudnienia. Jednocze-
$nie czlonkowie ci zwracali uwage, ze w kwietniu br. drugi miesiac z rzedu wzrosty w ujeciu
rocznym realne wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw.

Analizujac sytuacje na rynku kredytowym, wskazywano na utrzymujacy sie spadek wartosci
kredytéw udzielonych przedsiebiorstwom, w tym w szczegdlnosci kredytéw inwestycyjnych,
oraz niska dynamike kredytow dla gospodarstw domowych. Czes¢ cztonkéw Rady argumento-
wala, ze niski poziom akgji kredytowej w odniesieniu do przedsiebiorstw jest charakterystyczny
dla obecnej fazy cyklu koniunkturalnego. Zwracali oni uwagg, ze popyt na kredyt moze by¢ tak-
ze ograniczany przez dobra sytuacje plynnosciowa przedsiebiorstw, na ktéra wskazuje wzrost
wskaznikéw ptynnosci w I kw. br. do historycznie najwyzszego poziomu oraz wysoka dynamika
depozytow tych podmiotéw. Inni czlonkowie Rady wskazywali jednak, ze dane dotyczace ptyn-
nosci przedsiebiorstw dotycza relatywnie duzych przedsiebiorstw, a ograniczony dostep do kre-
dytu wplywa niekorzystnie na perspektywy rozwoju sektora matych i srednich przedsiebiorstw,
ktéry ma wieksze zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne w postaci kredytu.

Omawiajac perspektywy rozwoju akcji kredytowej, czes¢ czlonkéw Rady zwracata uwage, ze
dobra sytuacja kapitalowa bankéw umozliwia im zwiekszenie podazy kredytu. W opinii tych
czlonkéw Rady w przypadku ustgpienia zaburzen na miedzynarodowych rynkach finansowych,
ktére obecnie ograniczaja wzrost podazy kredytéw mieszkaniowych denominowanych w walu-
tach obcych poprzez utrudnienia w ich refinansowaniu, moze nastapic szybka ekspansja w tym
segmencie rynku kredytowego.

Odnoszac sie do polityki fiskalnej, czes¢ cztonkéw Rady oceniala, ze zaostrzenie polityki fiskalnej
w krotkim okresie skutkowatoby obnizeniem wzrostu gospodarczego w polskiej gospodarce.
Jednak niezbedna jest dalsza konsolidacja sektora finanséw publicznych w celu zmniejszenia de-
ficytu tego sektora. Ponadto czlonkowie ci uznali, ze odsuniecie w czasie perspektywy przysta-
pienia przez Polske do strefy euro zmniejszy bodzce do szybkiego przeprowadzenia reform fi-
skalnych.

Odnoszac sie do spelniania przez Polske kryterium stabilnosci cen z Maastricht, czes¢ czlonkéow
Rady zwracala uwage, ze w majowych Raportach o konwergencji Komisji Europejskiej i Europej-
skiego Banku Centralnego kraje z ujemnymi wskaznikami dwunastomiesiecznej éredniej inflacji
HICP zostaty uwzglednione przy obliczaniu wartosci referencyjnej dla kryterium stabilnosci cen,
czego skutkiem byt bardzo niski poziom wartosci referencyjnej. Zdaniem tych czlonkéw Rady
uznawanie przez obie instytucje krajow z ujemnymi wskaznikami dwunastomiesiecznej $redniej
inflacji HICP za kraje o najbardziej stabilnym poziomie cen moze w przysziosci utrudnia¢ spet-
nianie tego kryterium przez Polske.
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Analizujac polityke pieniezng za granicq i w kraju, czes¢ czlonkéw Rady wskazywala, Ze banki
centralne regionu Europy Srodkowo-Wschodniej kontynuowaly w ostatnim okresie fagodzenie
polityki pienieznej, a zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi EBC podniesie stopy procentowe
najwczesniej w przyszlym roku. Inni czlonkowie Rady argumentowali jednak, Ze zmiana para-
metréw polityki pienieznej w Polsce moze nastapi¢ wczesniej niz w gospodarkach rozwinietych.
Czes¢ czltonkéw Rady oceniata przy tym, ze wzrost realnej stopy procentowej ex post (deflowanej
wskaznikiem inflacji CPI) w kwietniu br., wskazuje na wzrost restrykcyjnosci polityki pieniezne;j.

Rada ocenita, ze niepewnos¢ dotyczaca wplywu sytuacji w otoczeniu zewnetrznym na ksztatto-
wanie sie wzrostu gospodarczego w Polsce oraz kursu zlotego uzasadniaja pozostawienie stop
procentowych NBP bez zmian na biezagcym posiedzeniu. Ponadto czes¢ cztonkéw Rady argu-
mentowala, Ze pelniejsza ocena perspektyw ksztaltowania sie inflacji i wzrostu gospodarczego w
Polsce bedzie mozliwa po zapoznaniu sie z czerwcowa projekcja inflacji i PKB.

Rada pozostawila stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna wynosi
3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli 3,75%, a sto-
pa dyskontowa weksli 4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 30 czerwca
2010 r.

Rada Polityki Pienieznej dyskutowala przede wszystkim na temat perspektyw wzrostu gospo-
darczego i inflacji w polskiej gospodarce, sytuacji gospodarczej w gospodarce Swiatowej, ze
szczegdlnym uwzglednieniem strefy euro, oraz stanu sektora finanséw publicznych.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, podkreslano, ze ostatnie dane wskazuja
na stabilizacje wzrostu gospodarczego. Czes¢ czlonkéw Rady wskazywala, ze struktura wzrostu
gospodarczego w I kw. br., w tym duzy udzial przyrostu zapaséw, moze sygnalizowaé nizsza
dynamike PKB w najblizszym okresie. Ponadto niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, Ze nie-
korzystnie na PKB w II kw. br. mogta wplyna¢ powo6dz.

Analizujac perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, czeé¢ czlonkéw Rady wyrazala opinie,
Ze jego znaczace przyspieszenie jest obecnie malo prawdopodobne. Podkreslali oni, ze czynni-
kiem ograniczajacym wzrost PKB w Polsce bedzie niska aktywnosé¢ gospodarcza w strefie euro.
Zwracano w szczeg6lnosci uwage na zagrozenia dla perspektyw niemieckiego eksportu, a kon-
sekwencji takze polskiego, wynikajace z narastania nieréwnowagi makroekonomicznej w Chi-
nach, zwigzanego z szybkim wzrostem gospodarczym w tym kraju. Niektérzy cztonkowie Rady
zwracali uwage na konieczno$¢ innego spojrzenia na zaleznos¢ miedzy wzrostem gospodarczym
w Europie Zachodniej a dynamika polskiego eksportu do tego regionu. Podkreslali oni, ze trzeba
zaakceptowac nowe realia, iz Europa Zachodnia bedzie rosnaé¢ w najblizszych latach w tempie 1-
1,5% rocznie, co nie powinno jednak przeszkodzi¢ corocznemu wzrostowi polskiego eksportu o
6-10%. Jednoczesnie zwracali oni uwage, ze od 2004 r. do rozpoczecia kryzysu polski eksport rost
w tempie 14-23% rocznie, mimo ze wzrost PKB w Europie Zachodniej wynosit wtedy zaledwie 2-
2,5% rocznie.

Czeé¢ czlonkéw Rady podkreslata, ze wiekszym zagrozeniem dla krajowego wzrostu gospo-
darczego niz brak wyraznego ozywienia aktywnosci w strefie euro, mogloby by¢ nasilenie sie
zaburzen na rynkach finansowych w zwiazku z nieréwnowagga fiskalna w czesci krajow Europy
Zachodniej oraz ewentualnymi problemami instytucji finansowych z krajéw europejskich. Jed-
nakze, zwracano uwage, ze w kierunku wzrostu dynamiki PKB w Polsce bedzie oddziatywa¢ do-
tychczasowa deprecjacja kursu zlotego. Niektérzy czlonkowie Rady wskazywali takze na mozli-
wos¢ szybszej niz sie obecnie oczekuje odbudowy popytu krajowego, czemu moze sprzyja¢ do-
bra sytuacja finansowa przedsiebiorstw.
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Dyskutujac na temat inwestycji przedsiebiorstw, wskazywano, Zze sa one obecnie ograniczane
przez niski stopieri wykorzystania mocy produkcyjnych, stosunkowo niskie tempo wzrostu po-
pytu oraz duza niepewnos$¢ co do perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie i zmian w fi-
nansach publicznych. Zdaniem czeéci czlonkéw Rady inwestycje przedsiebiorstw moga sie za-
tem ksztaltowac na niskim poziomie takze w najblizszych latach. Inni czlonkowie Rady oceniali
jednak, Ze wzrost inwestycji przedsiebiorstw w reakcji na ozywienie popytu moze by¢ réwnie
szybki, jak ich spadek w okresie kryzysu. W opinii tych cztonkéw Rady szybkiemu ozywieniu
inwestycji przedsiebiorstw moze sprzyjac ich bardzo dobra sytuacja finansowa, w tym sytuacja
plynnosciowa.

Niektorzy czlonkowie Rady oceniali, ze ograniczenie akcji kredytowej bedzie mialo niekorzystny
wplyw na ksztaltowanie sie inwestycji, w szczegélnosci inwestycji matych i srednich przedsie-
biorstw, ktérych sytuacja finansowa nie jest tak dobra jak sytuacja duzych przedsiebiorstw. Inni
cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze prawie 2/3 przedsigbiorstw w Polsce nie korzysta z
kredytu bankowego w finansowaniu inwestycji, w zwigzku z tym polityka kredytowa bankow
nie bedzie znaczaco ogranicza¢ dziatalnosci inwestycyjnej tych podmiotéw. Ponadto niektérzy
czlonkowie Rady wskazywali, ze niska obecnie dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw jest wy-
nikiem niskiego popytu na kredyt, co jest zwiazane z niska aktywnoscig inwestycyjna i jest cha-
rakterystyczne dla wczesnej fazy ozywienia.

Analizujac wyniki czerwcowej projekcji PKB z modelu NECMOD, czeé¢ cztonkéw Rady oceniala,
ze zakladane w projekcji silne przyspieszenie inwestycji publicznych i absorpcji funduszy unij-
nych w okresie poprzedzajacym mistrzostwa Euro 2012 jest mato prawdopodobne. Ze wzgledu
na to oraz ze wzgledu na nizsza dynamike wzrostu gospodarczego za granicg, zdaniem tych
cztonkéw Rady, w 2011 r. mozna oczekiwac nizszej niz w projekcji dynamiki inwestycji i PKB.

Analizujac przebieg proceséw inflacyjnych w Polsce, cze$¢ czlonkéw Rady uznala, ze obecna faza
ozywienia wzrostu gospodarczego ma charakter bezinflacyjny. Zwracano uwage, ze do utrzy-
mania niskiej inflacji w najblizszym okresie przyczynia¢ sie beda ujemna luka popytowa oraz ni-
ska dynamika jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce. Jednoczednie czes¢ cztonkéw Rady
oceniala, ze w kierunku wzrostu inflacji oddziatywa¢ bedzie dotychczasowa deprecjacja kursu
zlotego. Inni czlonkowie Rady podkreélali jednak, ze wptyw oslabienia kursu zlotego na inflacje
w Polsce moze by¢ ograniczany przez duzy udzial w imporcie handlu wewnatrz-korporacyjnego.

Dyskutujac na temat perspektyw ksztaltowania sie inflacji w Polsce, czes¢ czlonkéw Rady ocenia-
ta, Ze ze wzgledu na utrzymujacy sie niski stopiern wykorzystania mocy produkcyjnych i wysokie
bezrobocie, przyspieszenie wzrostu gospodarczego nie zagraza stabilizacji inflacji na poziomie
celu inflacyjnego NBP. Inni czlonkowie Rady argumentowali jednak, ze nawet umiarkowane
przyspieszenie wzrostu PKB moze prowadzi¢ do wzrostu presji popytowej. W wyniku $wiato-
wego kryzysu gospodarczego prawdopodobnie obnizylo sie bowiem tempo wzrostu produktu
potencjalnego w Polsce. Czlonkowie ci podkreslali, ze zar6wno czerwcowa projekcja z modelu
NECMOD, jak i inne prognozy sporzadzane w NBP wskazuja na wzrost inflacji powyzej celu in-
flacyjnego w horyzoncie oddzialtywania polityki pienieznej. Zwracali oni uwage, ze zgodnie z
wynikami czerwcowej projekcji prawdopodobieristwo tego, ze inflacja uksztattuje sie powyzej ce-
lu inflacyjnego w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej jest dwa razy wyzsze niz praw-
dopodobienistwo uksztattowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego. Argumentowali oni, ze in-
flacja CPI moze ksztaltowac sie na wyzszym poziomie niz wynikatoby to z centralnej sciezki pro-
jekcji. Ztozy¢ sie na to moze zaréwno szybszy niz w projekcji wzrost cen zywnosci i energii, jak i
wczedniejsze niz wynikatoby z niej nasilenie si¢ presji ptacowej w polskiej gospodarce. Wyrazali
oni poglad, ze na mozliwoé¢ szybszego wzrostu cen zywnosci i energii w horyzoncie najbliz-
szych dwunastu miesiecy niz wynika to z projekcji wskazuja prognozy krétkookresowe sporza-
dzane w NBP. Ponadto, zdaniem tych czlonkéw Rady, takze w diuzszym horyzoncie ceny su-
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rowcoéw energetycznych na $wiecie, a w konsekwengji ceny energii w Polsce, moga rosna¢ szyb-
ciej niz oczekuje sie¢ w projekgji.

Odnoszac sie do wynikéw czerwcowej projekcji dotyczacych ksztaltowania sie wynagrodzern w
gospodarce, czes¢ cztonkéw Rady wskazywala, Ze relatywnie niska dynamika ptac w kolejnych
kwartatach wynika z zalozenia o niepelnym dostosowaniu zatrudnienia do spadku popytu w
okresie spowolnienia gospodarczego (tzw. chomikowanie pracy). Jednocze$nie zwracali oni
uwage, ze owo ,chomikowanie pracy” mozna przypisac¢ rosnacej specjalizacji przedsiebiorstw
skutkujacej wzrostem kosztéw zwigzanych z rotacja pracownikéw oraz spadkowi zasobu wy-
kwalifikowanej sity roboczej w wyniku emigracji. Przy takich Zrédiach tego zjawiska, zdaniem
tych cztonkéw Rady, moze by¢ ono czynnikiem wzmacniajacym, inaczej niz w poprzednim okre-
sie wychodzenia ze spowolnienia, presje ptacowa. Czlonkowie ci podkreslali, Ze wyzsza niz w
projekcji dynamike wynagrodzen w gospodarce w nadchodzacych kwartalach moga sygnalizo-
wacé: przyspieszenie wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw na poczatku II kw. br.,
wysoka dynamika ptac w sektorze publicznym w I kw. br. oraz relatywnie wysoki poziom liczby
ofert pracy przypadajacych na jednego bezrobotnego.

Zdaniem tych czlonkéw Rady do szybszego wzrostu wynagrodzen moze przyczynic sie takze
dobra sytuacja finansowa firm, w tym przedsiebiorstw z sektora publicznego, ktéra moze
zmniejszy¢ ich odpornoé¢ na zadania ptacowe pracownikéw. Podobnie moga dzialaé¢, z jednej
strony, zmiany w regulacjach dotyczacych okreslania ptac w sektorze publicznym, zwiekszajace
swobode ich ksztaltowania, a z drugiej zas planowana na koniec 2010 r. podwyzka ptacy mini-
malnej. Czlonkowie ci oceniali, ze obserwowana ostatnio wysoka dynamika ptac w goérnictwie
moze wzmacnia¢ zadania placowe w innych przedsiebiorstwach sektora publicznego. Inni
czlonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze czynnikiem ograniczajagcym wzrost plac w gospo-
darce bedzie nadal relatywnie wysokie bezrobocie.

Czes¢ cztonkéw Rady argumentowala, ze wyzsza niz w projekcji moze by¢ takze dynamika licz-
by pracujacych w gospodarce. Wskazuje na to stopniowo rosnace zatrudnienie w sektorze przed-
siebiorstw, ktérego zmiany mialy w przeszlosci wyprzedzajacy charakter w stosunku do zmian
zatrudnienia w calej gospodarce. Zaréwno szybsze niz wynikaloby z projekcji tempo wzrostu
plac, jak i wyzsza dynamika liczby pracujacych, oznaczatyby wieksza presje na inflacje ze strony
rynku pracy oraz podwyzszalyby dynamike popytu konsumpcyjnego.

Dyskutujac na temat nieréwnowagi fiskalnej w krajach Europy Zachodniej, zwracano uwage na
duza niepewnos¢ odnosnie do realizacji planéw jej ograniczania. Podkreélano, ze przeprowadze-
nie konsolidacji finanséw publicznych w czeéci krajow strefy euro jest konieczne, poniewaz jej
brak grozitby nasileniem si¢ zaburzen na rynkach finansowych. Czeé¢ czlonkéw Rady oceniata,
ze konsolidacja fiskalna moze niekorzystnie wptynaé na wzrost gospodarczy u partneréw han-
dlowych Polski, a w konsekwencji na polski eksport. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze
skutkiem zacie$nienia polityki fiskalnej moze by¢ ozywienie popytu prywatnego i przyspieszenie
wzrostu gospodarczego w krajach europejskich (tj. moga wystapi¢ tzw. nie-keynesowskie skutki
zacie$nienia fiskalnego). Natomiast w krajach, w ktérych nie dojdzie do konsolidagji finansow
publicznych lub kontynuowana bedzie ekspansywna polityka fiskalna, wzrost gospodarczy mo-
ze sie obnizy¢ w zwigzku z niekorzystnym oddzialywaniem nieréwnowagi fiskalnej na popyt
prywatny. Czlonkowie ci zwracali przy tym uwage, ze wplyw konsolidacji fiskalnej na wzrost
gospodarczy bedzie w duzym stopniu zaleze¢ od struktury dostosowan fiskalnych (w tym w
szczegolnosci od tego, czy deficyt bedzie ograniczany giéwnie przez podwyzki podatkéw czy
redukcje wydatkow oraz od tego, jakie wydatki beda zmniejszane). Podkreslali oni takze, ze wy-
stapienie ekspansywnych efektéw zacie$nienia fiskalnego zalezne jest od wiarygodnosci polityki
ograniczania nieréwnowagi fiskalnej.

Jednoczes$nie inni cztonkowie Rady oceniali, Ze skala planowanego zacieénienia fiskalnego w kra-
jach Europy Zachodniej nie jest znaczaca. Zdaniem tych czlonkéw Rady wptyw konsolidagji fi-
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skalnej na wzrost gospodarczy bedzie wiec niewielki. Podkreslali oni, Ze w warunkach niskich
stop procentowych malo prawdopodobne jest wystapienie silnych nie-keynesowskich efektow
zacieénienia fiskalnego.

Rada poswiecita wiele uwagi sytuacji finanséw publicznych w Polsce. Zwracano uwage, ze duza
plynno$¢ na miedzynarodowych rynkach finansowych utatwia obecnie finansowanie deficytu
budzetu panstwa, a sytuacja finanséw publicznych w Polsce jest dotychczas korzystniejsza niz w
wielu krajach europejskich. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywatla, ze wraz z postepujacym ozywie-
niem gospodarczym w Polsce bedzie si¢ poprawiac¢ relacja deficytu sektora finanséw publicz-
nych do PKB, stanowigca wazny wskaznik wykorzystywany przez inwestorow przy ocenie ry-
zyka kredytowego kraju. Wiekszos¢ cztonkow Rady podkreslata jednak, ze samo ozywienie go-
spodarcze nie bedzie wystarczajace dla ograniczenia deficytu sektora finanséw publicznych w
Polsce do niskiego poziomu i niezbedne jest podjecie dziatarh zmierzajacych do racjonalizacji wy-
datkow publicznych. Wskazywano, ze gdyby doszto do konsolidacji finanséw publicznych w
pozostatych gospodarkach europejskich, a w Polsce utrzymywalby sie wysoki deficyt sektora fi-
nansoéw publicznych, mogltyby wzrosna¢ koszty jego finansowania.

Jednoczesnie niektérzy cztonkowie Rady oceniali, Ze znaczace ograniczenie nieréwnowagi finan-
sow publicznych w Polsce jest mato prawdopodobne w najblizszym okresie. Czlonkowie ci
zwracali uwage, ze dotychczas nie przedstawiono projektéw aktéw prawnych, ktére pozwalaty-
by na istotne ograniczenie deficytu budzetu panstwa w najblizszych latach. Czes¢ cztonkéw Ra-
dy wskazywala przy tym, ze ze wzgledu na przesuniecia czesci wydatkéw poza budzet parnistwa,
biezace dane o wykonaniu budzetu panstwa nie pozwalaja na ocene sytuacji calego sektora fi-
nanséw publicznych. Podkreslano, ze przy utrzymywaniu sie wysokiego deficytu tego sektora,
niezbedne moze by¢ prowadzenie bardziej restrykcyjnej polityki pieniezne;.

Analizujac polityke pieniezng za granicg i w Polsce, wskazywano, ze wobec braku wyraznego
ozywienia wzrostu gospodarczego strefy euro mozna oczekiwa¢, iz stopy procentowe w tym re-
gionie beda ksztaltowac sie przez dluzszy okres na niskim poziomie. W opinii czesci cztonkéw
Rady jest to jeden z czynnikéw, ktéry powinien by¢ brany pod uwage w decyzjach dotyczacych
parametrow polityki pienieznej w Polsce. Inni czlonkowie Rady argumentowali jednak, ze ze
wzgledu na obserwowane w ostatnich latach réznice w przebiegu cyklu koniunkturalnego w
Polsce i strefie euro, dostosowanie parametréw polityki pienieznej moze by¢ potrzebne w Polsce
wczeéniej niz w strefie euro.

Dyskutujgc na temat wplywu dysparytetu stop procentowych na kurs walutowy, czes¢ cztonkow
Rady wskazywala, ze dysparytet ten nie ma obecnie istotnego wplywu na ksztaltowanie sie kur-
sow walut, na co wskazuje podobne ksztaltowanie sie kurséw walut gospodarek wschodzacych,
niezaleznie od tego czy rozpoczely one juz proces zacie$niania polityki pienieznej. Cztonkowie ci
podkreslali, Ze jezeli w wielu krajach utrzymywac sie beda napiecia w finansach publicznych, to
wrazliwos¢ kursu walutowego na zmiany stép procentowych moze pozosta¢ ograniczona.

Dyskutujac na temat ksztaltowania sie kursu zlotego, czes¢ czlonkéw Rady zwracata uwage, ze
ze wzgledu na proces realnej konwergencji w dluzszym okresie powinna mie¢ miejsce aprecjacja
realnego kursu zlotego. Jednoczesdnie czlonkowie ci wskazywali, ze w ostatnich latach kurs zlote-
go cechowal sie duzg zmiennoécia. Zwracano uwage, ze obecnie istotny wplyw na ksztaltowanie
sie kursu zlotego maja zmiany nastrojéw na miedzynarodowych rynkach finansowych. Zdaniem
tych cztonkéw Rady, wobec prawdopodobnego utrzymywania sie wysokiej awersji do ryzyka na
rynkach finansowych, w najblizszym okresie ksztalttowanie sie kursu zlotego nie bedzie czynni-
kiem ograniczajacym inflacje w polskiej gospodarce. Niektérzy czlonkowie Rady oceniali jednak,
ze obecne oslabienie zlotego moze mie¢ charakter przejsciowy.

Dyskutujac na temat biezacego poziomu stép procentowych w Polsce, oceniono, ze niepewnosc¢
sytuacji w otoczeniu zewnetrznym i jej wplywu na polska gospodarke, w tym na ksztaltowanie
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sie kursu zlotego, uzasadnia pozostawienie stop procentowych NBP na dotychczasowym pozio-
mie.

Jednoczesnie czes¢ czlonkéw Rady wskazywala, ze stopy procentowe w Polsce ksztaltuja sie
obecnie na poziomie nizszym od stopy naturalnej dla polskiej gospodarki. Zdaniem tych czion-
kow Rady dalsze ozywienie wzrostu gospodarczego i rosnace ryzyko uksztalttowania sie inflacji
powyzej celu inflacyjnego NBP moze przemawia¢ za podwyzkami stop procentowych. Nato-
miast inni czlonkowie Rady oceniali, Ze brak wyraZznego ozywienia koniunktury w strefie euro,
ograniczona aktywnos¢ inwestycyjna przedsiebiorstw oraz brak ozywienia akcji kredytowej dla
tych podmiotéw moga uzasadnia¢ utrzymanie dotychczasowej polityki pienieznej.

Rada pozostawila stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna wynosi
3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli 3,75%, a sto-
pa dyskontowa weksli 4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 24 sierpnia
2010r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowala na temat wzrostu gospodarczego i
inflacji w Polsce, sytuacji na rynku pracy i w sektorze finanséw publicznych w Polsce i za granica
oraz perspektyw wzrostu PKB w otoczeniu polskiej gospodarki.

Omawiajac perspektywy wzrostu PKB w Polsce, czeé¢ czlonkéw Rady oceniala, ze naptywajace
dane wskazuja na stabilizacje tempa wzrostu gospodarczego. Wskazywali oni, ze czynnikiem
ograniczajacym krajowa aktywnos¢ gospodarcza moze by¢ potencjalne ostabienie wzrostu w oto-
czeniu zewnetrznym polskiej gospodarki. Cztonkowie ci zwracali jednocze$nie uwage na nadal
staby popyt inwestycyjny sektora prywatnego. Podkreslano, ze w sytuacji oczekiwanej stabiliza-
cji wzrostu gospodarczego na obecnym poziomie wiekszos¢ przedsiebiorcow nie planuje inwe-
stycji zwiekszajacych poziom mocy wytwoérczych. Niektoérzy cztonkowie Rady podkreslali takze,
ze planowana zmiana stawek podatku od towaréw i ustug (VAT) bedzie ostabia¢ wzrost kon-
sumpcji gospodarstw domowych w 2011 r. Czlonkowie ci zwracali takze uwage, ze ograniczajaco
na wzrost popytu w polskiej gospodarce bedzie oddziatywac¢ zaostrzenie polityki kredytowej
bankéw w segmencie kredytow dla gospodarstw domowych w zwiazku z wejsciem w zycie re-
komendacji T.

Zwracano jednak uwage na prognozy wskazujace na mozliwos¢ wyraznego przyspieszenia dy-
namiki PKB w Polsce. Podkreslano, ze do wzrostu dynamiki PKB w najblizszych kwartalach be-
dzie przyczyniac sie odbudowa zapaséw przez przedsiebiorstwa. Rosngce zatrudnienie bedzie z
kolei oddzialywaé¢ w kierunku szybszego niz dotychczas wzrostu konsumpcji prywatnej. W opi-
nii niektérych cztonkéw Rady dalszemu ozywieniu aktywnosci gospodarczej bedzie sprzyjat
rowniez wzrost eksportu. Czlonkowie ci argumentowali, Ze przy obecnym kursie zlotego wysoka
dynamika eksportu bedzie sprzyjala poprawie sytuacji finansowej eksporteréw, a poprzez to
zwiekszaniu zatrudnienia i ptac przez te podmioty. Rosnacy fundusz ptac w sektorze eksporte-
réw bedzie z kolei oddziatywal w kierunku wzrostu konsumpcji, co przy obecnym stopniu wy-
korzystania mocy produkcyjnych, przekraczajagcym wieloletnia érednia, moze prowadzi¢ do
szybkiej odbudowy inwestycji sektora prywatnego.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, zwracano uwage, ze rosnagcemu zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw towarzyszy niska dynamika plac. Wskazywano, ze taki charakter poprawy sy-
tuacji na rynku pracy jest korzystny z punktu widzenia przebiegu proceséw inflacyjnych, ponie-
waz ogranicza ryzyko jednoczesnego nasilenia presji popytowej i kosztowej. Czeé¢ czlonkéw Ra-
dy zwracata uwage, ze zarowno dane dotyczace planowanych zmian wynagrodzeri w przedsie-
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biorstwach, jak i ksztaltowania sie oczekiwarn ptacowych, nie wskazuja na ryzyko znaczacego
przyspieszenia wzrostu wynagrodzen.

Inni czlonkowie Rady podkreslali natomiast, ze niektére informacje naptywajace z rynku pracy
wskazuja na mozliwo$¢ nasilenia presji ptacowej w kolejnych kwartatach. Zwracano uwage na
przyspieszenie dynamiki wynagrodzenn w przedsiebiorstwach w II kw. br. oraz na mozliwos¢
wzrostu dynamiki ptac w sektorze publicznym w III kw. br. w zwigzku z podwyzkami wyna-
grodzenn dla nauczycieli. Wskazywano takze na poprawiajace sie prognozy zatrudnienia w
przedsiebiorstwach, w szczegélnosci w mikroprzedsiebiorstwach, ktére cechuje najwieksza
sklonnos¢ do ulegania presji ptacowej. Jednoczesnie czes¢ czlonkéw twierdzita, ze relatywnie
wysoki i rosnacy poziom oczekiwan placowych bezrobotnych, wplywajacy niekorzystnie na
sklonnoé¢ do podejmowania pracy przez te osoby, zwieksza ryzyko nasilenia sie¢ presji placowej
w sytuacji dalszego umacniania sie wzrostu gospodarczego w Polsce. Niektérzy cztonkowie Ra-
dy wskazywali takze, Ze zniesienie w 2011 r. ograniczert w dostepie do rynku pracy w Niem-
czech i Austrii dla obywateli krajéw Unii Europejskiej z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej
moze wplyna¢ na spadek liczby aktywnych zawodowo w polskiej gospodarce, a w konsekwencji
przyczynic sie do wzrostu presji ptacowej

Analizujac przebieg proceséw inflacyjnych w Polsce, czes¢ czlonkéw Rady wskazywala, ze
zgodnie z oczekiwaniami inflacja CPI ksztaltuje sie na stosunkowo niskim poziomie. Cztonkowie
ci zwracali takze uwage na utrzymujacy sie spadek wszystkich miar inflacji bazowej. Podkreslali
oni jednoczesnie, Ze mimo wczeéniejszych obaw dotyczacych ksztaltowania sie cen Zzywnosci na
rynku krajowym, w ostatnich miesigcach zmiany tych cen oddziatywaty w kierunku spadku in-
flacji. Inni czlonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze inflacja CPI jest obecnie wyzZsza niz wska-
zywala na to cze$¢ prognoz formutowanych na poczatku 2010 r.

W odniesieniu do ksztaltowania sie inflacji, czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze dostepne pro-
gnozy wskazuja, ze w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej inflacja ksztaltuje sie na po-
ziomie bliskim celowi inflacyjnemu NBP. Czlonkowie ci oceniali, Ze inflacja bedzie ograniczana
przez umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego. Zdaniem tych czlonkéw Rady czynnikiem
oslabiajacym wzrost inflacji jest takze niska dynamika jednostkowych kosztéw pracy w gospo-
darce, w tym utrzymujacy sie ich spadek w przemysle. Inni czlonkowie Rady podkreslali jednak,
ze dynamika jednostkowych kosztéw pracy w przemysle w przesziosci nie byta dobrym wskaz-
nikiem wyprzedzajacym presji inflacyjnej w gospodarce. Od czasu spadku inflacji do niskiego
poziomu dynamika ta byta dodatnia jedynie u szczytu boomu i w okresie spowolnienia. Oceniali
oni, ze w sytuacji prawdopodobnego przyspieszenia wzrostu gospodarczego rosnaca presja po-
pytowa bedzie sie przyczynia¢ do wzrostu inflacji. Cztonkowie ci wskazywali jednoczesnie, ze w
razie wyraznego ostabienia wzrostu gospodarczego ryzykiem dla stabilnosci cen moglaby by¢ z
kolei deprecjacja kursu zlotego wynikajaca z ewentualnego pogorszenia sie sytuacji sektora fi-
nanséw publicznych.

Niektorzy czlonkowie Rady podkreslali, Ze na ryzyko przyspieszenia inflacji moze wskazywac
wyrazny wzrost dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu. Wskazywano takze na wzrost
cen zb6z na rynkach swiatowych. Czesé¢ cztonkéw Rady twierdzita, Zze mimo niekorzystnej sytu-
acji podazowej w niektorych krajach, globalna podaz zb6z nie powinna zosta¢ znaczaco zmniej-
szona, co - przy jednoczeénie wysokim poziomie zapaséw - powinno ogranicza¢ wzrost tych cen.
Inni czlonkowie Rady wskazywali jednak, ze przy utrzymujacej sie znacznej nadptynnosci na
$wiatowych rynkach finansowych istnieje ryzyko znacznego wzrostu cen zywnosci.

Odnoszac sie do planowanej na poczatek 2011 r. zmiany stawek VAT, zwracano uwage, ze zwia-
zany z ta zmiang wzrost poziomu cen powinien by¢ niewielki, a - przy stabilnych oczekiwaniach
inflacyjnych - mozna oczekiwa¢ jedynie przejéciowego jego wplywu na wskaznik inflacji CPI.
Czeé¢ czlonkéw Rady podkreslata jednak, ze zmiany stawek VAT moga przyczynié sie do wzro-
stu oczekiwan inflacyjnych. Zdaniem tych cztonkéw Rady, ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyj-
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nych jest takze zwigekszane przez wzrost cen czesci surowcéw zywnosciowych na rynkach swia-
towych oraz mozliwo$¢ wzrostu cen administrowanych w zwigzku z potrzebg ograniczania wy-
sokiego deficytu sektora finanséw publicznych. Jednoczeénie niektérzy czlonkowie Rady oceniali,
ze oczekiwania inflacyjne ksztattuja sie obecnie na podwyzszonym poziomie.

Omawiajac sytuacje sektora finanséw publicznych w Polsce, czeé¢ cztonkéw Rady wskazywata,
ze mimo relatywnie korzystnych danych dotyczacych wykonania budzetu panstwa oraz wply-
wow ze skladek na ubezpieczenia spoleczne, istnieje ryzyko istotnie wyzszego deficytu calego
sektora finanséw publicznych w 2010 r. niz wczesniej zakladano. Zdaniem tych cztonkéw Rady
w kierunku podwyzszenia deficytu sektora finanséw publicznych moze oddzialywaé sytuacja
budzetowa jednostek samorzadu terytorialnego. Niektoérzy cztonkowie Rady zwracali jednak
uwage na niepewnos¢ odnosnie do skali wzrostu zadluzenia tych podmiotéw w biezacym roku i
oceniali, ze ewentualny wzrost deficytu sektora finanséw publicznych w relacji do PKB nie musi
by¢ znaczacy.

Analizujac $redniookresowe czynniki ryzyka dla wzrostu gospodarczego i inflacji Rada dysku-
towala réwniez na temat Wieloletniego Planu Finansowego Panstwa. Zwracano uwage, ze
przedstawione w nim dziatania konsolidacyjne sa niewystarczajace dla istotnego ograniczenia
deficytu sektora finanséw publicznych i zahamowania szybkiego narastania dtugu publicznego.
Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto na ryzyko przyjecia w ustawie budzetowej na
2011 r. wyzszego poziomu wydatkéw w stosunku do zakladanego w Planie. Czes$¢ cztonkéw Ra-
dy twierdzita, ze kontynuacja luznej polityki fiskalnej zwieksza ryzyko wzrostu presji inflacyjnej
w polskiej gospodarce, w szczegdlnosci w przypadku odwroécenia kierunku przeptywéw kapita-
tu na globalnych rynkach finansowych. Inni czlonkowie Rady podkreélali jednak, ze w 2011 r.
planowane jest zaostrzenie polityki fiskalnej i, cho¢ jego skala nie bedzie znaczaca, to polityka fi-
skalna nie bedzie zwigkszata presji inflacyjnej. Podkreslano, ze pelniejsza ocena fiskalnych uwa-
runkowan polityki pienieznej bedzie mozliwa po zapoznaniu si¢ z projektem budzetu panstwa
na 2011 r.

Dyskutujac na temat sytuacji w otoczeniu zewnetrznym, wskazywano na obnizenie si¢ wzrostu
PKB w II kw. br. w Stanach Zjednoczonych i Chinach oraz na jego przyspieszenie - gléwnie w
wyniku silnego wzrostu aktywnosci w Niemczech - w strefie euro. Zdaniem czesci czlonkow
Rady, naplywajace informacje wskazuja, ze ozywienie w amerykanskiej gospodarce zaczyna
stabna¢, co moze mie¢ niekorzystny wplyw na perspektywy wzrostu gospodarki $wiatowej. Inni
czlonkowie Rady oceniali, ze ostabienie dynamiki PKB w Stanach Zjednoczonych jest spdjne z
oczekiwanym nizszym wzrostem produktu potencjalnego najwiekszych gospodarek rozwinie-
tych w okresie po kryzysie finansowym. Na tej podstawie oraz bazujac na doswiadczeniach po-
przednich recesji uznawali oni jednocze$nie prawdopodobieristwo ponownego wystgpienia rece-
sji w gospodarce Swiatowej za niewielkie.

Odnoszac sie do sytuacji fiskalnej za granicg, niektérzy czlonkowie Rady argumentowali, ze -
mimo zmniejszenia si¢ napie¢ na rynkach finansowych zwiazanych z wysoka nieréwnowagg fi-
nanséw publicznych czeéci krajow czlonkowskich strefy euro - problem nadmiernego zadtuze-
nia nie zostal rozwigzany. Cztonkowie ci podkreélali, ze nie mozna obecnie wykluczy¢é ponow-
nego nasilenia sie zaburzen zwiazanych z wysokim zadluzeniem, co oddzialywaloby niekorzyst-
nie na perspektywy wzrostu gospodarczego na $wiecie. Jednoczesnie niektérzy czlonkowie Rady
zwracali uwage, ze utrzymywanie sie wysokiej nieréwnowagi finanséw publicznych w gtow-
nych gospodarkach rozwinietych moze niekorzystnie wplywaé na potencjalne tempo wzrostu
tych gospodarek.

Na posiedzeniu odnoszono sie takze do niepewnosci dotyczacej obecnego tempa wzrostu pro-
duktu potencjalnego w Polsce. Czes¢ czlonkéw Rady oceniala, ze tempo wzrostu produktu po-
tencjalnego obnizyto sie w wyniku globalnego kryzysu gospodarczego, a takze z powodu czyn-
nikéw niezaleznych od kryzysu. Inni cztonkowie twierdzili, ze umiarkowany wzrost bezrobocia
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w Polsce w okresie spowolnienia gospodarczego oraz nadal rosnaca aktywnos$¢ zawodowa
zmniejszaja prawdopodobieristwo spadku dynamiki produktu potencjalnego.

Dyskutujac na temat stép procentowych w kraju i za granica, czes$¢ cztonkéw Rady wskazywala
na kontynuacje ekspansywnej polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne krajow rozwinie-
tych. Czlonkowie ci zwracali uwage, ze w takich warunkach wzrost dysparytetu stop procento-
wych zwigzany z ewentualnym podwyzszeniem stép procentowych NBP mogtby sprzyjac¢ nasi-
leniu sie naptywu kapitalu do polskiej gospodarki i zbyt szybkiej aprecjacji zlotego. Inni czion-
kowie Rady argumentowali jednak, ze wplyw wzrostu dysparytetu stop procentowych na ksztat-
towanie sie kursu zlotego moze by¢ ograniczony. W tym kontekscie cztonkowie ci wskazywali,
ze kilka bankéw centralnych z gospodarek rozwinietych i rozwijajacych sie podwyzszato stopy
procentowe w ostatnim okresie. Zdaniem tych cztonkéw Rady wplyw wzrostu dysparytetu stop
procentowych na ksztatltowanie sie kursu zlotego moze by¢ takze ograniczany przez inne czyn-
niki wplywajace na poziom kursu, w tym sytuacje sektora finanséw publicznych. Wskazywano,
ze w sytuacji silnego naptywu kapitalu portfelowego zwigzanego z wysokimi potrzebami po-
zyczkowymi budzetu paristwa, istotnym czynnikiem ryzyka dla ksztaltowania sie kursu zlotego
moga by¢ zmiany nastawienia inwestoréw do gospodarek wschodzacych.

Na posiedzeniu odnoszono si¢ réwniez do ksztaltowania sie agregatéw pienieznych. Czesc¢
czlonkéw Rady podkreslata, ze tempo wzrostu agregatu M3 jest nadal stosunkowo niskie. W
szczeg6lnosci, czlonkowie ci wskazywali, ze brak jest ozywienia akcji kredytowej, a tempo przy-
rostu kredytu dla przedsiebiorstw ustabilizowato sie na niskim poziomie. Inni czlonkowie Rady
wskazywali jednak, ze dynamika M3 wzrosta w ostatnich miesigcach i jest wyzsza niz w okresie
wychodzenia z poprzedniego spowolnienia wzrostu gospodarczego. Zwracali oni takze uwage
na sygnalizowany przez banki wzrost popytu na wiekszosé¢ rodzajow kredytow.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, czes¢ cztonkéw Rady argumentowala, ze obecne
tempo wzrostu PKB, przy mozliwosci jego przyspieszenia i prawdopodobnie obnizonym wzro-
Scie produktu potencjalnego, moze sprzyja¢ wzrostowi presji inflacyjnej w horyzoncie oddziaty-
wania polityki pienieznej. Czlonkowie ci podkreslali, Zze obecny poziom stép procentowych byt
dostosowany do warunkéw silnego spowolnienia wzrostu w gospodarce polskiej i recesji w jej
otoczeniu, a w sytuacji umacniajacego sie ozywienia w Polsce uzasadnione jest podwyzszenie
stop procentowych NBP. Ponadto, zdaniem tych czlonkéw Rady, podwyzszenie stép procento-
wych ograniczatoby ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyjnych oraz sprzyjaloby wzrostowi stopy
oszczednosci w gospodarce i w efekcie utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego w
dluzszym okresie. Niektorzy czlonkowie Rady argumentowali, ze w celu zacie$nienia polityki
pienieznej uzasadnione mogtoby by¢ podwyzszenie stopy rezerwy obowigzkowe;j.

Inni cztonkowie Rady zwracali uwage na utrzymujace sie niekorzystne perspektywy wzrostu w
otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki oraz na brak wyraznych sygnalow dalszego przy-
spieszenia krajowego wzrostu gospodarczego. Cztonkowie ci podkreslali, Ze niska obecnie presja
inflacyjna i ostabienie czynnikéw oddziatujacych w kierunku wzrostu presji inflacyjnej w ostat-
nim okresie uzasadniaja pozostawienie stop procentowych na niezmienionym poziomie. Wska-
zywali oni takze, ze podwyzka stop procentowych moze zwigkszac ryzyko zbyt szybkiej aprecja-
gji kursu zlotego. Niektorzy czlonkowie argumentowali, ze podwyzszenie stép procentowych
mogtoby zbyt silnie oslabi¢ ozywienie wzrostu gospodarczego w Polsce.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie stopy rezerwy obowiazkowej o 50 punktéw
bazowych. Wniosek nie zostal przyjety. Zlozono takze wniosek o podwyzszenie podstawowych
stop procentowych NBP o 50 punktéw bazowych. Wniosek nie zostal przyjety. Rada pozostawita
stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna wynosi 3,50%, stopa lombar-
dowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli 3,75%, a stopa dyskontowa we-
ksli 4,00%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 29 wrzesnia
2010 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat wzrostu gospodarczego i
inflacji, sytuacji na rynku pracy i w sektorze finanséw publicznych, agregatéw monetarnych i
kredytowych oraz ksztaltowania sie kursu ztotego.

Dyskutujac na temat uwarunkowan zewnetrznych czlonkowie Rady wskazywali na utrzymywa-
nie sie¢ umiarkowanej aktywnosci gospodarczej za granica. Zwracano uwage, ze po silnym wzro-
Scie PKB w strefie euro w II kw. 2010 r., najprawdopodobniej nastapi pewne wyhamowanie tem-
pa ozywienia w tej gospodarce. Wskazywano, ze w ostatnim okresie pogorszyly sie perspektywy
wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych, cho¢ oceniono, ze ryzyko ponownej recesji w gospodar-
ce amerykanskiej jest niskie. Czeé¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze wzrost gospodarczy za
granica jest w znacznym stopniu zwigzany z programami stymulacyjnymi, a utrzymujaca sie
niepewnos¢ dotyczaca trwalosci ozywienia skiania banki centralne w najwiekszych gospodar-
kach rozwinietych do kontynuacji ekspansywnej polityki pienieznej. Inni cztonkowie Rady pod-
kredlali, Ze ostabienie dynamiki PKB w gospodarkach rozwinietych jest spdjne z oczekiwanym
nizszym wzrostem produktu potencjalnego po kryzysie finansowym. Wskazywali oni, ze przy-
czynia sie do niego takze gleboka nieréwnowaga fiskalna, w tym nasilana przez nig niepewnosc¢
odnosnie do wynikéw decyzji gospodarczych. Za istotny czynnik niepewnosci dla wzrostu go-
spodarczego i inflacji w otoczeniu zewnetrznym uznawali oni rowniez skutki ekspansywnej poli-
tyki pienieznej, w tym niestandardowych dzialari podejmowanych i planowanych przez gtéwne
banki centralne.

Omawiajac perspektywy wzrostu aktywnosci gospodarczej w Polsce, czes¢ cztonkéw Rady oce-
niala, ze zaréwno dostepne prognozy, jak i naptywajace dane, w tym dane o PKB w II kw. br.
oraz o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w III kw. br., wskazuja na utrzymanie sie
tendencji wzrostowej dynamiki PKB. Cztonkowie ci oceniali, ze oczekiwany w kolejnych kwarta-
tach wzrost gospodarczy, cho¢ niski w poréwnaniu do okresu sprzed globalnego kryzysu finan-
sowego, bedzie relatywnie silny wobec prawdopodobnie obnizonej - ich zdaniem - dynamiki
produktu potencjalnego. Inni czlonkowie Rady argumentowali, ze pozytywny wplyw na PKB w
Polsce mialy pakiety stymulacyjne wprowadzone za granica, ktérych wplyw obecnie wygasa, i
oceniali, ze wzrost gospodarczy pozostanie umiarkowany. Czlonkowie ci wskazywali przy tym
na pogorszenie sie wskaznikéw koniunktury przedsiebiorstw.

Odnoszac sie do perspektyw wzrostu konsumpcji zwrécono uwage na pewne pogorszenie sie
wskaznikéw koniunktury konsumenckiej w ostatnim okresie. Cze$¢ cztonkéw Rady wskazywala,
ze byto to w duzym stopniu zwigzane z pogorszeniem sie oceny ogoélnej sytuacji gospodarczej w
kraju, a w mniejszym oceny sytuacji finansowej gospodarstw domowych, co oznacza - zdaniem
tych cztonkéw Rady - Ze gorsze nastroje konsumentéw nie sygnalizuja jednoznacznie pogorsze-
nia sie perspektywy wzrostu konsumpgcji. Zwracali oni uwage na pozytywny wplyw poprawy
sytuacji na rynku pracy na przyszla dynamike konsumpgji. Inni czlonkowie Rady podkreslali, ze
dobre dane o konsumpcji w II kw. i sprzedazy detalicznej w III kw. moga by¢ wynikiem przej-
Sciowego wzrostu popytu zwigzanego z: wymiang dobr trwalego uzytku na terenach popowo-
dziowych, zwiekszonymi zakupami samochodéw w zwigzku z zapowiedzianym na koniec 2010
r. zniesieniem odliczent VAT na zakup samochodéw z homologacja ciezarowa oraz przesunie-
ciem czesci wydatkow ze wzgledu na podwyzke stawek VAT na poczatku 2011 r.

Rada poswiecita wiele uwagi perspektywom wzrostu inwestycji. Wskazywano, ze stopienn wyko-
rzystania mocy wytworczych wzrést po raz kolejny w III kw. br., co w polaczeniu z bardzo do-
brymi wynikami finansowymi przedsiebiorstw w I potowie 2010 r. powinno sprzyja¢ ozywieniu
aktywnosci inwestycyjnej. Z kolei utrzymujaca sie niepewnos¢ co do przyszlego popytu moze
zniecheca¢ przedsiebiorstwa do rozbudowy potencjalu wytwoérczego, cho¢ - zdaniem czesci
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czlonkéw Rady - relatywne znaczenie tego czynnika raczej bedzie sie zmniejsza¢ w poréwnaniu
do oddziatywania wzrostu wykorzystania mocy wytwoérczych i bardzo dobrej sytuacji finanso-
wej przedsiebiorstw. Czlonkowie ci zwracali przy tym uwage, ze szybko rosnaca wielkos¢ przy-
chodéw z eksportu moze przyczynic sie do ozywienia inwestycji w grupie eksporteréw. Na moz-
liwos¢ takiego ozywienia wskazuja wyniki badart NBP, zgodnie z ktérymi w II kw. nastapito
wyhamowanie ujemnej dynamiki inwestycji w tej grupie przedsiebiorstw. Inni cztonkowie Rady
podkreslali, ze dane GUS dotyczace aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw nie potwierdzaja
na razie ozywienia inwestycji.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy wskazywano na wzrost liczby pracujacych w gospodar-
ce w I kw. 2010 r. i dalsze stopniowe zwigkszanie sie zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w
III kw. br. Niektorzy czlonkowie Rady podkreslali przy tym, ze ze wzgledu na ograniczona skale
zwolnient w latach 2008-2009 liczba pracujacych w gospodarce ksztattuje sie na poziomie zblizo-
nym do okresu sprzed spowolnienia gospodarczego. Z kolei przecietne miesieczne przyrosty za-
trudnienia w sektorze przedsiebiorstw ksztaltuja sie na relatywnie wysokim poziomie, nizszym
jedynie niz w 2007 r. Czes$¢ czlonkéw Rady zwracala uwage, ze rosngcemu zatrudnieniu towa-
rzyszy zwiekszanie sie liczby oséb aktywnych zawodowo, co ogranicza narastanie napie¢ na
rynku pracy i zwiekszanie presji ptacowej. Inni czlonkowie Rady argumentowali jednak, ze dal-
szy wzrost podazy pracy bedzie prawdopodobnie ograniczany przez czynniki demograficzne
powodujace, ze liczba 0s6b w wieku produkcyjnym bedzie rosta wolniej niz dotychczas. Niekto-
rzy czlonkowie Rady wskazywali ze dodatkowym czynnikiem mogacym negatywnie wptywac
na podaz pracy w Polsce bedzie zniesienie w maju 2011 r. ograniczeri dla polskich obywateli w
dostepie do rynku pracy w Niemczech i Austrii.

Czes¢ czlonkow Rady argumentowala, ze dotychczasowy wzrost wynagrodzen byt nieduzy, a
badania koniunktury NBP wskazujg, ze odsetek przedsiebiorstw planujacych wzrost ptac pozo-
staje umiarkowany, co moze $§wiadczy¢ o utrzymywaniu dyscypliny placowej w sektorze przed-
siebiorstw. Inni cztonkowie Rady podkreslali, Zze odsetek zatrudnionych, ktérzy wedle deklaracji
przedsiebiorstw maja zosta¢ objeci podwyzkami w IV kw. zblizyt sie do wieloletniej Sredniej.
Cztonkowie ci oceniali, ze hamujacy wplyw niskiej dynamiki jednostkowych kosztéw pracy na
inflacje moze zacza¢ slabnaé, na co wskazuje pierwszy od II kw. 2008 r. wzrost dynamiki jed-
nostkowych kosztow pracy w gospodarce w II kw. 2010 r. Ponadto - zdaniem tych czlonkéw Ra-
dy - czynnikiem wzrostu presji ptacowej moze by¢ podniesienie placy minimalnej w 2011 r.

Dyskutujac na temat ksztaltowania sie inflacji wskazywano, ze roczny wskaznik CP], a takze in-
flacja bazowa utrzymuja sie¢ na niskim poziomie, cho¢ juz we wrzeéniu br. mozna oczekiwac
wzrostu wskaznika CPI w okolice celu inflacyjnego. Zwracano uwage, ze w kierunku wyzszej in-
flacji beda oddzialywaé¢ obserwowane w ostatnich miesigcach silne wzrosty cen surowcéw rol-
nych na $wiecie. Rownoczesnie czes¢ cztonkéw Rady podkreslata jednak, ze dynamika cen zyw-
nosci w Polsce byla nizsza niz wcze$niej oczekiwano, biorac pod uwage zaréwno czynniki kra-
jowe (negatywny wplyw powodzi na plony), jak i zewnetrzne (wysoka dynamike cen zywnosci
na $wiecie). Niektoérzy czlonkowie Rady twierdzili przy tym, ze ze wzgledu na wielkos¢ krajo-
wego rynku rolnego réwniez w przyszlosci przelozenie wzrostu cen na rynkach swiatowych na
ceny w Polsce moze by¢ ograniczone. Inni czlonkowie Rady zwracali uwage, ze ze wzgledu na
powiazania rynkéw rolnych w skali miedzynarodowej mozna oczekiwaé przyspieszenia dyna-
miki krajowych cen zywnosci w najblizszym okresie, a w konsekwencji wyzszej niz wczesniej
oceniano inflacji. Niektoérzy cztonkowie wskazywali ponadto na silny wzrost rocznej dynamiki
cen produkcji sprzedanej przemystu, ktéry moze sygnalizowac nasilenie presji kosztowej.

Analizujac zmiany oczekiwan inflacyjnych wskazywano, ze w przypadku gospodarstw domo-
wych obnizyly sie¢ one we wrze$niu, jednak niektérzy czlonkowie Rady podkredlali, ze oczeki-
wania te nadal ksztaltujg sie powyzej biezacej inflacji. Zwracano tez uwage, ze prognozy anality-
kéw sektora finansowego ustabilizowaly sie natomiast powyzej celu inflacyjnego NBP. Czes¢
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czlonkéw Rady wskazywala jednoczesnie, ze stabilizacji prognoz inflacji analitykéw bankowych
towarzyszyl wzrost oczekiwan na podwyzki stop procentowych NBP. W tym kontekscie, argu-
mentowali oni, ze brak zacie$nienia polityki pienieznej moze stwarzac ryzyko rewizji w gore tych
prognoz. Ich zdaniem w kierunku wzrostu prognoz analitykéw jak rowniez oczekiwan inflacyj-
nych (zwlaszcza przedsiebiorstw) moze takze oddziatywaé utrzymujace sie ozywienie aktywno-
Sci gospodarczej i zwigzane z nia narastanie presji kosztowej oraz stabniecie bariery popytu.

Omawiajac sytuacje w sektorze finanséw publicznych czes¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze nie-
ktére dziatania zapowiedziane w projekcie ustawy budzetowej na 2011 r. majg charakter jedno-
razowy, co oznacza ze nie przyczynia si¢ one do trwatego zahamowania tempa narastania dtugu
publicznego. Inni cztonkowie podkreslali, ze cho¢ skala nieréwnowagi fiskalnej w Polsce jest du-
za, to nie odbiega znaczaco od sredniej w krajach UE. Zdaniem tych czlonkéw Rady relatywnie
korzystna ocena sytuacji gospodarczej Polski oraz zmniejszenie nowych emisji skarbowych pa-
pieréw wartoéciowych przez czes¢ krajow charakteryzujacych sie obecnie najwieksza nieréwno-
wagga fiskalna moze sprzyja¢ utrzymaniu wysokiego popytu na polskie papiery skarbowe. Bedzie
to ulatwiac finansowanie deficytu sektora finansow publicznych, o ile nie nastapi silne pogorsze-
nie nastawienia inwestoréw i odwrécenie kierunku przeptywoéw kapitatu na globalnych rynkach
finansowych. Odnoszac si¢ do wplywu polityki fiskalnej na inflacje czes¢ cztonkéw Rady argu-
mentowala, ze dokonanie zapowiedzianego zamrozenia plac w sferze budzetowej, likwidacji cze
§ci ulg i zwolnienr podatkowych oraz podwyzki stawek VAT bedzie w pewnym stopniu ograni-
czad presje popytowa w 2011 r.

Analizujac ksztaltowanie sie agregatow monetarnych i kredytowych czes¢ cztonkéw Rady zwra-
cala uwage, ze dynamika agregatu M3 jest nadal umiarkowana, podobnie jak dynamika kredytu
dla sektora prywatnego, na co sklada sie z jednej strony stabilny przyrost kredytow dla gospo-
darstw domowych, a z drugiej strony brak wyraznego ozywienia akcji kredytowej dla sektora
przedsiebiorstw. Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze w sierpniu 2010 r. nastapil dalszy wzrost
dynamiki M3, a tempo wzrostu kredytéw mieszkaniowych przekracza istotnie dynamike docho-
déw do dyspozycji gospodarstw domowych. Czes¢ Rady zwracata uwage, ze mimo utrzymywa-
nia stop NBP na niezmienionym poziomie obnizylo sie oprocentowanie kredytéw dla gospo-
darstw domowych. Ponadto niektérzy cztonkowie Rady argumentowali, Ze od maja br. stan kre-
dytow dla przedsiebiorstw (po skorygowaniu o wahania kursowe) stopniowo roénie, a niska dy-
namika tych kredytéw wynika przede wszystkim z ograniczonego popytu firm na kredyt. Na
ograniczony wzrost popytu przedsiebiorstw na kredyt wskazuja wyniki badarn NBP, zgodnie z
ktérymi odsetek przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt utrzymuje sie na niskim poziomie,
przy wyraznym wzroécie udziatu wnioskow kredytowych zaakceptowanych przez banki.

Odnoszac sie do kursu zlotego czes¢ czlonkéw Rady argumentowala, ze obserwowana w ostat-
nim okresie aprecjacja zlotego bedzie oddzialywac¢ w kierunku ograniczenia inflacji. Rada dysku-
towata ponadto o czynnikach mogacych wplywac na ksztaltowanie sie kursu ztotego w przyszio-
Sci, w tym o poziomie kursu réwnowagi, roli dysparytetu stép procentowych, ryzyku zmian na-
stawienia inwestorow do gospodarek wschodzacych oraz nadptynnosci na §wiatowych rynkach
finansowych. W szczegolnosci czeé¢ czlonkéw Rady zwracata uwage, ze w warunkach kontynu-
acji ekspansywnej polityki pienieznej przez banki centralne w najwiekszych gospodarkach roz-
winietych ewentualne podwyzszenie stép procentowych NBP mogloby przyczyni¢ sie do zbyt
szybkiej aprecjacji zlotego. Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze wplyw dysparytetu
stop procentowych na ksztaltowanie si¢ kursu zlotego moze by¢ ograniczany przez inne czynniki
wplywajace na poziom kursu, w tym przez sytuacje sektora finanséw publicznych w kraju i za
granica oraz utrzymujaca sie duza niepewnos¢ na $wiatowych rynkach finansowych.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, czes¢ cztonkéw Rady argumentowala, ze wzrost
dynamiki PKB w II kw. 2010 r. i mozliwos¢ jej przyspieszenia w kolejnych kwartatach w warun-
kach prawdopodobnie obnizonego wzrostu produktu potencjalnego, w potaczeniu z dalsza po-
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prawa sytuacji na rynku pracy, moga - w przypadku braku podniesienia stop procentowych
NBP - sprzyja¢ narastaniu presji inflacyjnej w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej. Po-
dobnie jak na sierpniowym posiedzeniu czlonkowie ci podkreslali ponadto, ze obecny poziom
stop procentowych odpowiadal warunkom zawirowan na $wiatowych rynkach finansowych i
bedacego ich skutkiem silnego spowolnienia wzrostu w polskiej gospodarce. W ich ocenie pod-
wyzka stép, pomimo ekspansywnej polityki pienieznej prowadzonej przez gtéwne banki cen-
tralne na $wiecie, miataby charakter dostosowania do ustapienia tych warunkéw. Zdaniem tych
czlonkéw Rady, takie dostosowanie stép procentowych ograniczaloby takze ryzyko wzrostu
oczekiwan inflacyjnych.

Inni czlonkowie Rady argumentowali, Ze umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego i towa-
rzyszaca mu obecnie ograniczona presja placowa i inflacyjna wraz z ryzykiem ostabienia wzrostu
gospodarczego na $wiecie uzasadniaja utrzymanie stop procentowych NBP na niezmienionym
poziomie. Ponadto, podwyzka stép procentowych NBP, przy jednoczesnym utrzymywaniu eks-
pansywnej polityki pienieznej przez gléwne banki centralne, mogtaby - ich zdaniem - zwiekszac
ryzyko zbyt szybkiej aprecjacji kursu zlotego.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 50
punktéw bazowych. Wniosek nie zostal przyjety. Rada pozostawila stopy procentowe na nie-
zmienionym poziomie: stopa referencyjna wynosi 3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depo-
zytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli 3,75%, a stopa dyskontowa weksli 4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 27 pazdzier-
nika 2010 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowala na temat perspektyw wzrostu go-
spodarczego i inflacji, sytuacji w sektorze finanséw publicznych i na rynku pracy, agregatow
monetarnych i kredytowych oraz ksztaltowania sie kursu ztotego.

Analizujac biezaca sytuacje w sferze realnej gospodarki i perspektywy wzrostu gospodarczego w
Polsce, wskazywano na szybki wzrost produkcji sprzedanej przemystu, sprzedazy detalicznej i
eksportu. Czeé¢ czlonkéw Rady wskazywata, ze dane dotyczace konsumpcji gospodarstw do-
mowych w II kw. br. i sprzedazy detalicznej $wiadcza o tym, ze wzrost gospodarczy, ktéry do-
tychczas byt wzmacniany gléwnie przez rosnacy popyt zewnetrzny, jest w coraz wiekszym stop-
niu wspierany przez czynniki krajowe. W ich ocenie biezacego wzrostu konsumpgcji nie da sie w
pelni wyjasni¢ czynnikami o charakterze jednorazowym, tj. odtwarzaniem majatku na terenach
popowodziowych oraz przesunieciem czesci zakupéw z 2011 r. w zwigzku z oczekiwang zmiang
stawek VAT i zmianami w przepisach dotyczacych odliczania VAT od zakupu samochodow.
Zdaniem tych czlonkéw Rady, w kierunku dalszego wzrostu konsumpcji bedzie oddzialywata
poprawiajaca si¢ sytuacja na rynku pracy, w tym relatywnie szybki wzrost zatrudnienia w sekto-
rze przedsiebiorstw. Z kolei, umacniajaca si¢ konsumpcja prywatna, przy dalszym wysokim
wzroécie eksportu, moze przelozy¢ sie na ozywienie inwestycji przedsiebiorstw, cho¢ ze wzgledu
na niepewnos¢ dotyczaca przyszlej sytuacji gospodarczej, w tym sytuacji sektora finanséw pu-
blicznych, ich dynamika w najblizszych kwartatach moze pozosta¢ niska. Czlonkowie ci podkre-
slali, ze na mozliwo$¢ ozywienia aktywnosci inwestycyjnej wskazuje wzrost stopnia wykorzy-
stania mocy produkcyjnych przedsiebiorstw powyzej wieloletniej éredniej oraz ich korzystna sy-
tuacja finansowa i plynnosciowa, umozliwiajaca im finansowanie inwestycji ze srodkow wla-
snych. Ponadto w opinii tych czlonkéw Rady, w kierunku wzrostu inwestycji w gospodarce w
najblizszych kwartalach - poza szybko rosnacymi inwestycjami publicznymi - moze oddziaty-
wac takze ozywienie na rynku mieszkaniowym, ktérego symptomy pojawily sie w III kw. 2010 r.
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Inni czlonkowie Rady podkreslali jednak, Ze naptywajace dane nie potwierdzaja jednoznacznie,
iz ozywienie aktywnosci gospodarczej ma trwaly charakter. Zwracali oni uwage, ze niektore
prognozy wskazuja na mozliwos¢ ostabienia tempa wzrostu gospodarczego w przysztym roku
lub na mozliwos¢ jego utrzymania sie na stosunkowo niskim poziomie przez najblizsze dwa lata.
Podkreslali oni takze, ze dynamika sprzedazy detalicznej jest obecnie prawdopodobnie podwyz-
szana przez szybki wzrost sprzedazy samochodéw i dobr trwalego uzytku, do ktérego przyczy-
niaja sie czynniki o charakterze jednorazowym. Po wygasnieciu oddzialywania tych czynnikéw -
zdaniem tych czlonkéw Rady - dynamika wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw
domowych moze sie ostabi¢. Wskazuje na to niska dynamika ptac realnych. Czlonkowie ci zwra-
cali takze uwage, ze dynamika inwestycji jest nadal bardzo niska, a w ostatnim okresie pogorszy-
ly sie nastroje przedsiebiorstw, w tym ich oczekiwania dotyczace produkgji, popytu i zatrudnie-
nia.

Dyskutujac na temat perspektyw ksztalttowania sie inflacji w Polsce, omawiano wyniki projekcji
inflacji z modelu NECMOD oraz innych prognoz. Wskazywano, ze zgodnie z pazdziernikowa
projekcja, w catym jej horyzoncie, prawdopodobieristwo wzrostu inflacji CPI powyzej celu infla-
cyjnego NBP, ktéry wynosi 2,5%, jest wyzsze niz prawdopodobieristwo spadku inflacji ponizej
celu. Podkreslano, ze na taki rozklad tych prawdopodobienistw wskazuja réwniez inne prognozy
wewnetrzne sporzadzane w NBP.

Czlonkowie Rady zauwazali, ze w krotkim okresie do wzrostu inflacji przyczynia¢ sie bedzie
wzrost cen zywnosci, wywolany wstrzasami podazowymi w kraju i za granica, zmiany stawek
podatkéw posrednich oraz wzrost cen administrowanych, przede wszystkim cen energii. Niekto-
rzy czlonkowie Rady oceniali, ze w kierunku wyzszej inflacji beda takze oddziatywac¢ opdéznione
efekty silnej deprecjacji ztotego w trakcie kryzysu gospodarczego, ktéra mogla nie przelozy¢ sie
jeszcze w pelni na ceny konsumpcyjne w Polsce. Zdaniem innych cztonkéw Rady czynnikami
ograniczajacymi inflacje bedzie obserwowana od kilku miesiecy aprecjacja kursu zlotego, niska
inflacja w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki oraz staba jeszcze presja popytowa i pla-
cowa, w tym korzystne ksztaltowanie sie relacji miedzy wzrostem wydajnosci pracy i wzrostem
funduszu plac. Czes¢ czlonkéw Rady oceniala jednak, ze biorgc pod uwage mozliwe obnizenie
sie potencjalnego tempa wzrostu polskiej gospodarki w wyniku kryzysu finansowego, a takze
czynnikéw od niego niezaleznych obecne tempo wzrostu gospodarczego jest juz relatywnie wy-
sokie i nie bedzie czynnikiem ograniczajacym wzrost inflacji w Polsce.

Zdaniem czeéci cztonkéw Rady, po wygasnieciu oddzialywania czynnikéw przejsciowo zwiek-
szajacych inflacje, moze ona - w przypadku braku zaostrzenia polityki pienieznej - utrzymac sie
na podwyzszonym poziomie ze wzgledu na oczekiwany wzrost krajowej presji popytowej i pta-
cowej, w tym prawdopodobne przyspieszenie wzrostu jednostkowych kosztéw pracy oraz
wzrost inflacji za granicg. Wskazuje na to prognozowany systematyczny wzrost wskaznika infla-
cji bazowej po wylaczeniu cen zywnosci i energii w projekcji z modelu NECMOD. Inni czionko-
wie Rady oceniali jednak, ze presja inflacyjna moze by¢ ograniczana przez aprecjacje kursu zlote-
go oraz zapowiadane przez rzad zacie$nienie polityki fiskalnej w 2012 r. Zwracali oni tez uwage,
ze inflacja obnizy sie¢ w wyniku wygasniecia czynnikéw o charakterze podazowym.

Czlonkowie Rady dyskutowali takze na temat sytuacji sektora finanséw publicznych. Czesc¢
czlonkéw Rady zwracata uwage, ze planowana skala zaciesnienia fiskalnego w 2011 r. nie jest
wystarczajagca do zahamowania narastania dlugu publicznego. Niektérzy czlonkowie Rady
wskazywali takze, ze w zwiazku z ryzykiem nizszych od zakladanych dochodéw z podatku
VAT oraz przychodéw z prywatyzacji w 2011 r. skala zacieénienia fiskalnego, a takze obnizenia
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa moze by¢ mniejsza niz zalozono. Czlonkowie ci pod-
kreslali réwniez, ze przychody, ktére w 2011 r. maja obnizy¢ potrzeby pozyczkowe budzetu pan-
stwa, maja charakter jednorazowy i nie bedg w nastepnych latach ograniczaly narastania dtugu
publicznego. W celu zahamowania szybkiego narastania dlugu publicznego niezbedne bedzie
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wiec zwiekszenie skali zacie$nienia fiskalnego. Czlonkowie ci podkreslali takze, ze prawdopo-
dobny brak zgody na odliczanie kosztéw reformy emerytalnej od deficytu sektora finansow pu-
blicznych bedzie wigzat sie z koniecznoscia silnego zacie$nienia fiskalnego w kolejnych latach w
celu spetnienia wymogoéw Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Zdaniem tych cztonkéw Rady silne zacie-
$nienie fiskalne bedzie czynnikiem ograniczajacym wzrost gospodarczy i presje inflacyjna w Pol-
sce. Czeé¢ czlonkéw Rady zwracala jednak uwage na niepewnos¢ dotyczaca ksztattu polityki fi-
skalnej po 2011 r. Ponadto niektérzy czlonkowie Rady wskazywali takze, ze ze wzgledu na moz-
liwos¢ wystapienia tzw. niekeynesowskich skutkéw zacieénienia fiskalnego zaostrzenie polityki
fiskalnej nie musi w krétkim okresie istotnie ograniczy¢ dynamiki wzrostu gospodarczego, jezeli
bedzie ono oparte gtéwnie na zmniejszaniu wydatkéw publicznych. Jezeli natomiast bytoby ono
oparte na podwyzkach podatkéw posrednich, to dziataloby woéwczas w kierunku wzrostu infla-
cji w Polsce w krotkim okresie, zwiekszajac jednoczesnie ryzyko jej utrwalenia sie na podwyz-
szonym poziomie.

Dyskutujac na temat sytuacji w otoczeniu zewnetrznym, wskazywano na kontynuacje umiarko-
wanego ozywienia wzrostu w gospodarce §wiatowej, w tym na utrzymywanie sie niskiego wzro-
stu PKB w gléwnych gospodarkach rozwinietych oraz na stopniowe obnizanie si¢ tempa wzro-
stu gospodarki chiriskiej w wyniku zacie$niania polityki makroekonomicznej w tym kraju. Pod-
kreslano, ze istotnym czynnikiem niepewnosci dla wzrostu gospodarczego na Swiecie pozostaja
skutki wysokiej nieréwnowagi fiskalnej oraz zapowiadanego jej ograniczania, a takze skutki eks-
pansji monetarnej, w tym niekonwencjonalnych dzialaii podejmowanych i planowanych przez
gléwne banki centralne. Czes¢ cztonkéw Rady oceniala, ze obnizenie sie wzrostu gospodarczego
w Chinach poprzez niekorzystny wplyw na perspektywy eksportu Niemiec moze przelozyc¢ sie
na spowolnienie polskiego eksportu. Jednak zdaniem innych cztonkéw Rady, zakladajac, ze nie
nasila sie konkurencyjne dewaluacje kurséw walutowych i nie nastapi zatamanie w handlu $wia-
towym, mozna oczekiwac utrzymania si¢ szybkiego tempa wzrostu w najwiekszych gospodar-
kach wschodzacych, co bedzie wspiera¢ relatywnie wysoki popyt na niemiecki, a posrednio tak-
Ze na polski eksport.

Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze tempo wzrostu PKB w strefie euro jest obecnie
zblizone do tempa wzrostu gospodarki Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, ktére w prze-
sztosci rosty szybciej niz strefa euro. Cztonkowie ci wskazywali, Ze moze to by¢ zwigzane z od-
mienng reakcja polityki gospodarczej na kryzys finansowy w tych gospodarkach. W szczegélno-
Sci, zwracali oni uwagge, ze relatywnie szybkiej poprawie nastrojow przedsiebiorcéw niemieckich
w okresie wychodzenia z recesji moglo sprzyja¢ niedopuszczenie do wzrostu deficytu do wyso-
kiego poziomu w Niemczech, ograniczajace ryzyko wzrostu przysztych obcigzeri podatkowych
w tym kraju.

Czes¢ cztonkow Rady wskazywatla, ze - wobec prawdopodobnego wydtuzenia okresu utrzymy-
wania niskich stép procentowych przez gtéwne banki centralne oraz ponownego wprowadzenia
poluzowania ilosciowego w Stanach Zjednoczonych - ewentualna podwyzka stép procentowych
NBP moglaby zwiekszaé ryzyko szybkiego naptywu kapitatu i nadmiernej aprecjacji ztotego.

Zdaniem innych czlonkéw Rady ewentualny wzrost dysparytetu stép procentowych mogtby
miec¢ jedynie ograniczony wplyw na ksztaltowanie sie kursu zlotego. Czlonkowie ci zwracali
uwage, ze na kurs zlotego, podobnie jak na waluty innych gospodarek wschodzacych, istotnie
wplywajg zmiany w percepcji ryzyka przez inwestoréw na swiatowych rynkach finansowych. W
zwiazku z tym, ewentualnej aprecjacji ztotego najprawdopodobniej towarzyszylaby takze apre-
cjacja walut innych gospodarek wschodzacych, z ktérymi Polska konkuruje na rynkach miedzy-
narodowych. Ponadto niektérzy czlonkowie Rady zwracali uwage, ze ponowne wprowadzenie
poluzowania ilosciowego w Stanach Zjednoczonych moze takze sprzyjac¢ aprecjacji kursu euro
wzgledem dolara, co bedzie miato korzystny wplyw na ksztattowanie si¢ relacji miedzy cenami
polskiego eksportu i importu.



Monitor Polski Nr 41 — 2420 — Poz. 452

Czes¢ cztonkéw Rady oceniala takze, ze stabilizacja udzialu inwestycji nierezydentéw na rynku
krajowych papieréw skarbowych w pazdzierniku br. moze sygnalizowaé¢ pewne wyhamowanie
naplywu kapitalu na ten rynek, co zmniejsza prawdopodobiernistwo silnej aprecjacji kursu ztotego.
Czlonkowie ci podkreslali jednoczesnie, ze udziat ten ksztaltuje sie obecnie na relatywnie wyso-
kim poziomie, co moze zwieksza¢ wrazliwosé kursu ztotego na zmiany percepcji ryzyka na ryn-
kach $wiatowych.

Niektorzy czlonkowie Rady odnosili sie takze do zwigzanych z kryzysem finansowym zmian w
otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, ktére moglty wplynac¢ na ksztaltowanie sie stopy
procentowej rownowagi w Polsce. Oceniali oni, ze prawdopodobnemu spadkowi potencjalnego
wzrostu polskiej gospodarki nie musiat towarzyszy¢ podobny spadek stopy procentowej row-
nowagi ze wzgledu na mozliwe zwiekszenie premii za ryzyko lokowania kapitalu w gospodar-
kach wschodzacych (obnizenie si¢ poziomu deficytu obrotéw biezacych uznawanego przez in-
westorow za bezpieczny).

Analizujac sytuacje na krajowym rynku pracy, zwracano uwage na utrzymanie si¢ wzrostu za-
trudnienia w sektorze przedsiebiorstw przy jednoczesnym wzroscie stopy bezrobocia we wrze-
$niu br. (po skorygowaniu o czynniki sezonowe), co mogto by¢ zwigzane z utrzymujacym sie
wzrostem aktywnosci zawodowej w gospodarce, przyczyniajacym sie do ograniczania presji pla-
cowej. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze przy wychodzeniu z obecnego spowol-
nienia gospodarczego zatrudnienie zaczeto rosnaé¢ przy wyraznie nizszej dynamice PKB niz w
przeszlosci, co wraz z rosnaca aktywnoscia zawodowa moze wskazywacé, ze w ostatnich latach
na polskim rynku pracy zaszly korzystne zmiany strukturalne. Zwracano uwage na ustabilizo-
wanie sie relacji liczby ofert pracy do liczby bezrobotnych. Jednoczes$nie wskazywano na nie-
pewnos¢ odnosnie do wplywu otwarcia rynku pracy w Niemczech i Austrii w maju 2011 r. na
ksztaltowanie sie podazy pracy w Polsce, w szczegolnosci liczby wysoko wykwalifikowanych
pracownikéw. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze przy wysokim odsetku przedsiebiorstw, w
ktorych produkcja rosta w ostatnim okresie znacznie szybciej niz zatrudnienie, mozna oczekiwac
dalszego wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw. Ponadto, oceniali oni, ze wysoka
dyscyplina placowa w przedsigbiorstwach w okresie spowolnienia bylta raczej zaburzeniem niz
zmiang strukturalng, ktére powinno wygasa¢ wraz z poprawa koniunktury. W konsekwencji, w
horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej mozna oczekiwaé nasilenia sie presji placowej w
gospodarce.

Czlonkowie Rady dyskutowali takze na temat ksztalttowania sie oczekiwan inflacyjnych. Wska-
zZywano, ze po wzroécie w sierpniu br. w kolejnych miesigcach wiekszo$¢ miar oczekiwan infla-
cyjnych gospodarstw domowych obnizyla sie i obecnie ksztattuja sie one na poziomie bliskim ce-
lowi inflacyjnemu NBP. Zwracano takze uwage na spadek odsetka przedsiebiorstw, ktére w ba-
daniach koniunktury deklaruja podwyzki cen wtasnych, mimo spodziewanego wzrostu cen su-
rowcow. Jednak wedlug niektorych czlonkéw Rady na podstawie danych z przesztosci mozna
oceniad, ze wywolane tym zawezenie si¢ marz producentéw bedzie mialo niewielki i szybko wy-
gasajacy wplyw na inflacje. Jednoczesnie wskazywano, ze wzrosty oczekiwania przedsiebiorstw i
analitykéw sektora finansowego dotyczace wzrostu cen w calej gospodarce. Podkreslano, ze
oczekiwana podwyzka VAT i akcyzy nie doprowadzila do znaczacego pogorszenia si¢ oczeki-
wan inflacyjnych. Czeé¢ cztonkéw Rady wskazywata jednak na ryzyko wzrostu oczekiwarn infla-
cyjnych na poczatku 2011 r., po wejsciu w zycie zapowiadanych zmian stawek podatkéw po-
$rednich.

Na posiedzeniu odnoszono sie takze do ksztaltowania sie agregatéw monetarnych. Wskazywano
na utrzymywanie si¢ relatywnie stabilnej dynamiki podazy pieniagdza M3, obnizajace si¢ roczne
tempo wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych oraz na nadal ujemna, cho¢ stopniowo ro-
snaca dynamike roczng kredytéw dla przedsiebiorstw32. Podkreslano, ze popyt przedsiebiorstw

32 Wielkoéci oczyszczone z wpltywu wahan kursowych.
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na kredyt pozostaje niski, a przyrost zadluzenia w sektorze bankowym dotyczy gléwnie duzych
przedsiebiorstw, natomiast nadal brak jest wyraznego ozywienia akcji kredytowej w odniesieniu
do sektora matych i $rednich przedsiebiorstw. Zdaniem czesci cztonkéw Rady obecny umiarko-
wany wzrost agregatéw monetarnych nie wskazuje na ryzyko nasilenia sie presji inflacyjnej. Inni
czlonkowie Rady podkreslali jednak, ze dynamika M3 nie jest niska w zestawieniu z tempem
wzrostu nominalnego PKB. Czlonkowie ci zwracali szczeg6lng uwage na ksztaltowanie sie kre-
dytow mieszkaniowych, ktorych przyrost jest znaczaco wyzszy od przyrostu innych kategorii
kredytéw dla gospodarstw domowych i dla przedsiebiorstw. Cztonkowie ci wskazywali, ze wo-
bec spadku oprocentowania kredytéw hipotecznych wskutek obnizania marz przez banki oraz
oczekiwanego przez banki wzrostu popytu na te kredyty, mozna oczekiwaé dalszego przyspie-
szenia dynamiki tych kredytéw, ktoéra juz obecnie przekracza osiggalne tempo wzrostu docho-
déw do dyspozydji.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze oczekiwane
przyspieszenie wzrostu gospodarczego wspierajace poprawe sytuacji na rynku pracy moze - w
przypadku braku zaostrzenia polityki pienieznej - prowadzi¢ do stopniowego wzrostu presji
placowej i inflacyjnej w Srednim okresie. Aby ograniczy¢ ryzyko pojawienia sie tej presji, czton-
kowie ci twierdzili, Ze uzasadniona bytaby podwyzka stép procentowych NBP. Podwyzka taka
bytaby dostosowaniem parametréw polityki pienieznej do obecnej oceny sytuacji gospodarczej
po okresie silnego obnizenia aktywnosci gospodarczej wywolanego globalnym kryzysem finan-
sowym. Sprzyjalaby ona takze zakotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych na poziomie celu inflacyj-
nego NBP.

Zdaniem innych czlonkéw Rady nadal umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego w Polsce,
niska obecnie presja placowa i popytowa (potwierdzane przez ksztaltowanie sie inflacji bazowej
na niskim poziomie) oraz mozliwos¢ zwiekszenia sie naptywu kapitatu do gospodarek wscho-
dzacych, w tym do Polski w warunkach wydluzenia okresu ekspansywnej polityki pienieznej
przez gléwne banki centralne, w polaczeniu z ryzykiem dalszego oslabienia wzrostu gospo-
darczego na $wiecie, uzasadniaja pozostawienie podstawowych stop procentowych na niezmie-
nionym poziomie na biezacym posiedzeniu Rady. Cztonkowie ci podkreslali takze, ze wzrost
dysparytetu stop procentowych w polaczeniu z aprecjacja kursu moégltby sprzyja¢ wzrostowi
kredytowania w walutach obcych.

Na posiedzeniu Rada rozwazala takze podwyzke stopy rezerwy obowigzkowej o 0,5 pkt. proc.
Czeé¢ czlonkow Rady zwracala uwage, ze stopa rezerwy obowigzkowej zostala obnizona w ra-
mach dzialan antykryzysowych w okresie silnych zaburzen plynnosciowych na rynkach finan-
sowych i wobec wygasniecia tych zaburzen uzasadnione jest podwyzszenie tej stopy do poziomu
sprzed kryzysu finansowego. Taka decyzja bylaby zarazem sygnatem gotowosci Rady do reago-
wania na nasilanie sie presji inflacyjnej. Inni cztonkowie Rady podkreslali natomiast, ze podwyz-
ka stopy rezerwy obowigzkowej bedzie miata jedynie niewielki wplyw na poziom plynnosci na
krajowym rynku pienieznym i nie bedzie czynnikiem, ktéry moégtby przelozy¢ sie na ogranicze-
nie presji inflacyjnej w gospodarce. Jednocze$nie wskazywali, Zze podwyzka stopy rezerw obo-
wigzkowych nie jest najlepszym sygnatem gotowosci Rady do reagowania na nasilanie sie presji
inflacyjnej.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o podwyzszenie stopy rezerwy obowiazkowej o 0,5 pkt. proc. z
3,0% do 3,5%. Wniosek zostal przyjety. Decyzja ta ma zastosowanie do rezerwy obowigzkowej
podlegajacej utrzymaniu od 31 grudnia 2010 r. Na posiedzeniu zlozono takze wniosek o pod-
wyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,5 pkt. proc. Wniosek nie zostal przyijety.
Rada pozostawila podstawowe stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyj-
na wynosi 3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli
3,75%, a stopa dyskontowa weksli 4,00%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 23 listopada
2010 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowala na temat perspektyw wzrostu go-
spodarczego i inflacji, sytuacji na rynku pracy, agregatéw monetarnych i kredytowych oraz
ksztaltowania sie kursu zlotego.

Rada zwracala uwage na dalsze ozywienie aktywnosci gospodarczej w Polsce, ktére bedzie
prawdopodobnie kontynuowane w kolejnych kwartatach. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata na
podwyzszenie przez miedzynarodowe instytucje prognoz wzrostu PKB na 2011 r. dla Polski.
Czlonkowie ci podkreélali, ze wzrost PKB jest w coraz wiekszym stopniu wspierany przez czyn-
niki krajowe, w szczegolnosci przez wzrost spozycia indywidualnego, ktéremu sprzyja poprawa
sytuacji na rynku pracy. Wskazywali oni takze na stosunkowo wysoki poziom wykorzystania
mocy produkcyjnych, co powinno przetozy¢ sie na ozywienie popytu inwestycyjnego przedsie-
biorstw, zwlaszcza biorgc pod uwage ich bardzo dobra sytuacje finansowq. Utrzymaniu wysokiej
- w ich ocenie - dynamiki PKB w kolejnych kwartatach powinny réwniez sprzyja¢ korzystne
perspektywy dla eksportu zwigzane w szczegélnosci z wysoka aktywnoscia gospodarcza w
Niemczech i szybkim wzrostem niemieckiego eksportu. Zdaniem tych cztonkéw Rady w 2011 r.
nie nalezy spodziewac sie znaczacego ograniczenia popytu ze strony sektora finanséw publicz-
nych w Polsce. Inni cztonkowie Rady argumentowali, Ze nadal istnieje ryzyko obnizenia sie
wzrostu gospodarczego na $wiecie, a popyt krajowy uzalezniony jest od ksztaltowania sie nastro-
jow konsumenckich, ktére w listopadzie ponownie nieco sie pogorszyly oraz od wielkosci inwe-
stycji publicznych, ktérych realizacja moze si¢ opdzni¢. Zdaniem tych czlonkéw Rady przesunie-
cie inwestycji publicznych oraz ograniczenie innych wydatkéw sektora finanséw publicznych, w
polaczeniu z mozliwym dalszym wzrostem obcigzert podatkowych, bedzie réwniez wynikiem
koniecznego zacie$nienia polityki fiskalnej w 2011 r., ktére w krétkim okresie bedzie obnizato
dynamike PKB. Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali ponadto, ze bez istotnego ozywienia
kredytu inwestycyjnego nie bedzie mozliwy wzrost inwestycji przedsiebiorstw.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy czes¢ czlonkéw Rady podkreslata, ze wzrost aktywnosci za-
wodowej w gospodarce powoduje, ze zwiekszaniu sie zatrudnienia nie towarzyszy w ostatnich
miesigcach spadek stopy bezrobocia, przez co wskaznik napie¢ na rynku pracy nie roénie, a pre-
sja placowa pozostaje ograniczona. Brak wyraZnej presji ptacowej potwierdzaja - w ich ocenie -
réwniez dane o wynagrodzeniach w gospodarce, ktorych dynamika w III kw. 2010 r. byfa niska.
Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak, Ze dalsze zwigkszanie zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw w polaczeniu z rosnaca liczbg ofert pracy sygnalizuja ozywienie na rynku pracy,
ktére moze przyczynic sie do stopniowego wzrostu presji ptacowej. Zdaniem tych cztonkéw Ra-
dy czynnikiem sprzyjajacym przyspieszeniu wzrostu ptac moga by¢ bardzo dobre wyniki finan-
sowe firm, w szczeg6lnosci kontrolowanych przez parstwo przedsiebiorstw sektora surowcowe-
go. Czed¢ cztonkéw Rady nadal wskazywala, ze czynnikiem niepewnosci dla ksztattowania sie
podazy pracy w Polsce sa skutki otwarcia rynkéw pracy Niemiec i Austrii w maju 2011 r. Niekto-
rzy czlonkowie Rady podkreslali, Zze rozw¢j sytuacji na rynku pracy, w tym wielkos¢ podazy
pracy, bedzie zalezala takze od zmian w polityce podatkowej i emerytalnej.

Omawiajac ksztaltowanie sie agregatow kredytowych wskazywano, ze lekkiemu wyhamowaniu
przyrostu kredytu dla gospodarstw domowych (wynikajagcemu w duzym stopniu ze stopniowe-
go wprowadzania w zycie zalecenn Rekomendacji T) towarzyszyl dalszy powolny przyrost akgji
kredytowej dla sektora przedsiebiorstw. Czes¢ cztonkéw Rady zwracata przy tym uwage, ze bio-
rac pod uwage wzrost odsetka kredytow zagrozonych, banki nie bede sktonne tagodzi¢ swojej
polityki kredytowej. Powinno to ograniczac ryzyko zbyt silnej ekspansji kredytu i wzrostu cen na
rynkach aktywoéw, a takze nasilenia sie presji inflacyjnej. Zdaniem tych cztonkéw Rady na ogra-
niczone ryzyko nadmiernego wzrostu presji inflacyjnej wskazuje réwniez obnizenie sie¢ w ostat-
nim okresie dynamiki agregatéw monetarnych. Inni cztonkowie Rady argumentowali, Ze mie-
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sieczne przyrosty kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych utrzymuja sie na rela-
tywnie wysokim poziomie (nizszym jedynie niz w latach 2007-2008), a kredyt dla przedsie-
biorstw od kilku miesiecy systematycznie rosnie. Zdaniem tych czlonkéw Rady oczekiwane
przyspieszenie dynamiki PKB moze sprzyja¢ przyspieszeniu wzrostu akcji kredytowej - z jednej
strony poprzez wzmocnienie popytu sektora prywatnego na kredyt, a z drugiej strony poprzez
zachecenie bankéw do tagodzenia warunkéw kredytowania. Czlonkowie ci zwracali uwage, ze
spadek dynamiki podazy pienigdza w pazdzierniku wynikat z efektu bazy, bedacego rezultatem
zwiekszonego zapotrzebowania na kredyt krétkoterminowy w pazdzierniku 2009 r. zwigzanego
z prywatyzacja PGE.

Analizujac wzrost inflacji CPI w pazdzierniku 2010 r. do 2,8% wskazywano, ze wynikatl on ze
wzrostu dynamiki cen zywnosci i energii, tj. czynnikéw w znacznym stopniu niezaleznych od
polityki pienieznej. Czeé¢ cztonkéw Rady podkreslata przy tym, ze inflacja bazowa po wylacze-
niu cen zywnosci i energii utrzymuje si¢ na niskim poziomie, a niektére prognozy wskazuja, ze
po przejsciowym wzrodcie inflacja CPI obnizy si¢ w II potowie 2011 r. Inni czlonkowie Rady
zwracali uwage, ze pozostale miary inflacji bazowej wzrosty, a w kolejnych miesigcach mozna
oczekiwaé takze wzrostu inflacji bazowej po wylaczeniu cen Zywnosci i energii. Cztonkowie ci
argumentowali ponadto, Ze wzrostu cen Zywnosci i energii nie mozna uznac za przejsciowy. W
ich ocenie wynika on bowiem w znacznym stopniu z oddzialywania czynnikéw globalnych (4.
silnego wzrostu cen surowcéw na rynkach $wiatowych zwigzanego z rosngcym popytem ze
strony gospodarek wschodzacych). Czynniki te réwniez w przyszlosci moga podtrzymywac wy-
soka dynamike cen tych kategorii dobr.

Rada dyskutowata takze na temat oczekiwan inflacyjnych i ryzyka wystapienia efektow drugiej
rundy. Czesé¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze oczekiwania inflacyjne w Polsce charakteryzuja sie
znaczng adaptacyjnoscia, a wiec wraz ze wzrostem biezacej inflacji beda one rosly, zwiekszajac
ryzyko wystapienia efektéw drugiej rundy. Do podwyzszenia oczekiwan moze sie réwniez przy-
czynia¢ wzrost cen dobr czesto kupowanych, a takze podwyzka wiekszosci stawek VAT w 2011 r.
Inni cztonkowie Rady oceniali, Ze ryzyko przetozenia wzrostu oczekiwar inflacyjnych na wzrost
plac jest nieduze ze wzgledu na niewielkie znaczenie zwigzkéw zawodowych w polskiej gospo-
darce. Podkreslali oni rowniez, ze dynamika jednostkowych kosztéw pracy jest nadal niska, co
oznacza, ze ze wzgledu na rosnacg wydajnos¢ pracy ewentualne przyspieszenie dynamiki wyna-
grodzen bedzie mialo ograniczony wplyw na inflacje.

Analizujac wplyw uwarunkowan zewnetrznych na ksztaltowanie sie perspektyw wzrostu go-
spodarczego i inflacji w Polsce, czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage na stosunkowo wysoki
wzrost gospodarczy na $wiecie, w tym na dalsze ozywienie w krajach rozwinietych oraz wysoka
dynamike PKB w krajach rozwijajacych sie. Zdaniem tych czlonkéw Rady wzrost aktywnosci w
gospodarce Swiatowej bedzie sprzyjal przyspieszeniu wzrostu PKB w Polsce oraz utrzymaniu
wysokiej dynamiki cen surowcéw na rynkach swiatowych w najblizszych latach - przekladajac
sie na wzrost krajowej presji inflacyjnej. Niektoérzy czlonkowie Rady podkreslali w szczegélnosci
relatywnie korzystna sytuacje w Niemczech, co poprzez pozytywny wplyw na polski eksport i
wzrost PKB réwniez moze prowadzi¢ do stopniowego narastania presji inflacyjnej. Inni czton-
kowie Rady wskazywali, ze aktywnos¢ w gospodarce niemieckiej jest w znacznym stopniu uza-
lezniona od wzrostu PKB w Chinach, ktére obecnie zaostrzaja polityke makroekonomiczna, co
bedzie oddzialywac¢ w kierunku obnizania ich wzrostu gospodarczego. Jednoczesénie czlonkowie
Rady podkredlali, Ze istotnym czynnikiem niepewnosci dla wzrostu gospodarczego na $wiecie
pozostaje trudna sytuacja fiskalna czesci krajow strefy euro oraz skutki dalszej ekspansywnej po-
lityki fiskalnej i monetarnej w Stanach Zjednoczonych, a takze napiecia miedzy rzadami najwiek-
szych gospodarek na $wiecie dotyczace polityki kursowe;.

Omawiajagc zmiany w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki mogace mie¢ wplyw na
ksztattowanie si¢ kursu zlotego zwracano uwagg, z jednej strony, na decyzje Fed o zwigkszeniu
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skali ekspansji monetarnej oraz, z drugiej strony, na poglebienie si¢ probleméw budzetowych w
Irlandii. Niektérzy czlonkowie Rady podkreslali przy tym, ze reakcja rynkéw finansowych na
oba wydarzenia byla slabsza niz na podobne wczeéniejsze wydarzenia. Moze to wskazywacé, ze
ewentualne dalsze zaburzenia zwigzane z sytuacja w niektorych krajach strefy euro bedq miaty
ograniczony wplyw na nastroje na globalnych rynkach finansowych. Czes¢ cztonkéw Rady ar-
gumentowala réwnoczesdnie, ze na ksztalttowanie sie kursu ztotego moga mie¢ wptyw nie tylko
czynniki zewnetrzne, ale takze krajowe, w szczegolnosci wielko$¢ emisji skarbowych papierow
wartosciowych. W tym kontekscie czlonkowie ci wskazywali, Ze wyhamowanie naptywu inwe-
stycji portfelowych do Polski w ostatnim okresie moglo by¢ zwigzane ze zmniejszeniem nowych
emisji obligacji, wynikajacym z zaspokojenia potrzeb pozyczkowych panstwa na 2010 r.

Odnoszac sie do wptywu krajowej polityki pienieznej na kurs zlotego w warunkach wydluzenia
okresu ekspansji monetarnej przez gtéwne banki centralne, czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze
znaczenie ewentualnego wzrostu dysparytetu stép procentowych mogloby by¢ ograniczone ze
wzgledu na zwiekszenie sie - w wyniku kryzysu - roli zmian globalnej awersji do ryzyka dla
ksztaltowania sie kursu walutowego. Zdaniem tych cztonkéw Rady mniejsza obecnie wrazliwos¢
kursu na zmiany dysparytetu przemawia za jak najszybszym zaostrzeniem polityki pienieznej w
Polsce. Czlonkowie ci zwracali przy tym uwage, ze mozliwej aprecjacji zlotego najprawdopo-
dobniej towarzyszylaby takze aprecjacja walut innych gospodarek wschodzacych. Wskazywali
oni, ze ryzyko silniejszej aprecjacji zlotego niz walut innych gospodarek wschodzgcych jest ogra-
niczane przez duzy deficyt w finansach publicznych w Polsce. Inni czlonkowie Rady podkredlali,
ze ksztaltowanie sie kursu zlotego jest waznym czynnikiem wplywajacym - wraz z poziomem
stop procentowych - na laczng restrykcyjnos¢ warunkéw monetarnych i dlatego powinno by¢
uwzgledniane w prowadzeniu polityki pienieznej.

Podczas posiedzenia czlonkowie Rady dyskutowali takze na temat ewentualnych zmian poten-
cjalnego tempa wzrostu polskiej gospodarki. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze niezaleznie
od zmian potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego w kierunku wzrostu stopy procentowej
réwnowagi oddzialuje, z jednej strony, spadek deficytu obrotéw biezacych uznawanego przez
uczestnikéw rynkéw finansowych za bezpieczny, a z drugiej strony, wzrost deficytu w finansach
publicznych. Inni czlonkowie Rady wskazywali, ze w kierunku spadku stopy procentowej row-
nowagi oddziatuje duza skala ptynnosci na swiatowych rynkach finansowych.

Rada dyskutowata réwniez na temat bilansu kosztow, odpowiednio, zbyt p6éZnego i zbyt wcze-
snego zacie$nienia polityki pienieznej.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, czes¢ cztonkéw Rady uznata, ze ryzyko zwieksze-
nia sie presji ptacowej i inflacyjnej zwiazanej z przyspieszajaca dynamika PKB wraz z ryzykiem
wzrostu oczekiwan inflacyjnych przemawia za podwyzszeniem stép procentowych NBP. W ich
ocenie podwyzszenie stop procentowych o 0,50 pkt. proc. mogtoby by¢ jednorazowym dostoso-
waniem parametréw polityki pienieznej do obecnej sytuacji gospodarczej, po okresie silnego ob-
nizenia aktywnosci gospodarczej wywolanego globalnym kryzysem finansowym. Z kolei pod-
wyzszenie stop o 0,25 pkt. proc. mogloby by¢ rozpoczeciem cyklu stopniowego zacie$nienia poli-
tyki pienieznej, ktérego skala i tempo bylyby uzaleznione od ksztaltowania sie koniunktury w
kolejnych kwartatach.

Wiekszos¢ cztonkéw Rady uznala, ze brak wyraznej presji ptacowej i inflacyjnej, nadal staba pre-
sja popytowa oraz ograniczona skala akcji kredytowej uzasadniajg utrzymanie stép procento-
wych NBP na niezmienionym poziomie w listopadzie. Za utrzymaniem stép na dotychczaso-
wym poziomie przemawia takze - zdaniem tych czlonkéw Rady - utrzymujace sie ryzyko nad-
miernej aprecjacji zlotego zwigzane z silng ekspansja monetarna w najwiekszych gospodarkach
rozwinietych, a takze niepewnosc¢ dotyczaca rozwoju koniunktury gospodarczej za granica.
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Na posiedzeniu zlozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP o 0,50
pkt. proc. Wniosek nie zostal przyjety. Zlozono takze wniosek o podwyzszenie podstawowych
stop procentowych NBP o 0,25 pkt. proc. Wniosek nie zostal przyjety. Rada pozostawita podsta-
wowe stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna wynosi 3,50%, stopa
lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli 3,75%, a stopa dyskonto-
wa weksli 4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 22 grudnia
2010 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowala na temat sytuacji w otoczeniu pol-
skiej gospodarki, perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego i inflacji oraz sytuacji sektora
finanséw publicznych w Polsce.

Odnoszac sie do sytuacji w otoczeniu zewnetrznym, wskazywano na kontynuacje ozywienia w
gospodarce §wiatowej, przy nieznacznym przyspieszeniu wzrostu PKB w III kw. 2010 r. w Sta-
nach Zjednoczonych i jego obnizeniu w strefie euro. Zwracano jednak réwnoczesnie uwage na
utrzymujace sie zréznicowanie sytuacji gospodarczej krajow Unii Europejskiej, a w szczegélnosci
na korzystna koniunkture w Niemczech, Wielkiej Brytanii i Francji, bedacych najwiekszymi od-
biorcami polskiego eksportu, ktérej towarzyszy poglebianie sie probleméw w peryferyjnych kra-
jach UE. Czes¢ cztonkéw Rady podkreélala, ze korzystna koniunktura u najwazniejszych partne-
ré6w handlowych krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej przeklada sie na podwyzszenie prognoz
wzrostu gospodarczego dla tych krajéw, w tym dla Polski.

Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze napiecia zwigzane z glteboka nieréwnowaga fiskalng stop-
niowo rozszerzaja si¢ na kolejne kraje i w przyszlosci moga dotkna¢ duze gospodarki rozwiniete.
W tym kontekscie wskazywano, ze nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia pojawiania sie kolejnych za-
burzen na rynkach finansowych, co moze ogranicza¢ skale naptywu kapitatu do krajéw wscho-
dzacych, w tym do Polski. Jednoczesnie niektérzy czlonkowie Rady podkreslali, ze konieczne
ograniczenie skali nieréwnowagi fiskalnej w krajach strefy euro w krétkim okresie bedzie dziata-
to w kierunku obnizenia dynamiki ich PKB. Inni czlonkowie Rady zwracali uwage na mozliwos¢
wystapienia efektéw nie-keynesowskich w warunkach planowanego zacies$nienia fiskalnego w
krajach strefy euro.

Czes¢ cztlonkoéw Rady wskazywala, ze ekspansywna polityka pieniezna, w tym niestandardowe
dzialania podejmowane przez gléwne banki centralne, w polaczeniu z poprawa nastrojéw na
rynkach finansowych, przyczyniaja sie do silnego wzrostu cen surowcéw na rynkach $wiato-
wych, wzmacniajac tendencje dlugookresowe. Nasila to presje kosztowga, a w efekcie rowniez in-
flacyjng w gospodarkach wschodzacych, co jest widoczne w wysokiej dynamice PPI w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym w Polsce. W dluzszej perspektywie ekspansywna polityka
pieniezna i dlugookresowe tendencje wzrostowe cen surowcéw moga doprowadzi¢ do wzrostu
inflacji takze w gospodarkach rozwinietych. Cztonkowie ci argumentowali, ze krajowa polityka
pieniezna powinna uwzgledniaé¢ te uwarunkowania. W szczeg6lnosci powinna bra¢ pod uwage,
Ze rosnacy popyt na surowce ze strony krajow rozwijajacych sie bedzie sprzyjat dalszym wzro-
stom ich cen takze w perspektywie érednio- i dtugookresowej. Inni cztonkowie Rady argumen-
towali, ze wzrost cen §wiatowych jest czynnikiem niezaleznym od polityki pienieznej prowadzo-
nej przez banki centralne krajéw bedacych matymi gospodarkami otwartymi.

Czlonkowie Rady wskazywali na stopniowe przyspieszanie wzrostu gospodarczego w Polsce,
ktory w III kw. okazal sie wyzszy od oczekiwan. Czes¢ cztonkéw Rady oceniata jednak, ze w ko-
lejnych kwartatach jego tempo najprawdopodobniej nie zwiekszy sie znaczaco, na co wskazuje
brak wyraznej poprawy wyprzedzajacych wskaznikow koniunktury. Ograniczajaco na wzrost
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PKB moze takze wplywaé zapowiadane zaciesnienie polityki fiskalnej. Cztonkowie ci podkreslali,
ze utrzymuje sie niepewnos¢ dotyczaca trwatosci przyspieszenia wzrostu PKB, zwigzana z moz-
liwym ostabieniem dynamiki konsumpcji gospodarstw domowych na poczatku 2011 r., po wy-
gasnieciu czynnikéw, ktére przejsciowo ja wzmocnily. Inni cztonkowie Rady oceniali jednak, ze
ostabieniu dynamiki konsumpcji bedzie przeciwdziala¢ dalsza stopniowa poprawa sytuacji na
rynku pracy, w tym rosnace zatrudnienie, co bedzie wptywato korzystnie na nastroje konsumen-
tow.

Wsréd czynnikow zwiekszajacych niepewnosé dotyczaca trwalosci przyspieszenia wzrostu go-
spodarczego czes¢ cztonkéw Rady wymieniata dotychczasowy brak ozywienia inwestycji przed-
siebiorstw. Wskazywali oni, ze aktywnos¢ inwestycyjna przedsiebiorstw moze ogranicza¢ nie-
pewnos¢ zwigzana z sytuacja w otoczeniu polskiej gospodarki, ograniczona akcja kredytowa,
stosunkowo wysokie obciazenia fiskalne i przeszkody administracyjno-prawne. Jednak inni
czlonkowie Rady zwracali uwage, ze stopien wykorzystania mocy produkcyjnych w gospodarce
systematycznie rosnie i obecnie ksztaltuje sie nieco powyzej poziomu wieloletniej redniej, co
powinno sprzyja¢ ozywieniu popytu inwestycyjnego. W kierunku wzrostu inwestycji moze réw-
niez oddzialywac dobra sytuacja plynnosciowa przedsiebiorstw, zwltaszcza duzych, ktére inwe-
stuja wiecej niz mate i érednie firmy.

Dyskutujac na temat inflacji, czes¢ czlonkéw Rady podkreslata, ze cho¢ w listopadzie inflacja CPI
nieco si¢ obnizyla, to nadal ksztaltuje si¢ powyzej celu inflacyjnego 2,5%. Ponadto w kolejnych
miesigcach, ze wzgledu na wzrost wiekszosci stawek VAT oraz podwyzki cen energii, mozna
oczekiwaé wzrostu wskaznika inflacji. Analizujgc ryzyko utrwalenia si¢ inflacji na podwyzszo-
nym poziomie, cztonkowie ci wskazywali, ze zwieksza je stopniowo rosnace tempo wzrostu PKB,
ktére - ich zdaniem - moze utrzymac sie w kolejnych kwartatach powyzej tempa wzrostu pro-
duktu potencjalnego. W ocenie tych cztonkéw Rady, czynnikiem, ktéry z jednej strony wzmacnia
popyt, a z drugiej strony moze ostabia¢ dynamike produktu potencjalnego jest ksztattowanie sie
kursu zlotego. Niektoérzy cztonkowie Rady zwracali ponadto uwage, ze utrwaleniu sie wyzszej
inflacji moze sprzyja¢ adaptacyjny charakter oczekiwan inflacyjnych. Inni cztonkowie Rady ar-
gumentowali, ze dotychczas wzrost inflacji wynikal przede wszystkim z oddzialywania czynni-
kow podazowych, w znacznym stopniu niezaleznych od polityki pienieznej. Zdaniem tych
czlonkéw Rady na brak wyraznej presji popytowej wskazuje wciaz niski i stabilny poziom inflacji
bazowej po wylgczeniu cen zywnosci i energii. Czlonkowie ci podkreélali réwniez, ze umiarko-
wana skala oczekiwanego wzrostu inflacji w kolejnych kwartatach bedzie zmniejszata ryzyko
utrwalenia si¢ podwyzszonej inflacji.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy czes¢ czlonkéw Rady zwracata uwage, ze utrzymywa-
nie sie niskiej dynamiki plac i relatywnie wysokiej stopy bezrobocia - wynikajace m.in. ze wzro-
stu aktywnosci zawodowej - bedg ograniczaly wzrost presji placowej, a w konsekwengji takze in-
flacyjnej. Czlonkowie ci zwracali przy tym uwage, ze zgodnie z wynikami badann NBP znaczaco
obnizyt sie odsetek zatrudnionych, ktérzy maja by¢ objeci podwyzkami ptac w I kw. 2011 r. Inni
czlonkowie Rady argumentowali jednak, Ze ze wzgledu na rosnacy udzial wéréd bezrobotnych
0s6b pozostajacych dlugotrwale bez pracy wysoki poziom stopy bezrobocia bedzie w coraz
mniejszym stopniu hamowac wzrost plac.

Niektorzy czlonkowie Rady nadal podkreslali ponadto, ze istotnym czynnikiem niepewnosci w
odniesieniu do wielkosci podazy pracy, pozostaje wplyw otwarcia rynku pracy Niemiec i Austrii
dla polskich obywateli w potowie 2011 r. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze wraz ze zmniej-
szaniem sie¢ réznicy w zarobkach oferowanych w kraju i za granica bodzce do emigracji zarob-
kowej stabng i w zwigzku z tym otwarcie niemieckiego i austriackiego rynku pracy nie powinno
skutkowa¢ znaczacym odplywem sily roboczej z Polski, a raczej zalegalizowaniem zatrudnienia
Polakéw juz obecnie pracujacych w Niemczech i Austrii.
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Dyskutujac na temat akcji kredytowej, czes¢ czlonkéw Rady zwracala uwage, ze miesieczne
przyrosty kredytéw na cele mieszkaniowe dla gospodarstw domowych sa zbliZzone do obserwo-
wanych w okresie boomu kredytowego w latach 2007-2008, a roczna dynamika tych kredytéw
wyraznie przekracza tempo wzrostu dochodéw do dyspozycji mozliwe do osiggniecia bez ryzy-
ka wzrostu inflacji. Ponadto, zdaniem tych czlonkéw Rady, przyspieszenie wzrostu gospo-
darczego zwieksza ryzyko nadmiernego wzrostu akcji kredytowej w przyszlosci, gdyz z jednej
strony sprzyja lagodzeniu warunkéw kredytowania przez banki, a z drugiej strony powoduje
zwigkszenie popytu sektora prywatnego na kredyt. Inni czlonkowie Rady podkreslali, ze przy-
rost kredytéow dla przedsiebiorstw jest nadal bardzo ograniczony, a istotny wzrost udziatu kre-
dytéw zagrozonych w portfelach bankéw moze sklonic je do zwiekszenia restrykcyjnosci polityki
kredytowej, co bedzie przeciwdzialalo ozywieniu akcji kredytowej. Wskazywano przy tym na
duze znaczenie dla skutecznosci krajowej polityki pienieznej kwestii dostepnosci kredytow walu-
towych dla gospodarstw domowych.

Analizujac sytuacje sektora finanséw publicznych, czesé¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze ska-
la planowanego zacie$nienia fiskalnego w Polsce w latach 2011-2012 jest mniejsza niz w innych
krajach europejskich, charakteryzujacych sie¢ podobnym poziomem deficytu sektora finanséw
publicznych. Zdaniem tych cztonkéw Rady, w warunkach wysokich potrzeb pozyczkowych wie-
lu krajow moze to niekorzystnie oddziatywac na mozliwoé¢ pozyskiwania przez Polske srodkow
na sfinansowanie dlugu publicznego od inwestoréw zagranicznych. Inni czlonkowie Rady oce-
niali, Zze skala zacie$nienia fiskalnego w Polsce w 2011 r. nie bedzie mniejsza niz w wiekszosci
krajow europejskich. Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze obok niewielkiej skali ograni-
czenia nieréwnowagi fiskalnej w Polsce, takze ewentualna zmiana zasad dotyczacych podziatu
skladek emerytalnych miedzy czes¢ repartycyjna i kapitalowa systemu emerytalnego moze przy-
czynic sie do spadku zaufania inwestorow zwiekszajac w efekcie skale wahan kursu ztotego i cen
instrumentéw finansowych. Inni czlonkowie Rady oceniali jednak, ze wprowadzenie zmian do
systemu emerytalnego moze zwiekszy¢ wiarygodnosé polskiej gospodarki.

Dyskutujac na temat poziomu stép procentowych w polskiej gospodarce, czes¢ cztonkéw Rady
wskazywala, ze ryzyko ksztaltowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP w $rednim okre-
sie, ktore zwieksza sie wraz ze stopniowym przyspieszaniem wzrostu gospodarczego, wymaga
rozpoczecia cyklu stopniowego zaciesniania polityki pienieznej na biezgcym posiedzeniu. Czton-
kowie ci argumentowali ponadto, ze podwyzka stép procentowych wyprzedzajaca oczekiwany
wzrost inflacji sprzyjalaby stabilizacji oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gospodarczych i go-
spodarstw domowych. Jednoczesnie niektérzy czlonkowie Rady podkreslali, Ze mniejsza niz w
przeszlosci wrazliwos¢ kursu ztotego na dysparytet stop procentowych zwieksza koszty ewentu-
alnej zbyt p6Znej reakcji banku centralnego na presje inflacyjna.

Inni czlonkowie Rady zwracali uwage, ze presja ptacowa i popytowa pozostaje obecnie ograni-
czona, nadal brak jest ozywienia akcji kredytowej, a dotychczasowy i oczekiwany w krotkim
okresie wzrost inflacji wynika przede wszystkim z czynnikéw niezaleznych od polityki pieniez-
nej. Zdaniem tych cztonkéw Rady argumenty te uzasadniaja utrzymanie stép procentowych NBP
na niezmienionym poziomie. Jednoczednie niektérzy z tych czlonkéw Rady podkreslali, ze
wzrost aktywnosci gospodarczej zwiekszajacy ryzyko utrzymania sie inflacji powyzej celu infla-
cyjnego w $rednim okresie moze wymagac zacie$niania polityki pienieznej w nieodlegtej per-
spektywie, jednak rozpoczecie stopniowego podwyzszania stép procentowych NBP powinno na-
stapi¢ po pewnej poprawie nastrojow na rynkach finansowych.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stéop procentowych NBP o 0,25
pkt. proc. Wniosek nie zostal przyjety. Rada pozostawila podstawowe stopy procentowe na nie-
zmienionym poziomie: stopa referencyjna wynosi 3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depo-
zytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli 3,75%, a stopa dyskontowa weksli 4,00%.
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Zalacznik 6

Wyniki glosowania czlonkow Rady
Polityki Pienieznej nad wnioskami
i uchwatami w 2010 r.

Ponizej zamieszczono wyniki glosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i
uchwatami podjetymi w 2010 r.

Data: 16 marca 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 1/RPP/2010 w sprawie stanowiska Rady Polityki Pienieznej dotyczacego udzialu
Polski w czasowym podwyzszeniu zasobéw Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: S.Skrzypek Przeciw: A. Bratkowski
E. Chojna-Duch J. Hausner
Z. Gilowska A. Rzorica
A. Glapinski J. Winiecki
A. Kazmierczak A. Zielinska-Gtebocka

Data: 30 marca 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 1/2010 zmieniajaca uchwale w sprawie zasad tworzenia i rozwigzywania rezerwy
na pokrycie ryzyka zmian kursu zlotego do walut obcych w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A.Bratkowski Przeciw: S. Skrzypek
E. Chojna-Duch Z. Gilowska
J. Hausner A. Glapinski
A. Rzorica A. Kazmierczak
J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka
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e Data: 20 kwietnia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 2/2010 zmieniajgca uchwale w sprawie zasad tworzenia i rozwigzywania rezerwy
na pokrycie ryzyka zmian kursu zlotego do walut obcych w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonké6w RPP:

Za: A. Bratkowski Przeciw: P. Wiesiotek
E. Chojna-Duch Z. Gilowska
J. Hausner A. Glapinski
A. Rzonca A. Kazmierczak
J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

e Data: 20 kwietnia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Stanowisko Rady Polityki Pienieznej dotyczace sposobu interpretacji przez Zarzad Narodo-
wego Banku Polskiego uchwaty RPP nr 9/2006 z 19.12.2006 r. w sprawie zasad tworzenia i
rozwigzywania rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych w Naro-
dowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Bratkowski Przeciw: P. Wiesiotek
E. Chojna-Duch Z. Gilowska
J. Hausner A. Glapinski
A. Rzonca A. Kazmierczak
J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

e Data: 27 kwietnia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 3/2010 w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego
Banku Polskiego sporzadzonego na dzier 31 grudnia 2009 r.

Wyniki glosowania cztonké6w RPP:

Za: P. Wiesiotek Przeciw: A. Bratkowski
E. Chojna-Duch J. Hausner
Z. Gilowska A. Rzonca
A. Glapinski J. Winiecki

A. Kazmierczak A. Zielinska-Glebocka
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e Data: 28 kwietnia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 2/RPP/2010 w sprawie stanowiska Rady Polityki Pienieznej dotyczacego Ela-
stycznej Linii Kredytowej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Bratkowski Przeciw: P. Wiesiolek
E. Chojna-Duch Z. Gilowska
J. Hausner A. Glapiniski
A. Rzonica A. Kazmierczak
J. Winiecki

A. Zieliniska-Gtebocka

e Data: 18 maja 2010 .
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 4/2010 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zalozen polityki pieniez-
nej na rok 2009.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: P.Wiesiotek Przeciw:

E. Chojna-Duch

Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak
A. Bratkowski, A. Rzonca i J. Winiecki nie uczestniczyli w gtosowaniu.
A. Zielinska-Glebocka byta nieobecna na posiedzeniu.

e Data: 18 maja 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 5/2010 w sprawie oceny dziatalnosci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w
zakresie realizacji zalozen polityki pienieznej na rok 2009.

Wyniki glosowania cztonké6w RPP:

Za: P.Wiesiotek Przeciw:

E. Chojna-Duch

Z. Gilowska

A. Glapiriski

J. Hausner

A. Kazmierczak
A. Bratkowski, A. Rzonca i J. Winiecki nie uczestniczyli w glosowaniu.
A. Zielinska-Glebocka byta nieobecna na posiedzeniu.
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e Data: 24 maja 2010 .
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 6/2010 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dzialalnoéci Narodowego Ban-
ku Polskiego w 2009 r.

Wyniki glosowania cztonké6w RPP:

Za: P.Wiesiotek Przeciw: J. Hausner
E. Chojna-Duch A. Rzonca
Z. Gilowska J. Winiecki
A. Glapinski A. Zieliniska-Glebocka

A. Kazmierczak

e Data: 30 czerwca 2010 1.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o utrzymanie dotychczasowego sformutowania w komunikacie odnoszacego sie¢ do
nieformalnego nastawienia w polityce pienieznej, czyli zachowania nastepujacego zapisu:

~Rada ocenia prawdopodobieristwo uksztalttowania sie inflacji w srednim okresie ponizej lub
powyzej celu inflacyjnego za zblizone”.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gloséw.

Wyniki glosowania cztonké6w RPP:

Za: E.Chojna-Duch Przeciw: M. Belka
Z. Gilowska A. Bratkowski
A. Glapinski J. Hausner
A. Kazmierczak A. Rzonica
J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

e Data: 30 czerwca 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o zmiane nieformalnego nastawienia w polityce pienieznej z neutralnego na restryk-
cyjne, zgodnie z propozycja zapisu: ,Rada ocenia prawdopodobienistwo uksztaltowania sie in-
flacji w érednim okresie powyzej celu inflacyjnego za wyzsze od prawdopodobienstwa, ze in-
flacja uksztaltuje sie ponizej celu inflacyjnego”.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.
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Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Bratkowski Przeciw: M. Belka
J. Hausner E. Chojna-Duch
A. Rzonca Z. Gilowska

A. Glapinski

A. Kazmierczak

J. Winiecki

A. Zieliniska-Gtebocka

e Data: 30 czerwca 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Propozycja korekty fragmentu dotyczacego nieformalnego nastawienia w polityce pienieznej i
zamieszczenia w komunikacie zapisu o nastepujacym brzmieniu: ,Rada ocenia prawdopodo-
bieristwo uksztaltowania sie inflacji w srednim okresie powyzej celu inflacyjnego za rosnace”.

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Bratkowski Przeciw: M. Belka
E. Chojna-Duch Z. Gilowska
J. Hausner A. Glapinski
A. Rzonica A. Kazmierczak
J. Winiecki

A. Zieliniska-Gtebocka

e Data: 30 czerwca 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Propozycja dotyczaca zastgpienia w komunikacie dotychczasowego zapisu zawierajacego
ocene prawdopodobienistwa ksztaltowania sie inflacji powyzej lub ponizej celu inflacyjnego,
zdaniem o nastepujacym brzmieniu: ,Rada przeprowadzita dyskusje nad czynnikami, ktére w
$rednim okresie moga wzmacniac presje inflacyjna”.

Decyzja RPP:
Whniosek zostal przyjety.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw: E. Chojna-Duch
A. Bratkowski J. Hausner
Z. Gilowska A. Kazmierczak
A. Glapiriski A. Rzonca
J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka
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e Data: 23 sierpnia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 3/DOR/2010 w sprawie wyboru biegtego rewidenta badajacego roczne sprawoz-
danie finansowe Narodowego Banku Polskiego za rok obrotowy 2010, 2011 i 2012.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw: E. Chojna-Duch
A. Bratkowski A. Rzonca
Z. Gilowska J. Winiecki
A. Glapinski A. Zielifiska-Glebocka
J. Hausner

A. Kazmierczak

e Data: 24 sierpnia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzZszenie stopy rezerwy obowigzkowej bankéw z 3% do 3,5%.
Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: Z.Gilowska Przeciw: M. Belka
A. Glapiniski A. Bratkowski
A. KazZmierczak E. Chojna-Duch
J. Hausner
A. Rzonca
J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

e Data: 24 sierpnia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 50 punktéw bazowych.
Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Bratkowski Przeciw: M. Belka
Z. Gilowska E. Chojna-Duch
A. Glapinski J. Hausner
A. Rzonca A. KaZmierczak
J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka



Monitor Polski Nr 41 — 2434 — Poz. 452

e Data: 28 wrzesnia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 8/2010 w sprawie okreslenia gérnej granicy zobowiazan wynikajacych z zaciaga-
nia przez Narodowy Bank Polski pozyczek i kredytéw w zagranicznych instytucjach banko-
wych i finansowych.

Wyniki glosowania cztonké6w RPP:

Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka

e Data: 29 wrzesénia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 7/2010 w sprawie ustalenia zalozen polityki pienieznej na rok 2011.

Wyniki glosowania cztonké6w RPP:

Za: M. Belka Przeciw: Z. Gilowska
A. Bratkowski A. Glapinski
E. Chojna-Duch A. Kazmierczak
J. Hausner
A. Rzonca
J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

e Data: 29 wrzeénia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 50 punktéw bazowych.
Decyzja RPP:
Wniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania cztonké6w RPP:

Za: A.Bratkowski Przeciw: M. Belka
J. Hausner E. Chojna-Duch
A. Rzonca Z. Gilowska
J. Winiecki A. Glapiniski

A. Zielinska-Glebocka A. Kazmierczak



Monitor Polski Nr 41 — 2435 — Poz. 452

e Data: 27 pazdziernika 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie podstawowych stéop procentowych NBP o 50 punktéw bazowych.
Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Bratkowski Przeciw: M. Belka
J. Hausner E. Chojna-Duch
A. Rzonca Z. Gilowska
J. Winiecki A. Glapinski
A. Zieliniska-Glebocka A. KazZmierczak

e Data: 27 pazdziernika 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 9/2010 zmieniajagca uchwale w sprawie stép rezerwy obowiazkowej bankow i
wysokosci oprocentowania rezerwy obowigzkowe;j.

Decyzja RPP:
Podwyzszono stopy rezerwy obowigzkowej bankow z 3,0% do 3,5%.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw: A. Bratkowski
E. Chojna-Duch J. Hausner
Z. Gilowska A. Rzonca
A. Glapiniski J. Winiecki
A. Kazmierczak A. Zielinska-Glebocka

e Data: 17 listopada 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 10/2010 w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Pol-
skiego na rok 2011.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Gtebocka



Monitor Polski Nr 41 — 2436 — Poz. 452

e Data: 23 listopada 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Whniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 50 punktéw bazowych.
Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: ].Hausner Przeciw: M. Belka
A. Rzonca A. Bratkowski
J. Winiecki E. Chojna-Duch
A. Zieliniska-Glebocka Z. Gilowska

A. Glapinski
A. Kazmierczak

e Data: 23 listopada 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 25 punktéw bazowych.
Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: ].Hausner Przeciw: M. Belka
A. Rzonca A. Bratkowski
J. Winiecki E. Chojna-Duch
A. Zielinska-Glebocka Z. Gilowska

A. Glapinski
A. KaZmierczak
e Data: 14 grudnia 2010 r.

Przedmiot wniosku lub uchwatly:

Uchwata nr 11/2010 zmieniajaca uchwate nr 16 /2003 z dn. 16 grudnia 2003 r. w sprawie zasad
rachunkowosci, uktadu aktywoéw i pasywoéw bilansu oraz rachunku zyskéw i strat NBP.

Wyniki glosowania cztonké6w RPP:

Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. KaZzmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka



Monitor Polski Nr 41 — 2437 — Poz. 452

e Data: 14 grudnia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 12/2010 w sprawie zasad tworzenia i rozwiagzywania rezerwy na pokrycie ryzyka
zmian kursu ztotego do walut obcych w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonica
A. Zielinnska-Gtebocka
J. Winiecki nie brat udziatu w glosowaniu.

e Data: 22 grudnia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 25 punktéw bazowych.
Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskal wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A.Bratkowski Przeciw: M. Belka
A. Rzorca E. Chojna-Duch
J. Winiecki Z. Gilowska
A. Zieliniska-Glebocka A. Glapinski

A. Kazmierczak
J. Hausner byt nieobecny na posiedzeniu.

e Data: 22 grudnia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 13/2010 zmieniajagca uchwate w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania
kredytow refinansowych, oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i sto-
py dyskontowej weksli w NBP.
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Wyniki glosowania cztonké6w RPP:

Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
A. KazZmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka
J. Hausner byt nieobecny na posiedzeniu.
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