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UCHWALA
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

z dnia 8 maja 2012 r.
w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zalozen polityki pieni¢znej na rok 2011

Na podstawie art. 12 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2005 r. Nr 1,
poz. 2, z p6zn. zm.") uchwala sie, co nastepuje:

§ 1. Przyjmuje si¢ sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pieni¢znej na rok 2011, stanowiace zalacznik do uchwaty.

§ 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

Przewodniczacy Rady Polityki Pieni¢znej: M. Belka

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej: A. Bratkowski, E. Chojna-Duch, Z. Gilowska, A. Glapinski, J. Hausner, A. Kazmierczak,
A. Rzonca, J. Winiecki, A. Zielinska-Gtebocka

D Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaly ogtoszone w Dz. U. z 2005 r. Nr 167, poz. 1398, z 2006 r. Nr 157, poz. 1119,
72007 r. Nr 25, poz. 162 1 Nr 61, poz. 410, z 2008 r. Nr 209, poz. 13151 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 i Nr 117, poz. 676.
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Przedktadajagc Sprawozdanie z wykonania zatoZen polityki pienieznej Rada Polityki Pienieznej
wypetnia Artykut 227 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej, ktéry naktada na Rade obowigzek ztozenia
Sejmowi sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej w ciggu 5 miesiecy od zakonczenia
roku budzetowego. Zgodnie z Artykutem 53 ustawy o Narodowym Banku Polskim Sprawozdanie z
wykonania zatoZzen polityki pienieznej publikowane jest w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej
Polskiej ,Monitor Polski”.

Sprawozdanie prezentuje gtdwne elementy realizowanej strategii polityki pienieznej, opis
uwarunkowan makroekonomicznych i decyzji podejmowanych w zakresie polityki pienieznej w roku
objetym sprawozdaniem, a takze opis stosowanych instrumentéw polityki pienieznej.

Do Sprawozdania dotgczono zataczniki, w ktérych przedstawiono ksztattowanie sie istotnych
zmiennych makroekonomicznych, a takze Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienieznej i wyniki gtosowania cztonkéw Rady nad wnioskami i uchwatami.

Przy ocenie polityki pienieznej ex post nalezy bra¢ pod uwage jej uwarunkowania, w tym przede
wszystkim, iz decyzje wtadz monetarnych wptywajg na gospodarke ze znacznym opdznieniem, a
najsilniejszy ich wptyw obserwowany jest po uptywie kilku kwartatéw. Réwnoczesnie w gospodarce
wystepujg wstrzgsy makroekonomiczne, ktére — choé w wiekszosci pozostajg poza kontrolg krajowej
polityki pienieznej — mogg w znacznej mierze wptywad na sytuacje gospodarczg i procesy inflacyjne w
kraju w krétkim, a niekiedy takze w $rednim okresie.
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Rozdziat 1

STRATEGIA POLITYKI PIENIEZNEJ W 2011 R.

W 2011 r. Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,Radg”, realizowata Zafozenia polityki pienieznej na
rok 2011 przyjete 29 wrzesnia 2010 r. W ZafoZeniach tych w nastepujgcy sposdéb przedstawiono
gtéwne elementy realizowanej w 2011 r. strategii polityki pieniezne;j.

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,,Narodowy Bank Polski odpowiada za warto$¢ polskiego
pienigdza”. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, w art. 3 ust. 1, stanowi,
ze ,podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy
jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu
NBP”. Wspoditczesnie banki centralne przez stabilno$¢ cen rozumieja inflacje na tyle niska, aby nie
wywierata ona negatywnego wptywu na decyzje podejmowane przez uczestnikow zycia
gospodarczego, w tym dotyczace inwestycji i oszczedzania. Zapewnienie tak rozumianej stabilnosci
cen jest podstawowym sposobem, w jaki bank centralny przyczynia sie swoimi decyzjami do
osiggania wysokiego i trwatego wzrostu gospodarczego. Realizujgc zadanie utrzymania stabilnosci
cen banki centralne reagujg zaréwno na zagrozenia inflacyjne, jak i deflacyjne.

Rada od 1998 r. opiera polityke pieniezng na strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Poczawszy
od 2004 r. Rada przyjeta ciggly cel inflacyjny na poziomie 2,5%, z symetrycznym przedziatem
odchylen o szerokosci + 1 punkt procentowy. Rada realizuje strategie w warunkach ptynnego kursu
walutowego. System ptynnego kursu nie wyklucza prowadzenia interwencji na rynku walutowym,
gdyby okazato sie to niezbedne do zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej kraju, co
sprzyja sredniookresowej realizacji celu inflacyjnego.

Doswiadczenia Narodowego Banku Polskiego, zwanego dalej ,,NBP”, oraz innych bankéw centralnych
wskazujg, ze strategia bezposredniego celu inflacyjnego jest skutecznym sposobem zapewnienia
stabilnosci cen. Globalny kryzys finansowy pokazat, ze dla zapewnienia stabilnosci cen w dtuzszym
okresie w polityce pienieznej wiekszg niz dotychczas role powinny odgrywac czynniki zwigzane ze
stabilnosciag systemu finansowego. Strategia bezposredniego celu inflacyjnego umozliwia
prowadzenie takiej polityki, stanowigc wsparcie dla polityki regulacyjnej i nadzorczej wobec sektora
finansowego.

W Zafozeniach Rada w znacznym stopniu podtrzymata wczesniejsze zasady prowadzenia polityki
pienieznej oraz sposdb rozumienia strategii celu inflacyjnego:

e Po pierwsze, okreslenie ,cel ciggly” oznacza, ze odnosi sie on do inflacji mierzonej roczng zmiang
cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w kazdym miesigcu w stosunku do analogicznego miesigca
poprzedniego roku. Dla lepszego zrozumienia proceséw inflacyjnych uzasadnione jest réwniez
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postugiwanie sie kwartalnymi i rocznymi wskaznikami inflacji, takimi jak stosowane w projekcji
inflacji NBP, w budzecie panstwa oraz w statystyce Unii Europejskiej (zwanej dalej ,,UE”), w tym
zharmonizowanym wskaznikiem cen towardw i ustug konsumpcyjnych - HICP. Przy ocenie presji
inflacyjnej waing role odgrywajg takze miary inflacji bazowej, ktére utatwiajg odrdznianie
przejsciowych zmian wskaznika inflacji od bardziej trwatych zmian presji inflacyjne;j.

e Po drugie, polityka pieniezna jest jednoznacznie ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak najblizej
celu 2,5%, a nie jedynie wewnatrz przedziatu wahan. Rozwigzanie takie ma umozliwié
zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, dzieki ktéremu bank centralny moze rzadziej reagowac
zmianami parametrow polityki pienieznej na ewentualne wstrzgsy majace wptyw na poziom inflacji
w danym okresie. W efekcie moze sie réwniez zmniejszy¢ zmiennos$¢ dtugoterminowych stép
procentowych.

e Po trzecie, w gospodarce nieuniknione jest wystepowanie wstrzgséw. W zaleznosci od sity wstrzgsu
i stopnia inercyjnosci oczekiwan inflacyjnych rézna jest skala i okres odchylenia inflacji od
przyjetego celu. W krajach o trwale niskiej inflacji bank centralny zazwyczaj nie reaguje na
odchylenia inflacji od celu jesli uznaje je za przejsciowe, i to nawet wdéwczas, gdy nie mieszczg sie
one w przedziale wahan wokét celu. Rada oceniajgc potrzebe reakcji na wstrzasy bedzie jednak
brata pod uwage to, ze w Polsce niskie oczekiwania inflacyjne nadal nie sg dostatecznie utrwalone.
Stopien zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych oddziatuje na skale oraz trwatos¢ wptywu wstrzgséw
popytowych i podazowych na inflacje. W przypadku wstrzgséow, ktére w ocenie Rady moga
wywotaé wzglednie trwaty wzrost oczekiwan inflacyjnych, a w konsekwencji utrwali¢ wzrost inflacji
ze wzgledu na pojawienie sie tzw. efektéw drugiej rundy, bank centralny bedzie odpowiednio
modyfikowat parametry polityki pienieznej.

e Po czwarte, reakcja polityki pienieznej na wstrzasy zalezy takze od ich przyczyn i charakteru. W
przypadku wstrzagséw popytowych inflacja i produkcja zmieniajg sie w tym samym kierunku.
Podwyzka stép procentowych ostabia aktywnos¢ gospodarczg w krétkim okresie i w dalszej
kolejnosci presje inflacyjng. W przypadku wstrzagséw podazowych dynamika produkcji i inflacja
zmieniajg sie w przeciwnych kierunkach. Préba catkowitego zneutralizowania przez polityke
pieniezng wptywu wstrzgsu podazowego na inflacje moze prowadzi¢ niepotrzebnie do spadku
dynamiki produkgcji, ktéra jest juz obnizana przez sam wstrzas podazowy niekorzystnie wptywajacy
na konsumpcje i inwestycje. Z kolei préba petnego zamortyzowania — poprzez ekspansywng
polityke pieniezng — realnych skutkdw wstrzasu podazowego, wywotujgcego wzrost inflacji i spadek
dynamiki produkcji, powoduje z reguty utrwalenie sie podwyzszonej inflacji. W takiej sytuacji w
nastepnych okresach konieczne jest prowadzenie znacznie bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej.
Powoduje ona silniejsze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego niz zaostrzenie tej polityki nie
dopuszczajgce do utrwalenia sie podwyzszonej inflacji. Reakcja banku centralnego na wstrzas
zalezy od oceny trwatosci jego skutkdw, w tym od oceny ryzyka pojawienia sie tzw. efektow drugiej
rundy.

e Po piate, ze wzgledu na opdinienia reakcji produkcji i inflacji na prowadzong polityke pieniezng,
wptywa ona w niewielkim stopniu na poziom biezgcej inflacji. Biezgce decyzje wtadz monetarnych
oddziatujg na dynamike ogdlnego poziomu cen w przysztosci, podobnie jak biezgca inflacja
pozostaje pod wptywem zmian stép procentowych dokonanych kilka kwartatéw wczesniej. Dtugos¢
opo6znien, jakie wystepujg od podjecia decyzji dotyczacej poziomu stép do zaobserwowania
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najsilniejszego jej wptywu na wielkosci realne (produkcje, zatrudnienie), a nastepnie na inflacje, nie
jest jednak stata. Zalezy ona w duzej mierze od zachodzgcych w gospodarce zmian strukturalnych i
instytucjonalnych. Zmiany w mechanizmie transmisji impulséw monetarnych powoduja, ze banki
centralne moga okresli¢ te dtugosé tylko w przyblizeniu. Dodatkowym czynnikiem zaktdécajagcym
dziatanie mechanizmu transmisji monetarnej mogg by¢ zaburzenia w krajowym i
miedzynarodowym systemie finansowym.

e Po szoste, w polityce pienieznej nalezy uwzglednia¢ potrzebe zachowania stabilnosci finansowej,
ktéra jest niezbedna do zapewnienia stabilnosci cen w dtuiszym okresie oraz umozliwia
niezaktécone funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej. W tym kontekscie przy
ocenie bilansu czynnikdow ryzyka dla przysztej inflacji i wzrostu gospodarczego istotne jest
ksztattowanie sie cen aktywéw. Nadmierne redukcje stop procentowych i dtugotrwate
utrzymywanie ich na obnizonym poziomie w warunkach niskiej inflacji i jednoczesnie szybkiego
wzrostu gospodarczego moze prowadzi¢ do szybkiego wzrostu cen aktywodw, a przez to zwiekszac
ryzyko utworzenia sie tzw. babli spekulacyjnych. Wraz z szybkim wzrostem cen aktywdw rosnie
prawdopodobienistwo ich odchylenia od poziomdw uzasadnionych czynnikami fundamentalnymi,
co powoduje wzrost ryzyka gwattownego i znacznego ich spadku w przysztosci. Szybki wzrost cen
aktywow, szczegdlnie jesli towarzyszy mu szybki wzrost kredytu, rodzi zagrozenie dla stabilnosci
systemu finansowego, a przez to dla zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci cen
w dtuzszym okresie. Polityka pieniezna wspierajgca stabilno$¢ systemu finansowego jest wiec
dtugookresowo spdjna z realizacjg podstawowego celu dziatalnosci banku centralnego, t;.
zapewnieniem stabilnosci cen, cho¢ niekiedy moze stwarzac ryzyko przejsciowego odchylania sie
inflacji od celu. Zachowanie spdjnosci pomiedzy dazeniem do utrzymania inflacji na poziomie celu i
wspieraniem stabilnosci systemu finansowego moze — w pewnych warunkach — wymagac
wydtuzenia horyzontu realizacji celu inflacyjnego.

e Po siddme, przy ocenie ryzyka wystgpienia zaburzen w systemie finansowym oraz perspektyw
inflacji na dtuzszg mete przydatne jest uwzglednianie ksztattowania sie agregatéw monetarnych i
kredytowych. Szybki wzrost tych agregatéw moze prowadzi¢ do narastania nieréwnowagi
makroekonomicznej w gospodarce, w tym nieréwnowagi na rynkach aktywdéw. Ryzyko zwigzane z
nadmiernie szybkim wzrostem tych agregatéw powinno by¢ brane pod uwage w decyzjach
dotyczacych parametréw polityki pienieznej. Waznym uwarunkowaniem polityki pienieznej jest
polityka regulacyjna i nadzorcza w sektorze finansowym, ktéra ma wptyw na tempo wzrostu
kredytu i jego strukture.

e Po 6sme, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej nalezy braé¢ pod uwage nie tylko
wysokos¢ realnych stép procentowych, ale takize poziom realnego kursu walutowego. Tak
rozumiana restrykcyjnos¢ polityki pienieznej wptywa, wraz z realizowang politykg fiskalng, na
faczng restrykcyjnos¢ polityki makroekonomicznej. Zapewnienie stabilnosci cen w sytuacji
nadmiernie ekspansywnej polityki fiskalnej moze wymagac utrzymywania stép procentowych na
podwyzszonym poziomie.

e Po dziewigte, polityka pieniezna jest prowadzona w warunkach niepewnosci, co wyklucza
sprawowanie $cistej kontroli nad przebiegiem proceséw gospodarczych. Niepewnos¢ ta powoduje,
ze przy podejmowaniu decyzji w polityce pienieznej konieczne jest uwzglednianie mozliwie
szerokiego zbioru informacji istotnych dla proceséw inflacyjnych, a nie tylko wynikéow projekcji
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inflacji. Modele wykorzystywane przez banki centralne do prognozowania inflacji mogg nie
odwzorowywaé wtasciwie zachowania gospodarki, chociazby ze wzgledu na zachodzgce w nigj
zmiany strukturalne. Ponadto, nie jest mozliwe postugiwanie sie prostg regutg polityki, ktora ex
ante mogtaby by¢ znana uczestnikom rynku.

e Po dziesigte, istotng przestankg podejmowania decyzji w polityce pienieznej jest bilans czynnikow
wptywajacych na prawdopodobienstwa uksztattowania sie przysztej inflacji powyzej lub ponizej
celu. Bilans ten jest tworzony na podstawie oceny przebiegu proceséw gospodarczych, w tym na
podstawie projekcji inflacji. Oceniajgc czynniki wptywajace na ksztattowanie sie przysztej inflacji,
Rada bierze pod uwage ksztattowanie sie inflacji w przesztosci, poniewaz ma ono wptyw na stopien
zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na poziomie celu inflacyjnego. Rada uwzglednia w
szczegoblnosci dtugosé okresu, w ktdrym inflacja utrzymywata sie na poziomie zgodnym z celem,
oraz okresu, w ktérym sie od niego odchylata.

W ZatoZeniach na 2011 r. Rada zapowiedziata, ze w przypadku podjecia decyzji o przystgpieniu Polski
do mechanizmu ERM II, dokona niezbednych dostosowan strategii polityki pienieznej oraz — w
porozumieniu z Radg Ministrow — systemu kursowego do warunkéw wynikajacych z koniecznosci
spetnienia kryteriow konwergencji niezbednych do przyjecia euro. W ZafoZeniach Rada stwierdzita
réowniez, ze jej zdaniem przystgpienie Polski do ERM Il i strefy euro powinno nastgpi¢ w najblizszym
mozliwym terminie, po spetnieniu niezbednych warunkéw prawnych, ekonomicznych i
organizacyjnych.
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Rozdziat 2

POLITYKA PIENIEZNA | JEJ
UWARUNKOWANIA W 2011 R.

2.1. Uwarunkowania makroekonomiczne polityki pienieznej NBP
w 2011 r.

W 2011 r. wzrost gospodarczy na $wiecie byt nizszy niz w poprzednim roku i stopniowo spowalniat
(Wykres 2.1). W | potowie 2011 r. poprawe koniunktury w gospodarce swiatowej zaburzyta katastrofa
naturalna w Japonii, ktéra spowodowata przerwanie ciggtosci dostaw w sektorze przemystowym,
przyczyniajgc sie do silnego spowolnienia produkcji na $wiecie. W Il potowie 2011 r., wraz
z nasileniem sie kryzysu zadtuzeniowego w czesci krajow strefy euro, nastroje podmiotow
gospodarczych znaczaco sie pogorszyly, a prognozy wzrostu gospodarczego na $wiecie zostaty
obnizone. W catym 2011 r. aktywnos$¢ gospodarcza w wielu krajach byta obnizana przez wysokie ceny
surowcow, ktore przyczyniaty sie takze do wzrostu inflacji na Swiecie. Rbwnoczesnie, podobnie jak w
poprzednich latach, niekorzystnie na koniunkture gospodarczg w wielu gospodarkach rozwinietych
wptywaty trwajace dostosowania w bilansach sektora finansowego i niefinansowego oraz
utrzymywanie sie niekorzystnej sytuacji na rynku pracy. Niepewnos¢ dotyczaca przysztej koniunktury,
a takze sytuacji w sektorze finansowym i sektorze finansdw publicznych przyczynita sie do obnizenia
wzrostu gospodarczego zaréwno w gospodarkach rozwinietych, jak i wschodzacych, przy czym
utrzymato sie zréznicowanie sytuacji gospodarczej miedzy réznymi regionami gospodarki swiatowej
i krajami (Wykres 2.1, Wykres 2.2).

W Stanach Zjednoczonych wzrostowi gospodarczemu sprzyjat relatywnie stabilny wzrost popytu
krajowego. W strefie euro sytuacja poszczegdlnych krajow byta silnie zréinicowana. Wzrost
gospodarczy w Niemczech, bedacych gtéwnym partnerem handlowym Polski, wspierat wysoki
— pomimo zaktécen zwigzanych z kleskami zywiotowymi w Japonii — popyt ze strony gospodarek
wschodzacych oraz korzystne uwarunkowania wewnetrzne, w tym dobra sytuacja na rynku pracy.
Z kolei w gospodarkach strefy euro dotknietych kryzysem zadtuzeniowym, w warunkach zaciesnienia
fiskalnego, znaczacej niepewnosci dotyczacej przysztej koniunktury oraz utrzymujgcej sie
niekorzystnej sytuacji na rynku pracy, aktywnosé gospodarcza pozostawata niska. W gospodarkach
wschodzacych, w pierwszych trzech kwartatach 2011 r. obserwowany byt szybki wzrost gospodarczy,
ktéry jednak pod koniec roku nieco spowolnit na skutek wczesniejszego zaostrzenia polityki
makroekonomicznej i ostabienia popytu w gospodarkach rozwinietych. Skala spowolnienia
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w gospodarkach wschodzacych byta jednak zréznicowana. W najwiekszym stopniu dotyczyto ono
krajow najbardziej powigzanych gospodarczo ze strefg euro.

Wykres 2.1 Wykres 2.2
Wozrost gospodarczy na $wiecie (r/r)*. Wozrost gospodarczy w Polsce i Niemczech (r/r)*.
proc. proc.
14 9
—Swiat  —Gospodarki rozwiniete Gospodarki wschodzace —Polska  —Niemcy

10 -
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Zrédto: Dane MFW. Zrédto: Dane Reuters, Ecowin, Eurostat, obliczenia NBP.
*Agregaty za: World Economic Outlook Update, styczen 2012 r. *Wzrost gospodarczy dla Europy Srodkowo-Wschodniej z wytaczeniem Polski jest

agregatem (wazonym PKB) uwzgledniajagcym wzrost gospodarczy w Butgarii,
Czechach, Estonii, na totwie, w Stowenii oraz na Litwie, Wegrzech i Stowacji.

W 2011 r. banki centralne w najwiekszych gospodarkach rozwinietych zwiekszyty skale ekspansji
monetarnej, cho¢ w ciggu roku ich polityka cechowata sie pewnym zréznicowaniem (Wykres 2.3,
Wykres 2.4). Bank Rezerwy Federalnej (Fed) oraz Bank Japonii (BJ) utrzymywaty stopy procentowe
na poziomie bliskim zera. Europejski Bank Centralny (EBC) w | potowie 2011 r. podnidst dwukrotnie
stopy procentowe, po czym w IV kwartale 2011 r. dwukrotnie obnizyt je do poziomu sprzed
podwyzek. Do potowy 2011 r. Fed kontynuowat programy zakupu aktywow rozpoczete w 2010 r. W I
potowie 2011 r., w reakcji na pojawiajgce sie oznaki spowolnienia wzrostu gospodarczego, Fed
rozpoczat wydtuzanie przecietnego terminu zapadalnosci posiadanych aktywoéw (tzw. operacja twist).
BJ oraz EBC kontynuowaty program iloSciowego tagodzenia polityki pienieznej w catym 2011 r. W |l
potowie 2011 r. EBC zdecydowat sie na uzupetnienie istniejgcych programoéw ptynnosciowych
o roczne i trzyletnie dtugoterminowe operacje refinansowe. Polityka pieniezna w wielu gospodarkach
wschodzacych, a takze w matych otwartych gospodarkach rozwinietych, po zaostrzeniu w 2010 r.
i w | pofowie 2011 r., w drugim pdtroczu 2011 r. zostata — odmiennie od polityki pienieznej w Polsce —
ztagodzona w warunkach pogorszenia globalnej koniunktury i ostabienia presji inflacyjne;j.
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Wykres 2.3

Podstawowe stopy procentowe bankéw centralnych na
Swiecie*.
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Zrédto: Dane krajowych bankéw centralnych, Reuters Ecowin,

obliczenia NBP.

*Agregaty dla regiondw sg srednimi arytmetycznymi obejmujacymi:

— dla regionu Azja i Ameryka tacifiska: Indie, Indonezje, Malezje, Filipiny, Koree
Potudniowa, Tajwan, Tajlandie, Brazylie, Chile i Kolumbig,

— dla grupy matych otwartych gospodarek rozwinietych: Australie, Kanade,
Szwecjg, Szwajcarie i Norwegie.

Wykres 2.4

Poziom aktywéw wybranych bankéw centralnych w relacji
do PKB.

% PKB
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Zrédto: Dane krajowych bankéw centralnych,

obliczenia NBP.
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W 2011 r., pomimo dziatarh rzgddw majacych na celu ograniczenie nieréwnowagi sektora finansow

publicznych, w wiekszosci krajéw rozwinietych deficyt sektora finanséw publicznych pozostat na

wysokim poziomie, a dtug publiczny nadal rést (Wykres 2.5, Wykres 2.6). Dziatania niektérych rzadow,

przede wszystkim krajéw peryferyjnych strefy euro, w zakresie zmniejszania nierdownowag fiskalnych

byty oceniane przez inwestoréw jako niewystarczajgce, co doprowadzito do nasilenia obaw
o wyptacalnos¢ tych krajéw. Odzwierciedleniem tych obaw byt znaczacy wzrost rentownosci

i obnizenie ratingdw obligacji emitowanych przez wiele krajow strefy euro i nasilenie zaburzen na

miedzynarodowych rynkach finansowych (Wykres 2.8).

Wykres 2.5

Dtug sektora finanséw publicznych w wybranych krajach.
% PKB
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Zrédto: MFW.

Wykres 2.6
Dtug sektora finanséw publicznych w wybranych krajach.
%PKB —Grecja —Irlandia
—W?toch Portugalia
180 Y g
Hiszpania
140
100 /

N

60 \

S~

20 T
1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Zrédio: MFW.
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W reakcji na napiecia na rynkach finansowych zwigzane ze wzrostem obaw o wyptacalnosé
peryferyjnych krajéw strefy euro, instytucje Unii Europejskiej (UE), EBC oraz rzady krajow UE podjety
szereg dziatan, ktére miaty obnizy¢ ryzyko nasilenia sie kryzysu finansowego w Europie.

W | potowie 2011 r. utrzymywat sie istotny naptyw kapitatu na rynki wschodzace, choé byt on nieco
nizszy niz w 2010 r. W Il p6troczu 2011 r. na skutek wzrostu awersji do ryzyka na $wiatowych rynkach
finansowych nastgpit odptyw kapitatu z rynkéw wschodzacych. Odptyw kapitatu w znacznym stopniu
dotknat gospodarki wschodzgce powigzane ze strefg euro, tj. kraje Europy Srodkowo-Wschodniej.
W warunkach zmniejszenia naptywu kapitatu w Il potowie 2011 r. kursy wielu walut krajéw
wschodzacych istotnie sie ostabity. ROdwnoczesnie nastgpita silna aprecjacja walut niektérych
gospodarek rozwinietych (Wykres 2.7). Czes$¢ krajéw — zardwno tych doswiadczajgcych deprecjacji,
jak i aprecjacji kursow swych walut — przeprowadzata interwencje walutowe.

Wykres 2.7 Wykres 2.8

Nominalne efektywne kursy walutowe* (wzrost oznacza Stawki 5-letnich CDS w wybranych grupach krajow*.

aprecjacje).
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Zrédto: Dane BIS. Zrédto: Dane Bloomberg.
* Agregaty dla regiondw sg srednimi arytmetycznymi obejmujacymi: * Agregaty dla regionéw s3 $rednimi (wazonymi PKB) 5-letnich CDS
— dla regionu Azja: Indie, Indonezje, Malezje, Filipiny, Koreg Potudniowa, obejmujgcymi:
Tajwan, i Tajlandie, — dla peryferyjnych krajéw strefy euro: Portugalig, Irlandig, Wtochy, Grecje i
— dla regionu Ameryka tacinska: Brazylig, Chile i Kolumbieg, Hiszpanig,
— dla grupy matych otwartych gospodarek rozwinigtych: Australi¢, Kanade, — dla Azji Potudniowo-Wschodniej: Malezje, Indonezjg, Tajlandig i Filipiny,
Szwecje, Szwajcarie i Norwegie. — dla Ameryki taciriskiej: Brazylig, Argentyne, Kolumbig, Ekwador, Peru, Chile,

Meksyk i Wenezuele.

W 2011 r. ceny surowcoéw byty znaczgco wyzsze niz w poprzednim roku (Wykres 2.9). Szczegdlnie
silny wzrost dotyczyt cen surowcéw energetycznych, czemu sprzyjat utrzymujacy sie wysoki popyt
w krajach wschodzacych. Dodatkowo w kierunku wzrostu cen surowcéw na rynkach swiatowych,
zwtaszcza w | potowie 2011 r., oddziatywaty niepokoje polityczne na Bliskim Wschodzie oraz kleski
zywiotowe w rejonie Azji i Pacyfiku, a takze wysoka ptynnosé¢ na $wiatowych rynkach finansowych.
Wzrost cen surowcow przyczynit sie do zwiekszenia inflacji na $wiecie, ktéra w 2011 r.— mimo
obnizenia sie pod koniec roku — pozostawata podwyzszona (Wykres 2.10). Ponadto, w kierunku
wzrostu inflacji w niektérych krajach oddziatywata dodatkowo deprecjacja ich walut lub niektore
dziatania ograniczajgce deficyt sektora finanséw publicznych, takie jak podwyzki podatkéw
posrednich i cen administrowanych.
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Wykres 2.9 Wykres 2.10
Indeksy cen surowcéw na rynkach swiatowych. Inflacja na Swiecie*.
indeks 2010=100 proc.
200 12
Ogétem —Metale niezelazne —Gospodarki rozwiniete
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Zrédto: Dane HWWI. Zrédto: Dane Reuters Ecowin, MFW, obliczenia NBP.
*Agregaty zgodnie z podziatem przyjmowanym przez MFW (wazone PKB). Srednia
wazona inflacja dla gospodarek rozwinietych i najwigkszych gospodarek

wschodzacych (stanowigcych 80% PKB w tej grupie krajéw w 2010 r.).

W Polsce, w 2011 r. utrzymat sie relatywnie wysoki wzrost gospodarczy, czemu sprzyjat przede
wszystkim stabilny wzrost popytu krajowego (Wykres 2.11, Zatacznik nr 1). Dokonujgcemu sie
w ciggu roku spowolnieniu wzrostu popytu konsumpcyjnego towarzyszyto przyspieszenie wzrostu
inwestycji (Wykres 2.12). W Il potowie 2011 r. w kierunku podwyzszenia wzrostu gospodarczego
oddziatywat dodatkowo dodatni wktad eksportu netto do dynamiki PKB.

Wykres 2.11 Wykres 2.12
Udziaty sktadnikow popytu finalnego w rocznej dynamice Roczne tempo wzrostu konsumpcji i inwestycji w Polsce.
polskiego PKB.
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP. #rédto: Dane GUS, obliczenia NBP

W kierunku ostabienia wzrostu popytu konsumpcyjnego gospodarstw domowych oddziatywat niski
wzrost realnych dochodéw do dyspozycji, zwigzany z obnizong dynamika zatrudnienia w Il potowie
2011 r., podwyzszong inflacjg i niskim tempem wzrostu Swiadczen spotecznych. Dodatkowym
czynnikiem ostabiajgcym konsumpcje prywatng w Il potowie 2011 r. byta deprecjacja ziotego
i zwigzany z nig wzrost ztotowej wartosci wczesniej zaciggnietych kredytéw walutowych, a takze
zaostrzenie warunkéw i kryteriéw udzielania kredytow konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych.
W tych warunkach pogorszyty sie nastroje gospodarstw domowych, co tez miato negatywny wptyw
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na dynamike konsumpcji. Jednoczesnie, w 2011 r. systematycznie przyspieszat wzrost inwestycji.
Istotne znaczenie dla wzrostu naktaddéw inwestycyjnych miata wysoka dynamika inwestycji
publicznych zwigzana z naptywem $rodkéw unijnych. Ponadto, przyspieszyt wzrost inwestycji
przedsiebiorstw, czemu sprzyjato stosunkowo wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz
korzystna sytuacja finansowa firm. W 2011 r., po spadku w poprzednim roku, zwiekszyty sie takze
inwestycje mieszkaniowe gospodarstw domowych.

Pomimo spowalniajgcego popytu u gtdwnych partneréw handlowych, saldo wymiany handlowej
z zagranicg poprawito sie, z uwagi na ostabienie wzrostu popytu importowego w Polsce
oraz deprecjacje kursu ztotego w Il potowie 2011 r.

W | potowie 2011 r. korzystna koniunktura gospodarcza sprzyjata wzrostowi liczby pracujgcych, choc
w |l potowie roku tempo tego wzrostu sie ostabito. Podobnie jak w poprzednim roku,
w 2011 r. zwiekszyta sie liczba oséb aktywnych zawodowo. Analogicznie jak w 2010 r., szybszy wzrost
podazy pracy niz popytu na prace oddziatywat w kierunku wzrostu stopy bezrobocia. W catym 2011 r.
stopa bezrobocia pozostawata na poziomie nieco wyzszym niz w 2010 r., co ograniczato wzrost
wynagrodzen w gospodarce’ (Wykres 2.14). Przy utrzymujacym sie relatywnie stabilnym wzroscie
wydajnosci pracy, umiarkowane tempo wzrostu wynagrodzen sprzyjato utrzymywaniu sie niskiej
dynamiki jednostkowych kosztéw pracy.

Wykres 2.13 Wykres 2.14

Roczna dynamika kredytéw dla sektora przedsiebiorstw i Roczna dynamika liczby pracujgcych w gospodarce i

gospodarstw domowych. sektorze  przedsiebiorstw  oraz  roczna  dynamika
wynagrodzen.
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Zrédto: Dane NBP. Zrédto: Dane GUS.

W 2011 r. nastgpito znaczne zmniejszenie deficytu sektora finanséw publicznych (z 7,8% PKB w
2010r. do 5,1% PKB w ujeciu ESA95). Zmniejszenie deficytu w relacji do PKB byto wynikiem realizacji
dziatan zawartych w Ustawie budzetowej na rok 2011, obnizenia wymiaru sktadki trafiajgcej do
otwartych funduszy emerytalnych (OFE) uchwalonego w marcu 2011 r., a takze relatywnie wysokiego
wzrostu PKB. W kierunku obnizenia deficytu oddziatywato ponadto obnizenie dynamiki wydatkéw
publicznych, w szczegélnosci w jednostkach samorzadu terytorialnego i Funduszu Pracy. W trakcie
roku przedstawiane byly kolejne plany dziatan dostosowawczych, majgcych ograniczy¢ deficyt

! Wyjatkiem byt 1l kw. 2011 r. Jednak wzrost dynamiki wynagrodzeri w tym okresie wynikat z efektu statystycznego.
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finansow publicznych w nadchodzacych latach. Czes¢ z tych dziatan znalazta odzwierciedlenie
w Ustawie budZetowej na rok 2012.

Wartos¢ kredytéw bankowych dla sektora przedsiebiorstw — po obnizeniu sie w latach 2009-2010
— w 2011 r. wzrosta (Wykres 2.13, Zatgcznik nr 4). Na wzrost akcji kredytowej dla przedsiebiorstw w
2011 r. ztozyt sie zarowno wzrost kredytéw o charakterze biezgcym, jak réwniez wzrost kredytow
inwestycyjnych i na zakup nieruchomosci. Rdwnoczesnie, wzrost wartosci kredytéow dla gospodarstw
domowych pozostat niemal niezmieniony w stosunku do 2010 r., co byto efektem wciaz relatywnie
silnego wzrostu kredytow mieszkaniowych, ktéoremu towarzyszyt spadek kredytéw konsumpcyjnych.
W 2011 r. wiekszo$¢ nowych kredytow mieszkaniowych udzielana byta w ztotych.

Zmiany na Swiatowych rynkach finansowych istotnie wptywaty na sytuacje na krajowym rynku
finansowym. W | potowie 2011 r. poprawa nastrojéw za granicg oraz korzystne dane dotyczgce
polskiej gospodarki sprzyjaty wzrostowi cen krajowych aktywéw finansowych oraz stabilnemu
kursowi ztotego. W Il potowie 2011 r. nastgpit znaczacy wzrost awersji do ryzyka zwigzany
z nasileniem kryzysu zadtuzeniowego w peryferyjnych krajach strefy euro. Przyczynit sie on do
istotnego obnizenia cen akcji i silnej deprecjacji ztotego (Wykres 2.15, Wykres 2.16), a takze
niewielkiego wzrostu rentownosci polskich obligacji. Relatywnie matej skali wzrostu rentownosci
obligacji skarbowych sprzyjat stabilny naptyw kapitatu na rynek skarbowych papieréw wartosciowych
(zatacznik nr 3).

Wykres 2.15 Wykres 2.16
Nominalny efektywny kurs ztotego (wzrost oznacza Gtéwne indeksy gietdowe w Polsce.
aprecjacje).
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Zrédto: Dane Reuters Ecowin, OECD, obliczenia NBP. Zrédto: Dane Reuters Ecowin.

Po 2010 r., w ktérym inflacja wyniosta 2,6%, w 2011 r. roczny wskaznik cen towardw i ustug
konsumpcyjnych (ang. Consumer Price Index — CPI) uksztattowat sie na poziomie 4,3%, tj. powyzej
celu inflacyjnego NBP, okreslonego jako 2,5% +/- 1 pkt proc. (Wykres 2.17, Wykres 2.18,
Zatacznik nr2). We wszystkich miesigcach 2011 r. inflacja utrzymata sie powyzej gornej granicy
przedziatu odchyle od celu inflacyjnego wynoszacej 3,5%. Podwyzszony poziom inflacji wynikat
gtéwnie z oddziatywania czynnikdw pozostajacych poza bezposrednim wptywem krajowej polityki
pienieznej, tj. silnego wzrostu cen surowcéw na rynkach sSwiatowych, niekorzystnej sytuacji
podazowej na krajowym rynku rolnym w | potowie roku oraz deprecjacji ztotego w Il potowie 2011 r.,
zwigzanej z pogorszeniem nastrojow na miedzynarodowych rynkach finansowych. Wymienione
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czynniki przetozyty sie w szczegdlnosci na wyzszy niz oczekiwano wzrost cen zywnosci, a takze na
szybszy od spodziewanego wzrost cen energii i zwigzany z nim znaczny wzrost cen administrowanych
i regulowanych. Inflacja wzrosta réwniez z uwagi na podwyzszenie stawek podatku VAT w styczniu
2011 r. O ograniczonym wptywie presji popytowej na wzrost cen $wiadczy wyrazne obnizenie sie
dynamiki popytu konsumpcyjnego w 2011 r.

W 2011 r. mozna byto oczekiwaé, ze wptyw wiekszosci czynnikdw podwyzszajacych inflacje wygasnie
— w przypadku cen zywnosci — z rozpoczeciem nowego sezonu gospodarczego, a w przypadku cen
energii i podwyzki stawek podatku VAT — w horyzoncie roku. Rdwniez silna deprecjacja ztotego w Il
potowie 2011 r. zwigzana z niekorzystng sytuacjg na miedzynarodowych rynkach finansowych mogta
by¢ traktowana jako czynnik, ktérego wptyw na inflacje — cho¢ wyrazny — bedzie przejSciowy.

Wiekszos¢ z wymienionych czynnikdéw oddziatywata na inflacje takze za granicg powodujac, ze
w znacznej liczbie krajéw, zaréwno rozwinietych, jak i wschodzacych, w 2011 r. utrzymywata sie ona
powyzej celdw inflacyjnych.

Wykres 2.17 Wykres 2.18
Wptyw gtéwnych grup cen na roczny wskaznik CPI. Roczny wskaznik CPI na tle celu inflacyjnego.
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP. Zrédto: Dane GUS.

2.2. Polityka pieniezna w 2011 r.

W 2011 r., podejmujgc decyzje dotyczace polityki pienieznej, Rada — podobnie jak w poprzednich
latach — brata pod uwage perspektywy ksztattowania sie inflacji w Srednim okresie. Decyzje Rady byty
uwarunkowane zmieniajaca sie oceng czynnikdw determinujgcych procesy inflacyjne w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej, w tym przede wszystkim oceng ryzyka odchylenia sie inflacji od
celu inflacyjnego NBP w sSrednim okresie. Ocena ta uwzgledniata informacje dotyczgce przebiegu
biezgcych proceséw gospodarczych, a takze prognozy makroekonomiczne opracowywane w NBP
oraz w instytucjach zewnetrznych.

W | potowie 2011 r. Rada czterokrotnie podniosta stopy procentowe NBP: w styczniu, kwietniu, maju
oraz czerwcu, kazdorazowo o 0,25 pkt. proc., w tym stope referencyjna z 3,5% do 4,5%, tj. tacznie o 1
pkt proc. Rada uznata bowiem, Ze relatywnie wysoki wzrost gospodarczy wraz ze wzrostem
zatrudnienia stwarzaty ryzyko stopniowego nasilenia sie presji ptacowej. Ponadto, wzrost biezgcej
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inflacji, w sytuacji silnego wzrostu cen surowcow na Swiecie, a takze towarzyszagcy mu wzrost
oczekiwan inflacyjnych rodzit ryzyko utrwalenia sie podwyzszonej dynamiki cen.

W |l potowie 2011 r. Rada utrzymata stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Istotnym
uwarunkowaniem polityki pienieznej w tym okresie byto nasilenie sie kryzysu zadtuzeniowego w
strefie euro i towarzyszacy temu znaczny wzrost niepewnosci dotyczacej ksztattowania sie przysztej
koniunktury w gospodarce swiatowej. Rada uznata, ze oczekiwane obnizenie dynamiki krajowego
wzrostu gospodarczego w 2012 r., wywotane oczekiwanym spowolnieniem wzrostu gospodarczego
na Swiecie, w warunkach zacie$nienia polityki fiskalnej i dokonanego w | potowie 2011 r. zaciesnienia
polityki pienieznej, powinno umozliwié¢ powrét inflacji do celu w $rednim okresie. Jednoczesnie Rada
w swoich komunikatach zastrzegata, ze nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej,
gdyby pogorszyty sie perspektywy powrotu inflacji do celu.

Wzrost awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych na skutek nasilenia sie obaw
o sytuacje fiskalng niektérych krajow strefy euro w Il potowie 2011 r. przyczynit sie do deprecjacji
i wzrostu zmiennosci kursdw walutowych krajow wschodzacych, w tym kursu ztotego. W tym okresie
Rada podkreslata, ze wptyw sytuacji na rynkach finansowych na ksztattowanie sie kursu ztotego moze
przejsciowo dodatkowo podniesé inflacje. NBP kilkakrotnie interweniowat na rynku walutowym
sprzedajac waluty obce za ztote, co ograniczyto zmiennosc¢ kursu ztotego.

Dziatania NBP podjete w 2011 r. oddziatywaty w kierunku powrotu inflacji do celu w $rednim okresie.
Ponizej przestawiono bardziej szczegdtowo te dziatania, wraz z ich uwarunkowaniami.

k %k %

W | kw. 2011 r. naptywajace dane wskazywatly na utrwalenie sie tendencji wzrostowych
w gospodarce $wiatowej na przetomie 2010 i 2011 r. Kontynuowany byt wzrost aktywnosci w Stanach
Zjednoczonych oraz w strefie euro. Korzystna koniunktura utrzymywata sie w Niemczech, bedacych
gtéwnym partnerem handlowym Polski. Wzrost gospodarczy w wielu krajach rozwinietych byt jednak
wcigz ograniczany przez utrzymujacy sie wysoki poziom bezrobocia. W gospodarkach wschodzacych,
zwtaszcza azjatyckich, utrzymywat sie silny wzrost PKB.

Korzystna koniunktura w gospodarce Swiatowej, zwfaszcza w krajach wschodzacych, sprzyjata
wzrostowi popytu na surowce, co oddziatywato w kierunku wzrostu ich cen. Rosngce ceny surowcéw
przyczyniaty sie z kolei do podwyzszenia inflacji na swiecie. W gospodarkach wschodzacych presja
inflacyjna byta ponadto wzmacniana przez silny wzrost gospodarczy.

W omawianym okresie korzystne dane makroekonomiczne sprzyjaty poprawie nastrojéw na
Swiatowych rynkach finansowych. Negatywnie na nastroje wptywata natomiast utrzymujaca sie
niepewnos¢ dotyczgca sytuacji fiskalnej w niektérych krajach strefy euro, napiecia polityczne na
Bliskim Wschodzie i Afryce Pétnocnej oraz katastrofa naturalna w Japonii.

Gtéwne banki centralne nadal prowadzity ekspansywng polityke pieniezng, utrzymujac stopy
procentowe na historycznie niskim poziomie, kontynuujac jednoczesnie inne niekonwencjonalne
dziatania w polityce monetarnej. Rdwnoczesnie w najwiekszych gospodarkach wschodzacych trwato
zaostrzanie polityki makroekonomicznej majgce na celu ograniczenie wzrostu inflacji.



Monitor Polski - 18— Poz. 339

W Polsce dane o PKB w IV kw. 2010 r. wskazywaty na stabilizacje tempa wzrostu gospodarczego na
relatywnie wysokim poziomie (4,7% r/r), czemu sprzyjata wysoka dynamika konsumpcji wspierana
przez wzrost zatrudnienia. Naptywajgce dane miesieczne, w tym dane o sprzedazy detalicznej,
produkcji przemystowej oraz budowlano-montazowej, wskazywaty na utrzymanie sie wysokiej
aktywnosci gospodarczej w | kw. 2011 r. Utrzymywat sie relatywnie wysoki wzrost kredytéw
hipotecznych dla gospodarstw domowych, natomiast obnizata sie wartos¢ kredytéw konsumpcyjnych.
Jednoczesnie na rynku pracy nadal rosta liczba aktywnych zawodowo, co mimo wzrostu zatrudnienia,
podtrzymywato podwyzszong stope bezrobocia. W efekcie dynamika wynagrodzen w
przedsiebiorstwach pozostawata umiarkowana.

W | kw. 2011 r. inflacja wzrosta i przekroczyta gérng granice odchylen od celu inflacyjnego (wyniosta
w tym okresie Srednio 3,8%). Przyspieszenie inflacji nastgpito w warunkach umiarkowanej pres;ji
popytowej i wynikato gtdwnie z wyzszego niz oczekiwano wzrostu cen zywnosci i energii zwigzanego z
niekorzystng sytuacjg podazowa na krajowym rynku zywnosci oraz ze wzrostem cen surowcéw na
rynkach swiatowych. Do wzrostu cen na poczatku 2011 r. przyczynita sie takze podwyzka stawek
podatku VAT. Wzrosta réwniez inflacja bazowa oraz oczekiwania inflacyjne.

Wobec powyzszych uwarunkowan Rada oceniata, ze relatywnie wysoki wzrost gospodarczy i wzrost
zatrudnienia mogtly prowadzi¢ do stopniowego wzrostu presji ptacowej i inflacyjnej w $rednim
okresie. Silny wzrost cen surowcow na rynkach swiatowych rodzit, w warunkach ozywienia
gospodarczego, ryzyko utrwalenia sie podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych. Aby ograniczy¢ ryzyko
utrwalenia sie podwyzszonej inflacji w sSrednim okresie, w styczniu i kwietniu 2011 r. Rada
podwyzszyta stopy procentowe NBP kazdorazowo o 0,25 pkt. proc., w tym stope referencyjng z 3,5%
do 4,0%. Jednoczesnie Rada w swoich komunikatach podkreslata, iz w dalszym ciggu bedzie
analizowata ewentualne sygnaty narastania presji inflacyjnej. Wskazywato to na mozliwos¢ dalszych
podwyzek stép procentowych.

Naptywajgce w Il kw. 2011 r. dane potwierdzity, iz w | kw. 2011 r. tendencje wzrostowe w gospodarce
Swiatowe] utrzymaty sie, cho¢ wzrost gospodarki Stanéw Zjednoczonych spowolnit. W strefie euro
trwato ozywienie, w tym szczegdlnie szybko rozwijata sie gospodarka niemiecka. W dalszym ciggu
wzrost gospodarczy w wielu krajach rozwinietych byt jednak ograniczany przez wysoki poziom
bezrobocia.

Jednoczesnie dane dotyczace Il kw. 2011 r. sygnalizowaty, iz wzrost gospodarczy za granicg w tym
kwartale mégt spowolnié. W szczegdlnosci nastapito pogorszenie globalnych wskaznikéw koniunktury
w przemysle i ustugach oraz spadek wolumenu handlu swiatowego. Niekorzystnie na aktywnos¢
gospodarczg wptywaty skutki katastrofy naturalnej w Japonii w marcu 2011 r., wysokie ceny
surowcow oraz utrzymujace sie problemy fiskalne niektorych krajow, ktére zwiekszaty niepewnos¢
dotyczacg przysztej koniunktury. W kierunku wyzszego wzrostu gospodarczego oddziatywata
natomiast stopniowa odbudowa konsumpcji prywatnej w gospodarkach rozwinietych oraz nadal silny
popyt wewnetrzny w krajach wschodzgcych.

Obawy o perspektywy globalnego wzrostu gospodarczego, zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych,
przyczynity sie do wyhamowania wzrostu cen surowcéw na rynkach swiatowych. Ceny surowcow
byty jednak nadal wysokie, co prowadzito do wzrostu inflacji w gospodarce sSwiatowe;.
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W gospodarkach wschodzacych wzrost inflacji byt nadal zwigzany takze z ich wysokim wzrostem
gospodarczym.

W Il kw. 2011 r. nasility sie obawy dotyczace stabilnosci finanséw publicznych niektérych
peryferyjnych krajow strefy euro, co znalazto odzwierciedlenie w obnizkach ratingdw oraz wzroscie
rentownosci obligacji tych krajow (Grecji, Portugalii oraz Irlandii). Wzrosty réwniez obawy o sytuacje
finanséw publicznych w Stanach Zjednoczonych, czego wyrazem byto obnizenie perspektywy ratingu
dtugoterminowych obligacji tego kraju.

Polityka pieniezna w najwiekszych gospodarkach rozwinietych pozostata ekspansywna, chod
nastgpito jej pewne zréznicowanie. Wiekszos¢ gtownych bankéw centralnych utrzymywata stopy
procentowe na historycznie niskim poziomie, natomiast EBC w kwietniu 2011 r. po raz pierwszy od 3
lat podnidst stope procentowq (o 0,25 pkt. proc.). W warunkach szybkiego wzrostu gospodarczego
i rosnacej inflacji banki centralne w wiekszosci gospodarek wschodzacych kontynuowaty zaostrzanie
polityki pienieznej.

Naptywajace w Il kw. 2011 r. dane dotyczace Polski potwierdzity, iz w | kw. 2011 r. utrzymato sie
relatywnie wysokie tempo wzrostu PKB (4,5% r/r), do czego — oprdcz stabilnego wzrostu spozycia
indywidualnego — przyczynit sie rdwniez wzrost inwestycji. Rbwnoczesnie dane BAEL za | kw. 2011 r.
wskazywaty na przyspieszenie wzrostu liczby pracujgcych w gospodarce oraz obnizenie sie stopy
bezrobocia, choc¢ presja ptacowa sie nie nasilita.

Dane miesieczne za Il kw. 2011 r.,, w tym dane o produkcji przemystowej oraz budowlano-
montazowej, a takze o sprzedazy detalicznej wskazywaty, ze aktywnos$¢ gospodarcza pozostawata
relatywnie wysoka. Nadal stosunkowo szybko rosty kredyty hipoteczne dla gospodarstw domowych.
Jednoczesnie przyspieszyta akcja kredytowa dla przedsiebiorstw.

W 1l kw. 2011 r. nastgpit dalszy wzrost inflacji (wyniosta ona w tym okresie przecietnie 4,6% r/r), co
wynikato przede wszystkim z dalszego — szybszego niz oczekiwano — wzrostu cen Zzywnosci
zwigzanego z wcigz niekorzystng sytuacja podazowa na krajowym rynku zywnosci. Jednoczesnie
nastgpito pewne przyspieszenie dynamiki cen pozostatych débr, przyczyniajgce sie do wzrostu inflacji
bazowej. Oczekiwania inflacyjne pozostaty podwyzszone.

Rada podtrzymata ocene, iz relatywnie wysoki wzrost gospodarczy wraz z dalszym wzrostem
zatrudnienia mogt prowadzi¢ do stopniowego wzrostu presji ptacowej, a w konsekwencji utrzymania
sie nasilonej presji inflacyjnej. Ryzyko utrwalenia sie podwyiszonej inflacji zwiekszaty takze
podwyzszone oczekiwania inflacyjne. Aby ograniczy¢ to ryzyko, w maju i czerwcu 2011 r. Rada
kontynuowata zaciesnienie polityki pienieznej podwyzszajgc stopy procentowe NBP, kazdorazowo o
0,25 pkt. proc., w tym stope referencyjng z 4,0% do 4,5%. W czerwcu 2011 r. — po dokonaniu
podwyzki stép — Rada zasygnalizowata mozliwos¢ utrzymania stép procentowych w kolejnych
miesigcach na niezmienionym poziomie, stwierdzajgc, ze dokonane od poczatku roku istotne
zacie$nienie polityki pienieznej powinno przyczyni¢ sie do powrotu inflacji do celu inflacyjnego w
Srednim okresie. Réwnoczesnie, Rada nie wykluczyta jednak dalszego dostosowania polityki
pienieznej, gdyby pogorszyly sie perspektywy powrotu inflacji do celu.

Naptywajace w kolejnym okresie dane dotyczgce PKB w Il kw. 2011 r. wskazaty na silniejsze od
oczekiwan spowolnienie wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro oraz na
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ostabienie wzrostu PKB w gospodarkach wschodzgcych, w tym w Chinach. W Il kw. 2011 r. nastgpito
takze znaczne pogorszenie sie nastrojow podmiotéw gospodarczych na swiecie, a prognozy wzrostu
gospodarczego dla wielu krajéw byty obnizane. Na koniunkture oraz jej perspektywy niekorzystnie
oddziatywato nasilenie obaw o stabilnos¢ finansdw publicznych w wielu krajach, wysokie (cho¢
stopniowo obnizajgce sie) ceny surowcdw oraz niska dynamika konsumpcji gospodarstw domowych
w krajach rozwinietych, ograniczana przez utrzymywanie sie niekorzystnej sytuacji na rynku pracy.
Inflacja, zaréwno w krajach rozwinietych, jak i wschodzgcych utrzymywata sie na podwyzszonym
poziomie.

Réwnoczesnie w 1l kw. 2011 r. wraz z obnizeniem ratingu amerykanskich dtugoterminowych obligacji
skarbowych, nastgpit znaczny spadek cen akcji oraz obnizyty sie ceny surowcdw na rynkach
Swiatowych. Wobec podwyzszonej awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych
ostabity sie waluty krajow wschodzgcych, w tym znacznie ostabit sie kurs ztotego.

Polityka pieniezna gtéwnych bankéw centralnych w tym okresie byta zréznicowana. EBC w lipcu
2011 r. ponownie podnidst stopy procentowe o 0,25 pkt. proc., natomiast Fed, Bank Anglii oraz
Narodowy Bank Szwajcarii utrzymaty stopy procentowe na historycznie niskim poziomie. Ponadto,
we wrzesniu Fed rozpoczat wydtuzanie przecietnego terminu zapadalnosci posiadanych aktywoéw
(tzw. operacja twist), wywierajgc presje na spadek dtugoterminowych stép procentowych.
Réwnoczesnie w niektdrych gospodarkach wschodzacych polityka pieniezna zostata poluzowana.

Dane o PKB w Polsce w Il kw. 2011 r. potwierdzity, iz w tym okresie utrzymywato sie relatywnie
wysokie i stabilne tempo wzrostu PKB (4,3% r/r), wspierane przez stabilny wzrost spozycia
indywidualnego oraz przyspieszajgcy wzrost inwestycji. Jednocze$nie w Il kw. 2011 r. — po okresie
znacznego wzrostu — ostabta dynamika zatrudnienia, a stopa bezrobocia utrzymywata sie na
podwyzszonym poziomie. Dynamika wynagrodzen w gospodarce przejsciowo przyspieszyta, na co
wptynety gtéwnie wyptaty dodatkowych wynagrodzen w Il kw. 2011 r., zwigzane z bardzo dobrymi
wynikami finansowymi sektora przedsiebiorstw.

Naptywajgce dane miesieczne w Il kw. 2011 r. wskazywaty na wyhamowanie wzrostu zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw, a takze spowolnienie wzrostu produkcji przemystowej, przy utrzymujacym
sie szybkim wzroscie produkcji budowlano-montazowej oraz sprzedazy detalicznej. Réwnoczesnie
nastgpito pogorszenie wskaznikéw koniunktury, sygnalizujgce mozliwos¢ obnizenia sie aktywnosci
gospodarczej w kolejnych kwartatach. Nadal rosta jednak akcja kredytowa dla przedsiebiorstw oraz
utrzymywat sie relatywnie wysoki wzrost kredytédw hipotecznych.

W Il kw. 2011 r. inflacja CPI obnizyta sie, czemu sprzyjato spowolnienie dynamiki cen zywnosci.
Roczny wskaznik inflacji — podobnie jak oczekiwania inflacyjne — pozostat jednak wysoki i utrzymat sie
wyraznie powyzej celu inflacyjnego NBP (w Il kw. wynidst on $rednio 4,1%). Ponownie przyspieszyt
wzrost cen energii, w tym istotnie wzrosty ceny paliw po istotnej deprecjacji ztotego w sierpniu oraz
wrzes$niu zwigzanej z silnym wzrostem awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych.
Réwnoczesnie zwiekszyta sie inflacja bazowa, cze$ciowo na skutek podwyzszenia administrowanych
cen ustug w zakresie uzytkowania mieszkania.

Biorgc pod uwage powyzsze uwarunkowania, Rada oceniata, iz w srednim okresie inflacja bedzie
ograniczana przez oczekiwane obnizenie dynamiki krajowego wzrostu gospodarczego w warunkach
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zaciesnienia polityki fiskalnej, w tym obnizenia inwestycji publicznych, a takie dokonanego w |
potowie 2011 r. podwyzszenia stép procentowych oraz oczekiwanego spowolnienia wzrostu
gospodarczego na Swiecie. W ocenie Rady dokonane w | pofowie 2011 r. istotne zacie$nienie polityki
pienieznej powinno przyczynié¢ sie do powrotu inflacji do celu inflacyjnego w $rednim okresie. W
zwigzku z tym w Il kw. 2011 r. Rada utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. W
swoich komunikatach Rada nadal nie wykluczata jednak dalszego dostosowania polityki pienieznej,
gdyby pogorszyty sie perspektywy powrotu inflacji do celu.

Réwnoczesnie Rada wskazata, iz czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen jest wptyw sytuacji na rynkach
finansowych na ksztattowanie sie kursu ztotego. Silna deprecjacja kursu ztotego oraz jego
podwyzszona zmienno$¢, uwarunkowana gtéwnie wzrostem awersji do ryzyka na miedzynarodowych
rynkach finansowych mogty przejsciowo dodatkowo podnies¢ inflacje. Pod koniec Ill kw. 2011 r. NBP
interweniowat na rynku walutowym sprzedajgc waluty obce za ztote.

Naptywajace w IV kw. 2011 r. dane wskazywaty, iz tempo wzrostu gospodarczego na swiecie w Il kw.
2011 r. ksztattowato sie na niskim poziomie, przy jednoczesnie znacznym zréznicowaniu koniunktury
w poszczegdlnych krajach. W Stanach Zjednoczonych tempo wzrostu PKB przyspieszyto, zas w strefie
euro uksztattowato sie jedynie nieznacznie powyzej zera. Réwnoczesnie w Niemczech dynamika PKB
w Il kw. 2011 r. — wspierana przez korzystng sytuacje na rynku pracy oraz relatywnie wysoki wzrost
gospodarczy w Azji — wzrosta, cho¢ naptywajace dane miesieczne wskazywaty na ostabienie
koniunktury w tej gospodarce w IV kw. 2011 r. W najwiekszych gospodarkach wschodzgcych wzrost
gospodarczy w Il kw. 2011 r. spowalniat, co w wiekszosci z nich w duzym stopniu wynikato z
wczesniejszego zaciesnienia polityki makroekonomiczne;j.

Stopniowy spadek cen surowcdéw oraz pogorszenie sie koniunktury gospodarczej na swiecie w IV kw.
2011 r. sprzyjaty obnizeniu sie inflacji, zaréwno w gospodarkach rozwinietych, jak i wschodzacych.
Inflacja w wiekszosci krajéw pozostata jednak relatywnie wysoka.

Podobnie jak w poprzednim kwartale, w IV kw. 2011 r. problemy fiskalne krajow strefy euro
przyczyniaty sie do utrzymania znacznej niepewnosci co do przysztego ksztattowania sie koniunktury
w gospodarce Swiatowej, negatywnie wptywaty na nastroje uczestnikdw zycia gospodarczego
i jednoczes$nie zwiekszaty napiecia na Swiatowych rynkach finansowych.

W omawianym okresie gtéwne banki centralne prowadzity ekspansywng polityke pieniezng, w tym
EBC — po podwyzszeniu stép procentowych w kwietniu oraz w lipcu — w listopadzie oraz w grudniu
ponownie je obnizyt do poziomu z poczatku 2011 r. Ponadto, w grudniu EBC przeprowadzit
dodatkowe dtugoterminowe operacje zasilajgce w ptynnosé instytucje finansowe w strefie euro
i poszerzyt zakres aktywow akceptowanych jako zabezpieczenie w operacjach otwartego rynku, co
oddziatywato w kierunku zmniejszenia napie¢ na miedzynarodowych rynkach finansowych. Réwniez
banki centralne wielu krajéw wschodzacych pod koniec 2011 r. fagodzity polityke pieniezna.

Dane dotyczgce polskiej gospodarki wskazywaty, iz wzrost PKB w 1l kw. 2011 r. pozostat relatywnie
wysoki (4,2% r/r), co nadal wynikato gtéwnie ze wzrostu popytu krajowego. Réwnoczesnie istotnie
zwiekszyt sie wktad eksportu netto do wzrostu PKB, czemu sprzyjata deprecjacja ztotego. Choc
wskazniki koniunktury w dalszym ciggu sygnalizowaty mozliwo$¢ pewnego ostabienia sie aktywnosci
gospodarczej, w IV kw. 2011 r. wzrost produkcji przemystowej, budowlano-montazowej oraz
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sprzedazy detalicznej pozostat wysoki. Réwnoczesnie akcja kredytowa dla przedsiebiorstw nadal
rosta oraz utrzymywat sie relatywnie szybki wzrost ztotowych kredytéw hipotecznych dla
gospodarstw domowych przy wcigz ujemnej dynamice kredytéw konsumpcyjnych.

W IIl kw. nadal spowalniat natomiast wzrost liczby pracujacych w gospodarce, a stopa bezrobocia
utrzymywata sie na podwyzszonym poziomie. Wzrost wynagrodzen co prawda przyspieszyt, ale
wplynety na to czynniki o charakterze statystycznym. Naptywajace w IV kw. 2011 r. dane z rynku
pracy wskazywaty na spadek zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w ujeciu miesiecznym oraz
utrzymywanie sie umiarkowanej dynamiki wynagrodzen.

W omawianym okresie roczna inflacja CPl ponownie wzrosta, pozostajgc wyraznie powyzej celu
inflacyjnego NBP (w IV kw. 2011 r. wyniosta $rednio 4,6% r/r), co wptywato na utrzymywanie sie
podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych. Wzrost inflacji byt w duzym stopniu zwigzany ze znacznym
ostabianiem sie kursu ztotego od sierpnia 2011 r., ktére wynikato z utrzymywania sie podwyzszone;j
awersji do ryzyka. Znaczace ostabienie sie kursu ztotego przyczyniato sie zarowno do wzrostu cen
energii (w tym zwiaszcza paliw) i zywnosci, jak rdwniez pozostatych towardw importowanych.
W rezultacie deprecjacja ztotego prowadzita takze do wzrostu inflacji bazowej.

W IV kw. 2011 r. Rada podtrzymywata ocene, ze w srednim okresie inflacja bedzie ograniczana przez
stopniowo malejgcg dynamike popytu krajowego w warunkach zaciesnienia polityki fiskalnej, w tym
obnizenia sie inwestycji publicznych, a takze dokonanego w | potowie 2011 r. podwyzszenia stép
procentowych oraz oczekiwanego spowolnienia wzrostu gospodarczego na Swiecie. Oceniajgc, iz
dokonane w | potowie 2011 r. zacie$nienie polityki pienieznej powinno umozliwi¢ powrét inflacji do
celu inflacyjnego w $rednim okresie, a takze biorgc pod uwage podwyzszong niepewnos¢ co do
ksztattowania sie koniunktury w gospodarce swiatowej w kolejnych kwartatach, w IV kw. 2011 r.
Rada utrzymata stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Rada w dalszym ciggu nie
wykluczata jednak dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogorszyty sie perspektywy
powrotu inflacji do celu.

Rédwnoczesnie Rada nadal podkreslata, iz czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen jest wptyw sytuacji na
rynkach finansowych na ksztattowanie sie kursu ztotego. W obliczu utrzymujgcej sie znacznej
zmiennosci kursu ztotego w IV kw. 2011 r. NBP dokonat kilku interwencji na rynku walutowym.

* % %

Waznym elementem realizacji polityki pienieznej opartej na strategii bezposredniego celu
inflacyjnego byta — podobnie jak w poprzednich latach — komunikacja z otoczeniem, polegajaca na
przedstawianiu przez Rade oceny aktualnego stanu gospodarki oraz przysztego przebiegu proceséow
gospodarczych. Do najwazniejszych instrumentéw w sferze komunikacji w 2011 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
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (Zatgcznik nr 5), a takze publikowane raz w roku: Sprawozdanie z
wykonania zatozen polityki pienieznej na 2010 r. i Zatozenia polityki pienieznej na rok 2012 W

>W Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (Zatacznik nr 5) znajduje sie szersze omdwienie zagadnien
i argumentow, ktdre istotnie wptywaty na decyzje podejmowane przez Rade w 2011 r.
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Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2012 Rada utrzymata podstawowe elementy dotychczasowej
strategii polityki pienieznej NBP, jednoczesnie nieznacznie je modyfikujac.

Od kwietnia 2011 r. Rada zdecydowata takze o przyspieszeniu publikacji wynikéw gtosowan cztonkéw
Rady nad wnioskami i uchwatami dotyczgcymi stop procentowych. Decyzja ta miata na celu dalsze
zwiekszenie przejrzystosci polityki pienieznej.
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Rozdziat 3
INSTRUMENTY POLITYKI PIENIEZNEJ W

2011 R.

W 2011 r. Narodowy Bank Polski realizowat polityke pieniezng oddziatujac na poziom inflacji
za pomocg stop procentowych. Rada, okreslajac wysokosé stép procentowych NBP, wyznaczata
rentownosci pozostatych instrumentéw polityki pienieznej.

Zestaw instrumentéw polityki pienieznej nie réznit sie w istotny sposéb od obowigzujacego w 2010 r.
Sktadaty sie na niego stopy procentowe NBP, operacje otwartego rynku, operacje depozytowo-
kredytowe, a takze rezerwa obowigzkowa. Katalog dostepnych instrumentéw dostosowany byt do
realizowanej przez NBP strategii polityki pienieznej, a takze do utrzymujacej sie w sektorze
bankowym trwatej nadwyzki ptynnosci. Ponadto, umozliwiat on wprowadzenie przez NBP
dodatkowych operacji w kazdym momencie, o ile sytuacja na rynkach finansowych, w tym w
szczegolnosci w krajowym sektorze bankowym, ulegtaby pogorszeniu.

Za pomocg instrumentow polityki pienieznej Rada wptywata na poziom krétkoterminowych stép
procentowych rynku pienieznego. Oddziatujgc na ich poziom, Rada dazyta do osiggniecia takiej
wysokosci stop procentowych w gospodarce, ktory sprzyjat realizacji zatozonego celu inflacyjnego
w Srednim okresie.

Ptynnos¢ sektora bankowego w 2011 r.

W 2011 r. NBP realizowat polityke pieniezng w warunkach nadptynnosci sektora bankowego®. Jej
poziom w 2011 r. wyniost srednio 95 928 min zt, co oznacza wzrost w poréwnaniu do 2010 r.
025021 min zt, tj. 0 35%". Podczas gdy do korica lipca poziom nadptynnosci sukcesywnie wzrastat, w
kolejnych miesigcach 2011 r. trend ten ulegt odwrdceniu.

Zmiany w poziomie nadptynnosci sektora bankowego w trakcie 2011 r. wynikaty w przewazajacej
mierze z oddziatywania czynnikéw pozostajagcych poza kontrol3 NBP (tzw. czynnikéw
autonomicznych).

3Nadp'fynnos’é sektora bankowego jest to nadwyzka srodkéw pozostajgca w sektorze bankowym ponad wymagany $redni poziom
rachunkéw biezgcych bankdw, okreslony wysokoscig rezerwy obowigzkowej w okresach jej utrzymywania. Miarg nadptynnosci jest saldo
nastepujacych operacji: podstawowych, dostrajajacych, typu swap walutowy (nieprzeprowadzanych w 2011 r.) oraz depozytowo-
kredytowych.

* Dane dotyczace poziomu nadptynnosci, a takze poszczegdlnych operacji polityki pienieznej (w dalszej czesci rozdziatu) zostaty podane jako
Srednie w okresach utrzymywania rezerwy obowigzkowej.
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Sposrdd czynnikdw wptywajacych na wzrost nadptynnosci sektora bankowego najwieksze znaczenie
miat skup przez NBP walut obcych, pochodzacych gtéwnie z funduszy unijnych, a takze z operacji
zamiany srodkéw w walucie obcej na ztote w NBP, dokonywanych przez Ministerstwo Finanséw.
Skup walut obcych netto (czyli pomniejszony o wartos¢ sprzedazy walut przez NBP) skutkowat
przyrostem nadptynnosci srednio o 11 598 min zt. Do zwiekszenia poziomu nadptynnosci przyczynita
sie rowniez wpfata z zysku NBP do budzetu panstwa, w kwocie 6 203 min zt, a takze wyptaty dyskonta
od emitowanych przez NBP bondw pienieznych, ktérego srednia wartos¢ wyniosta 4 062 min zt.

W kierunku ograniczenia poziomu nadptynnosci w najwiekszym stopniu w 2011 r. oddziatywat wzrost
poziomu pienigdza gotéwkowego w obiegu, srednio o 8 452 min zi, a takze wzrost poziomu rezerwy
obowigzkowej, srednio o 6 044 min zi.

Rada na biezaco byfa informowana o ksztattowaniu sie poziomu nadptynnosci sektora bankowego.

Stopy procentowe NBP

W 2011 r. podstawowym instrumentem polityki pienieznej NBP byta krdotkoterminowa stopa
procentowa — stopa referencyjna NBP. Zmiany jej wysokosci wynikaty z kierunku prowadzonej
polityki pienieznej. Stopa ta okreslata rentownos¢ podstawowych operacji otwartego rynku,
wptywajac jednoczesnie na poziom krétkoterminowych rynkowych stép procentowych.

Stopy depozytowa oraz stopa lombardowa NBP wyznaczaty pasmo wahan stép procentowych
overnight na rynku miedzybankowym. Stopa redyskonta weksli w sposdb posredni okreslata
oprocentowanie $rodkdw utrzymywanych przez banki w ramach sytemu rezerwy obowigzkowej.”

W | potowie 2011 r. Rada czterokrotnie podwyzszyta stopy procentowe NBP, tgcznie o 1 pkt proc. W
wyniku tych decyzji, poczawszy od czerwca 2011 r. stopa referencyjna NBP ksztattowata sie na
poziomie 4,50%, stopa lombardowa na poziomie 6,00%, stopa depozytowa na poziomie 3,00%, zas
stopa redyskonta weksli na poziomie 4,75%.

Operacje otwartego rynku

W 2011 r. za pomocg operacji otwartego rynku NBP dazyt do oddziatywania na warunki ptynnosciowe
w sektorze bankowym w sposéb umozliwiajacy utrzymywanie krétkoterminowych rynkowych stép
procentowych na poziomie spéjnym z ustalonym przez Rade poziomem stopy referencyjnej NBP. Cel
ten realizowany byt poprzez przeprowadzanie operacji otwartego rynku w skali umozliwiajacej
ksztattowanie sie stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP®.

Operacje podstawowe przeprowadzane byty w 2011 r. regularnie, raz w tygodniu, w formie emisji
bondw pienieznych NBP o 7-dniowym terminie zapadalnosci. W 2011 r. $redni poziom emisji bonéw
w ramach operacji podstawowych wynidst 95 217 min zt i byt wyzszy od sredniego poziomu w 2010 .
0 22 249 mln zt (Wykres 3.1).

* Srodki utrzymywane przez banki w formie rezerwy obowiazkowej oprocentowane byty w 2011 r. na poziomie 0,9 stopy redyskonta weksli.

® POLONIA (ang. Polish Overnight Index Avarage) — $rednia stawka overnight wazona wielkoscia transakcji na rynku niezabezpieczonych
depozytéw miedzybankowych. NBP publikuje wysokos¢ tej stawki na stronie serwisu informacyjnego Reuters (NBPS) kazdego dnia o
godzinie 17.00.
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W 2011 r. bank centralny emitowat takze bony pieniezne NBP w ramach operacji dostrajajgcych.
Operacje te miaty krotszy termin zapadalnosci niz operacje podstawowe. Ich celem byto ograniczanie
wptywu zmian w warunkach ptynnosciowych w sektorze bankowym na wysokos¢ krotkoterminowych
rynkowych stép procentowych. tacznie w ciggu roku przeprowadzono 27 operacji dostrajajgcych.
Sredni poziom emisji bonéw pienieznych NBP w ramach operacji dostrajajgcych wyniést 1 453 min zt
i byt wyzszy nizw 2010 r. o 1 405 min zt.

Wzrastajgcy do lipca 2011 r. poziom emisji bondw pienieznych NBP byt konsekwencjg przyrostu
nadptynnosci w krajowym sektorze bankowym. Spadek skali emisji tych papieréw w kolejnych
miesigcach 2011 r. wynikat ze wspomnianego wyzej odwrdcenia trendu w zakresie ksztattowania
nadptynnosci w tym podokresie.

Wykres 3.1
Srednie w miesigcu saldo operacji otwartego rynku.
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Podobnie jak w roku poprzednim, w 2011 r. wystepowaty napiecia na swiatowych rynkach
finansowych, ktorych sita wzrosta zwtaszcza w IV kw. 2011 r. Ich skutkiem byta podwyzszona
ostroznos¢ bankdéw w zakresie zarzadzania wiasng pozycjg ptynnosciowg, wraz z wystepujacymi
réwnolegle sktonnoscig do zarzadzania nig w terminie overnight, oraz preferencja do gromadzenia
buforéw ptynnosciowych. W dalszym ciggu uczestnicy rynku miedzybankowego utrzymywali
ograniczone poziomy limitéw kredytowych naktadanych na transakcje zawierane pomiedzy soba.

Powyzsze uwarunkowania ograniczaty skutecznos$¢ stosowanych przez NBP podstawowych operacji
otwartego rynku. Potwierdzeniem tego byto okresowe wystepowanie niewystarczajgcego popytu na
przetargach operacji podstawowych wzgledem podazy okreslanej przez bank centralny
(ang. underbidding’).

Pomimo utrzymywania sie niekorzystnych zjawisk na rynkach finansowych, w 2011 r. nastgpito
zblizenie stawki POLONIA do stopy referencyjnej NBP, w poréwnaniu do lat poprzednich. Pozytywny
trend w tym zakresie nasilit sie zwtaszcza w Il potowie 2011 r., kiedy odchylenie stawki POLONIA
uksztattowato sie na poziomach obserwowanych ostatnio przed upadkiem Lehman Brothers
(Wykres 3.2).

7 Sytuacja, w ktérej na przetargu operacji polityki pienieznej zgtoszony przez banki popyt jest nizszy od oferowanej przez bank centralny
podazy
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Do zblizenia stawki POLONIA do stopy referencyjnej NBP w trakcie 2011 r. w znacznej mierze
przyczynito sie rozpoczecie stosowania przez NBP — od grudnia 2010 r. — krétkoterminowych operacji
otwartego rynku o charakterze dostrajajagcym. Poczatkowo NBP przeprowadzat operacje dostrajajgce
nieregularnie, w trakcie trwania okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej, w celu doraznego
wptyniecia na wystepujagce w danym momencie warunki ptynnosciowe w sektorze bankowym.
Najczesciej operacje te miaty okres zapadalnosci rowny 2-3 dniom. Od czerwca 2011 r. uzupetniono
je o operacje dostrajajgce oferowane na koniec okresu rezerwowego. Operacje te umozliwiaty
bankom zbilansowanie wfasnej pozycji ptynnosciowej w catym okresie utrzymywania rezerwy
obowigzkowej.

Wykres 3.2

Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA w 2011 r.
7,0%

——POLONIA =—=Stopa referencyjna NBP Stopa lombardowa NBP  =—=Stopa depozytowa NBP
6,0%

5,0%

o L=
" My,
3,0% [
—

2,0%

1,0% i T ~ T

T T T
11m1 11m2 11m3 11m4  11m5 11m6 11m7 11m8 11m9 11ml10 11mill 11mi2

Zrédto: Dane NBP.

Stosowanie przez NBP dostrajajgcych operacji otwartego rynku istotnie ograniczyto skale
wykorzystywania przez banki depozytu na koniec dnia, w porédwnaniu do okresu od momentu
upadku Lehman Brothers. Wynikato to z faktu, iz krotszy okres zapadalnosci, na jaki oferowane byty
operacje dostrajajgce, w poréwnaniu do 7-dniowego okresu operacji podstawowych, oraz ich wyzsza
rentownos$¢ wzgledem oprocentowania depozytu na koniec dnia (o 150 pb) skfaniata banki do
lokowania w bonach pienieznych NBP (w ramach operacji dostrajajgcych) wiekszej czesci
utrzymywanych buforéw ptynnosciowych. W rezultacie, w poréwnaniu do lat poprzednich, zmniejszyt
sie wptyw poziomu oprocentowania depozytu na koniec dnia (stopy depozytowej NBP),
wykorzystywanego przez banki w znacznej skali w latach poprzednich, na ksztattowanie stawki
POLONIA. Uczestnicy rynku zaczeli oczekiwaé, iz bank centralny bedzie w stanie bilansowa¢ warunki
ptynnosciowe w sektorze bankowym w przewazajgcej mierze przy wykorzystaniu operacji otwartego
rynku o rentownosci rownej stopie referencyjnej NBP.

Potwierdzeniem skutecznosci przeprowadzanych przez NBP operacji dostrajajgcych moze by¢ takze
ograniczony wptyw niekorzystnych zjawisk na swiatowych rynkach finansowych, ktére nasility sie w Il
potowie 2011 r. (wraz z nasileniem sie kryzysu zadtuzeniowego w niektérych krajach strefy euro), na
ksztattowanie sie stawki POLONIA w tym okresie.

Srednie absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej uksztattowato sie w 2011 r. na
poziomie 43 pb (wynoszac 56 pb w okresie styczen-maj oraz 34 pb w okresie czerwiec-grudzien,
tj. odpowiednio przed oraz po rozpoczeciu oferowania przez NBP operacji dostrajajgcych na koniec
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okresu utrzymywania rezerwowy obowigzkowej)®. Byto tym samym nizsze niz w 2010 r. o 26 pb oraz
0 46 pb niz w 2009 r. Poziom ten byt jednak wcigz wyzszy niz przed wystgpieniem kryzysu na
Swiatowych rynkach finansowych, co wynikato z utrzymywania sie czynnikdw zwiekszajacych
preferencje bankéw do dysponowania nadwyzkami ptynnosci.

W 2011 r. zmniejszyta sie réwniez zmiennos¢ stawki POLONIA mierzona odchyleniem standardowym.
W pordéwnaniu do 2010 r. wskaznik ten byt nizszy o 4 pb, ksztattujgc sie na poziomie 34 pb.
Identyczny spadek zmiennosci stawki POLONIA w stosunku do roku poprzedniego zostat odnotowany
w 2010r.

Rezerwa obowigzkowa

W 2011 r. obowigzkowi utrzymania rezerwy obowigzkowej na rachunkach w NBP podlegaty banki,
oddziaty instytucji kredytowych i oddziaty bankdw zagranicznych dziatajagce w Polsce. Rezerwa
obowigzkowa byfta utrzymywana w systemie usrednionym, tj. banki byly zobowigzane do
utrzymywania $redniego stanu srodkdw na rachunkach w NBP w okresie rezerwowym na poziomie
nie nizszym od wartosci rezerwy wymaganej.

Podstawe naliczania rezerwy obowigzkowej stanowity zwrotne $rodki pieniezne gromadzone na
rachunkach bankowych oraz uzyskane ze sprzedazy papieréw wartosciowych. Z podstawy naliczania
rezerwy wytgczone byty srodki przyjete od innego banku krajowego, pozyskane z zagranicy na co
najmniej dwa lata oraz gromadzone na rachunkach oszczednosciowo-kredytowych w kasach
mieszkaniowych i na indywidualnych kontach emerytalnych. Rezerwa obowigzkowa byta naliczana
i utrzymywana w ztotych. Wartosé naliczonej rezerwy banki pomniejszaty o réwnowartos¢ 500 tys.
euro.

Podstawowa stopa rezerwy obowigzkowej w 2011 r. wynosita 3,5% od wszystkich zobowigzan, z
wyjatkiem $rodkdw uzyskanych z tytutu sprzedazy papieréw wartosciowych z udzielonym
przyrzeczeniem odkupu, od ktérych obowigzywata stopa rezerwy obowigzkowej w wysokosci 0%.

Rezerwa obowigzkowa na dzien 31 grudnia 2011 r. uksztattowata sie na poziomie 28 039 min zt i byta
wyzsza 0 2 091 miIn zt w poréwnaniu do stanu na dzier 31 grudnia 2010 r. (wzrost o 8,1%).

Srodki rezerwy obowiagzkowej utrzymywane przez banki na rachunkach w NBP byty oprocentowane w
wysokosci 0,9 stopy redyskontowej weksli. Zwazywszy na fakt, ze stopa redyskontowa — decyzjami
Rady — ulegta podwyzszeniu w trakcie 2011 r. z poziomu 3,75% do 4,75%, Srednie oprocentowanie
srodkéw rezerwy obowigzkowej wzrosto z 3,38% w 2010 r. do 4,03% w 2011 r.

W 2011 r. we wszystkich okresach rezerwowych utrzymywata sie nieznaczna nadwyzka $redniego
stanu s$rodkdw na rachunkach bankéw w poréwnaniu do wymaganego poziomu rezerwy
obowigzkowej, ktéra wahata sie od 12,7 min zt w sierpniu do 46,9 min zt w grudniu. Przecietna
nadwyzka sredniego stanu $rodkéw na rachunkach bankéw w 2011 r. wyniosta 21,3 min zt, stanowigc
0,08% przecietnego poziomu wymaganej rezerwy obowigzkowej (Wykres 3.3).

& Srednie odchylenie stawki POLONIA zostato przeliczone wg jednolitej bazy 365 dni w roku.
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Wykres 3.3
Zmiany wielkosci rezerwy obowigzkowej i odchylenia od rezerwy wymaganej w 2011 r.
min PLN
28 500
Rezerwa wymagana B Odchylenia od rezerwy wymaganej
28 000 Y

2
27 500

27 000
26 500

26 000 2

25 500 U U U U U U 1
31.12.10- 31.01.11- 28.02.11- 31.03.11- 02.05.11- 31.05.11- 30.06.11- 01.08.11- 31.08.11- 30.09.11- 31.10.11- 30.11.11-
30.01.11 27.02.11 30.03.11 01.05.11 30.05.11 29.06.11 31.07.11 30.08.11 29.09.11 30.10.11 29.11.11 01.01.12

okresy rezerwowe

Zrédto: Dane NBP.

Minimalizowaniu réznic pomiedzy rezerwa utrzymywang a wymagang w poszczegdlnych okresach
rezerwowych sprzyjato udostepnienie przez NBP instrumentéw utatwiajgcych zarzadzanie srodkami
na rachunkach w NBP (depozyt na koniec dnia, kredyt lombardowy i kredyt techniczny) oraz
oprocentowanie srodkéw rezerwy tylko do wysokosci rezerwy wymaganej.

W 2011 r. odnotowano jeden przypadek naruszenia obowigzku utrzymania rezerwy obowigzkowej
przez bank komercyjny. Wszystkie banki spétdzielcze w 2011 r. utrzymaty wymagany poziom rezerwy
obowigzkowej.

Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe (depozyt na koniec dnia oraz kredyt lombardowy) petnity role
instrumentéw stabilizujgcych poziom ptynnosci na rynku miedzybankowym i skale wahan stép
overnight. Operacje te przeprowadzane byly z inicjatywy bankéw komercyjnych, a gtéwnym ich
celem byto krétkoterminowe uzupetnienie ptynnosci systemu bankowego badz lokowanie przez
banki nadwyzek wolnych srodkéw na okresy jednodniowe w NBP.

Stopa oprocentowania kredytu lombardowego, wyznaczajgc cene pozyskania pienigdza w NBP,
okresdlata gérng granice wahan stép overnight na rynku miedzybankowym, natomiast stopa
depozytowa ograniczata ich zmiennos¢ od dotu.

Wykorzystanie kredytu lombardowego w 2011 r. byto niewielkie i wyniosto facznie w skali roku
173,0 min zt wobec 182,4 min zt w 2010 r. Srednie dzienne wykorzystanie kredytu lombardowego
wyniosto 0,5 min zt, podobnie jak w roku poprzednim.

Z kolei, faczny poziom depozytéw sktadanych przez banki na koniec dnia wyniést w 2011 r.
261,1 mlid zt i byt nizszy w stosunku do depozytéw ztozonych w roku poprzednim o 31,0%. Sredni
dzienny poziom depozytu na koniec dnia wyniést 711,4 min zt wobec 1036,1 min zt w 2010 r.
Najwyzsze wykorzystanie tego instrumentu miato miejsce z reguty w ostatnich dniach okreséow
utrzymywania rezerwy obowigzkowej.



Monitor Polski -31- Poz. 339

Kredyt techniczny petni role instrumentu utatwiajgcego bankom zarzadzanie ptynnoscig w ciggu dnia
operacyjnego, zapewniajgc jednoczesnie ptynnos$¢ rozrachunku miedzybankowego w NBP. Jest to
kredyt nieoprocentowany, zabezpieczany dtuznymi papierami wartosciowymi, zaciggany i sptacany w
tym samym dniu operacyjnym. W 2011 r. dzienne zasilenie bankéw w ptynnos¢ za pomocg kredytu
technicznego wyniosto pomiedzy 15,4 mid zt a 41,1 mld zt. Wykorzystanie kredytu technicznego
wzrosto o0 45,5% w stosunku do roku 2010 r.

Kredyt w ciggu dnia w euro to instrument zapewniajacy ptynnos¢ rozrachunku w systemach
SORBNET—EURO oraz TARGET2-NBP. Kredyt ten, zabezpieczany obligacjami skarbowymi uprzednio
zaakceptowanymi przez EBC, byt zaciggany i sptacany w ciggu dnia operacyjnego. W 2011 r. dzienne
zasilanie bankow ptynnoscia operacyjng w euro wahato sie w granicach od 2,0 min euro do
54,5 mln euro (w 2010 r. odpowiednio od 2,3 min euro do 3,5 min euro).

Swapy walutowe

Wykorzystujgc transkacje typu swap walutowy, NBP mégt dokonywac kupna (lub sprzedazy) ztotego
za walute obcg na rynku kasowym, przy jednoczesnej jego odsprzedazy (lub odkupie) w ramach
transakcji terminowej w okreslonej dacie.

Pomimo podtrzymywania przez NBP gotowosci do zaoferowania tego rodzaju operacji, w 2011 r.,
podobnie jak w roku poprzednim, nie wystepowat popyt ze strony sektora bankowego na ptynnosé w
walutach obcych, ktdrg bank centralny mdégtby udostepni¢ w formie transakcji typu swap walutowy.

Interwencje walutowe

NBP dokonywat sprzedazy pewnej ilosci walut obcych za ztote miedzy wrzesniem a grudniem 2011 r.
Interwencje walutowe byly przeprowadzane w warunkach podwyzszonej globalnej awersji do ryzyka,
powodujgcej znaczacy wzrost zmiennosci kursow walut krajéw gospodarek wschodzacych, w tym
kursu ztotego.

Przeprowadzenie interwencji walutowych byto zgodne z realizowang przez NBP w 2011 r. strategia
polityki pienieznej.
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Zatacznik 1

PKB | POPYT KRAJOWY

W 2011 r. tempo wzrostu PKB utrzymato sie na relatywnie wysokim poziomie (4,3% r/r wobec 3,9%
r/r w 2010 r.). Utrzymanie stosunkowo wysokiej dynamiki PKB, przy stabngcym wzroScie spozycia
ogdtem, wynikato z wyraznego przyspieszenia wzrostu inwestycji, ktoremu w Il potowie 2011 r.
towarzyszyt dodatni wktad eksportu netto do wzrostu PKB (Wykres Z.1.1, Wykres Z.1.2, Tabela Z.1.1).

Wykres Z2.1.1 Wykres 2.1.2
Udziaty sktadnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB Udziaty sktadnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB
(dane roczne). (dane kwartalne).

B Spozycie ogétem

proc. W Spozycie ogotem
mm Naktady na $rodki trwate

10 mm Naktady na $rodki trwate

proc.
10

Przyrost zapasow Przyrost zapasow
Eksport netto
—PKB

Eksport netto
—PKB
— -PKB kw./kw. odsezonowane

I 2
0 0

S 6 T — — T

: : : ; : :
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 07q1 08q1 09g1 10q1 11q1
Zrédto: Dane GUS. Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

W 2011 r. stopniowo obnizata sie dynamika popytu konsumpcyjnego, co byto widoczne zwtaszcza w Il
potowie roku. W kierunku ostabienia wzrostu spozycia indywidulanego oddziatywata niska dynamika
realnych dochodéw do dyspozycji, w tym umiarkowana dynamika wynagrodzen, niski wzrost
Swiadczen spotecznych oraz utrzymujaca sie na podwyzszonym poziomie inflacja, a w Il potowie roku
takze deprecjacja ztotego zwiekszajgca obcigzenia gospodarstw domowych z tytutu kredytow
walutowych. Obnizenie dynamiki spozycia indywidualnego mogto by¢ ponadto zwigzane — cho¢ w
mniejszym stopniu — ze zmniejszeniem akcji kredytowej w segmencie kredytéw konsumpcyjnych oraz
z pogorszeniem sie oczekiwan gospodarstw domowych dotyczgcych przysztej koniunktury, zwtaszcza
w warunkach utrzymywania sie stopy bezrobocia na podwyzszonym poziomie oraz obnizajgcej sie w
Il potowie 2011 r. dynamiki zatrudnienia®.

° Negatywne nastroje gospodarstw domowych znalazty odzwierciedlenie w utrzymujgcych sie na niskim poziomie wartosciach Biezgcego
oraz Wyprzedzajacego Wskaznika Ufnosci Konsumenckiej GUS. Sktadowa Wyprzedzajacego Wskaznika Ufnosci Konsumenckiej GUS
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W 2011 r. istotnie wzrosty naktady brutto na s$rodki trwate, przy czym ich dynamika w ciggu roku
istotnie przyspieszata. Szybki wzrost inwestycji byt wspierany przez wysoka dynamike inwestycji
publicznych, zwtaszcza infrastrukturalnych, do czego przyczyniato sie wysokie wykorzystanie funduszy
z Unii Europejskiej. W kierunku wzrostu naktadéw na srodki trwate oddziatywat réwniez wzrost
inwestycji mieszkaniowych gospodarstw domowych, a takze inwestycji przedsiebiorstw. Dostepne
dane wskazujg, ze dynamika naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw w ciggu 2011 r. znaczaco
wzrosta, co wigzato sie ze stosunkowo wysokim stopniem wykorzystania mocy produkcyjnych.
Wzrostowi naktaddéw inwestycyjnych sprzyjata korzystna sytuacja finansowa przedsiebiorstw.
Natomiast utrzymujgca sie niepewnos¢ co do ogdlnej sytuacji gospodarczej byfa czynnikiem
zniechecajgcym firmy do znaczacej rozbudowy ich potencjatu wytwdrczego. Znajduje to
odzwierciedlenie w duzym udziale inwestycji o charakterze odtworzeniowym w nowo
rozpoczynanych projektach inwestycyjnych.

Zmiana stanu zapasow miata dodatni — choé mniejszy niz w 2010 r. — wktad do wzrostu PKB w 2011 r.
Trwajgcy od poczatku 2010 r. cykl odbudowy zapaséw zakonczyt sie w Il potowie 2011 r., co mogto
by¢ zwigzane z nasileniem sie obaw o ostabienie wzrostu gospodarczego w strefie euro.

Spozycie publiczne byto jedyna gtdwna sktadowg PKB o ujemnej dynamice w 2011 r. Spadek spozycia
publicznego byt prawdopodobnie zwigzany z ograniczeniem wydatkéw biezgcych sektora finanséw
publicznych wynikajgcym z dgzenia do zaciesnienia polityki fiskalnej.

W 2011 r. nadal rosty obroty handlowe z zagranicy, cho¢ ich dynamika obnizyta sie w poréwnaniu do
2010 r. Istotny spadek tempa wzrostu importu zwigzany z silng deprecjacjg ztotego, przy niewielkim
ostabieniu dynamiki eksportu w Il potowie roku, przetozyt sie na dodatni wktad eksportu netto do
wzrostu PKB.

Wykres Z2.1.3 Wykres Z2.1.4
Wktady do wzrostu wartosci dodanej brutto (dane roczne). Whkiady do wzrostu wartosci dodanej brutto (dane
kwartalne).
groc. m=Proemyst proc. M Przemyst
mm Budownictwo 2 m Budownictwo
Ustugi rynkowe i rolnictwo Ustugi rynkowe i rolnictwo
- Ustugi nierynkowe Ustugi nierynkowe
p— & 5 7 7 7
Wartos¢ dodana ogotem —Warto$¢ dodana ogétem

[

IIIIIII-II IIIIIIII
-1 ! -1 T T T T

; \ = \ ‘
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 07q1 08q1 09q1 10q1 11q1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP. Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

dotyczaca oczekiwanych zmian w poziomie bezrobocia wskazuje, poczawszy od Il kw. 2011 r., na istotny wzrost obaw w odniesieniu do
bezrobocia.
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Dynamika wartos$ci dodanej brutto w 2011 r. utrzymata sie na zblizonym poziomie do odnotowanej w

2010 r. (odpowiednio 4,0% r/r i 3,9% r/r). Wszystkie gtéwne sektory produkcji wniosty dodatnie

wktady do wzrostu wartosci dodanej brutto, przy czym jedynie wkfad przemystu zmniejszyt sie w

porownaniu z 2010 r. Mimo tego obnizenia przemyst nadal miat najwiekszy wktad do wzrostu

wartosci dodanej brutto (1,3 pkt. proc.), nieco nizszy — ustugi rynkowe i rolnictwo (1,2 pkt. proc.), a
wktad budownictwa wynidst 0,9 pkt. proc. (Wykres Z.1.3, Wykres Z.1.4).

Tabelaz.1.1
PKB i popyt krajowy.
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Dynamika PKB i jego sktadowych w cenach statych (w proc.)
PKB 3,9 53 3,6 6,2 6,8 51 1,6 3,9 4,3
Popyt krajowy 2,8 6,2 2,5 7,3 8,7 5,6 -1,1 4,6 3,8
Spozycie 2,7 4,3 2,7 5,2 4,6 6,1 2,0 3,4 2,2
Spozycie indywidualne 2,1 4,7 2,1 5,0 49 5,7 2,1 3,2 3,1
Akumulacja 3,3 14,7 1,4 16,1 24,3 4,0 -11,5 9,3 10,0
Naktady brutto na srodki trwate -0,1 6,4 6,5 14,9 17,6 9,6 -1,2 -0,2 8,5
Eksport 14,2 14,0 8,0 14,6 9,1 7,1 -6,8 12,1 7,3
Import 9,6 15,8 4,7 17,3 13,7 8,0 -12,4 13,9 5,9
PKg«j:i;Il(:k;&ocr.tu netto we wzroscie 1,0 1,0 11 11 21 0,6 2,7 0,7 0,5
Struktura PKB w cenach biezacych (w proc.)
PKB 100,0 1000  100,0 100,06  100,0  100,0  100,0  100,0 100,0
Popyt krajowy 102,7 102,4 100,7 101,8 102,9 104,0 99,9 101,2 101,3
Spozycie 83,9 82,3 81,5 80,8 78,4 80,1 79,6 80,3 79,5
Spozycie indywidualne 64,8 63,7 62,5 61,6 59,6 60,7 60,3 60,6 60,5
Akumulacja 18,7 20,1 19,3 21,1 24,4 23,9 20,4 21,0 21,8
Naktady brutto na srodki trwate 18,2 18,1 18,2 19,7 21,6 22,3 21,2 19,9 20,3
Eksport 33,3 37,5 37,1 40,4 40,8 39,9 39,5 42,3 44,7
Import 36,0 39,8 37,8 42,2 43,6 43,9 39,4 43,5 46,0
Eksport netto -2,7 -2,4 -0,7 -1,8 -2,9 -4,0 0,1 -1,2 -1,3

Zrédto: Dane GUS i obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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Zatacznik 2
CENY TOWAROW | UStUG

KONSUMPCYINYCH

W 2011 r. $rednioroczny wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych (CPI) wyniost 4,3%, a wiec
uksztattowat sie powyzej celu inflacyjnego NBP okreslonego na poziomie 2,5% z symetrycznym
przedziatem odchylen o szerokosci + 1 pkt proc. We wszystkich miesigcach wskaznik CPI utrzymywat
sie powyzej gdérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego 3,5% (Wykres Z.2.1, Tabela 2.2.1).

Wykres 2.2.1 Wykres 2.2.2
Roczne tempo zmian cen towardw i ustug konsumpcyjnych  Wskazniki inflacji bazowej (r/r).
na tle celu inflacyjnego.

proc. —CPI —cCel inflacyjny NBP proc. Przedziat zmiennosci wskaznikow inflacji bazowej

5,0 10

—Inflacja po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych

—Inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii
8 nflacja po wytgczeniu cen administrowanycl
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Zrédto: Dane GUS. Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

o

Utrzymywanie sie inflacji na podwyzszonym poziomie w 2011 r. byto w gidwnej mierze
spowodowane czynnikami pozostajagcymi poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej,
przy dos¢ umiarkowane] presji popytowej. Wsrdd czynnikéw pozostajgcych poza bezposrednim
wptywem krajowej polityki pienieznej, ktére znaczaco podwyzszaty inflacje w 2011 r. znalazty sie
przede wszystkim: wysokie ceny surowcéw rolnych i energetycznych, znaczna deprecjacja ztotego
zwigzana gtéwnie z istotnym pogorszeniem nastrojéw na globalnych rynkach finansowych w II
potowie 2011 r. oraz podwyzka stawek podatku VAT . Wiekszoé¢ wymienionych czynnikéw

°0od poczatku 2011 r. ulegty zmianie stawki podatku VAT. Podstawowa stawka VAT wzrosta z 22% do 23%, a stawka 7% zostata
podniesiona do 8%. Jednoczesnie przestata obowigzywac obnizona 3% stawka podatku VAT na zywno$¢ nieprzetworzong oraz 7% na
2ywnos¢ przetworzong. Wigkszo$¢ produktéw zywnosciowych zostata objeta 5% stawka podatku VAT, pozostate stawka 8% lub 23%.
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oddziatywata réwniez na inflacje bazowa, ktéra w 2011 r. byta — podobnie jak inflacja CPI — wyzsza niz
rok wczesniej (Wykres Z.2.2).

Wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych odzwierciedla ksztattowanie sie cen czterech
gtéwnych kategorii dobr: energii, zywnosci i napojow bezalkoholowych, ustug oraz towaréow (Wykres
2.2.3, Wykres Z.2.4). W 2011 r. dynamika cen w poszczegdlnych grupach zmieniata sie nastepujgco
(kategorie zostaty wymienione w kolejnosci odpowiadajgcej ich wktadowi do wskaznika CPl ogétem w
2011 r.):

m Energia — dynamika cen energii w catym 2011 r. ksztattowata sie na najwyzszym od ostatnich 10
lat poziomie. Wysoka dynamika cen energii w znacznym stopniu wynikata z wysokich cen
surowcow energetycznych na rynkach swiatowych, w tym zwtaszcza cen ropy naftowej, ktérym
w Il potowie roku towarzyszyta istotna deprecjacja ztotego dodatkowo podwyiszajaca ceny
surowcoéw wyrazone w ztotych. Wysokie ceny surowcow przektadaty sie przede wszystkim na
znaczne wzrosty ceny paliw. Do wzrostu cen energii w ciggu 2011 r. przyczynito sie takze
zatwierdzanie wyzszych taryf na energie elektryczng, opat i gaz przez Urzad Regulacji Energetyki.
Ceny energii podwyzszata réwniez zmiana stawek VAT. W efekcie w 2011 r. $rednioroczna
dynamika cen energii wyniosta 9,1%, wobec 6,2% w 2010 r.

= Zywnoé¢ i napoje bezalkoholowe — dynamika cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych w 2011 r.
byta — na tle poprzednich lat — wysoka, cho¢ w ciggu roku podlegata wyraznym zmianom. Ceny
zywnosci ksztattowaty sie gtdwnie pod wptywem zmian po stronie podazy, przy stosunkowo
sztywnym popycie na zywnos¢. Wzrost dynamiki cen zywnosci w | potowie 2011 r. wynikat
przede wszystkim ze ztej sytuacji podazowej na rynku zbdz, owocdw i warzyw w sezonie
gospodarczym 2010/2011. Z kolei, spadek dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych w
Il potowie 2011 r. byt zwigzany gtéwnie z poprawg sytuacji podazowej, zwtaszcza na krajowym
rynku rolnym, wraz z poczatkiem nowego sezonu gospodarczego. W kierunku nizszej dynamiki
cen zywnosci w catym 2011 r. oddziatywata zmiana stawek podatku VAT (tgczny efekt obnizenia
stawki podatku na zywnos$¢ przetworzong ipodwyzszenie stawki podatku na zywnosc
nieprzetworzong na ceny zywnosci byt ujemny). W 2011 r. Srednioroczna dynamika cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych wyniosta 5,4%, wobec 2,7% w 2010 r.

m Ustugi — dynamika cen ustug w 2011 r. systematycznie rosta, cho¢ ksztattowata sie na
umiarkowanym — w poréwnaniu z poprzednimi latami — poziomie. Wzrost cen ustug byt efektem
zaréwno wzrostu cen, na ktore wptyw majg decyzje administracyjnie (np. wzrost optat za ustugi
kanalizacyjne i za zaopatrywanie w wode, podwyzki cen biletéw komunikacji miejskiej i biletéw
kolejowych), jak i rynkowe (np. wzrost cen ustug w zakresie rekreacji i kultury w potowie 2011 r.,
w tym przede wszystkim optat w ramach zagranicznej turystyki zorganizowanej). Czynnikiem
oddziatywujgcym w kierunku zwiekszenia dynamiki cen ustug byt wzrost stawek VAT. W 2011 r.
Srednioroczna dynamika cen ustug wyniosta 3,3%, wobec 2,2% w 2010 r.

m Towary — dynamika cen towaréw w 2011 r. stopniowo rosta i pozostawata na wysokim — w
stosunku do poprzednich lat — poziomie. W kierunku wyzszej dynamiki cen towaréw od
poczatku 2011 r. oddziatywat wzrost cen towardow akcyzowych (wyrobdow tytoniowych),
ktoremu towarzyszyto dalsze ograniczenie spadku cen towarédw pozostajgcych pod wptywem
konkurencji z krajéw o niskich kosztach wytwarzania. Z kolei w Il potowie 2011 r. wzrost
dynamiki cen towardéw byt przede wszystkim spowodowany deprecjacjg ztotego, co widoczne
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byto w szybszym wzroscie cen towaréw wrazliwych na wahania kursu walutowego (np.
wyposazenie i konserwacja mieszkania, towary zwigzane z rekreacjg i kultura, w szczegélnosci
sprzet elektroniczny, towary zwigzane z higieng). Pod koniec 2011 r. do zwiekszenia dynamiki
cen towaréw przyczynit sie takze wzrost cen artykutéw medycznych wskutek wprowadzenia
nowych rozporzadzen dotyczacych cen lekéw refundowanych. Ceny towardéw podwyzszyta
ponadto podwyzka stawek VAT. W 2011 r. srednioroczna dynamika cen towarédw wyniosta 1,5%,
wobec 1,0% w 2010 r.

Wykres 2.2.3 Wykres 2.2.4
Roczne tempo zmian cen zywnosci, energii, towarow Roczne tempo zmian cen konsumpcyjnych i wktad
i ustug. gtéwnych kategorii cen do CPI.
plrzc'—Zywnos'c'i napoje bezalkoholowe —Energia* —Towary* —Ustugi p:c'

mmZywnoé¢ i napoje bezalkoholowe

M Energia

Towary
8 4 Ustugi
—cCPI

V
-4 -2
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP. Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

*Kategoria energia obejmuje nosniki energii (energia elektryczna i cieplna, gaz
oraz opat) oraz paliwa silnikowe (do prywatnych srodkéw transportu); kategoria
towary nie obejmuje zywnosci i napojéw bezalkoholowych oraz energii.

Omawiajac ksztattowanie sie inflacji w 2011 r. warto zaznaczyé, ze poczawszy od stycznia 2011 r. GUS
wprowadzit nowe zasady notowan cen towaréw sezonowych, co w niektérych miesigcach miato
stosunkowo duzy wptyw na ksztattowanie sie wskaznika CPI"'. W szczegdlnosci, wedtug szacunkéw
GUS, zmiana sposobu notowan cen towaréw sezonowych obnizyta wskaznik CPl w lutym i marcu o
0,2 pkt. proc., a w czerwcu i lipcu podwyzszyta go o 0,3 pkt. proc. W pozostatych miesigcach wptyw
zmian metodyki na wskaznik CPI byt mniejszy.

1 stycznia 2011 r. weszto w zycie rozporzadzenie Komisji (WE) nr 330/2009 z dnia 22 kwietnia 2009 r., ktére wprowadzito minimalne
wymagania dotyczace uwzgledniania produktéw sezonowych w zharmonizowanym wskazniku cen towardw i ustug konsumpcyjnych (HICP).
Rozporzadzenie to nie naktadato obowigzku implementacji tych wymogoéw do narodowych wskaznikéw cen, jednak GUS zdecydowat sie na
ich wprowadzenie réwniez przy wyznaczaniu wskaznika CPI.



Monitor Polski —40 - Poz. 339

Tabela z.2.1
Roczne tempo zmian cen towardw i ustug konsumpcyjnych oraz wktad gtéwnych grup do CPI.

Wagi Tempo zmian (r/r, w proc.)
2011 2011
(proc.) | 1 11 \") \' Vi VIl VIl IX X Xl Xl

CPI 100,0 3,6 3,6 4,3 4,5 5,0 4,2 4,1 43 3,9 4,3 4,8 4,6
Inflacja bazowa 59,1 1,6 1,7 2,0 2,1 24 2,4 2,4 2,7 2,6 2,8 3,0 3,1

Towary 30,4 0,9 0,8 1,1 1,2 1,7 1,8 1,8 1,7 1,3 1,6 2,1 2,2
i Ustugi 28,8 2,3 2,6 3,0 3,1 3,2 3,0 3,1 3,8 4,0 4,0 4,0 4,1
Zywnos¢€ i napoje 24,0 4,6 5,0 6,8 7,2 8,8 6,4 5,3 4,5 3,3 4,1 4,6 4,7
bezalkoholowe

Przetworzona 13,2 3,9 4,9 7,5 8,1 8,2 8,1 8,2 8,1 6,5 6,3 6,4 6,7

Nieprzetworzona 10,8 5,5 51 6,0 6,3 9,6 4,4 1,8 0,1 -0,8 1,2 2,4 2,2
Energia 169 9,6 8,3 8,7 9,0 8,4 7,7 8,1 9,4 9,3 100 11,1 98

Nosniki energii 12,3 7,8 6,8 6,8 7,0 7,1 6,6 7,3 7,8 7,9 7,7 7,9 7,7

Paliwa 46 143 12,4 139 142 11,9 104 100 135 12,9 161 194 149

wg 12 grup COICOP
Zywnos¢ i napoje 24,0 4,6 5,0 6,8 7,2 8,8 6,4 53 4,5 3,3 4,1 4,6 4,7
bezalkoholowe
Napoje alkoholowe i 5,7 4,5 4,2 3,1 2,8 3,0 3,6 4,0 4,1 4,2 4,1 3,7 3,4
wyroby tytoniowe
Odziez i obuwie 5,2 -3,5 -4,2 -1,8 -1,1 0,9 0,9 -0,1 -0,9 -2,9 -1,6 -1,6 -2,1
Uzytkowanie mieszkania i 20,7 6,1 5,5 5,6 5,8 6,0 5,8 6,3 6,6 6,7 6,7 6,9 6,7
nosniki energii
Wyposazenie mieszkania i 4,9 1,2 1,5 1,8 1,7 2,0 2,2 2,3 2,5 2,5 2,7 2,9 3,0
prowadzenie gosp. dom.
Zdrowie 4,8 3,4 3,5 3,6 3,7 4,1 4,2 4,3 4,3 4,2 4,0 6,4 8,0
Transport 9,1 7,5 6,5 7.3 7,6 6,8 6,4 6,1 7,9 7,6 9,1 10,9 9,0
tacznosé 4,5 15 -11 -08 -08 -19 -36 -4,0 0,6 0,6 1,0 0,8 0,8
Rekreacja i kultura 7,8 -0,5 0,3 0,6 0,8 0,8 0,2 0,5 0,4 0,5 0,8 1,2 1,0
Edukacja 1,2 2,6 2,7 2,7 2,7 2,7 2,5 2,7 2,7 5,1 5,0 5,0 4,8
Restauracje i hotele 6,8 3,5 3,7 4,0 4,3 4,5 4,5 4,5 4,5 4,4 4,4 4,3 4,4
Inne towary i ustugi 5,2 2,5 2,7 3,2 3,3 3,3 3,4 3,5 3,5 3,6 3,7 3,7 3,7
Wagi Whktad do CPI (w pkt. proc.)
2011 2011
(proc.) | 1 11 [\ \' VI VIl VIl IX X Xl Xi

CPI 100,0 3,6 3,6 4,3 4,5 5,0 4,2 4,1 4,3 3,9 4,3 4,8 4,6
Inflacja bazowa 59,1 0,9 1,0 1,2 1,3 1,4 1,4 1,4 1,6 1,6 1,7 1,8 1,8

Towary 30,4 0,3 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,5 0,5 0,4 0,5 0,6 0,7

Ustugi 288 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9 0,8 0,9 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2
Zywnosé i napoje 240 11 1,2 1,6 1,7 2,1 1,5 1,3 1,1 0,8 1,0 1,1 1,1
bezalkoholowe

Przetworzona 13,2 0,5 0,6 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 0,9 0,8 0,9 0,9

Nieprzetworzona 10,8 0,6 0,6 0,7 0,7 1,0 0,5 0,2 0,0 0,1 0,1 0,3 0,2
Energia 16,9 1,6 1,4 1,5 1,5 1,4 1,3 1,4 1,6 1,6 1,7 1,9 1,7

Nosniki energii 12,3 1,0 0,8 0,8 0,9 0,9 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Paliwa 46 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,9 0,7

wg 12 grup COICOP

Zywnos¢ i napoje 24,0 1,1 1,2 1,6 1,7 2,1 1,5 1,3 1,1 0,8 1,0 1,1 1,1
bezalkoholowe
Napoje alkoholowe i 5,7 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
wyroby tytoniowe
Odziez i obuwie 5,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Uzytkowanie mieszkania i 20,7 1,3 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
nos$niki energii
Wyposazenie mieszkania i 49 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
prowadzenie gosp. dom.
Zdrowie 4,8 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4
Transport 9,1 0,7 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 1,0 0,8
kacznosé 45 01 -01 0,0 0,0 01 -02 -02 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rekreacja i kultura 7,8 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Edukacja 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Restauracje i hotele 6,8 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Inne towary i ustugi 5,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Zrédto: Dane GUS i obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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Zatgcznik 3

BILANS PLtATNICZY

Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych w 2011 r. obnizyt sie wobec odnotowanego w 2010 r. z 4,7%
PKB do 4,3% PKB. Do zmniejszenia sie nierdwnowagi w obrotach biezgcych, pomimo wzrostu deficytu
obrotéw towarowych i pogtebienia sie ujemnego salda dochoddw, przyczynit sie wzrost nadwyzek w
ustugach oraz transferach biezacych (Wykres 2.3.1, Wykres Z.3.2, Tabela Z.3.1).

Wykres Z.3.2 Wykres Z.3.2
Saldo obrotéw biezacych (mld EUR). Saldo obrotdéw biezgcych i kapitatowych w relacji do PKB (4
kwartaty kroczgco).
mld EUR proc.
5 5
i Saldo transferéw biezgcych M Saldo obrotdéw towarowych B Saldo transferéw biezacych W Saldo obrotow towarowych
3 Saldo dochoddéw Saldo ustug 3 Saldo dochoddéw Saldo ustug
—Rachunek biezacy —Rachunek biezgcy ==-Rachunek biezacy i kapitatowy
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Zrédto: Dane NBP. Zrédto: Dane NBP.

Po szybkim wzroscie obrotéw w handlu zagranicznym w 2010 r., w 2011 r. obserwowano stopniowy
spadek dynamiki eksportu i importu. Podczas gdy w | potowie 2011 r. import nadal rést szybciej niz
eksport przyczyniajac sie do pogtebienia deficytu w obrotach towarowych, w Il potowie tendencja ta
odwrdcita sie skutkujac zmniejszeniem nieréwnowagi salda towarowego'®. Na ksztattowanie sie
eksportu wptyw miat przede wszystkim popyt zgtaszany przez gtéwnych partneréw handlowych
Polski. Popyt ten na poczgtku 2011 r. istotnie wzrastat dzieki utrzymujgcej sie na wysokim poziomie
aktywnosci gospodarczej w Niemczech, a nastepnie zaczat stopniowo ostabiaé sie na skutek
spowolnienia wzrostu gospodarczego w strefie euro (w tym w Niemczech) i jej otoczeniu. W I
potowie 2011 r. w kierunku ostabienia spadku dynamiki eksportu oddziatywata istotna deprecjacja
kursu ztotego. Z kolei import byt gtdéwnie zalezny od wielkosSci popytu na dobra posrednie krajowego
sektora eksportowego, skali odbudowy zapaséw oraz wielkosci konsumpcji prywatnej. Poniewaz
wymienione czynniki wspierajgce import ostabty, zwtaszcza w Il potowie roku (spowolnienie

2w zataczniku 3 analizowane sg dane bilansu ptatniczego wyrazone w euro i dotyczg obrotéw towarowych. Zaréwno wielkosci importu i
eksportu, jak i tendencje ich zmian rdznig sie w poréwnaniu do podawanych w rachunkach narodowych.
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aktywnosci eksportowej, obnizenie dynamiki konsumpcji prywatnej, a takze zakonczenie cyklu
odbudowy zapaséw), a rédwnoczesnie nastgpita znaczaca deprecjacja kursu ztotego, dynamika
importu istotnie sie obnizyta.

W 2011 r. do zwiekszenia sie deficytu obrotéw towarowych przyczyniato sie pogorszenie terms-of-
trade. Wzrost relatywnych cen importu wzgledem cen eksportu zwigzany byt z wysokimi cenami
surowcow energetycznych na rynkach swiatowych, ktérym w Il potowie 2011 r. towarzyszyta
deprecjacja kursu ztotego.

W kierunku wzrostu deficytu obrotéw biezgcych w 2011 r. oddziatywato réwniez pogtebienie sie
ujemnego salda dochoddw. O wielkosSci deficytu zdecydowata dobra sytuacji finansowa polskich
przedsiebiorstw skutkujgca wysokimi kwotami dywidend i reinwestowanych zyskéw zagranicznych
inwestorow bezposrednich, a takze znacznymi dochodami wyptacanymi z tytutu inwestycji
portfelowych i pozostatych (obejmujacych w szczegdlnosci kredyty handlowe).

Do poprawy salda obrotéw biezgcych przyczynit sie natomiast wzrost nadwyzek ustug i transferow
biezgcych. Na zwiekszenie sie nadwyzki obrotéw ustugami w 2011 r. ztozyta sie réwnoczesna
poprawa salda podrdézy zagranicznych oraz salda ustug transportowych. Z kolei wzrost nadwyzki
transferéw biezgcych byt spowodowany zwiekszeniem nadwyzki transferéw rzgdowych, ktérych
gtéwnym elementem byt naptyw netto srodkéw z Unii Europejskiej, przy niewielkim spadku
dodatniego salda transferéw prywatnych zwigzanym ze zmniejszeniem przekazéw zarobkéw z

zagranicy.

Tabelaz.3.1

Gtéwne pozycje bilansu ptatniczego (w min EUR).

Bilans ptatniczy 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rachunek biezacy -5 856 -10425 -19245 -23799 -12152 -16493 -15917
Saldo obrotéw towarowych -2508 -5 829 -13827 -20928 -5427 -8 893 -10112
Saldo ustug 585 582 3441 3475 3427 2334 4341
Saldo dochodéw -5490 -7728 -11928 -8 685 -11828  -12779  -14443
Saldo transferéw biezacych 1557 2 550 3069 2339 1676 2 845 4297

Rachunek kapitatowy 786 1666 3418 4068 5080 6453 8063

Rachunek finansowy 12151 10 586 27 621 25924 24597 28529 19 800
Polskie inwestycje bezposrednie za granica -2792 -7 137 -4 020 -3072 -3335 -4 149 -3722
Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce 8330 15741 17 242 10128 9343 6 696 10 340
Inwestycje portfelowe - aktywa -2008 -3685 -4 606 1701 -1009 -786 477
Inwestycje portfelowe - pasywa 11797 1485 -20 -3 655 11 303 20 041 10 890
Pozostate inwestycje - aktywa -2181 -3137 -1321 4039 3911 -2994 -2099
Pozostate inwestycje - pasywa -1132 7 868 21804 17 527 5681 10 048 4351
Pochodne instrumenty finansowe 137 -549 -1458 -744 -1297 -327 -437

Saldo btedéw i opuszczen -627 204 -2414 -8 621 -7 111 -6 995 -7 252

Oficjalne aktywa rezerwowe -6 454 -2031 -9380 2428 -10414  -11494 -4 694

Zrédto: Dane NBP.

Wzrost wydatkéw inwestycyjnych wspétfinansowanych ze srodkéw z Unii Europejskiej znalazt
odzwierciedlenie w zwiekszonej kwocie przychodéw na rachunku kapitatowym i w 2011 r.
doprowadzit do wzrostu nadwyzki na tym rachunku do 2,2% PKB wobec 1,8% PKB w 2010 r.
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Zgodnie z danymi z rachunku finansowego bilansu ptatniczego wielko$¢ polskich inwestycji
bezposrednich za granicg pozostata zblizona do odnotowanej w 2010 r. Z kolei wartos$¢ zagranicznych
inwestycji bezposrednich w Polsce wzrosta w stosunku do 2010 r., a w efekcie w 2011 r. zwiekszyt sie
stopien pokrycia tgcznego deficytu na rachunku biezgcym i kapitatowym naptywem bezposrednich
inwestycji zagranicznych. Mimo wzrostu naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych nadwyzka
na rachunku finansowym zmniejszyta sie do 5,4% PKB wobec 8,0% PKB w 2010 r., na co ztozyt sie
spadek salda inwestycji portfelowych oraz pozostatych inwestycji.

W 2011 r. kurs ztotego ostabit sie wobec gtéwnych walut (o 12,0% wobec euro, 0 12,5% wobec dolara
amerykanskiego oraz o 17,5% wobec franka szwajcarskiego (Wykres 7.3.3)"*). W efekcie, nominalny
efektywny kurs ztotego (NEER) ostabit sie w 2011 r. 0 11,4%"*. W warunkach podwyzszonej inflacji na
Swiecie i w Polsce (zaréwno biorgc pod uwage ceny débr konsumpcyjnych, jak i ceny producenta),
zmiany realnego efektywnego kursu walutowego (REER) w 2011 r. wynikaty gtéwnie ze zmian kursu
nominalnego. W zwigzku z tym, REER deflowany wskaZnikiem CPI ulegt deprecjacji o 9,1%, a REER
deflowany wskaznikiem PPl — o0 11,5% (Wykres Z.3.4).

Wykres 2.3.3 Wykres 2.3.4
Nominalny kurs ztotego wzgledem gtéwnych walut. Realny i nominalny kurs walutowy.
indeks-1 styczed 2001=100 Indeks- styczeri 2001=100
210 125
—CHF/PLN —REER deflowany CPI
USD/PLN —REER deflowany PPI
—EUR/PLN —NEER

160 110

110 95

60 80
0lml 03m1 05m1 07m1 09m1 11ml 0lml 03m1 05m1 07m1l 09m1 11ml
Zrédto: Dane EcoWin. Zrédto: Dane Eurostatu, OECD, Reuters, obliczenia NBP.
Wzrost oznacza aprecjacje. Wozrost oznacza aprecjacje.
Na ksztattowanie sie kursu ztotego w 2011 r. — podobnie jak wielu innych walut rynkow

wschodzacych — wptywaty gtdwnie czynniki o charakterze globalnym, w tym przede wszystkim
zmiany awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych. W | kw. 2011 r. kurs ztotego
pozostawat relatywnie stabilny, przy niewielkiej deprecjacji w marcu zwigzanej ze wzrostem
niepewnosci na globalnych rynkach finansowych w nastepstwie katastrofy naturalnej w Japonii. W
nastepnych miesigcach wzrost globalnej awersji do ryzyka zwigzany z nasileniem sie obaw o
wyptacalnosé¢ niektorych krajéw strefy euro, przetozy sie na ostabienie ztotego. Jednoczesnie kolejne
podwyzki stop procentowych NBP oraz rozpoczecie wymiany czesci srodkéw z Unii Europejskiej przez
Ministerstwo Finansdw na rynku walutowym oddziatywaty w kierunku umocnienia kursu walutowego.
Ponowny wzrost awersji do ryzyka na rynkach finansowych zwigzany z narastajgcymi obawami o
skutki kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro, znalazt odzwierciedlenie w silnej deprecjacji ztotego w
Il potowie 2011 r. Oprécz czynnikdw globalnych, na skale deprecjacji ztotego mogty rowniez wptywaé
relatywnie silne powigzania gospodarcze i finansowe Polski ze strefg euro. Pod wptywem wskazanych

3 Zmiana roczna liczona jako zmiana $redniego kursu w grudniu 2011 r. wobec $redniego kursu w grudniu 2010 r.

' Kurs w grudniu 2011 r. wobec grudnia 2010 r.
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czynnikéw kurs ztotego charakteryzowat sie relatywnie duzg zmiennoscig, szczegdlnie w Il potowie
2011 r. W celu zmniejszenia tej zmiennosci NBP w okresie wrzesien-grudzien 2011 r. kilkakrotnie

interweniowat na rynku walutowym.

W 2011 r. poprawita sie wiekszos¢ wskaznikdw obrazujacych nieréwnowage zewnetrzng polskiej
gospodarki. Oprécz zmniejszenia deficytu obrotow biezgcych i kapitatowych w relacji do PKB oraz
istotnego wzrostu pokrycia tego deficytu naptywem bezposrednich inwestycji zagranicznych, w
szczegoblnosci poprawita sie miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski oraz nieznacznie
zwiekszyt sie wskaznik pokrycia krotkoterminowego zadtuzenia zagranicznego oficjalnymi aktywami

rezerwowymi (Tabela Z.3.2).

Tabela 2.3. 2

Wybrane wskazniki stabilnosci zewnetrzne;j.

Wskaznik stabilnosci zewnetrznej 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Saldo obrotéw biezacych/PKB (%) -2,4 -3,8 -6,2 -6,6 -3,9 -4,7 -4,3
Saldo obrotéw biezacych i kapitatowych/PKB (%) -2,1 -3,2 -5,1 -5,4 -2,3 -2,8 -2,1
Saldo obrotéw towarowych/PKB (%) -1,1 -2,1 -4,4 -5,8 -1,7 -2,5 -2,7
Saldo obrotéw biezacych/wptywy na rachunek biezacy (%) -5,8 -8,4 -13,6 -14,9 -9,0 -10,1 -8,8
Zagraniczne inwestycje bezposrednie/saldo obrotéw

biezacych (%) 142,2 151,0 89,6 42,6 76,9 40,6 65,0
Zagraniczne inwestycje bezposrednie/saldo obrotéw

biezacych i kapitatowych(%) 164,3 179,7 108,9 51,3 132,1 66,7 131,7
Zadtuzenie zagraniczne/PKB (%) 45,9 47,4 50,9 47,9 62,5 66,6 67,5
Oficjalne aktywa rezerwowe — w miesigcach importu

towaréw i ustug 4,7 3,8 3,9 3,3 5,3 5,4 5,3
Zac!iuzen:e krétkoterminowe/ zadtuzenie zagraniczne 20,4 20,4 26,1 26,9 25,0 24,3 22,4
ogétem (%)

Zadtuzenie krétkoterminowe/ oficjalne aktywa

rezerwowe (%) 63,6 71,3 92,6 106,0 88,0 81,8 73,7
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto/PKB (%) -44,2 -46,4 -52,8 -47,6 -61,9 -64,5 -59,4

Zrédto: Dane GUS i NBP, obliczenia NBP.
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Zatgcznik 4

PIENIADZ | KREDYT

W 2011 r. nastgpit wzrost kredytu, zaréwno dla przedsiebiorstw, jak i dla gospodarstw domowych.
Stan kredytow udzielonych przedsiebiorstwom — po obnizeniu sie w 2009 i 2010 r. — istotnie wzrést. Z
kolei akcja kredytowa dla gospodarstw domowych zwiekszyta sie w podobnej skali co w 2010 .

Na wzrost akcji kredytowej dla przedsiebiorstw w 2011 r. ztozyt sie zaréwno wzrost kredytéw o
charakterze biezgcym, jak réwniez wzrost kredytow inwestycyjnych i na nieruchomosci, co mozna
wigza¢ z ozywieniem dziatalnosci inwestycyjnej firm, szczegdélnie wyraznym w |l potowie roku.
(Wykres Z2.4.1, Wykres Z.4.2). W catym 2011 r. wzrost zadtuzenia matych i srednich firm byt silniejszy
niz w duzych przedsiebiorstw, mniej uzaleznionych od zewnetrznych zrédet finansowania.

Zwiekszenie akcji kredytowej dla sektora przedsiebiorstw w 2011 r. nastgpito pomimo pewnego
wzrostu oprocentowania kredytéw dla firm (o 0,7 pkt. proc.)™. Wzrost ten odzwierciedlat podwyzki
stép procentowych NBP, ktérych wptyw na oprocentowanie kredytéw byt jednak tagodzony
spadkiem marz bankéw wzgledem 2010 r. W efekcie wzrost oprocentowania kredytéw dla
przedsiebiorstw byt nieco mniejszy niz faczna skala podwyzek stop NBP w 2011 r.

Wykres Z2.4.3 Wykres Z.4.2

Miesieczne przyrosty nowych kredytow ztotowych dla Dynamika kredytow inwestycyjnych i biezgcych.
przedsiebiorstw.

mid PLN ";"55 —Dynamika kredytéw inwestycyjnych (r/r)

M Przyrosty kredytéw dla przedsiebiorstw (m/m) —Dynamika kredytéw biezacych (r/r)
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Zrédto: Dane NBP. Zrédto: Dane NBP.
W I-lll kw. 2011 r., zgodnie z deklaracjami bankow, zmiany kryteridw udzielania kredytow dla

przedsiebiorstw byty niewielkie, jednoczesnie banki fagodzity warunki kredytowania, co obok

> Wzrost oprocentowania to zmiana oprocentowania nowych uméw w grudniu 2011 r. wobec grudnia 2010 r.
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obnizenia marz widoczne byto w zwiekszeniu maksymalnej kwoty kredytu i wydtuzeniu
maksymalnego okresu kredytowania. W IV kw. banki nieznacznie zaostrzyty polityke kredytowa w
stosunku do sektora przedsiebiorstw uzasadniajgc to podwyzszonym ryzykiem co do przewidywanej
sytuacji gospodarczej.

W 2011 r. relatywnie szybko rosty kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych, cho¢ ich
wzrost stopniowo spowalniat (Wykres Z2.4.3 i Z.4.4). W 2011 r. wiekszo$¢ nowych kredytow
mieszkaniowych udzielana byta w ztotych, co przektadato sie na systematyczny wzrost udziatu
kredytow ztotowych w kredytach mieszkaniowych ogétem ioddziatywato w kierunku wzrostu
efektywnosci mechanizmu transmisji polityki pienieznej.

W 2011 r. — podobnie jak w przypadku kredytéw dla przedsiebiorstw — oprocentowanie kredytéw
mieszkaniowych wzrosto nieco mniej niz taczna skala podwyzek stép procentowych NBP (o 0,8 pkt.
proc.). Byto to réwniez spowodowane obnizeniem marz przez banki.

Wykres Z2.4.3 Wykres 2.4.4
Miesieczne przyrosty nowych kredytéw ztotowych dla Dynamika kredytow konsumpcyjnych i mieszkaniowych dla
gospodarstw domowych. gospodarstw domowych.
midpny M Przyrosty kredytéw dla gospodarstw domowych (m/m) proc. —Dynamika kredytéw konsumpcyjnych (r/r)
10 65 —Dynamika kredytéw mieszkaniowych (r/r)
8 55 S
6 45
4 HHHH H” ‘ ”H’ ' i
o L Rl
o L RN I,
2 — 5
4 5 : : : :
04m1 05m1 06ml 07ml1 08ml 09ml1 10ml 11ml 04m1 05m1 06ml 07ml 08ml1 09ml1 10ml1 11ml
Zrédto: Dane NBP. Zrédto: Dane NBP.

*Przyrosty zaznaczone jasniejszym kolorem byty istotnie zaktécone przez czynnik
jednorazowy (w pazdzierniku i listopadzie 2004 r. na zmiane stanu kredytéw silnie
wptynety finansowane kredytem zapisy — a nastepnie — redukcja ofert na akcje
PKO BP oraz Wydawnictw Szkolnych i Pedagogicznych). Ze wzgledu na przyjeta
skale przyrosty te nie sa w catosci pokazane na wykresie.

Mimo obnizenia marz, zgodnie z deklaracjami bankéw, w catym 2011 r. banki zaostrzaty polityke
kredytowg w segmencie kredytow mieszkaniowych, przy czym zaostrzono zaréwno kryteria
kredytowe, jak i warunki kredytowania. W 2011 r. zwiekszono w szczegélnosci wymagania dotyczace
zabezpieczen oraz zaostrzono procedury oceny zdolnosci kredytowej w zwigzku z wprowadzeniem
zapisow Rekomendacji T oraz nowych zapiséw Rekomendacji $'°. Zaostrzenie polityki kredytowej w
zakresie kredytéw mieszkaniowych miato takze zwigzek z ryzykiem zwigzanym z przyszitg sytuacja
gospodarczg oraz niekorzystnymi prognozami sytuacji na rynku mieszkaniowym.

1 Rekomendacja T dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ryzykiem detalicznych ekspozycji kredytowych zostata przyjeta 23
lutego 2010 r. Jej zapisy byly stopniowo wprowadzane przez sektor bankowy, a w catosci zaczety obowigzywac po uptywie 10 miesiecy od
jej przyjecia.

Rekomendacja S dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami kredytowymi finansujgcymi nieruchomosci oraz
zabezpieczonymi hipotecznie, ktora zastgpita Rekomendacje S (ll), zostata przyjeta 25 stycznia 2011 r. Jej zapisy byty stopniowo
wprowadzane przez sektor bankowy, a w catosci zaczety obowigzywaé od 1 stycznia 2012 r.
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W 2011 r. obnizat sie stan zadtuzenia gospodarstw domowych z tytutu kredytéw konsumpcyjnych.
Przyczynito sie do tego zaostrzenie kryteriéw kredytowych w tym segmencie w 2010 r., ktére byto
zwigzane przede wszystkim z wprowadzeniem przez banki zalecen Rekomendacji T oraz z
pogorszeniem sie jakosci portfela tych kredytéw w latach 2009-2010. Spadek zadtuzenia gospodarstw
domowych z tytutu kredytéw konsumpcyjnych nastgpit pomimo deklarowanego przez banki
tagodzenia wiekszosci warunkow kredytowania w 2011 r., w tym istotnego spadku marz. Spadek
marz spowodowat, ze w catym 2011 r. wzrost oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych wynidst
jedynie 0,3 pkt. proc., tj. byt znaczaco mniejszy niz tgczna skala podwyzek stép procentowych NBP.

W | potowie 2011 r. tempo wzrostu szerokiego pienigdza (M3) pozostato zblizone do dynamiki
nominalnego PKB, za$ w Il potowie 2011 r. dynamika agregatu M3 przyspieszyta i pod koniec roku
byta wyzsza od dynamiki nominalnego PKB. Po okresie relatywnie wysokich wzrostéw, poczawszy od
lipca 2011 r. bardziej ptynne sktadowe agregatu M3 zaliczane do agregatu M1 rosty wolniej niz
szeroki pienigdz (Wykres Z.4.5).

Depozyty przedsiebiorstw w 2011 r. istotnie wzrosty, a ich dynamika wyraZznie przyspieszyta pod
koniec roku (Wykres Z.4.6). Szybkiemu wzrostowi depozytéw firm w 2011 r. sprzyjata dobra sytuacja
finansowa przedsiebiorstw oraz wzrost oprocentowania depozytow dla przedsiebiorstw (o 1,3 pkt.
proc. w 2011 r.), przewyziszajacy wzrost stép procentowych NBP. Jednoczesnie, ozywienie
dziatalnosci inwestycyjnej firm oddziatywato w kierunku ograniczenia przyrostu depozytow.

W 2011 r. réwniez depozyty gospodarstw domowych istotnie sie zwiekszyty, a tempo ich wzrostu
stopniowo przyspieszato (Wykres Z.4.6). Do przyspieszenia wzrostu depozytéw przyczynit sie wzrost
oprocentowania nowych depozytéw ztotowych (o 1,2 pkt. proc.) oraz spadki cen aktywow
finansowych, w tym cen akcji (szczegdlnie silne w sierpniu 2011 r.), ktére sprzyjaty przeniesieniu
czesci oszczednosci gospodarstw domowych z bardziej ryzykownych aktywéw finansowych na
depozyty.

Wykres 2.4.5 Wykres 2.4.6
Roczna stopa wzrostu M1 i M3. Dynamika depozytow bankowych gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw.
proc. —M1 (r/r) —M3 (r/r) proc. —Depozyty przedsigbiorstw (r/r)
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—Depozyty gospodarstw domowych (r/r)
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Zrédto: Dane NBP. Zrédto: Dane NBP.



Monitor Polski —48 — Poz. 339




Monitor Polski —-49 — Poz. 339

Zatgcznik 5
OPISY DYSKUSJI NA POSIEDZENIACH

DECYZYJNYCH RADY POLITYKI PIENIEZNEJ
W 2011 R.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 19 stycznia 2011 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata o sytuacji w otoczeniu polskiej
gospodarki, w tym o ksztattowaniu sie cen surowcéw i sytuacji na rynkach finansowych, oraz o
perspektywach wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce.

Odnoszac sie do sytuacji w otoczeniu polskiej gospodarki wskazywano, ze cho¢ w wielu krajach
istotnie rosnie inflacja CPI, wzrostowi gospodarczemu na Swiecie towarzyszy nadal niska inflacja
bazowa. Zwracano uwage, ze mimo utrzymujgcego sie ryzyka pojawienia sie kolejnych zaburzen w
globalnej gospodarce, dotychczasowe ozywienie aktywnosci w najwiekszych gospodarkach
rozwinietych — niezbyt silne — wydaje sie stosunkowo trwate. Jednoczesnie, wedtug czesci cztonkdéw
Rady, malejg wczesniejsze obawy o znaczace spowolnienie wzrostu w najwazniejszych gospodarkach
wschodzgcych.

Analizujac sytuacje w strefie euro, czes¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze ozywienie aktywnosci w tej
gospodarce jest stosunkowo stabe i nastepuje przy wcigz wysokim bezrobociu. Zdaniem tych
cztonkdw Rady, w krotkim okresie, w kierunku obnizenia dynamiki PKB w krajach strefy euro moze
oddziatywac¢ zapowiedziane ograniczanie skali nierdwnowagi fiskalnej. Cztonkowie ci podkreslali, ze
silne uzaleznienie polskiej gospodarki od koniunktury w Niemczech moze oznacza¢, iz wraz z
oczekiwanym w 2011 r. pewnym ostabieniem wzrostu PKB w Niemczech obnizeniu moze takze ulec
dynamika PKB w Polsce. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze ksztattowanie sie koniunktury w
Wielkiej Brytanii, gdzie nastepuje istotne zaciesnienie polityki fiskalnej, moze s$wiadczyé o
ograniczonej skali negatywnych — w krétkim okresie — skutkéw konsolidacji fiskalnej dla wzrostu
gospodarczego. Ponadto, zdaniem tych cztonkéw Rady oczekiwana dobra koniunktura u gtéwnych
partneréw handlowych Polski, w tym w Niemczech, gdzie wzrost PKB ma sie utrzymacé powyzej
wieloletniej éredniej, oraz dalsze ozywienie aktywnosci w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej,
beda podtrzymywaty wzrost polskiego eksportu i — w konsekwencji — PKB.

Dyskutujagc na temat perspektyw inflacji, wskazywano na dalszy wzrost cen surowcéw
energetycznych i rolnych na rynkach swiatowych. Cztonkowie Rady podkreslali, ze tendencja ta jest w
znacznym stopniu zwigzana z czynnikami dtugookresowymi, tj. z rosngcym popytem, zwtaszcza
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krajow wschodzacych, przy ograniczonym w perspektywie kilku najblizszych lat wzroscie podazy. Do
podwyzszenia cen niektérych surowcdw przyczyniajg sie takze niekorzystne warunki klimatyczne w
niektorych krajach oraz rosngca produkcja biopaliw. Jednoczesnie czes¢ cztonkéw Rady zwracata
uwage, ze ekspansywna polityka pieniezna gtéwnych bankéw centralnych, w potgczeniu z poprawa
nastrojéw na rynkach finansowych, sprzyja zwiekszonej dziatalnosci spekulacyjnej na rynkach
surowcowych. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali przy tym na proby ograniczenia skali tej
dziatalnosci przez amerykanskie instytucje nadzorcze.

Rozwazajgc kwestie wtasciwej reakcji polityki pienieznej na silne wzrosty cen na $wiatowych rynkach
surowcow, czesc cztonkdéw Rady przywotywata doswiadczenia kryzysdw naftowych z lat 70. XX wieku.
Podkreslali oni, ze krajom, ktére zdecydowaty sie wowczas prowadzi¢ stosunkowo restrykcyjng
polityke makroekonomiczng udato sie utrzymac inflacje na relatywnie niskim poziomie. Zdaniem tych
cztonkédw Rady, choé szoki surowcowe majg charakter zewnetrzny nalezy je braé pod uwage przy
ksztattowaniu krajowej polityki pienieznej, aby nie dopusci¢ do utrwalenia sie inflacji na
podwyzszonym poziomie. W tym kontekscie cztonkowie ci wskazywali, ze wzrost sSwiatowych cen
surowcow przektada sie obecnie na wzrost inflacji w wiekszosci krajow.

Niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage na ogromng skale ekspansji fiskalnej w najwiekszych
gospodarkach rozwinietych, ktéra — przy ograniczonej mozliwosci jej zmniejszenia — bedzie
dodatkowym czynnikiem moggcym zwiekszy¢ inflacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki
w dtuzszym okresie.

Odnoszac sie do perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego cztonkowie Rady wskazywali, ze dane
o PKB w IIl kw. ub.r., miesieczne dane o aktywnosci gospodarczej w IV kw. 2010 r. oraz wskazniki
koniunktury w styczniu 2011 r. Swiadczg o utrwalaniu sie relatywnie szybkiego wzrostu
gospodarczego w Polsce. Podkreslano, ze w kolejnych kwartatach wzrost PKB moze zaczgé prowadzic¢
do stopniowego nasilenia krajowe] presji inflacyjnej, mimo Zze dynamika PKB nie bedzie
prawdopodobnie przekraczaé wieloletniej Sredniej.

Czesc¢ cztonkédw Rady zwracata uwage na relatywnie wysoka dynamike spozycia indywidualnego,
ktorego dalszy wzrost moze byé wspierany przez rosngce zatrudnienie. Zdaniem tych cztonkéw Rady,
zwiekszeniu konsumpcji moze réwniez sprzyja¢ wysoka dynamika kredytu mieszkaniowego dla
gospodarstw domowych, ktdra przekracza tempo wzrostu dochodéw do dyspozycji mozliwe do
osiggniecia bez ryzyka wzrostu inflacji. Cztonkowie ci wskazywali rowniez, ze stosunkowo wysokie i
rosngce wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz bardzo dobre wyniki finansowe firm, zwtaszcza
duzych, stosujgcych kapitatochtonne technologie, powinny przyczynic¢ sie do ozywienia inwestycji.
Korzystne perspektywy dla popytu sektora prywatnego, w potgczeniu z dobrg koniunkturg za granica
powinny — zdaniem tych cztonkéw Rady — sprzyjac stosunkowo szybkiemu wzrostowi PKB.

Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze czynnikiem niepewnosci co do skali dalszego ozywienia jest
wcigz wysokie i rosngce w ostatnich miesigcach 2010 r. bezrobocie, ktére moze ogranicza¢ wzrost
konsumpcji prywatnej. Wedtug tych cztonkéw Rady, brak ozywienia akcji kredytowe] dla sektora
przedsiebiorstw i mozliwe zaostrzenie polityki kredytowej bankéw w efekcie pogorszenia sie ich
portfeli kredytowych mogg oddziatywaé w kierunku obnizenia inwestycji przedsiebiorstw, zwtaszcza
matych i srednich. Ponadto wskazywano, ze nadal nalezy liczy¢ sie z ryzykiem ostabienia krajowego
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wzrostu gospodarczego w przypadku wystgpienia silnych zaburzen, zwigzanych zwtaszcza z duig
nieréwnowagag fiskalng w czesci krajow strefy euro.

Niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze mozliwe wypychanie przez kredyt dla gospodarstw
domowych innych rodzajéw dziatalnosci bankéw, w tym finansowania przez nie inwestycji
przedsiebiorstw, oraz relatywnie staby kurs ztotego, ktéry m.in. zwieksza koszty importu débr
kapitatowych, mogg oddziatywa¢ w kierunku obnizania sie potencjalnego tempa wzrostu polskiej
gospodarki. Cztonkowie ci argumentowali, Zze negatywny wptyw na dynamike produktu
potencjalnego moze mie¢ takie ograniczenie czesci kapitatowej systemu emerytalnego. Inni
cztonkowie Rady oceniali, ze zmiany dotyczgce podziatu sktadek w systemie emerytalnym nie beda
negatywnie oddziatywac ani na tempo wzrostu PKB, ani na dynamike produktu potencjalnego.

Dyskutujac na temat inflacji wskazywano, ze — zgodnie z oczekiwaniami — inflacja CPl w grudniu 2010
r. wzrosta do poziomu 3,1%, pozostajgc powyzej celu inflacyjnego NBP, ktéry wynosi 2,5%. Czesé
cztonkéw Rady podkreslata przy tym, ze cho¢ w najblizszych miesigcach prawdopodobny jest dalszy
wzrost wskaznika CPl na skutek dziatania czynnikdw niezaleznych od krajowej polityki pienieznej,
takich jak podwyzka wiekszosci stawek VAT, to w drugiej pofowie roku mozna oczekiwaé obnizenia
sie inflacji. Inni cztonkowie Rady zwracali uwage, ze wzrost inflacji w grudniu 2010 r. zwigzany byt
czeSciowo ze wzrostem inflacji bazowej, a dostepne prognozy wskazujg, ze w horyzoncie
najsilniejszego oddziatywania polityki pienieznej inflacja CPl utrzyma sie powyzej celu inflacyjnego.
Cztonkowie ci podkreslali, ze ryzykiem dla stabilnosci cen jest wzrost swiatowych cen surowcéw.
Przektada sie on na zwiekszenie kosztow produkcji, co jest widoczne w wysokiej dynamice PPI.
Kontynuacja ozywienia aktywnosci w polskiej gospodarce, w pofaczeniu z rosnacgy inflacjg za granica —
zdaniem tych cztonkéw Rady — bedg utatwiaé przedsiebiorcom przenoszenie rosngcych kosztow na
ceny konsumenta. Cztonkowie Rady zgadzali sie, ze ryzyko utrwalenia sie inflacji na podwyzszonym
poziomie jest zwiekszane przez istotny wzrost pod koniec 2010 r. oczekiwan inflacyjnych oséb
prywatnych i przedsiebiorstw, ktéremu towarzyszyto podwyzszenie prognoz inflacji przez analitykow
sektora finansowego.

Analizujac wptyw podwyzki stawek VAT na ksztattowanie sie inflacji, czes¢ cztonkéw Rady oceniafta, ze
bedzie on niewielki i przejsciowy, gdyz w przypadku niektérych débr podwyzka stawek VAT zostanie
skompensowana obnizkg marz. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze jezeli — zgodnie ze wstepnymi
szacunkami — podwyzka stawek VAT bedzie miata najwiekszy wptyw na ceny transportu drogowego,
to jej wtérne efekty inflacyjne moga okaza¢ sie silniejsze niz wczesniej oceniano. Niektdrzy
cztonkowie Rady argumentowali ponadto, ze silniejsze przetozenie sie podwyzki stawek VAT na
inflacje moze réwniez wynika¢ z efektu psychologicznego, skutkujgcego wzrostem oczekiwan
inflacyjnych.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage na utrzymywanie sie
relatywnie wysokiej stopy bezrobocia oraz spadek jednostkowych kosztéw pracy w Il kw. 2010 r., co
oddziatuje w kierunku ograniczenia presji inflacyjnej. Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze
wraz z kontynuacjg ozywienia gospodarczego nasilg sie zagdania ptacowe pracownikéw oraz zmniejszy
sie odporno$é przedsiebiorstw na te zadania. Skala zgdanych podwyzek moze byé dodatkowo
zwiekszana przez utrzymywanie sie podwyiszonej inflacji. Z kolei zmniejszaé odpornosc
przedsiebiorstw na zgdania ptacowe mogg — obok zwiekszonej rotacji pracownikéw — bardzo dobre
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wyniki finansowe firm, zwtaszcza surowcowych, w ktdrych sita zwigzkéw zawodowych jest
stosunkowo duza.

Dyskutujgc na temat poziomu stép procentowych w polskiej gospodarce, cztonkowie Rady uznali, ze
utrwalanie sie ozywienia gospodarczego za granicg oraz przyspieszenie wzrostu gospodarczego w
Polsce, w potaczeniu z dalszym silnym wzrostem s$wiatowych cen surowcow i podwyzszeniem
oczekiwan inflacyjnych, zwiekszajg ryzyko ksztattowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP w
srednim okresie. W ocenie Rady wymaga to zaciesnienia polityki pienieznej i — biorgc pod uwage
pewng poprawe nastrojéw na rynkach finansowych — powinno ono nastgpi¢ na biezgcym posiedzeniu
Rady. Jednoczesnie niektdérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze mniejsza niz w przesztosci wrazliwos$¢
kursu ztotego na dysparytet stép procentowych zwiekszataby koszty ewentualnej zbyt pdinej reakcji
banku centralnego na presje inflacyjna.

Wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata, ze podwyzszenie stop procentowych na styczniowym posiedzeniu
jest poczatkiem procesu stopniowego zaciesniania polityki pienieznej, ktérego skala i tempo bedg
uzaleznione od naptywajacych danych dotyczacych przebiegu proceséw makroekonomicznych.
Niektérzy cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze obecnie trudno oceni¢ czy konieczne bedzie dalsze
zaciesnienie polityki pienieznej. Zdaniem tych cztonkéw, Rada powinna uwzglednia¢ w swoich
decyzjach m.in. polityke pieniezng Europejskiego Banku Centralnego, ktéry moze rozpoczac
podwyzszanie stdp procentowych dopiero w drugiej potowie 2011 r.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt
proc. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowita podwyzszy¢ stopy procentowe do poziomu: stopa
referencyjna 3,75%, stopa lombardowa 5,25%, stopa depozytowa 2,25%, a stopa redyskonta weksli
4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 2 marca 2011 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata o perspektywach wzrostu gospodarczego
i inflacji w Polsce, sytuacji na krajowym rynku pracy oraz w otoczeniu polskiej gospodarki.

Dyskutujgc na temat sytuacji w sferze realnej polskiej gospodarki, wskazywano, ze wzrost PKB w br.
utrzyma sie najprawdopodobniej na poziomie zblizonym do ub.r. Czes¢ cztonkéw Rady zwracata
uwage na brak wyraznego ozywienia inwestycji przedsiebiorstw. Podkreslali oni, ze przy obecnym
tempie wzrostu gospodarczego ryzyko pojawienia sie silnych nieréwnowag makroekonomicznych jest
ograniczone. Cztonkowie ci zwracali takze uwage, ze dane naptywajgce w ostatnim okresie z
gospodarki zwiekszajg niepewnos¢ dotyczacg krotkookresowych perspektyw wzrostu PKB.
Wskazywali oni w szczegélnosci na dalszy wzrost stopy bezrobocia (po skorygowaniu o czynniki
sezonowe), relatywnie niskg dynamike produkcji budowlano-montazowej, ostabienie tempa wzrostu
sprzedazy detalicznej w styczniu br., pogorszenie sie niektorych wskaznikéw koniunktury, a takze
wyraznie nizszy niz w analogicznych okresach lat ubiegtych przyrost kredytu.

Jednoczesnie wskazywano jednak, ze na ksztattowanie sie wielu danych w grudniu ub.r. i styczniu br.
mogty znaczgco wptywac czynniki jednorazowe (ekonomiczne i statystyczne), co utrudnia ich ocene.
W tym kontekscie cze$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze niska dynamika produkcji budowlano-
montazowej byta zwigzana przede wszystkim z niekorzystnymi warunkami atmosferycznymi i nie
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stanowi negatywnego sygnatu dla ozywienia inwestycji przedsiebiorstw. Podobnie, zdaniem tych
cztonkéw Rady, ostabienie dynamiki sprzedazy detalicznej nie wskazuje na ryzyko silnego
spowolnienia wzrostu spozycia indywidualnego, gdyz byto ono zwigzane gtéwnie ze spadkiem
sprzedazy samochoddéw, do ktérego przyczynito sie zniesienie odliczern VAT na zakup samochodéw z
homologacjg ciezarowg od 2011 r. Wskazywali oni jednoczesnie, ze przesuniecie zakupow
samochodéw z 2011 r. na 2010 r. zwiekszyto dynamike popytu krajowego, ale jednoczesnie
pogorszyto wktad eksportu netto do PKB.

Odnoszac sie do wzrostu PKB w latach 2012-2013, wskazywano, ze w marcowe] projekcji NBP jest
oczekiwane jego spowolnienie, a dynamika spozycia indywidualnego i naktadéw brutto na srodki
trwate sg nizsze niz w poprzedniej projekcji. Zwracano uwage, ze wolniejszy wzrost inwestycji wynika
z oczekiwanego przesuniecia absorpcji czesci srodkéw z UE z 2012 r. na kolejne lata, a takze
niekorzystnego oddziatywania wzrostu cen surowcow na aktywnos¢ inwestycyjng przedsiebiorstw.
Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata jednak na duzg niepewnosé dotyczacy ksztattowania sie inwestycji
wspotfinansowanych ze srodkéw UE. Ponadto niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze korzystniejsze
niz w projekcji ksztattowanie sie sytuacji na rynku pracy bedzie zapobiegac obnizeniu sie dynamiki
spozycia indywidualnego. Zdaniem tych cztonkéw Rady szybciej niz w projekcji rosngé mogg takze
inwestycje przedsiebiorstw. Ich ozywieniu bedzie sprzyja¢ rosnace wykorzystanie mocy
produkcyjnych oraz dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw, umozliwiajgca im finansowanie
inwestycji ze srodkéw wtasnych i utatwiajgca dostep do finansowania zewnetrznego.

Dyskutujac na temat presji inflacyjnej w gospodarce, podkreslano, ze wyrazny wzrost inflacji CPI jest
zwigzany gtéwnie ze wzrostem cen surowcow rolnych i energetycznych na rynkach swiatowych oraz
podwyzkami stawek VAT i cen administrowanych, tj. przede wszystkim z czynnikami niezaleznymi od
krajowej polityki pienieznej. Wskazywano, ze wzrost biezgcej inflacji przektada sie na wzrost
oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, a takze oczekiwan implikowanych
z rentownosci dtugoterminowych papieréw skarbowych. Jednoczesnie podkreslano, ze dostepne
prognozy, wskazujg, ze inflacja CPl moze jeszcze wzrosngé w najblizszych miesigcach, ale w Il pot. br.
wptyw czynnikéw podwyzszajgcych jg obecnie bedzie stopniowo wygasat i — zdaniem czesci cztonkdéw
Rady — inflacja obnizy sie. Wskazywano jednak, ze prawie w catym horyzoncie marcowe] projekc;ji,
przy zatozeniu braku zmian stép procentowych NBP, inflacja CPl utrzymuje sie powyzej celu
inflacyjnego. W ocenie niektérych cztonkédw Rady ryzyko, ze inflacja bedzie wyzisza od centralnej
sciezki projekcji jest wyzsze niz prawdopodobienistwo, ze bedzie ona nizsza.

Dyskutujac na temat presji ptacowej w gospodarce, czes¢ cztonkéow Rady podkreslata, ze obecna
sytuacja na rynku pracy nie wskazuje na jej nasilanie sie. Zwracali oni uwage, ze wyrazine
przyspieszenie dynamiki ptac w gospodarce w IV kw. ub.r. byto najprawdopodobniej przejsciowe,
gdyz przyczynit sie do niego silny wzrost wynagrodzen w administracji poprzedzajacy ich zamrozenie
w br. Cztonkowie ci wskazywali, ze tempo wzrostu ptac w przedsiebiorstwach jest nadal
umiarkowane, w szczegdlnosci w poréwnaniu z dynamika wydajnosci pracy, i jest ono spdjne ze
stabilizacjg inflacji na poziomie celu inflacyjnego. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze
przyspieszenie wzrostu pfac w przedsiebiorstwach na przetomie 2010 i 2011 r. wskazuje na
niepewnos$¢ dotyczacg utrzymania sie umiarkowanego wzrostu ptac i moze sygnalizowac ryzyko
nadmiernego nasilenia sie presji ptacowej w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Oceniali
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oni takze, ze relacja miedzy tempem wzrostu ptac i wydajnosci pracy bedzie sie stopniowo pogarszac,
silniej niz wskazuje marcowa projekcja inflacji i PKB.

Wsrdd czynnikdw wskazujgcych na ograniczone ryzyko nasilenia sie presji ptacowej, w tym
ograniczone ryzyko przetozenia sie podwyziszonej inflacji i oczekiwan inflacyjnych na wzrost ptac,
cze$¢ cztonkdw Rady wymieniata wzrost stopy bezrobocia oraz spadek ofert pracy i zwigzany z tym
wyrazny spadek indeksu napie¢ na rynku pracy. Cztonkowie ci zwracali uwage, ze spadek popytu na
prace, mimo ze wynika gtéwnie z obnizenia sie liczby ofert pracy subsydiowanej, powinien fagodzié
presje na wzrost wynagrodzen. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze mimo obnizenia sie liczby
ofert pracy subsydiowanej, badania ankietowe wskazujg na wzrost aspiracji ptacowych oséb
bezrobotnych. Zmniejsza to prawdopodobienstwo, ze wzrost bezrobocia bedzie znaczaco fagodzit
presje ptacowa. Cztonkowie ci zwracali takze uwage, Ze zgodnie z marcowg projekcja mozna
oczekiwaé, ze stopa bezrobocia bedzie sie powoli obnizaé¢ i od Il pot. br. bedzie ksztattowac sie
ponizej stopniowo rosngcej stopy bezrobocia NAWRU. Zdaniem tych cztonkéw Rady na mozliwosé
szybkiego nasilenia sie presji ptacowej wskazuje réwniez dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, wskazywano na kontynuacje
umiarkowanego wzrostu PKB w gtéwnych gospodarkach rozwinietych oraz towarzyszacy mu wzrost
biezacej inflacji zwigzany ze wzrostem cen surowcow na rynkach swiatowych. Czes¢ cztonkéw Rady
podkresdlata, ze gtdéwne banki centralne, mimo pewnych sygnatdw wskazujacych na mozliwosé
zacie$nienia polityki pienieznej przez niektére z nich, utrzymujg stopy procentowe na niskim
poziomie. Cztonkowie ci wskazywali ponadto, ze szybko rosngcy dtug publiczny w gospodarkach
rozwinietych pozostaje istotnym czynnikiem niepewnosci dla wzrostu gospodarczego, w tym dla
sytuacji na swiatowych rynkach finansowych. Jednoczesnie zwracano uwage na utrzymywanie sie
dobrej koniunktury w Niemczech, wskazujac przy tym na silng zbieznos¢ cykliczng miedzy gospodarka
niemiecky i polska. Cze$¢ cztonkdw Rady oceniata, ze zaciesnienie polityki pienieznej w Chinach moze
wptyna¢ niekorzystnie na perspektywy niemieckiego, a w konsekwencji takze polskiego eksportu. Ich
zdaniem w kierunku ostabienia polskiego eksportu moze oddziatywaé takze konsolidacja fiskalna w
krajach Unii Europejskiej oraz prawdopodobne zaciesnienie polityki pienieznej w czesci tych
gospodarek.

Dyskutujgc na temat szybkiego wzrostu cen surowcow, czes¢ cztonkdw Rady oceniata, ze wstrzgsy
cenowe na rynkach surowcéw majg najprawdopodobniej charakter przejsciowych szokow
podazowych. Zwracano jednak réwniez uwage, ze duza ptynnos$¢ na sSwiatowych rynkach
finansowych w pofaczeniu z niskg krétkookresowqg elastycznoscia podazy surowcéw moze
spowodowad, ze ich ceny bedg rosty silniej niz sie obecnie oczekuje. Ponadto inni cztonkowie Rady
wskazywali, ze do wzrostu cen surowcOw moze przyczyniaé sie takze szybki wzrost popytu na
surowce ze strony gospodarek wschodzacych i w zwigzku z tym wzrost ten moze mie¢ bardziej trwaty
charakter. Zdaniem tych cztonkéw Rady wzrost cen surowcow moze by¢ takze wyrazem wzrostu
obaw inflacyjnych wsréd uczestnikdw rynkow finansowych. Jednoczesnie zwracano uwage, ze wzrost
cen surowcoéw na rynkach swiatowych moze oddziatywa¢ w kierunku ostabienia aktywnosci
gospodarczej na swiecie.

Analizujgc ksztattowanie sie agregatow kredytowych, czes$é cztonkdéw Rady zwracata uwage na
utrzymujacy sie spadek kredytdw konsumpcyjnych oraz wyhamowanie przyrostu kredytow
mieszkaniowych na poczatku br. Jednoczesnie inni cztonkowie Rady podkreslali, ze tempo wzrostu



Monitor Polski - 55— Poz. 339

kredytow mieszkaniowych nadal ksztaftuje sie na wysokim poziomie w poréwnaniu z dynamikg
dochoddéw do dyspozycji osiggalng w warunkach niskiej inflacji. Cze$¢ cztonkéow Rady oceniata, ze
niski przyrost kredytow dla przedsiebiorstw moze ograniczaé wzrost inwestycji. Wskazywali oni takze,
ze wzrost liczby podmiotéw bez zdolnosci kredytowej w IV kw. ub. r. jest niekorzystnym sygnatem dla
perspektyw ozywienia akcji kredytowej. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze wzrostowi
temu towarzyszyt spadek udziatu naleinosci podmiotéw bez zdolnosci kredytowej w catosci
naleznosci wobec sektora bankowego.

Odnoszac sie do popytu sektora finanséw publicznych, czes¢ cztonkédw Rady oceniata, ze istotne
zacie$nienie fiskalne w latach 2011-2012 jest mato prawdopodobne, biorgc pod uwage termin
wybordow parlamentarnych. Inni cztonkowie Rady podkredlali jednak, ze koniecznosé spetnienia
wymogéw dotyczacych deficytu sektora finanséw publicznych, wynikajagcych z procedury
nadmiernego deficytu, przetozy sie na zwiekszenie skali zaciesnienia w 2012 r. W tym kontekscie
wskazywano takze na decyzje Komisji Europejskiej dotyczgcg utrzymania obecnego sposobu
uwzgledniania kosztéw reformy emerytalnej przy okreslaniu deficytu i dtugu sektora. Jednoczesnie
jednak cztonkowie ci oceniali, ze skala zaciesnienia fiskalnego nie bedzie wystarczajgca, by ograniczy¢
narastanie presji popytowej w gospodarce. Wskazywano, Zze petniejsza ocena perspektyw
ksztattowania sie popytu sektora finanséw publicznych bedzie mozliwa po przedstawieniu przez rzad
dziatan ograniczajgcych deficyt sektora w ramach aktualizacji Programu Konwergencji.

Dyskutujgc na temat poziomu stép procentowych NBP, podkreslano, ze ich podwyzszenie w styczniu
br. rozpoczeto proces stopniowego zaciesniania polityki pienieznej, ktérego skala i tempo bedg
warunkowane naptywajacymi danymi dotyczacymi przebiegu procesdw makroekonomicznych.
Zdaniem czesci cztonkdéw Rady ponowne podwyzszenie stop procentowych na biezgcym posiedzeniu
bytoby uzasadnione ze wzgledu na utrzymujgce sie ryzyko nasilenia sie presji ptacowej i inflacyjnej w
srednim okresie. Ograniczatoby ono takze ryzyko utrwalenia sie podwyzszonych oczekiwan
inflacyjnych. Cztonkowie ci argumentowali réwniez, ze szybkie podwyzki stép procentowych
zmniejszytyby tgczng skale podwyzek stép niezbedng dla stabilizacji inflacji na poziomie celu
inflacyjnego w s$rednim okresie. W opinii tych cztonkdw Rady za szybkimi podwyzkami stép
przemawia takze zmniejszona wrazliwos¢ kursu ztotego na dysparytet stop procentowych.

Wiekszos¢ cztonkdw Rady uznata, ze ostatnie dane zwiekszajg niepewnos¢ dotyczacg tempa wzrostu
aktywnosci gospodarczej, w tym ozywienia inwestycji i trwatosci przyspieszenia konsumpcji, i tym
samym uzasadniajg pozostawienie stop procentowych na niezmienionym poziomie na biezgcym
posiedzeniu. Za takg decyzjg — zdaniem tych cztonkéw Rady — przemawiajg takze utrzymujacy sie
wzrost stopy bezrobocia oraz umiarkowana presja pftacowa w sektorze przedsiebiorstw,
zmniejszajace ryzyko utrwalenia sie wzrostu biezgcej inflacji, ktéry jak dotad wynika gtéwnie z
czynnikdw pozostajacych poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej. Ponadto
zdaniem niektoérych cztonkéw Rady decyzje dotyczace stop procentowych NBP powinny uwzgledniaé
polityke pieniezng gtéwnych bankdéw centralnych, w szczegdlnosci Europejskiego Banku Centralnego.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt
proc. Whniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 3,75%, stopa lombardowa 5,25%, stopa depozytowa
2,25%, stopa redyskonta weksli 4,00%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 5 kwietnia 2011 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata o sytuacji w otoczeniu polskiej
gospodarki, perspektywach wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce oraz sytuacji na krajowym
rynku pracy, w tym ryzyku efektéw drugiej rundy.

Oceniajac sytuacje w otoczeniu Polski, zwracano uwage na stabilny wzrost aktywnosci w gospodarce
Swiatowej. Podkreslano jednak, ze niepewno$é dotyczaca jego perspektyw utrzymuje sie na wysokim
poziomie, a w ostatnim okresie jest dodatkowo zwiekszana przez wydarzenia w Japonii oraz w Afryce
Pdétnocnej i na Bliskim Wschodzie. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali przy tym, ze ozywienie w
wielu gospodarkach rozwinietych jest nadal powolne, a wzrost aktywnosci w Stanach Zjednoczonych
moze nie utrzymac sie na obecnym, relatywnie wysokim poziomie, gdyz jest oparty na znaczacej
stymulacji monetarnej. Jednoczesnie zwracano uwage na szybki wzrost PKB w gospodarkach
wschodzacych oraz w Niemczech, podkreslajac przy tym silng zbieznos¢ cykliczng miedzy gospodarka
polska i niemiecka.

Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata réwniez, ze utrzymywaniu sie podwyiszonej inflacji w
gospodarkach wschodzgcych towarzyszg sygnaty narastania presji inflacyjnej w gospodarkach
rozwinietych. Cztonkowie ci zwracali uwage, ze banki centralne w wielu gospodarkach wschodzacych,
a takze w niektdrych matych otwartych gospodarkach rozwinietych, znaczagco podwyzszyty stopy
procentowe, a Europejski Bank Centralny prawdopodobnie rozpocznie zaciesnianie polityki w
najblizszym okresie. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze nawet po podwyice, stopy
procentowe EBC, podobnie jak stopy procentowe innych gtéwnych bankéw centralnych, nadal beda
ksztattowac¢ sie na niskim poziomie. Jednoczesnie niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze
prawdopodobna kontynuacja ekspansywnej polityki pienieznej w czesci najwiekszych gospodarek
rozwinietych bedzie sprzyjata utrzymaniu sie wysokiej globalnej ptynnosci, a w konsekwencji
podwyzszonej presji inflacyjnej na sSwiecie.

Dyskutujac na temat cen surowcéw na rynkach swiatowych, oceniano, ze do ich wzrostu przyczynia
sie wysokie zaangazowanie inwestoréw krdotkoterminowych na tych rynkach. Zdaniem czesci
cztonkéw Rady wskazuje to, ze wzrost tych cen ma charakter przejsciowy i w dalszej czes$ci roku
mozna oczekiwac ich spadku. Za takg oceng, w ich opinii, przemawiajg takze prognozy wskazujgce na
poprawe warunkéw podazowych na rynkach surowcow rolnych w biezgcym roku. Inni cztonkowie
Rady oceniali jednak, ze do wzrostu cen surowcéw istotnie przyczynia sie rdwniez rosnacy popyt ze
strony gospodarek wschodzacych, co wskazuje, ze — mimo mozliwych przejsciowych wahan tych cen
zwigzanych ze zmianami zaangazowania krétkoterminowych inwestorow na rynkach surowcow —
utrzyma sie ich wzrostowa tendencja.

Odnoszac sie do perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce, cze$¢ cztonkdw Rady wskazywata, ze
dynamika PKB w br. i kolejnych latach bedzie najprawdopodobniej zblizona lub nieznacznie wyzsza
niz w 2010 r. Oceniano, ze do wzrostu PKB bedzie przyczyniac sie rosngcy popyt zewnetrzny, a wzrost
popytu krajowego bedzie oparty gtéwnie na wzroscie konsumpcji gospodarstw domowych,
wspieranym przez rosngce zatrudnienie. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze przy braku
ozywienia inwestycji przedsiebiorstw oraz w Swietle prawdopodobnego ostabienia inwestycji
infrastrukturalnych, wspétfinansowanych ze S$rodkdéw Unii Europejskiej, a takie wobec
przewidywanego zacie$nienia polityki fiskalnej, mozna oczekiwa¢ spowolnienia wzrostu
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gospodarczego w kolejnych latach. Wskazywano réwniez, ze w kierunku nizszego wzrostu inwestycji
i konsumpcji moze oddziatywaé wzrost cen surowcéw na rynkach swiatowych.

W odniesieniu do perspektyw ozywienia inwestycji, cze$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze wzrost
inwestycji przedsiebiorstw moze by¢ szybszy niz sie obecnie oczekuje. Wskazujg na to: wzrost
naktadow brutto na Srodki trwate w duzych przedsiebiorstwach w IV kw. ub.r., bardzo dobra sytuacja
finansowa, w tym ptynnosciowa, przedsiebiorstw oraz systematycznie rosnace, przekraczajgce
obecnie wieloletnig $rednig, wykorzystanie mocy produkcyjnych. Niektérzy cztonkowie Rady
podkreslali jednak, ze stopien wykorzystania mocy produkcyjnych w Polsce jest nadal umiarkowany
w poréwnaniu z innymi krajami Unii Europejskiej. Zwracano takze uwage na utrzymywanie sie
spadkowego trendu produkcji budowlano-montazowej na poczatku br. oraz na obnizenie sie
wskaznika nowych inwestycji w badaniach ankietowych przedsiebiorstw. Wskazywano, ze czynnikiem
zmniejszajgcym sktonnos¢ przedsiebiorstw do inwestycji jest utrzymujaca sie niepewnos¢ dotyczaca
przysztej sytuacji gospodarczej.

Odnoszac sie do ksztattowania sie spozycia indywidualnego, cze$¢ cztonkdw Rady oceniata, ze jej
przyspieszenie pod koniec ub.r. nie byto zwigzane wytgcznie z przesunieciem zakupdw czesci débr w
reakcji na oczekiwane zmiany podatkowe od stycznia 2011 r. Zdaniem tych cztonkéw Rady wskazuja
na to dane o sprzedazy detalicznej z poczatku br. Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze
miesieczne dane dotyczace sprzedazy detalicznej charakteryzujg sie duzg zmiennoscia, a jej wysoka
dynamika w lutym br. wynikata czesciowo z efektu bazy.

Dyskutujgc na temat sytuacji na rynku pracy, czes¢ cztonkdw Rady oceniata, ze dane, ktdre naptynety
w ostatnim okresie, ostabiajg ryzyko szybkiego nasilenia sie presji ptacowej i inflacyjnej. Cztonkowie ci
wskazywali w szczegdlnosci na wyhamowanie dynamiki ptac w przedsiebiorstwach na poczatku br.
oraz na utrzymywanie sie wysokiego poziomu bezrobocia w efekcie relatywnie szybkiego wzrostu
liczby oséb aktywnych zawodowo. Jednoczesnie wskazywano jednak na niepewnos¢ dotyczaca
wptywu otwarcia rynku pracy w Niemczech na ksztattowanie sie podazy pracy w Polsce. Cztonkowie
ci zwracali ponadto uwage, ze przy jednoczesnym spadku liczby ofert pracy, wskaznik napie¢ na rynku
pracy (liczba ofert pracy przypadajacych na jednego bezrobotnego) ksztattuje sie obecnie na
najnizszym poziomie od pieciu lat. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze spadek liczby ofert
pracy jest zwigzany gtéwnie ze spadkiem ofert pracy subsydiowanej, ktéra nie odzwierciedla dobrze
ksztattowania sie popytu na prace w gospodarce. Cztonkowie ci wskazywali réwniez na utrzymujace
sie relatywnie wysokie tempo wzrostu zatrudnienia w przedsiebiorstwach.

Dyskutujgc na temat ksztattowania sie inflacji CPl i jej perspektyw, podkreslano, ze jej podwyzszony
poziom jest zwigzany gtdwnie ze wzrostem cen surowcow rolnych i energetycznych na rynkach
Swiatowych, ktdry nie jest neutralizowany przez zmiany kursu ztotego, oraz — w wyraznie mniejszym
stopniu — ze wzrostem stawek podatku VAT. Cze$é¢ cztonkéw Rady zwracata uwage na ryzyko
utrzymywania sie inflacji powyzej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP w br. Niektérzy
cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze po przejsciowym wzroscie inflacja obnizy sie wyraznie w Il
potowie br. Jednoczesnie, zdaniem wiekszosci cztonkdw Rady, ryzyko znaczgcego nasilenia sie pres;ji
inflacyjnej zwigzanej ze zbyt szybkim wzrostem popytu jest obecnie ograniczone. Niektorzy
cztonkowie Rady zwracali jednak uwage na niepewno$é dotyczgcg szacunkéw produktu
potencjalnego i wskazywali na ryzyko, ze dodatnia luka popytowa bedzie wyzisza niz wskazuje
marcowa projekcja inflacji i PKB.
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Cze$¢ cztonkdéw Rady podkreslata, ze w kierunku wzrostu inflacji moze oddziatywaé réwniez
ewentualny wzrost presji ptacowej wywotany podwyzszonymi oczekiwaniami inflacyjnymi. Zdaniem
tych cztonkéw Rady wyrazny wzrost oczekiwan inflacyjnych zaréwno oséb prywatnych, jak
i przedsiebiorcéw w ostatnim okresie wskazuje na wzrost ryzyka nasilenia sie zagdan ptacowych i jego
przetozenia sie na wzrost wynagrodzen, zwtaszcza przy bardzo dobrej sytuacji finansowej
przedsiebiorstw. Zwracali oni uwage, ze odsetek przedsiebiorstw planujacych podwyzki ptac w Il kw.
br. jest najwyzszy od dziesieciu kwartatéw. Jednoczesénie niektdrzy cztonkowie Rady podkreslali, ze w
warunkach podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorcy mogg mieé¢ wiekszg sktonnosé do
przenoszenia wyzszych kosztéw na ceny produktéw. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage na
niepewnos¢ dotyczacg ryzyka wystgpienia efektéw drugiej rundy w warunkach wysokiego bezrobocia.
Podkreslali oni, ze ryzyko to jest takze zmniejszane przez ograniczong role zwigzkéw zawodowych w
polskiej gospodarce.

W odniesieniu do ksztattowania sie agregatéw kredytowych, cze$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze
przyrost kredytéw dla sektora prywatnego jest umiarkowany i nie stanowi czynnika zwiekszajgcego
presje popytowg w gospodarce. Cztonkowie ci zwracali w szczegdlnosci uwage na ostabienie
przyrostu kredytéw mieszkaniowych na poczatku br. oraz na niskg dynamike kredytéow
inwestycyjnych dla przedsiebiorstw. Wskazywano réwniez na spadek kredytow konsumpcyjnych,
cho¢ podkreslano przy tym, ze jest on zwigzany z zaostrzeniem polityki kredytowe] przez banki w
reakcji na pogorszenie sie jakosci tych kredytéw oraz zmianami regulacyjnymi. Inni cztonkowie Rady
oceniali natomiast, ze dynamika kredytéw mieszkaniowych jest wysoka w pordwnaniu ze wzrostem
dochoddw do dyspozycji osiggalnym w warunkach stabilnosci cen. Podkredlali oni takze, ze niska
dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw jest zwigzana z ich dobrg sytuacjg ptynnosciowa oraz niskim
poziomem aktywnosci inwestycyjne;j.

Dyskutujgc na temat sytuacji w sektorze finanséw publicznych, czes¢ cztonkéw Rady podkredlata, ze
w biezgcym roku polityka fiskalna pozostanie luzna, co ich zdaniem wymaga prowadzenia bardziej
restrykcyjnej polityki pienieznej. Inni cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze wobec oczekiwanego
zaciesnienia polityki fiskalnej w biezagcym roku nie stanowi ona czynnika uzasadniajgcego
podwyzszanie stop procentowych. Jednocze$nie zwracano uwage na niepewnos¢ dotyczacg skali
i struktury zacies$nienia fiskalnego w kolejnych latach.

Odnoszac sie do ksztattowania sie kursu ztotego, cze$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze wzrost
dysparytetu stdp procentowych sprzyjatby aprecjacji ztotego. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak,
ze wptyw zwiekszonego dysparytetu na kurs walutowy moze by¢ ograniczany przez ryzyko rewizji
szacunkow deficytu obrotow biezgcych, niepewnos$¢ zwigzang z wyborami parlamentarnymi oraz
utrzymujace sie ryzyko fiskalne w czesci krajow strefy euro.

Rada przeprowadzita dyskusje na temat skali i tempa zaciesnienia polityki pienieznej. Niektérzy
cztonkowie Rady oceniali, ze szybkie podwyiszenie stop procentowych bytoby skuteczniejszym
sposobem ograniczania oczekiwan inflacyjnych niz stopniowe zaciesnianie polityki pieniezne;j.
Podkreslali oni réwniez, ze szybsze zakonczenie cyklu podwyzek stép procentowych zmniejszatoby
niepewnos¢ na rynkach finansowych i mogtoby sprzyjaé aprecjacji kursu ztotego. Inni cztonkowie
Rady oceniali jednak, ze w warunkach utrzymujgcej sie podwyzszonej niepewnosci dotyczacej
perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji na Swiecie i w kraju uzasadnione jest kontynuowanie
stopniowego zaciesniania polityki pienieznej.
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Rozwazajgc decyzje dotyczgcg zmiany stdép procentowych na biezgcym posiedzeniu, niektérzy
cztonkowie Rady byli zdania, Zze utrzymujaca sie niepewnos¢ dotyczgca perspektyw wzrostu
aktywnosci w polskiej gospodarce i jej otoczeniu uzasadnia pozostawienie stop procentowych na
niezmienionym poziomie. Wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata jednak, ze wyrazny wzrost oczekiwan
inflacyjnych wraz z silnym wzrostem cen surowcéw na rynkach swiatowych rodzg — w warunkach
postepujgcego ozywienia gospodarczego — ryzyko utrwalenia sie podwyzszonego poziomu inflacji. W
celu ograniczenia ryzyka ksztattowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego w Srednim okresie
uzasadnione jest wiec kontynuowanie cyklu zaciesniania polityki pienieznej i podwyzszenie stop
procentowych na biezgcym posiedzeniu Rady. Cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata takie, ze za
podwyzkg stép procentowych przemawia niski poziom realnych stép procentowych zwigzany z
ksztattowaniem sie inflacji i w efekcie oczekiwan inflacyjnych na podwyzszonym poziomie.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt
proc. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowita podwyzszy¢ stopy procentowe do poziomu: stopa
referencyjna 4,00%, stopa lombardowa 5,50%, stopa depozytowa 2,50%, a stopa redyskonta weksli
4,25%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 11 maja 2011 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej omawiata perspektywy wzrostu gospodarczego
i inflacji, w tym ryzyko utrwalenia sie jej podwyzszonego poziomu, a takze dyskutowata na temat
tempa i mozliwej facznej skali podwyzek stép procentowych.

Dyskutujgc na temat perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego, cze$¢ cztonkdéw Rady zwracata
uwage, ze roczne tempo wzrostu gospodarczego — po osiggnieciu wysokiego poziomu w | kw. br. —
bedzie sie prawdopodobnie stopniowo obniza¢ w kolejnych kwartatach, co powinno ograniczaé
taczng skale podwyzek stop procentowych niezbedng dla stabilizowania inflacji na poziomie celu
inflacyjnego w srednim okresie. Wskazywano, ze tempo wzrostu PKB bedzie ograniczane przez nieco
wolniejszy niz w pierwszej fazie ozywienia wzrost popytu zewnetrznego, niekorzystne oddziatywanie
podwyzszonej inflacji na dynamike spozycia indywidualnego i inwestycji przedsiebiorstw, a takze
przez zacies$nienie krajowej polityki fiskalnej. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali przy tym uwage na
utrzymujace sie ryzyko dla wzrostu PKB wynikajgce z ksztattowania sie sytuacji w otoczeniu polskiej
gospodarki, w tym na niepewnos$¢ dotyczgcy trwatosci ozywienia gospodarczego w gtéwnych
gospodarkach rozwinietych zwigzang z podwyzszonym poziomem bezrobocia oraz ograniczaniem
wysokiej nieréwnowagi fiskalnej.

Inni cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze wzrost gospodarczy w Polsce moze by¢ szybszy niz
wskazujg aktualne prognozy. Na taka mozliwos¢ wskazujg — ich zdaniem — korzystne perspektywy
wzrostu polskiego eksportu zwigzane z utrzymujgcym sie szybkim wzrostem eksportu w Niemczech
oraz sygnaty ozywienia inwestycji przedsiebiorstw. Cztonkowie ci zwracali uwage, ze w sytuacji
poprawiajacych sie oczekiwan przedsiebiorstw dotyczacych popytu i przysztej sytuacji gospodarczej,
utrzymujacego sie wzrostu wykorzystania mocy produkcyjnych oraz dobrej sytuacji ptynnosciowej,
inwestycje przedsiebiorstw mogg rosng¢ szybciej niz sie obecnie oczekuje, mimo podwyzek stép
procentowych NBP. Zdaniem tych cztonkéw Rady, przyspieszeniu inwestycji towarzyszytby
prawdopodobnie dalszy szybki wzrost zatrudnienia, co wspieratoby wzrost spozycia indywidualnego.
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Gtéwnego zagrozenia dla wzrostu inwestycji upatrywali oni we wzroscie cen surowcow i materiatéw,
ktory zaczat by¢ wskazywany przez przedsiebiorstwa jako gtéwna bariera dla ich rozwoju.
Jednoczesnie — w ocenie tych cztonkdw Rady — dobra sytuacja ptynnosciowa przedsiebiorstw
ogranicza ryzyko, ze ewentualne podwyzszenie stdép procentowych zahamuje wzrost inwestycji.

Omawiajac ryzyko nasilenia sie presji ptacowej, w tym wystgpienia efektéw drugiej rundy, czes¢
cztonkéw Rady oceniata, ze obecnie jest ono ograniczone. Zwracali oni uwage na utrzymywanie sie
umiarkowanego wzrostu ptac w przedsiebiorstwach oraz argumentowali, ze ryzyko pojawienia sie
efektow drugiej rundy jest zmniejszane przez podwyzszony poziom bezrobocia, zamrozenie funduszu
ptac w sektorze finanséw publicznych w br. oraz ograniczong role zwigzkdw zawodowych w
ksztattowaniu ptac w polskiej gospodarce. Cztonkowie ci wskazywali rowniez, ze jak dotgd nie ma
sygnatoéw, by otwarcie rynku pracy w Niemczech i Austrii skutkowato zwiekszong skalg migracji do
tych krajéw. Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze na rosngce ryzyko nasilenia sie presji ptacowej
wskazuje utrzymywanie sie szybkiego wzrostu zatrudnienia w przedsiebiorstwach. Zwracali oni
rowniez uwage, ze w ostatnim okresie nasility sie zgdania ptacowe w branzach charakteryzujacych sie
wysokim stopniem uzwigzkowienia, podkreslajagc, ze wzrost wynagrodzen w przedsiebiorstwach z
tych branz moze wzmacnia¢ zgdania wzrostu ptac w pozostatych przedsiebiorstwach. Cztonkowie ci
zwracali uwage, ze ryzyko przyspieszenia wzrostu ptac jest podwyzszane przez wysokie oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych i przedsiebiorcéw. Podkreslali oni takze, ze od 2012 r. dynamika
ptac w gospodarce bedzie zwiekszana przez podwyzszenie ptacy minimalne;j.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku kredytowym, cze$é cztonkéw Rady podkreslata, ze dynamiki
kredytéw dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw ksztattujg sie nadal na relatywnie niskim
poziomie. Inni cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze nastepuje pewne ozywienie akcji kredytowej w
odniesieniu do sektora przedsiebiorstw. W szczegdlnosci zwracali oni uwage na sygnaty ozywienia
popytu na kredyt przedsiebiorstw, ktéry byt istotnym czynnikiem ograniczajgcym wzrost kredytow
bankowych dla tego sektora. Wskazywali oni takze na zapowiedzi fagodzenia polityki kredytowej
wobec przedsiebiorstw w Il kw. br.

Dyskutujac na temat polityki stép procentowych NBP, cztonkowie Rady byli zgodni, ze aktualna ocena
perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji uzasadnia kontynuowanie zaciesniania polityki
pienieznej w zaktadanej dotychczas skali. Przedmiotem dyskusji byto natomiast roztozenie w czasie
dalszego zaciesnienia tej polityki.

Czesc¢ cztonkdw Rady byta zdania, ze uzasadnione jest kontynuowanie zaciesniania polityki pienieznej
zaktadajgcego podwyzszanie stép procentowych w kilkumiesiecznych odstepach. Zwracali oni uwage,
ze dane, ktére naptynety w ostatnim okresie, nie zmienity zasadniczo oceny perspektyw wzrostu
gospodarczego i inflacji oraz podkreslali, ze wiekszos¢ uczestnikéw rynkéw finansowych oczekuje
kontynuacji dotychczasowego tempa zaciesniania polityki pienieznej. Za takim tempem zaciesnienia
polityki pienieznej — w opinii czesci uczestnikdw posiedzenia — przemawiajg w szczegdlnosci:
podazowy charakter wzrostu inflacji odzwierciedlony w ksztattowaniu sie inflacji bazowej po
wytaczeniu cen zywnosci i energii wyraznie ponizej wskaznika CPI, brak sygnatéw o pojawianiu sie
efektow drugiej rundy, a takze prognozy wskazujgce na ostabienie rocznego tempa wzrostu
gospodarczego w dalszej czesci 2011 r., wyhamowanie wzrostu cen surowcow na rynkach
Swiatowych i zwigzany z tym prognozowany spadek inflacji w okolice celu inflacyjnego w przysztym
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roku. Uczestnicy ci oceniali takze, ze przyspieszenie podwyzek stdp procentowych moze nie
ograniczy¢ oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych, ktére majg silnie adaptacyjny charakter.

Ponadto niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage na decyzje Ministerstwa Finansdw o wymianie
czesci Srodkéw z Unii Europejskiej na rynku walutowym. Podkreslali oni, ze petniejsza ocena skutkéw
tej decyzji dla uwarunkowan polityki pienieznej bedzie mozliwa w kolejnych miesigcach, co
przemawia — ich zdaniem — za utrzymaniem stop procentowych na niezmienionym poziomie na
biezgcym posiedzeniu.

Wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata, ze przyspieszenie podwyzek stép procentowych bytoby
skuteczniejszym sposobem ograniczania ryzyka utrwalenia sie podwyzszonej inflacji niz ich
podnoszenie w dotychczasowym tempie. Zdaniem tych cztonkéw Rady za szybszymi podwyzkami
stdp procentowych przemawia potrzeba wyprzedzajgcego reagowania na rosnace ryzyko przetozenia
sie wzrostu kosztow przedsiebiorstw oraz podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych na ceny i ptace. W
tym kontekscie cztonkowie ci zwracali uwage na dane dotyczace inflacji CPI w marcu br., wskazujace,
ze przyspieszenie wzrostu cen dotyczy juz nie tylko zywnosci i energii, ale takze wiekszosci
pozostatych kategorii towardow i ustug konsumpcyjnych. Cztonkowie ci podkreslali rowniez, ze w
warunkach silnych wstrzgséw na rynkach surowcdw zywnosciowych i energetycznych, inflacja
bazowa po wyfaczeniu cen zywnosci i energii moze nie odzwierciedla¢ wiasciwie trwatych zmian
presji inflacyjnej. Cztonkowie ci zwracali ponadto uwage, ze prognozowane obnizenie sie inflacji w
okolice celu inflacyjnego na poczatku 2012 r. jest zwigzane z efektami bazy oraz zakfada
zahamowanie szybkich wzrostéw cen surowcéw na rynkach swiatowych. Wskazywano, ze zatozenie
to jest obarczone niepewnoscig ze wzgledu utrzymujgce sie ryzyko polityczne w czesci krajow
eksportujacych rope naftowa oraz rosnacy popyt na surowce ze strony gospodarek wschodzgcych.
Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali rowniez, ze w sytuacji prawdopodobnego utrzymywania
sie inflacji i oczekiwan inflacyjnych na podwyiszonym poziomie w kolejnych miesigcach, za
przyspieszeniem podwyzek stop procentowych NBP przemawia takze ryzyko ksztattowania sie
realnych stop procentowych na bardzo niskim poziomie. Podkreslano ponadto, ze przyspieszenie
podwyzek stép procentowych ograniczytoby potrzebe ewentualnych silnych dostosowan stép
procentowych w przysztosci.

Argumentujac za przyspieszeniem podwyzek stop procentowych, niektdrzy cztonkowie Rady
uzasadniali to niepewnoscia co do ksztattowania sie kursu ztotego.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stdp procentowych NBP o 0,25 pkt
proc. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowita podwyzszy¢ stopy procentowe do poziomu: stopa
referencyjna 4,25%, stopa lombardowa 5,75%, stopa depozytowa 2,75%, a stopa redyskonta weksli
4,50%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 8 czerwca 2011 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej omawiata biezgce i oczekiwane ksztattowanie sie
wzrostu gospodarczego i inflacji, w tym perspektywy powrotu inflacji do celu inflacyjnego, a takze
dyskutowata na temat przysztych decyzji dotyczgcych stép procentowych NBP.
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Odnoszac sie do uwarunkowan zewnetrznych wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce czes¢
cztonkdw Rady zwracata uwage, ze cho¢ gospodarka swiatowa znajduje sie w fazie ozywienia, to
pojawity sie sygnaty Swiadczace o mozliwosci ostabienia koniunktury za granicg w kolejnych
kwartatach. W szczegdlnosci wskazywano na negatywne skutki duzej skali nieréwnowagi fiskalnej w
czesci krajow strefy euro, w tym na pogorszenie sie nastrojow konsumenckich w peryferyjnych
krajach strefy euro oraz na ryzyko nasilenia sie napie¢ na rynkach finansowych w zwigzku z
problemami fiskalnymi Grecji. Jednoczesnie niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage na
ograniczony wptyw tzw. poluzowania iloSciowego polityki pienieznej na aktywnos¢ gospodarczg w
Stanach Zjednoczonych. Podkreslali oni przy tym, ze biorgc pod uwage ryzyko ponownego ostabienia
koniunktury w gospodarce amerykanskiej, mozliwe jest podjecie przez Fed dodatkowych dziatan
wspierajgcych wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych, mimo rosngcej tam inflacji.

Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze z punktu widzenia koniunktury w Polsce szczegdlnie istotna
jest sytuacja gospodarcza w Niemczech, gdzie perspektywy pozostajg dobre, na co wskazuje m.in.
korzystna struktura wzrostu PKB. Rosnaca rola popytu krajowego, w tym inwestycji i konsumpcji
prywatnej, we wzroscie gospodarczym Niemiec oznacza mniejszg wrazliwos$¢ tej gospodarki na
wahania popytu zewnetrznego. Ponadto, czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze aktywnosc
gospodarcza w Polsce moze rosng¢ w relatywnie wysokim tempie, nawet w przypadku,
umiarkowanego wzrostu PKB za granica.

Odnoszac sie do sytuacji na rynkach surowcowych wskazywano, ze pogorszenie sie nastrojow
inwestorow zwigzane z obawami o wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych przetozyto sie na
wyhamowanie wzrostéw cen surowcow na rynkach swiatowych. Cztonkowie Rady podkreslali jednak,
ze — biorgc pod uwage perspektywy wzrostu popytu na surowce, przy ograniczonym zwiekszeniu sie
ich podazy — obserwowane wyhamowanie cen moze by¢ przejSciowe. Ponadto czes¢ cztonkéw Rad
wskazywata, ze niekorzystne warunki agrometeorologiczne w niektérych regionach waznych w
punktu widzenia swiatowej podazy zywnosci (np. przedtuzajaca sie susza w Chinach) mogg przyczynié
sie do dalszego wzrostu cen surowcow rolnych. Jednocze$nie zaznaczali oni, ze oczekiwane dobre
zbiory w Rosji bedg ograniczaty wzrost cen zywnosci.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce czes¢ cztonkdw Rady argumentowata, ze w
kolejnych kwartatach dynamika PKB moze obnizy¢ sie w stosunku do | kw. 2011 r., na co wskazuje
m.in. pewne wyhamowanie tendencji wzrostowych w przemysle i budownictwie. Zdaniem tych
cztonkéw Rady czynnikami ograniczajgcymi wzrost bedg: ostabienie dynamiki inwestycji publicznych,
ktoremu prawdopodobnie nie bedzie towarzyszyto odpowiednio silne przyspieszanie dynamiki
inwestycji przedsiebiorstw, oraz spowolnienie wzrostu spozycia indywidualnego. W ich ocenie,
wyhamowanie dynamiki spozycia indywidualnego zwigzane bedzie ze stabym — w sytuacji
podwyzszonej inflacji — wzrostem realnych dochoddw do dyspozycji. Cztonkowie ci zwracali przy tym
uwage, ze przyspieszenie rocznej dynamiki sprzedazy detalicznej w kwietniu wynikato gtéwnie z
oddziatywania statystycznego efektu bazy.

Inni cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze tempo wzrostu gospodarczego moze utrzymac sie na
relatywnie wysokim poziomie ze wzgledu na korzystne perspektywy wzrostu zaréwno popytu
zewnetrznego, jak i krajowego. Zdaniem tych cztonkéw Rady wzrost eksportu wspierany jest przez
dobrg koniunkture w gospodarce niemieckiej, wzrostowi inwestycji sprzyjaja dobre wyniki finansowe
przedsiebiorstw oraz rosngcy stopien wykorzystania mocy produkcyjnych, a wzrost konsumpcji
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zwigzany jest z rosngcym zatrudnieniem, ktdre moze by¢ kontynuowany w efekcie ozywienia
inwestycji. Odnoszac sie do czynnikdw mogacych ostabiaé wzrost konsumpcji, cztonkowie ci zwracali
uwage, ze utrzymanie sie dynamiki spozycia indywidualnego w | kw. 2011 r. na poziomie zblizonym
do IV kw. 2010 r. — mimo podwyzszone] juz wowczas inflacji, jednoczesnego spadku kredytéw
konsumpcyjnych i przesuniecia na koniec 2010 r. zakupow w zwigzku ze zmianami stawek VAT od
2011 r. — moze Swiadczy¢ o tym, ze sita oddziatywania tych czynnikdw jest ograniczona, a kluczowe
znaczenie dla perspektyw konsumpcji ma poprawa sytuacji na rynku pracy.

Odnoszac sie do oceny wptywu rosnacej aktywnosci gospodarczej na inflacje, cztonkowie Rady byli
zdania, ze dokonywane zaciesnienie polityki fiskalnej wraz ze wzrostem restrykcyjnosci polityki
pienieznej bedzie ograniczato ryzyko zbyt szybkiego wzrostu tacznego popytu i nasilania sie pres;ji
inflacyjnej. Ponadto, ozywienie inwestycji przedsiebiorstw powinno zwieksza¢ tempo wzrostu
produktu potencjalnego, co jest czynnikiem wspierajgcym powrét inflacji do celu w $rednim okresie.
Jednoczesnie cze$¢ cztonkdw Rady podkreslata, ze — ich zdaniem — potencjalne tempo wzrostu jest
obecnie nizsze niz przed kryzysem finansowym, co nalezy uwzglednia¢ w analizie luki popytowe;j
i presji inflacyjnej. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze wptyw globalnego kryzysu finansowego na
dynamike produktu potencjalnego w Polsce nie byt znaczacy.

Oceniajac ksztattowanie sie wzrostu ptac podkreslano, ze przyspieszenie dynamiki wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw w kwietniu mogto w znacznym stopniu wynikaé z przesuniecia wypftat
premii i nagréd w gornictwie i energetyce, a wiec trudno ocenic¢ jego trwatos¢. Jednoczesnie czesé
cztonkdw Rady zwracata uwage, ze czynnikami oddziatujgcymi w kierunku wzrostu presji ptacowe;j
moga byé: wzrost biezacej inflacji, podwyzszone oczekiwania inflacyjne, stabszy niz w poprzednich
latach wzrost liczby aktywnych zawodowo, dobra sytuacja finansowa firm, w szczegdlnosci w
branzach charakteryzujgcych sie wysokim stopniem uzwigzkowienia, gdzie w ostatnim okresie nasility
sie zadania ptacowe, oraz wzrost ptacy minimalnej. Cztonkowie ci podkreslali réwniez, ze choc
dynamika jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce w | kw. 2011 r. obnizyta sie, to w ustugach —
majacych najwiekszy udziat w wartosci dodanej w gospodarce — wzrost wydajnosci pracy jest istotnie
nizszy od wzrostu wynagrodzen. Zwracali takze uwage na opdznienia wystepujgce miedzy
negocjacjami ptacowymi a faktycznym wzrostem wynagrodzen. Inni cztonkowie Rady argumentowali
natomiast, ze nadal podwyzszony poziom stopy bezrobocia ogranicza ryzyko nasilenia sie presji
ptacowej. Ryzyko to — zdaniem cztonkdw Rady — ogranicza réwniez dokonane znaczgce zaciesnienie
polityki pienieznej NBP.

Analizujgc rozwdj akcji kredytowej dla sektora przedsiebiorstw cze$é cztonkdw Rady wskazywata, ze
dotychczasowe zaciesnienie polityki pienieznej, choé przetozyto sie na wzrost kosztu kredytu, nie
zahamowato przyrostu kredytéw dla firm, co moze swiadczyé o korzystnych perspektywach akcji
kredytowej dla tego sektora. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze rosngcy koszt kredytu moze byé
czynnikiem ograniczajgcym przyrost kredytéw dla przedsiebiorstw.

Odnoszac sie do ksztattowania sie inflacji wskazywano, ze przyspieszenie wzrostu cen dotyczy
wiekszosci kategorii towaréw i ustug, a przez to takze inflacji bazowej. Podkreslano ponadto, ze
istotng zmiang w stosunku do lat ubiegtych jest stabngcy antyinflacyjny wptyw spadku cen towaréw
importowanych z krajow o niskich kosztach wytwarzania. Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali przy
tym, ze wyhamowywanie spadku cen tych towardow moze by¢ zjawiskiem trwatym, zwigzanym ze
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zmianami na rynku pracy w najwiekszych gospodarkach wschodzgcych. Zwracano réwniez uwage, ze
szybkiemu wzrostowi cen towarzyszy podwyzszony poziom oczekiwan inflacyjnych.

Oceniajgc perspektywy powrotu inflacji do celu inflacyjnego, cze$¢ cztonkdédw Rady zwracata uwage,
ze do konca biezgcego roku inflacja pozostanie prawdopodobnie powyzej gérnej granicy odchylen od
celu inflacyjnego, na co wskazujg prognozy krétkoterminowe przygotowywane w NBP. Jednoczes$nie
argumentowano, ze zgodnie z tymi prognozami inflacja niedtugo zacznie sie stopniowo obnizaé i w
2012 r. zblizy sie do celu inflacyjnego, tj. 2,5%.

Dyskutujac na temat stop procentowych NBP wiekszo$¢ cztonkédw Rady byta zgodna, ze szybki wzrost
cen w wiekszosci grup towardw i ustug oraz wysoki poziom oczekiwan inflacyjnych w potgczeniu z
ryzykiem nasilenia sie zgdan ptacowych uzasadniajg ponowne podwyzszenie stop procentowych NBP
na biezgcym posiedzeniu. Za podwyziszeniem stop przemawiat — ich zdaniem — takze niski poziom
realnej stopy procentowe;j.

Niektérzy cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze podwyzszenie stép procentowych na biezgcym
posiedzeniu nie jest konieczne, w szczegdlnosci biorgc pod uwage oczekiwane utrzymanie w czerwcu
br. stép procentowych EBC na niezmienionym poziomie, a takie zewnetrzny charakter szokow
podwyzszajgcych obecnie inflacje w Polsce.

Jednoczesnie wiekszo$¢ cztonkdédw Rady wskazywata, ze dokonane od poczatku 2011 r. istotne
zaciesnienie polityki pienieznej powinno umozliwi¢ powrét inflacji do celu inflacyjnego w $Srednim
okresie, a dalsze zaciesnienie polityki pienieznej bytoby uzasadnione w przypadku pogorszenia sie
perspektyw powrotu inflacji do celu. Ocena tych perspektyw bedzie mozliwa po analizie danych
naptywajgcych w kolejnych okresach. Czesé cztonkéw Rady oceniata, ze w kolejnych kwartatach
bardziej prawdopodobne jest dalsze zacies$nienie polityki pienieznej niz jej tagodzenie. Inni
cztonkowie Rady argumentowali natomiast, ze z punktu widzenia stabilizowania inflacji na poziomie
celu, obecny poziom stop procentowych NBP moze okaza¢ sie wtasciwy w dtuzszej perspektywie.

Na posiedzeniu odnoszono sie takze do kwestii ksztattowania sie stawki POLONIA ponizej stopy
referencyjnej NBP. Zdaniem niektérych cztonkdédw Rady, uzasadnione bytoby symetryczne zawezenie
korytarza miedzy stopg depozytowg a stopg lombardowg NBP, co przyczynitoby sie do zmniejszenia
odchylenia stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP o 0,25 pkt
proc. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowita podwyzszy¢ stopy procentowe do poziomu: stopa
referencyjna 4,50%, stopa lombardowa 6,00%, stopa depozytowa 3,00%, a stopa redyskonta weksli
4,75%.

Na posiedzeniu ztozono takze wniosek o symetryczne zawezenie korytarza miedzy stopg depozytowa
a stopa lombardowg NBP tgcznie 0 0,50 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 6 lipca 2011 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata o sytuacji w otoczeniu polskiej
gospodarki, perspektywach wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce, w tym perspektywach powrotu
inflacji do celu inflacyjnego, a takze o biezgcych i przysztych decyzjach dotyczacych stép
procentowych NBP.

Omawiajac zewnetrzne uwarunkowania wzrostu gospodarczego w Polsce, Rada wskazywata na
zwiekszong niepewnosé co do perspektyw globalnej koniunktury, w tym na naptywajgce ostatnio
sygnaty spowolnienia wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych oraz przedtuzajacy sie kryzys
finanséw publicznych w niektdrych krajach strefy euro. W szczegdlnosci zwracano uwage na nasilenie
sie obaw o destabilizacje sytuacji gospodarczej w Grecji i zwigzany z tym wzrost awersji do ryzyka na
miedzynarodowych rynkach finansowych.

Podkreslano, ze kryzys zadtuzeniowy moze — poprzez zwiekszenie niepewnosci w strefie euro —
spowodowac obnizenie tempa wzrostu gospodarczego w tym regionie, co przetozytoby sie na
ostabienie dynamiki PKB w Polsce. Niektdrzy cztonkowie zaznaczali jednak, ze aktywnos$é gospodarcza
w Polsce moze rosngé w stosunkowo wysokim tempie, nawet w przypadku umiarkowanego wzrostu
PKB za granicg. Z kolei inni cztonkowie Rady wyrazali opinie, ze wptyw zwiekszonej wskutek
probleméw Grecji awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych na polska
gospodarke moze nastgpi¢ raczej poprzez deprecjacje kursu ztotego, ktéra oddziatywataby w
kierunku utrzymania podwyzszonej inflacji w Polsce.

Dyskutujac na temat wzrostu gospodarczego w Polsce w najblizszych kwartatach, podkreslano, ze
dynamika PKB bedzie najprawdopodobniej stopniowo stabta, na co wskazuje réwniez lipcowa
projekcja NBP. W tym kontekscie zwracano uwage na lekkie wyhamowanie wzrostowego trendu
produkcji przemystowej w ostatnich miesigcach oraz na spadki wskaznika PMI, zapowiadajace
spowolnienie w sektorze przemystowym w Il kw. br. Oczekiwane obnizanie sie dynamiki PKB bedzie
— zdaniem cztonkdéw Rady — czesciowo zwigzane z zaciesnieniem polityki fiskalnej. Czes¢ cztonkéw
Rady podkreslata, ze w kierunku obnizenia wzrostu gospodarczego moze takze oddziatywaé wzrost
biezacej inflacji, ktdry zmniejsza tempo wzrostu realnych dochoddéw gospodarstw domowych.
Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali natomiast na spadek depozytéw gospodarstw domowych w
ostatnim miesigcu, ktory moze sygnalizowac obnizenie sktonnosci do oszczedzania. Jednoczesnie
zwracano uwage, ze na podstawie danych z jednego miesigca trudno oceni¢, czy zjawisko to utrzyma
sie w dtuzszym okresie. Wskazywano tez, ze w kierunku ostabienia dynamiki wzrostu gospodarczego,
choc¢ z pewnym opdznieniem, mogg oddziatywaé dokonane w tym roku podwyzki stép procentowych.
Niektérzy cztonkowie Rady zaznaczali, ze jak dotad nie ma sygnatéw, aby hamowaty one akcje
kredytowg dla przedsiebiorstw i szybki wzrost kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych.

Odnoszgc sie do perspektyw utrzymania tempa wzrostu PKB w Polsce w kolejnych latach na obecnym
poziomie, cztonkowie Rady podkreslali ich duzg niepewnos$é. Dotyczy ona, ich zdaniem, przede
wszystkim ksztattowania sie inwestycji, w szczegdlnosci mozliwosci skompensowania spadku
dynamiki inwestycji publicznych przez wzrost inwestycji przedsiebiorstw. Cze$¢ cztonkéw Rady
zwracata uwage, ze oczekiwany spadek inwestycji publicznych ograniczy efekt wypychania inwestycji
prywatnych, zmniejszajac presje na wzrost kosztéw materiatdw i prac budowlanych. Zaznaczano tez,
ze wazrostowi inwestycji przedsiebiorstw bedzie sprzyjat relatywnie wysoki obecnie stopien
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wykorzystania mocy produkcyjnych. Jednoczesnie inni cztonkowie Rady wskazywali, ze redukcja
inwestycji publicznych, ktérej skutkiem bedzie zmniejszenie dynamiki popytu w gospodarce, moze
powodowac ograniczenie inwestycji prywatnych. Odnoszac sie do ksztattowania sie popytu w
kolejnych latach, zwracano takze uwage, ze podwyzszona obecnie inflacja spowoduje zwiekszenie
wydatkdw sektora finanséw publicznych w przysztym roku w zwigzku z waloryzacjg rent i emerytur
oraz Swiadczen spotecznych.

Dyskutujgc na temat inflacji, zaznaczano, ze wzrost cen w Polsce pozostaje pod wyraznym wptywem
czynnikéw zewnetrznych. W tym kontekscie cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata na wysokie ryzyko
utrzymania sie zewnetrznych czynnikdéw podwyzszajgcych inflacje w Polsce. Niektérzy cztonkowie
Rady podkreslali, ze obserwowane ostatnio wyhamowanie wzrostu cen surowcéw na rynkach
Swiatowych moze mieé charakter przejsciowy, zwazywszy na perspektywy utrzymania sie wysokiego
globalnego popytu na surowce, przy ograniczonej mozliwosci zwiekszenia ich podazy, a takze przy
znacznej nadptynnosci na rynkach finansowych. Ich zdaniem ceny surowcéw w dtuiszym okresie
mogq pozosta¢ w trendzie wzrostowym. Czes$¢ cztonkéw wskazywata takze na mozliwos¢ ponownego
poluzowania przez niektére kraje, w tym szczegdlnie Stany Zjednoczone, polityki pienieznej i fiskalnej
w celu stymulacji wzrostu gospodarczego, mimo rosnacej inflacji. Wsréd innych potencjalnych
zewnetrznych z7rédet inflacji wymieniano zapowiadane obnizenie podatkéw w Niemczech, co
zwiekszytoby presje popytowa w tej gospodarce, a takze nadal wysokg inflacje w Chinach.

Odnoszgc sie do biezacej inflacji w Polsce, a w szczegdlnosci do jej obecnego ksztattowania sie
powyzej celu, niektérzy cztonkowie Rady wyrazali opinie, ze jest to wynik nie tylko zewnetrznych
wstrzgséw podazowych, ale takze podwyziszonej krajowe]j presji inflacyjnej. Wskazuje na to, ich
zdaniem, wyzsza inflacja w Polsce i silniejszy jej wzrost w ostatnich miesigcach niz w wielu innych
krajach, ktére takze doswiadczyty zewnetrznych wstrzgsdw podazowych.

Dyskutujgc na temat perspektyw inflacji w Polsce w biezgcym roku, podkreslano, ze cho¢ w maju br.
inflacia CPl wyraZznie wzrosta (czeSciowo wskutek zmiany sposobu notowan cen towardw
sezonowych przez GUS), a oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych pozostajg na podwyzszonym
poziomie, to dostepne prognozy wskazujg, ze w najblizszych miesigcach inflacja powinna sie
stopniowo obnizaé. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze mimo to — wedtug tych
prognoz — do konca biezgcego roku pozostanie ona wyraznie powyzej celu inflacyjnego.

Podkreslano, ze ze wzgledu na opdznienia w mechanizmie transmisji polityki pienieznej, kluczowe
znaczenie majg Sredniookresowe perspektywy inflacji. Zwracano uwage, ze w latach 2012-2013,
zgodnie z lipcowg projekcjg z modelu NECMOD, inflacja obnizy sie w okolice celu inflacyjnego. Bedzie
sie do tego przyczynia¢ wolniejsze tempo wzrostu PKB, wyhamowanie wzrostu cen surowcéw na
rynkach swiatowych oraz statystyczny efekt bazy. Jednoczesnie czes$¢ cztonkédw Rady wskazywata na
ryzyko utrzymania sie zewnetrznych zrédet inflacji, a takze na mozliwos¢ szybszego niz wskazuje
projekcja wzrostu krajowego PKB, co przetozytoby sie na wyzsze niz w projekcji tempo wzrostu cen.
Czesc¢ cztonkdw Rady podkreslata, ze ryzykiem dla powrotu inflacji CPI w okolice celu inflacyjnego jest
utrzymywanie sie w horyzoncie projekcji relatywnie wysokiej inflacji bazowej. Zdaniem tych cztonkéw
Rady, oczekiwane w horyzoncie projekcji silne ograniczenie dynamiki cen zywnosci i energii jest mato
prawdopodobne.
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Dyskutujgc na temat poziomu stop procentowych NBP, wiekszos$¢ cztonkédw Rady uznata, ze na
biezagcym posiedzeniu stopy procentowe powinny pozostaé niezmienione. Cze$¢ cztonkéw Rady
oceniata, ze dokonane od poczatku biezgcego roku podwyzki stép procentowych NBP powinny
umozliwi¢ powroét inflacji do celu inflacyjnego w $rednim okresie, na co wskazuje tez lipcowa
projekcja inflacji i PKB. Podkreslano réwniez, ze wszystkie dostepne prognozy inflacji zapowiadajg jej
obnizenie w horyzoncie roku. Jednoczesnie wiekszosé cztonkdw Rady nie wykluczata mozliwosci
ewentualnego dalszego podwyiszenia stép procentowych w przysztosci, gdyby pogorszyly sie
perspektywy powrotu inflacji do celu, w tym wzrosto ryzyko wystgpienia tzw. efektéw drugiej rundy.

Niektdérzy cztonkowie Rady wskazywali natomiast, ze istotnie wyzsza od oczekiwan inflacja w maju br.
i spodziewany tylko niewielki jej spadek do korica br., a takie pogtebienie ujemnej realnej stopy
procentowej w kraju, w sytuacji relatywnie szybkiego wzrostu gospodarczego, uzasadniajg podwyzke
stép procentowych NBP na biezgcym posiedzeniu.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt.
proc. Whniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,50%, stopa lombardowa 6,00%, stopa depozytowa
3,00%, stopa redyskonta weksli 4,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 7 wrze$nia 2011 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej omawiata sytuacje w otoczeniu polskiej gospodarki,
perspektywy wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce, a takze dyskutowata na temat przysztych
decyzji dotyczacych stdp procentowych NBP.

Cztonkowie Rady zwracali uwage na istotne pogorszenie sie sytuacji w otoczeniu polskiej gospodarki
w ostatnim okresie, w tym na silniejsze od oczekiwan spowolnienie wzrostu gospodarczego w
Stanach Zjednoczonych i strefie euro oraz ostabienie wzrostu PKB w gospodarkach wschodzgcych, w
tym w Chinach, a takze na nasilenie sie zaburzen na miedzynarodowych rynkach finansowych.
Zwracano uwage, ze pogorszenie sie nastrojow gospodarczych byto zwigzane w istotnym stopniu
takze z niepewnoscig dotyczaca skutecznosci dziatan politycznych, majacych na celu rozwigzanie
kryzysu fiskalnego w strefie euro. Jednoczesnie wskazywano na znaczace obnizenie prognoz
uczestnikéw rynkéw finansowych dotyczacych wzrostu gospodarczego na Swiecie, a takie na
zakonczenie cyklu podwyzek stop procentowych przez banki centralne w wielu matych, otwartych
gospodarkach rozwinietych i niektérych gospodarkach wschodzacych.

Czesc cztonkéw Rady oceniata, ze w ostatnim okresie wzrosto ryzyko ponownego wystgpienia recesji
na Swiecie. Zdaniem innych cztonkéw Rady, obecne spowolnienie wzrostu w gtéwnych gospodarkach
rozwinietych nie stanowi sygnatu recesji; jest ono raczej wyrazem obnizonych mozliwosci wzrostu
tych gospodarek po swiatowym kryzysie finansowym. W tym kontekscie cztonkowie ci zwracali w
szczegdlnosci uwage na niekorzystny wptyw silnego wzrostu wydatkow publicznych w nastepstwie
kryzysu finansowego na sktonnos$¢ sektora prywatnego do inwestycji i konsumpcji oraz na
ograniczong mozliwoscig finansowania wydatkow sektora prywatnego poprzez zwiekszanie jego
zadtuzenia ze wzgledu na wysoki poziom tego zadtuzenia. Podkreslano, ze cho¢ obecnie trudno
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oceni¢, jak silne bedzie spowolnienie wzrostu w gospodarce Swiatowej, to obecnie ryzyko
gwattowanego zatamania globalnej koniunktury pozostaje ograniczone.

Dyskutujgc na temat wptywu pogorszenia sie koniunktury za granicg na perspektywy krajowego
wzrostu gospodarczego, czes¢ cztonkdw Rady podkreslata, ze Polska gospodarka charakteryzuje sie
relatywnie wysoka odpornoscig na zewnetrzne wstrzasy. Oceniali oni, Zze nawet w sytuacji niskiego
wzrostu gospodarczego w otoczeniu Polski, wzrost PKB w kraju moze ksztattowaé sie na
umiarkowanym poziomie, w szczegdlnosci — zdaniem niektdrych cztonkédw Rady — moze utrzymac sie
relatywnie wysokie tempo wzrostu eksportu. Jednoczesnie wskazywano jednak na ryzyko silniejszego
ostabienia polskiego eksportu, gdyby wyraznie spowolnit wzrost w gospodarce chinskiej, a w zwigzku
z tym takze eksport z Niemiec do tego kraju.

Omawiajac sytuacje gospodarcza w Polsce, podkreslano, ze cho¢ dane o PKB wskazujg na utrzymanie
sie relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego w Il kw. br., to informacje naptywajgce w ostatnim
okresie sygnalizujg jego ostabienie w kolejnych kwartatach. Czes¢ cztonkédw Rady zwracata uwage, ze
czynnikiem ograniczajgcym skale spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce moze by¢ silniejszy
niz wskazuje lipcowa projekcja NBP wzrost inwestycji sektora prywatnego. Cztonkowie ci wskazywali,
ze taka ocene wspiera wyzsza od oczekiwan dynamika naktadéw brutto na $rodki trwate oraz
wyrazne przyspieszenie wzrostu naktadow inwestycyjnych w duzych przedsiebiorstwach w Il kw. br.,
a takze bardzo dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw. Jednoczesnie wskazywano jednak, ze wzrost
niepewnosci dotyczgcej perspektyw popytu, jaki nastgpit w ostatnim okresie moze zmniejszyé
sktonnos$¢ przedsiebiorstw do inwestowania, na co wskazujg takze wyniki badan ankietowych.
Zwracano takze uwage na spadek w ujeciu rocznym wartosci kosztorysowej nowych inwestycji
duzych firm w Il kw. br., ktéry moze sygnalizowaé spowolnienie inwestycji przedsiebiorstw w
kolejnych kwartatach.

Dyskutujgc na temat przebiegu proceséw inflacyjnych w Polsce podkreslano, ze mimo spadku w
ostatnich miesigcach, czeSciowo zwigzanego z czynnikami o charakterze sezonowym, inflacja CPI oraz
inflacja bazowa nadal ksztattuje sie na podwyzszonym poziomie. Wskazywano takze na utrzymujaca
sie wysoka dynamike cen produkcji sprzedanej przemystu. Ponadto zwracano uwage, ze chod
obnizyty sie oczekiwania inflacyjne uczestnikéw rynkéw finansowych, to oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych sg nadal relatywnie wysokie. Podkreslano jednak, ze wobec adaptacyjnego
charakteru tych oczekiwan w przypadku obnizenia sie biezgcej inflacji nastgpi ich spadek.

Wskazywano, ze w Swietle dostepnych prognoz mozna oczekiwac ksztattowania sie inflacji na
podwyzszonym poziomie do konca br., a nastepnie jej obnizenia sie do poziomu celu inflacyjnego
NBP w potowie 2012 r. Podkreslano, ze spadkowi inflacji sprzyjaé bedzie dokonane w br. zacie$nienie
polityki pienieznej. Jednoczesnie zwracano jednak uwage, ze czynnikiem ryzyka dla spadku inflacji CPI
do pozadanego poziomu jest ksztattowanie sie kursu walutowego, zwtaszcza biorgc pod uwage
utrzymujace sie napiecia na miedzynarodowych rynkach finansowych. Zwracano takze uwage, ze w
przypadku silnego zatamania koniunktury za granicg, niskiemu wzrostowi PKB w kraju towarzyszytoby
prawdopodobnie ostabienie kursu ztotego, co ograniczatoby spadek inflacji. Wsrdd czynnikéw ryzyka
dla obnizania sie inflacji wskazywano takze na ewentualny ponowny wzrost cen surowcéw oraz
silniejsze od obecnie oczekiwanych podwyzki cen paliw, zywnosci i cen administrowanych.
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Odnoszac sie do sytuacji na rynku kredytowym, czes¢ cztonkéw Rady oceniata, ze obecne tempo
wzrostu kredytu nie stanowi obecnie czynnika zwiekszajacego presje inflacyjng w gospodarce.
Zwracali oni w szczegdlnosci uwage na spadek kredytéw konsumpcyjnych oraz stabilizacje tempa
wzrostu kredytow mieszkaniowych. Inni cztonkowie Rady wskazywali natomiast, ze relacja wartosci
udzielonych kredytéw konsumpcyjnych do PKB w Polsce jest relatywnie wysoka w poréwnaniu z
innymi krajami, a zmniejszanie sie zadtuzenia z tego tytutu jest korzystne, gdyz oddziatuje w kierunku
wiekszej stabilno$ci makroekonomicznej gospodarki. Ponadto oceniali oni, ze wobec ksztattowania
sie dynamiki kredytéw mieszkaniowych na wysokim poziomie oraz trwajacego ozywienia akcji
kredytowej w sektorze przedsiebiorstw, sytuacja na rynku kredytowym oddziatuje w kierunku
wzrostu zagregowanego popytu w gospodarce.

Omawiajac sytuacje na krajowym rynku pracy, zwracano uwage nha wyhamowanie wzrostu
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w ostatnich miesigcach, po okresie jego silnego wzrostu,
oraz na stabilizacje stopy bezrobocia na relatywnie wysokim poziomie. Czes¢ cztonkdw Rady oceniata,
ze wobec pogorszenia sie perspektyw popytu mozna oczekiwac stabilizacji zatrudnienia w
przedsiebiorstwach lub nawet jego niewielkiego spadku. Wskazywano, ze w takich warunkach presja
ptacowa pozostanie najprawdopodobniej ograniczona.

Dyskutujac na temat prowadzenia polityki pienieznej w sytuacji nasilajacych sie niekorzystnych
tendencji w otoczeniu polskiej gospodarki, cztonkowie Rady podkreslali, ze polityka pieniezna
powinna sprzyja¢ zachowaniu réwnowagi makroekonomicznej w gospodarce. Wskazywano, ze
uwzglednianie w polityce pienieznej potrzeby zachowania stabilnosci makroekonomicznej bedzie
sprzyjaé utrzymaniu stabilnosci cen.

Dyskutujgc na temat poziomu stdép procentowych NBP, cztonkowie Rady byli zgodni, ze na biezgcym
posiedzeniu Rady powinny one pozosta¢ niezmienione. Przemawiajg za tym prognozowane
obnizenie sie inflacji w polskiej gospodarce oraz pogorszenie sie perspektyw wzrostu gospodarczego
na $wiecie, a w konsekwencji takze w Polsce.

Cztonkowie Rady oceniali, ze w ostatnim okresie bilans ryzyk dla inflacji zmienit sie w kierunku
bardziej zréwnowazonego, podkreslajac jednoczesnie, ze biezgca ocena perspektyw inflacji i wzrostu
gospodarczego w Polsce nie wskazuje na potrzebe obnizek stép procentowych NBP. Niektdrzy
cztonkowie Rady podkreslali przy tym, ze biezacy poziom stdép procentowych NBP jest niski w
poréwnaniu z ich historycznym poziomem oraz w zestawieniu z szacunkami naturalnej stopy
procentowej dla polskiej gospodarki. Zwracano takze uwage, ze czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen
jest wptyw sytuacji na rynkach finansowych na ksztattowanie sie kursu ztotego.

W ocenie Rady, dokonane od poczatku br. istotne zacie$nienie polityki pienieznej powinno umozliwic¢
powrdt inflacji do celu inflacyjnego w srednim okresie. W zwigzku z tym Rada postanowita utrzymad
stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. Rada nie wyklucza dalszego dostosowania polityki
pienieznej, gdyby pogorszyty sie perspektywy powrotu inflacji do celu.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
4,50%, stopa lombardowa 6,00%, stopa depozytowa 3,00%, stopa redyskonta weksli 4,75%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 5 pazdziernika 2011 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej omawiata wptyw uwarunkowan zewnetrznych na
sytuacje w polskiej gospodarce, biezgce i przyszte ksztattowanie sie koniunktury w Polsce,
prawdopodobny ksztatt polityki fiskalnej w nadchodzgcym roku oraz perspektywy powrotu inflacji do
celu inflacyjnego. W tym kontekscie Rada dyskutowata na temat biezgcej i mozliwych przysztych
decyzji dotyczacych polityki pienieznej.

Omawiajac zewnetrzne uwarunkowania sytuacji gospodarczej w Polsce, cztonkowie Rady zwracali
uwage na naptywajgce w ostatnim okresie sygnaty dalszego ostabiania sie aktywnosci gospodarczej w
Stanach Zjednoczonych, strefie euro oraz w niektdrych gospodarkach wschodzgcych, w tym przede
wszystkim w Chinach. Wskazywano, ze pogorszenie perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego
znalazto odzwierciedlenie w znaczacym obnizeniu przez miedzynarodowe instytucje finansowe
prognoz PKB dla najwiekszych gospodarek rozwinietych oraz rozwijajgcych sie. Pogorszenie
perspektyw globalnej aktywnosci gospodarczej w potgczeniu z problemami fiskalnymi niektérych
panstw strefy euro przyczynity sie do wzrostu awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach
finansowych i w konsekwencji do ostabienia kurséw walut krajéw wschodzacych, w tym kursu
ztotego.

Dyskutujgc na temat perspektyw gospodarki swiatowej w dtuzszym horyzoncie czasowym, czesé
cztonkéw Rady podkreslata, ze istotnym wyzwaniem stojgcym obecnie przed polityka gospodarczg w
Stanach Zjednoczonych jest obnizenie zadtuzenia sektora prywatnego, natomiast w strefie euro —
rozwigzanie problemu kryzysu zadtuzeniowego sektora publicznego. Biorgc to pod uwage, zdaniem
tych cztonkdw Rady, mozina oczekiwac¢ dtugotrwatego obnizenia tempa wzrostu PKB w obu
gospodarkach. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady odmienne cechy strukturalne tych gospodarek
powodujg jednak, ze Stany Zjednoczone szybciej odnotujg poprawe koniunktury niz strefa euro. W
opinii czesci cztonkéw Rady, pewnego ostabienia aktywnosci gospodarczej w dtuzszej perspektywie
mozna tez oczekiwac¢ w Chinach, gdzie ograniczone mozliwosci dalszego wzrostu eksportu oznaczajg,
ze konieczne bedzie zwiekszenie roli popytu wewnetrznego, co ze wzgledu na czynniki demograficzne
i brak systemu zabezpieczen spotecznych bedzie procesem trudnym. W sumie, w ocenie tych
cztonkédw Rady, w nastepstwie kryzysu zadtuzeniowego, a w dtuzszym horyzoncie takze czynnikdéw
strukturalnych (gtéwnie demograficznych), w gospodarce swiatowej mozliwy jest wieloletni okres
wolniejszego wzrostu gospodarczego. Wzrost ten moze byé réwniez mniej stabilny, w szczegdlnosci
biorgc pod uwage ograniczone mozliwosci stabilizowania koniunktury. W tym kontekscie niektérzy
cztonkowie Rady wskazywali ponadto na silnie ekspansywng polityke pieniezng prowadzong przez
gtéwne banki centralne jako na dodatkowy czynnik spowalniajgcy w dtuzszej pespektywie wzrost
gospodarczy w krajach rozwinietych. W ich ocenie polityka ta, hamujac efektywna realokacje
zasobow, opdznia restrukturyzacje gospodarek.

Oceniajac sytuacje w gospodarce polskiej, czes¢ cztonkdw Rady podkreslata, ze mimo jej stosunkowo
dobrych fundamentéw, oczekiwane pogorszenie koniunktury za granicg — gtéwnie w strefie euro, w
tym przede wszystkim w Niemczech — zwieksza ryzyko ostabienia dynamiki polskiego eksportu, a tym
samym istotnego spowolnienia tempa wzrostu PKB w najblizszych kwartatach. Zdaniem tych
cztonkdéw Rady rowniez powigzania systeméw finansowych w Europie, mimo wiekszej odpornosci
polskiego systemu finansowego w poréwnaniu do innych krajéw regionu, moga zwieksza¢ negatywny
wpltyw uwarunkowan zewnetrznych na aktywnos$¢ gospodarczg w Polsce. Inni cztonkowie Rady
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argumentowali jednak, ze mimo wyraznie nizszego tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro,
eksport z Polski nadal rosnie stosunkowo szybko. Relatywnie szybki wzrost eksportu pozwala
oczekiwaé, ze tempo wzrostu PKB w kraju nie ulegnie znaczagcemu spowolnieniu w warunkach
spodziewanego pogorszenia koniunktury za granicg. Omawiajgc stan koniunktury w Polsce, niektorzy
cztonkowie Rady zwracali uwage na sierpniowe dane o wyraznym przyroscie depozytéw
przedsiebiorstw i pewnym spadku dynamiki kredytéw dla tego sektora, ktére — ich zdaniem — mogg
sygnalizowad zmniejszanie sie sktonnosci przedsiebiorstw do inwestowania w warunkach pogorszenia
perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali takze na
stabosci strukturalne polskiej gospodarki, ktére mogg ogranicza¢ tempo wzrostu gospodarczego.

Dyskutujac na temat wpltywu sytuacji w sektorze finanséw publicznych w Polsce na wzrost
gospodarczy, czes¢ cztonkdw Rady wskazywata na prawdopodobne istotne zmniejszenie deficytu
sektora finanséw publicznych w 2011 r. oraz na zapowiedzi kontynuacji zaciesniania polityki fiskalnej
w 2012 r. W tym kontekscie zwracano uwage, ze cho¢ dalsze silne ograniczanie nieréwnowagi
fiskalnej bedzie w krétkim okresie hamowac wzrost PKB, to jego zaniechanie bytoby z kolei
negatywnie oceniane przez rynki finansowe, co zwiekszatoby koszt obstugi dtugu publicznego i ryzyko
destabilizacji makroekonomicznej. Cze$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze wainy jest sposdb
ograniczania nierdwnowagi fiskalnej. Jesli bowiem bedzie ono dokonywane poprzez ograniczenie
wydatkéw, to — zmniejszajgc obawy o przyszty wzrost obcigzen podatkowych oraz tagodzac presje na
wzrost wynagrodzen — moze przyczyni¢ sie do zwiekszenia skfonnosci przedsiebiorstw do
inwestowania. Zdaniem innych cztonkéw Rady, w 2012 r. zaciesnienie fiskalne moze by¢ znaczaco
mniejsze niz w br. oraz mniejsze niz zatozone przez rzgd w Wieloletnim planie finansowym panstwa.

Omawiajac biezgce dane dotyczace proceséw inflacyjnych w Polsce, zwracano uwage na wzrost w
sierpniu br. zaréwno inflacji CPI, jak i inflacji bazowej. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali przy
tym na jednoczesne przyspieszenie wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu oraz wyzszy od
oczekiwanego wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw, jako na czynniki mogace
sygnalizowad wyzszg niz oczekiwano inflacje w przysztosci. Z kolei wéréd czynnikdéw oddziatujgcych w
kierunku ograniczenia presji inflacyjnej niektérzy cztonkowie Rady wymieniali utrzymujacy sie na
podwyzszonym poziomie stope bezrobocia oraz ostabienie dynamiki dochodéw do dyspozycji
gospodarstw domowych. Sygnatem braku nasilania sie presji inflacyjnej moze by¢ takze — zdaniem
niektérych cztonkéw Rady — pewne obnizenie w sierpniu br. dynamiki kredytow dla sektora
prywatnego.

Wskazywano, ze w S$wietle wewnetrznych prognoz krétkookresowych NBP mozna oczekiwaé
podwyzszonego poziomu inflacji do konca br., po czym w | potowie 2012 r. powinno nastgpié
obnizenie inflacji w okolice celu. Takiemu przebiegowi wskaznika inflacji bedzie sprzyja¢ wygasanie
efektéw wczesniejszych wzrostéw cen zywnosci i energii, a takze podwyzki VAT na poczatku br.,
mimo jednoczesnego prognozowanego utrzymania sie wysokiej dynamiki cen administrowanych.
Podkreslano, ze spadkowi presji inflacyjnej w najblizszych kwartatach bedzie sprzyja¢ oczekiwane
obnizenie dynamiki PKB w warunkach dokonanego w pierwszym pdtroczu br. zaciesnienia polityki
pienieznej oraz dokonywanego zaciesnienia polityki fiskalnej, a takze spodziewanego ostabienia
aktywnosci gospodarczej w otoczeniu polskiej gospodarki. W kontekscie perspektyw inflacji
wskazywano tez na najnowsze wyniki badan koniunktury, z ktérych wynika, ze wiecej przedsiebiorstw
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zamierza obecnie redukowaé zatrudnienie niz je zwiekszaé oraz ze spadt odsetek przedsiebiorstw
planujgcych wzrost ptac, co sygnalizuje, ze presja ptacowa w gospodarce pozostaje ograniczona.

Jednoczesnie zaznaczono, ze w warunkach utrzymywania sie napie¢ na miedzynarodowych rynkach
finansowych, istotnym czynnikiem ryzyka dla spadku inflacji CPl do poziomu celu inflacyjnego moze
by¢ ostabienie sie kursu ztotego. Czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze w przypadku silnego
zatamania aktywnosci gospodarczej za granicg moze nastgpi¢ dalsze ostabienie ztotego, przez co
inflacja utrzyma sie na podwyzszonym poziomie, mimo spowolnienia tempa wzrostu krajowego PKB.
Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali tez, ze zagrozeniem dla spadku inflacji w Polsce mogg okazaé
sie wcigz wysokie oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych. Choé w przesztosci byly one silnie
adaptacyjne, a w sierpniu br. obnizyty sie, to niemal nieprzerwanie od korica 2007 r. ksztattujg sie
powyzej celu inflacyjnego.

Dyskutujgc na temat poziomu stop procentowych NBP, Rada uznata, ze powinny one pozostaé
niezmienione. W uzasadnieniu tej decyzji zwracano uwage na oczekiwane obnizenie sie inflacji w
polskiej gospodarce, zwtaszcza w warunkach pogarszajgcych sie perspektyw wzrostu gospodarczego
na Swiecie i w konsekwencji w Polsce. Jednoczesnie wskazywano, ze gtéwnym czynnikiem ryzyka dla
stabilnosci cen w Polsce jest obecnie wptyw niestabilnej sytuacji na miedzynarodowych rynkach
finansowych na ksztattowanie sie kursu ztotego. Niektdrzy cztonkowie Rady podkreslali przy tym, ze
stopy procentowe NBP mogg by¢ obecnie utrzymywane na nizszym poziomie niz bytoby to
uzasadnione w warunkach sprzed okresu globalnego kryzysu finansowego. Ich zdaniem, wynika to z
jednej strony z wystepowania zwiekszonych na skutek kryzysu frykcji na rynkach finansowych, a z
drugiej strony z prawdopodobnego zmniejszenia sie tempa wzrostu produktywnosci czynnikéw
wytwadrczych prowadzgcego do obnizenia sie naturalnej stopy procentowe;j.

Dyskutujgc na temat kierunku przysztej polityki pienieznej, Rada byta zdania, ze przy obecnie
oczekiwanym scenariuszu makroekonomicznym zaktadajagcym pewne spowolnienie wzrostu
gospodarczego i jednoczesne stopniowe obnizenie sie inflacji, mozliwa jest stabilizacja stdp
procentowych na obecnym poziomie w kolejnych kwartatach. Wskazywano, ze stabilizacja
parametréw polityki pienieznej sprzyja, szczegdlnie w warunkach podwyziszonej niepewnosci,
utrzymaniu stabilnosci makroekonomicznej. Czes¢ cztonkéw Rady byta jednoczesnie zdania, ze w
kolejnych kwartatach prawdopodobienstwo podwyzek stdp jest wieksze niz obnizek, szczegdlnie jesli
inflacja — na skutek ostabienia sie kursu ztotego wywotanego przez napiecia na miedzynarodowych
rynkach finansowych — bedzie sie utrzymywata powyzej celu inflacyjnego dtuzej niz sie obecnie
oczekuje. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali, ze ewentualne istotne spowolnienie tempa wzrostu
PKB w Polsce w reakcji na znaczgce wyhamowanie aktywnosci gospodarczej za granicg, moze — w
sytuacji oczekiwanego obnizania sie inflacji — uzasadnia¢ obnizenie stdp procentowych NBP w pewnej
perspektywie.

Rada dyskutowata takze na temat dtugofalowych wyzwan dla polityki gospodarczej. Zwracano uwage
na potrzebe podejmowania dziatarh majacych na celu wzmocnienie polityki makro-ostroznosciowej, w
tym wypracowanie przez bank centralny oraz inne instytucje odpowiedzialne za system finansowy
nowych instrumentéw ograniczajacych ryzyko systemowe w sektorze finansowym. Wskazywano
takze na potrzebe koordynacji polityk regulacyjnych i makroekonomicznych w celu utrzymania
stabilnosci makroekonomicznej, w tym stabilnosci systemu finansowego.
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Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 4,50%, stopa lombardowa 6,00%, stopa depozytowa 3,00%, stopa redyskonta weksli
4,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 9 listopada 2011 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej omawiata uwarunkowania zewnetrzne polskiej
gospodarki, biezgce i przyszte ksztattowanie sie krajowej koniunktury oraz perspektywy powrotu
inflacji do celu inflacyjnego, takze w swietle listopadowej projekcji NBP. W tym kontek$cie Rada
dyskutowata na temat biezacej i przysztych decyzji dotyczgcych polityki pienieznej.

Odnoszac sie do sytuacji w otoczeniu polskiej gospodarki wskazywano, ze cho¢ czes$é biezgcych
danych dla Stanéw Zjednoczonych i strefy euro okazata sie lepsza od oczekiwan, to wskazniki
koniunktury sygnalizujg ostabiane sie aktywnosci w gospodarce s$wiatowej. Znajduje to
odzwierciedlenie w dalszym obnizaniu przez instytucje miedzynarodowe prognoz wzrostu PKB dla
najwiekszych gospodarek. Cze$¢ cztonkéw Rady podkreslata przy tym, ze rozwigzanie kryzysu
zadtuzeniowego w strefie euro bedzie procesem dtugotrwatym i trudnym z ekonomicznego,
politycznego i instytucjonalnego punktu widzenia.

Czes¢ cztonkéw Rady oceniata, ze w strefie euro nastgpi prawdopodobnie istotny i dtugotrwaty
spadek dynamiki PKB wynikajgcy m.in. z koniecznego zaciesnienia polityki fiskalnej w wielu krajach
tego regionu, co bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku ostabienia aktywnosci gospodarczej w
Polsce. Cztonkowie ci podkreslali, ze szczegdlnie silny wptyw na krajowy wzrost gospodarczy —
poprzez zmniejszenie handlu zagranicznego Polski — moze mie¢ obnizenie dynamiki PKB w Niemczech.
Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze mimo oczekiwanego wyraznie nizszego tempa
wzrostu gospodarczego za granicg, eksport z Polski — m.in. bioragc pod uwage poprawe
konkurencyjnosci cenowe] polskiej produkcji wynikajacg z deprecjacji kursu ztotego w ostatnich
miesigcach — moze nadal rosng¢ relatywnie szybko. Zdaniem tych cztonkdéw pozwala to oczekiwaé, ze
tempo wzrostu gospodarczego w Polsce nie ulegnie silnemu spowolnieniu.

Jednoczesnie niektdrzy cztonkowie Rady argumentowali, ze kryzys w strefie euro bedzie oddziatywat
na gospodarke polska nie tylko poprzez ewentualny spadek popytu na polski eksport, ale réwniez
poprzez mozliwe ograniczenie podazy kredytu przez banki krajowe bedace wiasnoscia podmiotow
zagranicznych, ktdre — zgodnie z ustaleniami ze szczytu panstw strefy euro — bedg dazyty do poprawy
swojej sytuacji kapitatowe]j. Czes¢ cztonkédw Rady argumentowata jednak, ze dziatalnos¢ krajowych
bankdéw jest istotnym Zrédtem zyskéw dla ich zagranicznych wtascicieli i dlatego ryzyko znacznego
ograniczenia tej dziatalno$ci nie jest duze.

Odnoszac sie do utrzymywania sie napiec¢ na europejskich rynkach finansowych z zwigzku z kryzysem
zadtuzeniowym w strefie euro, a w szczegdlnosci do sytuacji w europejskim systemie bankowym,
wskazywano ponadto, ze ich skutkiem moze by¢ odptyw kapitatu z rynkéw wschodzacych, w tym z
Europy Srodkowo-Wschodniej i Polski. Zwracano przy tym uwage, ze Polska charakteryzuje sie
relatywnie duzg zmiennoscig kursu walutowego. Czes¢ cztonkdw Rady podkreslata rownoczesnie, ze
obecnie kurs ztotego jest relatywnie staby i jezeli sytuacja na miedzynarodowych rynkach
finansowych sie ustabilizuje, to mozna oczekiwac powrotu do trendu aprecjacyjnego.
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Omawiajgc uwarunkowania zewnetrzne sytuacji gospodarczej w Polsce cztonkowie Rady zwracali
rowniez uwage na ksztattowanie sie cen surowcéw, zwiaszcza energetycznych, na rynkach
Swiatowych. Podkreslano, ze obecnie nie wida¢ znaczgcego spadku tych cen mimo oczekiwanego
istotnego pogorszenia koniunktury za granicg, co jest czynnikiem podwyzszajgcym inflacje na swiecie.
Czes¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze wysokie ceny surowcéw sg wynikiem oddziatywania
czynnikow dfugookresowych, tj. wcigz znacznego popytu w szczegdlnosci z krajéw wschodzacych,
przy ograniczonym w perspektywie kilku najblizszych lat wzroscie podazy. Inni cztonkowie Rady
oceniali, ze do utrzymywania sie cen surowcow na wysokim poziomie przyczynia sie wysoka
nadptynnosc na rynkach finansowych zwigzana z kontynuacjg ekspansywnej polityki pienieznej przez
gtéwne banki centralne. W odniesieniu do polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych
niektérzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze — zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych i strefie
euro — inflacja ksztattuje sie obecnie na wysokim poziomie, a dotychczasowa i ewentualna dalsza
ekspansja monetarna moze przetozy¢ sie na trwate zwiekszenie inflacji w otoczeniu polskiej
gospodarki.

Odnoszac sie do oceny stanu koniunktury w Polsce podkreslano, ze dane o produkcji przemystowej
i budowlano-montazowej oraz o sprzedazy detalicznej okazaty sie lepsze od oczekiwan i wskazujg na
relatywnie dobrg sytuacje w gospodarce krajowej. Jednoczesnie wskazywano, ze wprawdzie w
Swietle wiekszosci prognoz, w tym listopadowej projekcji NBP, w kolejnych kwartatach
prawdopodobne jest spowolnienie aktywnos$ci gospodarczej, to jednak ze wzgledu na znaczng
odpornos¢ polskich firm na zjawiska kryzysowe za granicg, wzrost gospodarczy w kolejnych
kwartatach moze by¢ wyzszy niz obecnie prognozowany. Zdaniem czesci cztonkéw Rady, réwniez
dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw, relatywnie wysoka konkurencyjno$¢ polskich débr na
rynkach swiatowych oraz stabilny system bankowy sg czynnikami, ktére bedg podtrzymywaty wzrost
PKB w Polsce. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali réwnoczesnie na — wynikajgcy z oddziatywania
uwarunkowan zewnetrznych — zwiekszong niepewnos¢, co do dalszego ksztattowania sie krajowej
koniunktury, ktéra sprawia, ze w latach 2012-2013 mozliwy jest w Polsce zaréwno silniejszy, jak
i stabszy niz przewidziany w projekcji wzrost PKB. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady obecnie
czynnikiem niepewnosci jest takie ksztatt programu gospodarczego rzadu, jaki wytoni sie po
wyborach parlamentarnych. Inni cztonkowie Rady zwracali uwage na pewne sygnaty, ktére mogg
Swiadczy¢ o spowolnieniu krajowej aktywnosci gospodarczej, w tym zwtaszcza inwestycyjnej.

Omawiajac ksztattowanie sie inflacji wskazywano, ze dalszy spadek cen zywnosci przetozyt sie na
obnizenie inflacji we wrzesniu, jednak do konca roku mozna oczekiwac utrzymania sie jej wyraznie
powyzej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego. Czes¢ cztonkdw Rady podkreslata, ze — zgodnie
z wiekszoscig prognoz — na poczatku 2012 r. wygasanie wptywu podwyzki stawek VAT oraz znacznych
wzrostéw cen zywnosci i energii z pierwszej potowy 2011 r. przetozy sie na spadek rocznego
wskaznika inflacji, jednak zgodnie z listopadowg projekcjag NBP w drugiej potowie 2012 r. inflacja
moze ponownie nieco wzrosngé. Wskazywano, ze czynnikiem ryzyka dla trwatego powrotu inflacji w
okolice celu inflacyjnego pozostaje ksztattowanie sie kursu ztotego. Obok ostabienia ztotego wsrdéd
czynnikdéw oddziatujgcych w kierunku wyzszej dynamiki cen, cztonkowie Rady wymieniali
obserwowane w ostatnim okresie wysokie wzrosty cen paliw oraz przyspieszenie PPI, ktére z
pewnym opdznieniem mogg przetozy¢ sie na cen dobr konsumpcyjnych. Niektérzy cztonkowie Rady
zwracali takze uwage na ryzyko wiekszych niz sie obecnie oczekuje podwyzek cen administrowanych,
w tym na mozliwy silny wzrost cen energii wynikajacy z wprowadzania przez Polske pakietu
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klimatyczno-energetycznego UE, ktére w potaczeniu z relatywnie wysokim — tj. wyzszym niz
wieloletnia srednia — poziomem inflacji bazowej przewidywanym w listopadowej projekcji NBP moga
przyczynic¢ sie do wydtuzenia okresu utrzymania sie inflacji na podwyzszonym poziomie.

Cztonkowie Rady zwracali jednoczesnie uwage, ze wobec ryzyka ostabienia wzrostu gospodarczego w
kraju w kolejnych kwartatach prawdopodobienstwo narastania popytowej presji inflacyjnej jest mate.
Argumentowano réwniez, ze obecna sytuacja na rynku pracy, w tym podwyzszona stopa bezrobocia,
spadek zatrudnienia w przedsiebiorstwach oraz spadek liczby ofert pracy, i brak perspektyw jej
istotnej poprawy bedzie sprzyjac¢ ograniczeniu inflacji.

Odnoszac sie do biezgcego poziomu stdp procentowych NBP, Rada uznata, ze oczekiwane obnizenie
sie inflacji w polskiej gospodarce zwigzane z nizszg dynamiky krajowego wzrostu gospodarczego w
kolejnych kwartatach (a takze efektami bazy), uzasadnia pozostawienie stép na niezmienionym
poziomie. Taka ocene wspiera tez listopadowa projekcji inflacji i PKB. Jednoczesnie nadal
wskazywano, ze czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen pozostaje wptyw sytuacji na rynkach finansowych
na ksztattowanie sie kursu ztotego.

Dyskutujgc na temat przysztej polityki pienieznej, cztonkowie Rady zwracali uwage na utrzymujaca sie
znaczng niepewnosé, co do ksztattowania sie aktywnosci gospodarczej i inflacji zaréwno na swiecie,
jak i w Polsce. Wiekszo$¢ cztonkéw Rady podtrzymata przy tym ocene, ze przy obecnie oczekiwanym
scenariuszu makroekonomicznym zaktadajagcym spowolnienie wzrostu gospodarczego i jednoczesne
stopniowe obnizanie sie inflacji, mozliwa jest stabilizacja stép procentowych na obecnym poziomie w
kolejnych kwartatach. Nadal argumentowano, ze stabilizacja parametréw polityki pienieznej sprzyja
utrzymaniu stabilnosci makroekonomicznej.

Jednoczesnie — podobnie jak na poprzednim posiedzeniu — cze$¢ cztonkdw Rady byta zdania, ze w
kolejnych kwartatach prawdopodobienistwo podwyzek stdp jest wieksze niz obnizek. Cztonkowie ci
oceniali, ze wprawdzie inflacja w znacznym stopniu pozostaje pod wptywem czynnikdw zewnetrznych,
to w przypadku gdyby krajowa aktywno$¢ gospodarcza okazata sie odporna na spowolnienie wzrostu
PKB za granicg i przez to ograniczenie presji inflacyjnej wynikajgce z pogorszenia koniunktury okazato
sie mniejsze niz sie obecnie oczekuje, uzasadnione mogtoby by¢ podniesienie stép procentowych
NBP.

Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali natomiast, ze dla polityki pienieznej NBP bardzo wazna jest
sytuacja w strefie euro, gdzie znaczace pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego sktonito
Europejski Bank Centralny do obnizenia w listopadzie stép procentowych. W tym kontekscie
cztonkowie ci oceniali, ze obnizenie stép procentowych NBP w pewnej perspektywie moze byc
uzasadnione.

Na listopadowym posiedzeniu Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,50%, stopa lombardowa 6,00%, stopa depozytowa
3,00%, stopa redyskonta weksli 4,75%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 7 grudnia 2011 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej omawiata sytuacje w otoczeniu polskiej gospodarki
oraz perspektywy wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce. W tym kontekscie Rada dyskutowata na
temat biezacej i przysztych decyzji dotyczacych polityki pienieznej.

Omawiajac zewnetrzne uwarunkowania sytuacji gospodarczej w Polsce, wskazywano na niskg w Il
kw. br. dynamike PKB w strefie euro i wysokie prawdopodobienstwo recesji w tej gospodarce w
kolejnych kwartatach, do czego mogg przyczyniaé sie problemy kryzysu zadtuzeniowego. Z kolei w
Stanach Zjednoczonych wzrost PKB w Ill kw. br. nieznacznie przyspieszyt i — zdaniem czesci cztonkdéw
Rady — mozna oceniaé, ze gospodarka amerykanska prawdopodobnie powraca stopniowo do stanu
rownowagi, cho¢ z wyzszg stopg bezrobocia i nizszg dynamika produktu potencjalnego.
Réwnoczesnie podkreslano, ze mimo lepszej obecnie kondycji gospodarki amerykanskiej, w
przypadku recesji w strefie euro mozna spodziewad sie spowolnienia aktywnosci gospodarczej takze
w Stanach Zjednoczonych.

Odnoszac sie do problemu kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro, cztonkowie Rady wskazywali, ze
same zapowiedzi przeprowadzenia reform gospodarczych, w tym w szczegdlnosci wzmocnienia
dyscypliny i koordynacji fiskalnej w krajach strefy euro — nie poparte szybkimi dziataniami
dostosowawczymi — mogg okazac sie niewystarczajgce do uspokojenia nastrojow na rynkach
finansowych.

Podkreslano, ze pogorszenie nastrojow w gospodarce Swiatowej, zwigzane w duzym stopniu z
kryzysem w strefie euro i towarzyszagce mu utrzymywanie sie napie¢ na rynkach finansowych
przyczynito sie do obserwowanej w ostatnich miesigcach deprecjacji kursu ztotego. Czes¢ cztonkdéw
Rady oceniata, ze wynikajaca z deprecjacji poprawa konkurencyjnosci cenowej krajowej produkcji
bedzie oddziatywata w kierunku ograniczenia spadku dynamiki polskiego eksportu w reakcji na
oczekiwane ostabienie wzrostu gospodarczego na Swiecie, a zwtaszcza w strefie euro. W potaczeniu z
pogorszeniem sie konkurencyjnosci cenowej importu, stabszy ztoty bedzie zatem sprzyjat wyzszej
dynamice produkcji krajowej i poprawie w bilansie obrotéow biezgcych Polski.

Jednoczesnie cztonkowie Rady wskazywali, ze w zwigzku z tym, iz znaczng cze$¢ zadtuzenia polskich
przedsiebiorstw stanowi zadtuzenie zagraniczne, ostabienie kursu ztotego przetozy sie na pogorszenie
rachunku finansowego bilansu ptatniczego. Deprecjacja ztotego powoduje takze wzrost wartosci
krajowego zadtuzenia denominowanego w walutach obcych, co — szczegdlnie

w przypadku gospodarstw domowych — moze zwiekszaé trudnosci z jego sptatg, a w rezultacie
oddziatywaé¢ w kierunku pogorszenia sytuacji sektora bankowego i ograniczenia podazy kredytéw.
Niektdérzy cztonkowie Rady zwracali tez uwage na ryzyko nasilenia — w nastepstwie kryzysu w strefie
euro i trudnej sytuacji kapitatowej bankéw europejskich — odptywu kapitatu z Polski i w konsekwencji
ograniczenia podazy kredytu dla polskich podmiotéw. Inni cztonkowie oceniali, ze w warunkach
stabszego wzrostu gospodarczego zmniejszy sie przede wszystkim popyt na kredyt.

Czes$¢ cztonkdw Rady wskazywata, ze w przypadku poprawy nastrojow na Swiatowych rynkach
finansowych, biorgc pod uwage ,niedowartosciowanie” kursu ztotego oraz oczekiwane zmniejszenie
skali nierdwnowagi zewnetrznej (tj. poprawe bilansu obrotdw biezgcych)i wewnetrznej
(tj. zmniejszenie deficytu sektora finansow publicznych) polskiej gospodarki, mozliwe jest stopniowe



Monitor Polski —-77 — Poz. 339

umochienie kursu ztotego. Zwracano jednak uwage, ze w warunkach wstrzgséw za granicg i wzrostu
awersji do ryzyka, powodujgcej zwiekszenie premii za ryzyko, zmiennos¢ ztotego nadal moze by¢
podwyzszona.

Analizujgc biezgca sytuacje w Polsce, wskazywano, ze dane o PKB w Il kw. potwierdzity, iz w okresie
tym utrzymato sie relatywnie wysokie tempo wzrostu gospodarczego. Cze$¢é cztonkdéw Rady oceniata
przy tym, ze oczekiwane spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce bedzie zwigzane
przede wszystkim ze wzrostem niepewnosci wynikajgcej z oddziatywania czynnikéw zewnetrznych.
Potwierdzajg to, ich zdaniem, badania koniunktury, z ktérych wynika, ze wykorzystanie mocy
produkcyjnych utrzymuje sie na stosunkowo wysokim poziomie. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali
w tym kontekscie uwage, ze obawy o skutki obecnego kryzysu dla sytuacji gospodarczej w Polsce
znacznie silniej oddziatujg na dziatalno$¢ sektora przedsiebiorstw, a istotnie stabiej na zachowania
konsumentdéw, na co wskazuje utrzymujgca sie wysoka dynamika sprzedazy detalicznej.

W odniesieniu do perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce, cztonkowie Rady oceniali, ze mimo
spodziewanego pewnego ostabienia dynamiki PKB w 2012 r., na tle wyraznego spowolnienia
aktywnosci gospodarczej na swiecie bedzie ona stosunkowo wysoka. Niektérzy cztonkowie Rady
wskazywali przy tym, ze wzrost PKB w 2012 r. moze przekroczy¢ 3% r/r, a waznym czynnikiem
podtrzymujgcym go bedzie konsumpcja prywatna. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady, giéwnym
ryzykiem dla wzrostu PKB bedzie ksztattowanie sie dynamiki inwestycji prywatnych, przy
prawdopodobnym zmniejszeniu skali inwestycji publicznych wspdétfinansowanych ze srodkéw Unii
Europejskiej.

Omawiajac ksztattowanie sie inflacji w Polsce, wskazywano, ze jej obecnie podwyzszony poziom
wynika gtéwnie z oddziatywania czynnikéw pozostajgcym poza bezposrednim wptywem krajowej
polityki pienieznej, tj. wysokich cen surowcdw na rynkach swiatowych, ostabienia ztotego zwigzanego
ze wzrostem awersji do ryzyka na S$wiatowych rynkach finansowych oraz wzrostu cen
administrowanych. Dwa pierwsze z tych czynnikéw znajdujg odzwierciedlenie w wysokiej dynamice
PPI. Czes¢ cztonkdw Rady zwracata przy tym uwage, ze utrzymywanie sie inflacji istotnie powyzej celu
przez dtuzszy okres nie sprzyja zakotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych, co jest widoczne w pogarszaniu
sie percepcji inflacji i struktury odpowiedzi osdb prywatnych na pytania ankietowe dotyczace
oczekiwan inflacyjnych. Wsréd czynnikéw oddziatujgcych, cho¢ w mniejszym stopniu, w kierunku
wyzszej inflacji wymieniano tez czynniki popytowe, przektadajgce sie na wzrost inflacji bazowej, w
tym przede wszystkim utrzymujacg sie stosunkowo wysokg dynamike spozycia indywidualnego.
Jednoczesnie cze$¢ cztonkdw Rady wskazywata na ksztattowanie sie sytuacji na rynku pracy, a w
szczegdlnosci na utrzymywanie sie podwyiszonej stopy bezrobocia, spadek zatrudnienia w
przedsiebiorstwach oraz umiarkowang dynamike wynagrodzen, ktére ograniczajg presje kosztowg i w
efekcie presje inflacyjng. W tym kontekscie niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze w drugiej potowie
2012 r. mozliwe jest obnizenie sie inflacji do poziomu celu inflacyjnego. Wsréd czynnikéw
ograniczajacych inflacje niektérzy cztonkowie Rady wymieniali tez wzrost stopy oszczednosci w
sektorze przedsiebiorstw.

Gtéwnym czynnikiem ograniczajgcym presje inflacyjng w kolejnych kwartatach bedzie, w opinii Rady,
stabsza dynamika PKB wynikajgca przede wszystkim z nizszego wzrostu gospodarczego na $wiecie.
Zdaniem cztonkéw Rady ostabienie krajowej aktywnosci gospodarczej bedzie réwniez wynikaé z
dalszego zaciesnienia polityki fiskalnej. Jednak w kontekscie wptywu tego zaciesnienia na inflacje
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niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze struktura zacie$nienia moze w krotkim okresie oddziatywacé w
kierunku wyzszej inflacji. W znacznej mierze bedzie ono bowiem polegaé na zwiekszeniu obcigzen
podatkowych.

Jednoczesnie dalsze przetozenie sie obserwowanej w ostatnich miesigcach deprecjacji ztotego na
ceny krajowe, przy braku zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na poziomie celu inflacyjnego,
stwarza — zdaniem czesci cztonkéw Rady — ryzyko utrwalenia sie podwyzszonej inflacji. Zwracano
rowniez uwage na spodziewane w 2012 r. podwyzki cen administrowanych, akcyzy i optat, ktdrych
wysokos¢ pozostaje w gestii samorzagddw, jako na czynniki oddziatujgce w kierunku wydtuzenia
okresu powrotu inflacji do celu inflacyjnego.

Dyskutujgc na temat biezgcego poziomu stop procentowych NBP, Rada uznata, ze powinny one
pozosta¢ niezmienione. W uzasadnieniu tej decyzji wskazywano na wysokg obecnie niepewnos¢ co
do ksztattowania sie aktywnosci gospodarczej i inflacji zaréwno na swiecie, jak i w Polsce, co utrudnia
jednoznaczng ocene prawdopodobienistwa uksztattowania sie inflacji powyzej lub ponizej celu
inflacyjnego w horyzoncie najsilniejszego oddziatywanie polityki pienieznej na gospodarke. Ponadto
cze$¢ cztonkdéw Rady argumentowata, Zze stabilizacja parametréow polityki pienieznej sprzyja,
szczegdlnie w warunkach podwyzszonej niepewnosci, utrzymaniu stabilnosci makroekonomiczne;.

W ocenie niektérych cztonkdw Rady utrzymujaca sie na podwyzszonym poziomie biezgca inflacja i jej
relatywnie dtugi okres oczekiwanego powrotu do celu mogg stanowi¢ przestanki do podwyzki stép
procentowych. Z drugiej jednak strony prawdopodobne ostabienie wzrostu gospodarczego na swiecie
i w Polsce powinno fagodzi¢ presje inflacyjng w Srednim okresie. W takiej sytuacji, w ocenie czesci
cztonkéw Rady, zaostrzenie polityki pienieznej moze dodatkowo ostabié krajowy wzrost gospodarczy
i zwiekszy¢ ryzyko uksztattowania sie inflacji ponizej celu w dtugim okresie.

Dyskutujac na temat kierunku przysztej polityki pienieznej, czes¢ cztonkdéw Rady podtrzymata ocene,
ze utrzymywanie sie stosunkowo zréwnowazonego bilansu czynnikdw ksztattujgcych przysztg inflacje
uzasadnia stabilizacje stép procentowych na obecnym poziomie takze w najblizszych kwartatach.
Oczekiwany przez nich scenariusz makroekonomiczny zaktada tagodne spowolnienie tempa wzrostu
gospodarczego i jednoczesne stopniowe obnizanie sie inflacji. Cze$¢ cztonkéw Rady byta natomiast
zdania, ze w przysztosci moze by¢ uzasadnione zacie$nienie polityki pienieznej. Wskazuje na to ich
zdaniem wysokie prawdopodobienstwo utrzymywania sie inflacji na podwyziszonym poziomie w
kolejnych kwartatach mimo oczekiwanego spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego, za czym
przemawia stabsza wrazliwos$¢ inflacji na ujemng luke popytowa, silniejsze przetozenie sie zmian
kursu walutowego na inflacje w warunkach duzych i jednokierunkowych zmian kursu i stosunkowo
wysoki wzrost podazy pienigdza.

Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali natomiast na scenariusze makroekonomiczne, ktére
uzasadniatyby obnizenie w przysztosci stép procentowych. Bytoby to, wedtug nich, wskazane w
warunkach silnego ostabienia tempa wzrostu gospodarczego, przy jednoczesnym obnizeniu sie
inflacji do celu.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 4,50%, stopa lombardowa 6,00%, stopa depozytowa 3,00%, stopa redyskonta weksli
4,75%.
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Zatgcznik 6
WYNIKI GEOSOWANIA CZLtONKOW RADY

POLITYKI PIENIEZNEJ NAD WNIOSKAMI
| UCHWALAMI W 2011 R.

Ponizej zamieszczono wyniki gtosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami

i uchwatami podjetymi w 2011 r.

e Data: 19 stycznia 2011 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 1/2011 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku

Polskim.

Decyzja RPP:
Podwyzszono stopy procentowe NBP o 25 punktow bazowych.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzorca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka
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e Data: 15 lutego 2011 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 2/2011 w sprawie regulaminu Rady Polityki Pienieznej.

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

e Data: 2 marca 2011 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 25 punktéw bazowych.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtoséw.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

A. Kazmierczak
A. Zielinska-Gtebocka
J. Winiecki byt nieobecny na posiedzeniu.



Monitor Polski - 81— Poz. 339

e Data: 4 kwietnia 2011 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 3/2011 w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku
Polskiego sporzgdzonego na dzier 31 grudnia 2010 r.

Wyniki gtosowania 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

e Data: 5 kwietnia 2011 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 4/2011 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim.

Decyzja RPP:
Podwyzszono stopy procentowe NBP o 25 punktéw bazowych.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw: E. Chojna-Duch
A. Bratkowski
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. KaZzmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Gtebocka
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e Data: 10 maja 2011 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 5/2011 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej na
rok 2010.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. KaZzmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka

e Data: 10 maja 2011 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 6/2011 w sprawie oceny dziatalnosci Zarzgdu Narodowego Banku Polskiego w zakresie
realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2010.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw: A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. KaZzmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Gtebocka
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e Data: 11 maja 2011 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 7/2011 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim.

Decyzja RPP:
Podwyzszono stopy procentowe NBP o 25 punktéw bazowych.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

A. KaZzmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka

e Data: 17 maja 2011 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 8/2011 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci Narodowego Banku
Polskiego w 2010 r.

Wyniki gtosowania cztonkow 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 byta nieobecna na posiedzeniu.
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e Data: 8 czerwca 2011 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o symetryczne zawezenie korytarza miedzy stopg depozytowa a stopg lombardowa NBP

0 0,5 punktu procentowego.

Decyzja RPP:

Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:
A. Bratkowski

A. Rzonca

A. Zielinska-Gtebocka

Za:

e Data: 8 czerwca 2011 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Przeciw: M. Belka

E. Chojna-Duch
Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. KaZzmierczak
J. Winiecki

Uchwata nr 9/2011 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku

Polskim.

Decyzja RPP:

Podwyzszono stopy procentowe NBP o 25 punktéw bazowych.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:

M. Belka

A. Bratkowski

Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka

Przeciw: E.Chojna-Duch
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e Data: 6 lipca 2011 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whiosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 25 punktéw bazowych.

Decyzja RPP:

Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtoséw.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:

A. Kazmierczak

e Data: 23 sierpnia 2011 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Przeciw: M. Belka

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka

Uchwata nr 10/2011 w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2012.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:

M. Belka

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka
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e Data: 20 wrzesnia 2011 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 11/2011 w sprawie okreslenia gérnej granicy zobowigzan wynikajgcych z zaciggania
przez Narodowy Bank Polski pozyczek i kredytéw w zagranicznych instytucjach bankowych

i finansowych.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
J. Winiecki
A. Zielinska-Gtebocka

Z. Gilowska oraz A. Rzonca byli nieobecni na posiedzeniu.

e Data: 8 listopada 2011 .

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 12/2011 zmieniajgca uchwate w sprawie stop rezerwy obowigzkowej bankow

i wysokosci oprocentowania rezerwy obowigzkowe;.

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

A. Rzonca byt nieobecny na posiedzeniu.
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e Data: 6 grudnia 2011 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 13/2011 w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego
na rok 2012.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:

M. Belka

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

J. Hausner

Z. Gilowska

A. Glapinski

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka

Przeciw:
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