Warszawa, dnia 24 maja 2013 r.

Poz. 431

UCHWALA
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

z dnia 8 maja 2013 r.
w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zalozen polityki pieni¢znej na rok 2012

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 pozn. zm.") uchwala sig, co nastepuje:

§ 1. Przyjmuje si¢ sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pieni¢znej na rok 2012, stanowiace zalacznik do uchwaty.

§ 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

Przewodniczacy Rady Polityki Pieni¢znej: M. Belka

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej: 4. Bratkowski, E. Chojna-Duch, Z. Gilowska, A. Glapinski, J. Hausner, A. Kazmierczak,
A. Rzonca, J. Winiecki, A. Zielinska-Glebocka

D Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty ogloszone 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, 22009 r. Nr 69, poz. 589 i Nr 143, poz. 1164, 22010 1.
Nr 109, poz. 709 i Nr 257, poz. 1724, 22011 r. Nr 75, poz. 398 i Nr 117, poz. 676 oraz z 2012 r. poz. 855, 908 i 1166.
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Przedktadajgc 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 realizowane] strategii polityki pienieznej, opis
uwarunkowan makroekonomicznych i decyzji podejmowanych w zakresie polityki pienieznej w roku
objetym sprawozdaniem, a takze opis stosowanych instrumentow polityki pienieznej.

Do Sprawozdania dotaczono zataczniki, w ktérych przedstawiono ksztattowanie sie istotnych
zmiennych makroekonomicznych, a takze Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
PienieZznej 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. Réwnoczeénie w gospodarce
wystepujg wstrzgsy makroekonomiczne, ktére — cho¢ w wiekszosci pozostajg poza kontrolg krajowej
polityki pienieznej — mogg w znacznej mierze wptywac na sytuacje gospodarczg i procesy inflacyjne w
kraju w krotkim, a niekiedy takze w Srednim okresie.
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Rozdziat 1

STRATEGIA POLITYKI PIENIEZNEJ W 2012 R.

W 2012 r. Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,Radg”, prowadzita polityke pieniezng zgodnie z
zasadami zawartymi w Zafozeniach polityki pienieznej na rok 2012 przyjetych 23 sierpnia 2011 r.,
ktorych tekst zostat przytoczony ponizej.

Rada postanowita utrzymaé podstawowe elementy dotychczasowej strategii polityki pienieznej NBP
przedstawione w ZatoZeniach polityki pienieznej na rok 2011.

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,,Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢ 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”.

Wspodtczesnie banki centralne przez stabilnos$¢ cen rozumiejg inflacje na tyle niska, aby nie wywierata
ona negatywnego wptywu na decyzje podejmowane przez uczestnikéw zycia gospodarczego, w tym
dotyczace inwestycji i oszczedzania. Zapewnienie stabilnosci cen jest podstawowym sposobem, w
jaki bank centralny przyczynia sie 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. Poczgwszy
od 2004 r. Rada przyjeta ciggty 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 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 bankdéw 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 odgrywaé czynniki zwigzane ze
stabilnoscig systemu finansowego. Polityka pieniezna powinna by¢ zatem prowadzona w taki sposéb,
aby dazac do stabilizacji inflacji na poziomie celu w srednim okresie, ogranicza¢ jednoczesnie ryzyko
narastania nierownowag w systemie finansowym. Strategia bezposredniego celu inflacyjnego
umozliwia prowadzenie takiej polityki, stanowigc wsparcie dla polityki regulacyjnej i nadzorczej
wobec sektora finansowego.
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W 2012 r. Rada kierowata sie nastepujgcymi zasadami prowadzenia polityki pienieznej:

e Po pierwsze, okreslenie cel ciggty oznacza, ze odnosi sie on do inflacji mierzonej roczng zmiang cen
towardw i ustug konsumpcyjnych w kazdym miesigcu w stosunku do analogicznego miesigca
poprzedniego roku. Przy ocenie proceséw inflacyjnych uzasadnione jest rowniez 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 wazng role odgrywajg takze miary inflacji bazowej, ktdére utatwiajg odrdznianie
przejSciowych zmian wskaznika inflacji od bardziej trwatych zmian presji inflacyjnej. Ponadto,
utatwiajg one odrdznianie wptywu na inflacje szokéow podazowych od wptywu czynnikéw
popytowych.

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

Po trzecie, w gospodarce nieuniknione jest wystepowanie wstrzgséw. W zaleznosci od sity i
kierunku oddziatywania wstrzgsu oraz 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
woéwczas, gdy nie mieszczg sie one w przedziale wahan wokét celu. Rada oceniajgc potrzebe reakcji
na wstrzgsy 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
trwatosé wptywu wstrzgséw popytowych i podazowych na inflacje. W przypadku wstrzgséw, ktére
w ocenie Rady mogg 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 pieniezne;j.

Po czwarte, reakcja polityki pienieznej na wstrzgsy zalezy takze od ich przyczyn i charakteru. W
przypadku wstrzgséw popytowych inflacja i produkcja zmieniajg sie w tym samym kierunku.
Podwyzka stop procentowych ostabia aktywnos$é¢ gospodarcza w krétkim okresie i, w dalszej
kolejnosci, presje inflacyjna.

W przypadku wstrzgséw podazowych dynamika produkcji i inflacja zmieniajg sie w przeciwnych
kierunkach. Dylematy polityki pienieznej w przypadku tego typu wstrzgsdw przedstawiajg sie
nastepujaco:

Préba neutralizowania przez polityke pieniezng wptywu wstrzgsu podazowego na inflacje moze
pogtebiac spadek dynamiki produkcji, wynikajacy z niekorzystnego oddziatywania tego wstrzasu na
konsumpcje i inwestycje.

Z kolei préba zamortyzowania — poprzez ekspansywng polityke pieniezng — realnych skutkéw
wstrzgsu 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
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spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego, niz zaostrzenie tej polityki, niedopuszczajgce do
utrwalenia sie podwyzszonej inflacji.

Reakcja banku centralnego na wstrzas zalezy od oceny trwatosci jego skutkéw, w tym od oceny
ryzyka pojawienia sie tzw. efektow drugiej rundy.

e Po piagte, ze wzgledu na opdznienia reakcji produkcji i inflacji na prowadzong polityke pieniezng,
wptywa ona w niewielkim stopniu na poziom biezacej inflacji. Biezgce decyzje wtadz monetarnych
oddziatujg na dynamike ogdlnego poziomu cen w przysziosci, podobnie jak biezgca inflacja
pozostaje pod wptywem zmian stdp procentowych dokonanych kilka kwartatéw wczesniej. Dtugosc
opdznien, jakie wystepujg od podjecia decyzji dotyczacej poziomu stép do zaobserwowania
najsilniejszego jej wptywu na wielkosci realne (produkcje, zatrudnienie), a nastepnie na inflacje, nie
jest jednak stata. Zalezy ona w duzej mierze od zachodzacych w gospodarce zmian strukturalnych i
instytucjonalnych. Zmiany te powodujg, ze banki centralne mogg ocenia¢ dtugos¢ opdznien tylko w
przyblizeniu. Dodatkowym czynnikiem zaktécajgcym dziatanie mechanizmu transmisji monetarnej
moga by¢ zaburzenia w krajowym i miedzynarodowym systemie finansowym.

e Po szdste, w polityce pienieznej nalezy uwzgledniaé potrzebe zachowania stabilnosci finansowej,
ktora jest niezbedna do zapewnienia stabilnosci cen w dtuiszym okresie oraz umozliwia
niezaktécone funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej. W tym kontekscie przy
ocenie bilansu czynnikdw ryzyka dla przysztej inflacji i wzrostu gospodarczego istotne jest
ksztattowanie sie cen aktywéw. Nadmierne redukcje stép 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 zwiekszaé
ryzyko utworzenia sie tzw. babli spekulacyjnych. Wraz z szybkim wzrostem cen aktywdw rosnie
prawdopodobienstwo ich odchylenia od poziomdéw 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 zrGwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci cen
w dtuzszym okresie. Polityka pieniezna wspierajgca stabilnos¢ systemu finansowego jest wiec
dtugookresowo spéjna z realizacjg podstawowego celu dziatalnosci banku centralnego, tj. z
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 — wymagaé
wydtuzenia horyzontu realizacji celu inflacyjnego.

Po siddme, przy ocenie ryzyka wystgpienia zaburzen w systemie finansowym oraz perspektyw
inflacji na dtuzszg mete przydatne jest uwzglednianie ksztattowania sie agregatdw monetarnych i
kredytowych. Szybki wzrost tych agregatow moze prowadzi¢ do narastania nierdwnowagi
makroekonomicznej w gospodarce, w tym nieréwnowagi na rynkach aktywoéw. Ryzyko zwigzane z
nadmiernie szybkim wzrostem tych agregatow powinno byé brane pod uwage w decyzjach
dotyczacych parametrow polityki pienieznej. Waznym uwarunkowaniem polityki pienieznej jest
polityka regulacyjna i nadzorcza w sektorze finansowym, ktéra ma wptyw na tempo wzrostu
kredytu i jego strukture.
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e Po 6sme, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej nalezy braé¢ pod uwage nie tylko
wysokos¢ realnych stop procentowych, ale takze poziom realnego kursu walutowego. Tak
rozumiana restrykcyjnosé polityki pienieznej wptywa, wraz z realizowang polityka fiskalng, na taczng
restrykcyjnos¢ polityki makroekonomicznej. Zapewnienie stabilnosci cen w sytuacji nadmiernie
ekspansywnej polityki fiskalnej moze wymagac prowadzenia restrykcyjnej polityki pienieznej, w tym
utrzymywania stép procentowych na podwyzszonym poziomie.

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

e Po dziesigte, istotng przestankg podejmowania decyzji w polityce pienieznej jest bilans czynnikow
wptywajgcych na prawdopodobienstwo 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 wptywajgce 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
szczegolnosci dtugosé okresu, w ktérym inflacja utrzymywata sie na poziomie zgodnym z celem,
oraz okresu, w ktérym sie od niego odchylata.

W Zatozeniach na 2012 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 Ministréw — systemu kursowego do warunkdw wynikajacych z koniecznosci
spetnienia kryteriéw konwergencji niezbednych do przyjecia euro. W Zafozeniach Rada stwierdzita
rowniez, 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.

W Zatozeniach na 2012 r. Rada podkreslata takze, ze waznym uwarunkowaniem polityki pienieznej
bedzie sytuacja finanséw publicznych. Dla utrzymania stabilno$ci makroekonomicznej gospodarki, w
tym dla utrzymania stabilnosci cen, niezbedne jest prowadzenie polityki fiskalnej, ktora zapewniataby
dtugookresowg stabilnos¢ finanséw publicznych. Polityka taka umozliwi takze spetnienie kryteriéw
niezbednych do przyjecia euro.
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Rozdziat 2
POLITYKA PIENIEZNA | JEJ

UWARUNKOWANIA W 2012 R.

2.1. Uwarunkowania makroekonomiczne polity

W 2012 r. polityka pieniezna byta prowadzona w warunkach niekorzystnej koniunktury w gospodarce
Swiatowe], a takze nasilajgcych sie okresowo napie¢ na Swiatowych rynkach finansowych, w
szczegolnosci zwigzanych z kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro (Wykres 2.1). W kierunku
ograniczenia aktywnosci gospodarczej w wielu krajach oddziatywata utrzymujgca sie niepewnosé co
do przysztej koniunktury, kontynuacja dostosowan w bilansach sektora prywatnego i publicznego, a
takze wecigz niekorzystna sytuacja na rynku pracy. W czesci krajdow aktywnos$¢ gospodarcza
ograniczaty réwniez utrzymujace sie na relatywnie wysokim poziomie ceny surowcdéw, a w niektérych
gospodarkach takze niepewnos$é zwigzana z wysokim zadtuzeniem sektora finanséw publicznych.

Wykres 2.1 Wykres 2.2
Wozrost gospodarczy na $wiecie (r/r)*. Podstawowe stopy procentowe bankéw centralnych na
Swiecie*.
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Zrédto: Dane MFW. Zrédto: Dane krajowych bankéw centralnych, Reuters Ecowin,

*Agregaty za: World Economic Outlook Update, styczeri 2013r. obliczenia NBP.

*Agregaty dla regionéw sq srednimi arytmetycznymi obejmujqcymi:

— dla regionu Azja i Ameryka taciriska: Indie, Indonezje, Malezje, Filipiny, Koree
Potudniowgq, Tajwan, Tajlandie, Brazylie, Chile i Kolumbie,

— dla grupy matych otwartych gospodarek rozwinietych: Australie, Kanade,
Szwecje, Szwajcarie i Norwegie.
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Wobec réznic w skali oddziatywania powyzszych czynnikdw na poszczegdlne regiony i kraje, w 2012 r.
— podobnie jak w poprzednich latach — koniunktura na Swiecie pozostata zréinicowana. W
szczegblnosci, wzrost aktywnosci w gospodarkach rozwinietych spowolnit znacznie silniej niz w
gospodarkach wschodzacych. Jednoczesnie wsrdd krajow rozwinietych, tempo wzrostu PKB w
Stanach Zjednoczonych oraz w Niemczech pozostato istotnie wyzisze niz w krajach strefy euro
najsilniej dotknietych kryzysem konkurencyjnosci i zadtuzenia, gdzie utrzymata sie recesja. Wzrost
gospodarczy w Stanach Zjednoczonych byt wspierany przez stosunkowo silny popyt wewnetrzny, a w
Niemczech — przez nadal relatywnie wysoki popyt zagraniczny. Z kolei wsréd najwiekszych
gospodarek wschodzacych, najsilniejszy wzrost dynamiki PKB odnotowano w Chinach, gdzie —
podobnie jak w wielu innych gospodarkach Azji i Ameryki tacinskiej — koniunkture wspierato
ozywienie popytu wewnetrznego.

W 2012 r. gtdwne banki centralne zwiekszyly skale ekspansji monetarnej. Bank Rezerwy Federalnej
(Fed), Bank Japonii (BoJ) oraz Bank Anglii (BoE) pozostawity stopy procentowe na historycznie niskich
poziomach, natomiast Europejski Bank Centralny (EBC) w Il potowie roku obnizyt stopy procentowe
do najnizszego poziomu od momentu powstania strefy euro (Wykres 2.2). Jednoczesnie gtéwne banki
centralne zwiekszaty skale istniejgcych programéw luzowania ilo$ciowego, a w Il potowie 2012 r. —
wobec pogarszajacych sie perspektyw wzrostu gospodarczego oraz nasilenia kryzysu zadtuzeniowego
w strefie euro — wprowadzaty takze nowe programy zakupu aktywow oraz programy ptynnosciowe’.

W wiekszosci krajéw rozwinietych w 2012 r. w dalszym ciggu realizowane byty dziatania nakierowane
na zmniejszenie nierownowagi sektora finanséw publicznych. Dziatania te pozwolity na pewne
ograniczenie deficytow sektora finansow publicznych, jednak w przypadku wiekszosci krajow deficyt
pozostat wysoki, skutkujgc dalszym wzrostem dtugu publicznego.

W | potowie 2012 r. doszto do ponownego nasilenia obaw o stabilno$¢ makroekonomiczng niektérych
krajoéw strefy euro (w szczegdlnosci Grecji, Hiszpanii), co przyczynito sie do wzrostu awersji do ryzyka
na rynkach finansowych. W Il potowie 2012 r. wraz z eliminacja czesci zZrédet niepewnosci, a takze
zapowiedzig dalszych reform instytucjonalnych strefy euro oraz ogtoszeniem programu zakupu
obligacji skarbowych przez EBC, nastroje na rynkach finansowych poprawity sie.

Utrzymujaca sie w 2012 r. niska dynamika popytu w gospodarce globalnej przyczynita sie do pewnego
obnizenia inflacji na Swiecie (zaréwno w gospodarkach rozwinietych, jak tez wschodzacych; Wykres
2.3). W kierunku obnizenia inflacji oddziatywaty takze nizsze niz rok wczesniej ceny surowcow na
rynkach swiatowych (Wykres 2.4). Skala spadku inflacji byta jednak w czesci krajow ograniczana przez
podwyzki podatkdw posrednich i cen administrowanych.

"W lipcu 2012 r. BoE ogtosit nowy program ptynnosciowy, Funding for Lending, nakierowany na pobudzenie akgji kredytowej dla
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. We wrzesniu 2012 r. Fed uruchomit nowy program skupu aktywdéw, w ramach ktérego
rozpoczeto skupowanie sekurytyzowanych papieréw wartosciowych opartych na kredytach hipotecznych emitowanych przez agencje
rzagdowe (MBS). Réwniez we wrzesniu 2012 r. EBC ogtosit program OMT (Outright Monetary Transactions), czyli program warunkowego,
nieograniczonego skupu na rynku wtérnym obligacji skarbowych krajow strefy euro najbardziej dotknietych kryzysem zadtuzeniowym. W
pazdzierniku 2012 r. BoJ wprowadzit nowy program ptynnosciowy nakierowany na pobudzenie akcji kredytowej w japoriskim sektorze
bankowym.

> W szczegblnoéci w Grecji wybory parlamentarne wygrata partia popierajaca realizacje programu oszczednosciowego, a ministrowie
finanséw strefy euro zdecydowali o przyznaniu linii kredytowej na dokapitalizowanie hiszpanskiego sektora bankowego.
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Wykres 2.3 Wykres 2.4
Inflacja na Swiecie*. Indeksy cen surowcéw na rynkach swiatowych.
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Zrédto: Dane Reuters Ecowin, MFW, obliczenia NBP.
*Agregaty zgodnie z podziatem przyjmowanym przez MFW (wazone PKB). Srednia
wazona inflacja dla gospodarek rozwinigtych i najwigkszych gospodarek

Zrédto: Dane Bloomberg.

wschodzgcych (stanowigcych 80% PKB w tej grupie krajéow w 2010 r.).

W Polsce, w warunkach spowolnienia wzrostu popytu zagranicznego oraz podwyzszonej niepewnosci
co do przysztej koniunktury gospodarczej, w 2012 r. tempo wzrostu gospodarczego stopniowo sie
obnizato (Wykres 2.5; Zatgcznik nr 1). Spowolniajgcemu — szczegdlnie silnie w Il potowie roku —
popytowi konsumpcyjnemu, towarzyszyto obnizenie sie inwestycji. W efekcie w 2012 r. nastgpit
spadek popytu krajowego. Wzrost PKB podtrzymywany byt natomiast przez relatywnie wysoki wktad
eksportu netto, ktéry wynikat jednak z silniejszego spadku dynamiki importu niz eksportu.

Wykres 2.5 Wykres 2.6
Udziaty sktadnikéw popytu finalnego w rocznej dynamice Roczna dynamika liczby pracujacych w gospodarce i
polskiego PKB. sektorze  przedsiebiorstw  oraz roczna  dynamika
B Spozycie ogotem WynagrOdzen'
proc. . . roc. i i ¢ roc.
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP. Zrédto: Dane GUS.

Do spowolnienia wzrostu popytu konsumpcyjnego przyczyniata sie niska dynamika dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych, zwigzana ze spadkiem dynamiki wynagrodzen oraz stagnacjg
zatrudnienia. Na wzrost konsumpcji negatywnie oddziatywato takze pogtebienie spadku kredytéw
konsumpcyjnych oraz pogarszajace sie nastroje gospodarstw domowych, w tym w szczegdlnosci
nasilajace sie w Il potowie ub.r. obawy o wzrost bezrobocia. Stabngcemu wzrostowi konsumpcji, w
2012 r. towarzyszyto istotne obnizenie sie dynamiki inwestycji, ktéra w |l potowie roku osiggneta
ujemng wartos$¢. Do obnizenia dynamiki inwestycji przyczynit sie przede wszystkim spadek inwestycji
publicznych zwigzany z zakonczeniem czesci inwestycji infrastrukturalnych w okresie poprzedzajgcym
Mistrzostwa Europy w Pitce Noznej oraz ze spowolnieniem wzrostu wydatkéw inwestycyjnych
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samorzadéw terytorialnych wynikajgcym z dziatan ograniczajgcych nieréwnowage fiskalna.
Jednoczesnie, wobec niekorzystnych perspektyw wzrostu w kraju i za granicg, wptywajgcych
negatywnie na nastroje podmiotédw gospodarczych, obnizyta sie dynamika inwestycji przedsiebiorstw
oraz gospodarstw domowych.

Spowalniajgcemu popytowi wewnetrznemu, towarzyszyt relatywnie wysoki wktad eksportu netto do
wzrostu PKB, co wynikato z silniejszego obnizenia sie dynamiki importu niz eksportu (Zatgcznik nr 3).

W 2012 r. wobec spowalniajacej aktywnosci gospodarczej wzrost liczby pracujgcych w gospodarce
wyhamowat, a zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w |l potowie ub.r. obnizyto sie (Wykres 2.6).
Jednoczesnie w dalszym ciggu zwiekszata sie liczba oséb aktywnych zawodowo. W efekcie, stopa
bezrobocia w 2012 r. rosta, przyczyniajgc sie do ograniczenia presji ptacowej i spowolnienia wzrostu
wynagrodzen w gospodarce, w tym w sektorze przedsiebiorstw. Spowolnienie wzrostu wynagrodzen
przyczynito sie do utrzymania dynamiki jednostkowych kosztéw pracy na niskim poziomie, pomimo
jednoczesnego obnizenia sie tempa wzrostu wydajnosci pracy.

W 2012 r. kontynuowany byt proces ograniczania nieréwnowagi w finansach publicznych. Drugi rok z
rzedu znaczgco zmniejszyt sie deficyt sektora finanséw publicznych (z 5,0% PKB w 2011 r. do 3,9%
PKB w 2012 r. w ujeciu ESA95). Przyczynito sie do tego ograniczenie inwestycji publicznych
finansowanych z funduszy krajowych (réownoczesny spadek inwestycji publicznych finansowanych ze
srodkéw UE nie wptywat na wielkos¢ deficytu). Ponadto, redukcja deficytu wynikata z kontynuacji
dziatan rozpoczetych w 2011 r.: obnizenia wymiaru sktadki trafiajgcej do otwartych funduszy
emerytalnych (OFE) uchwalonego w marcu 2011 r., dziatania tymczasowej reguty wydatkowej oraz
zamrozenia ptac w sferze budzetowej.

Wykres 2.7 Wykres 2.8
Roczna dynamika kredytow dla sektora przedsiebiorstw i Nominalny efektywny kurs ztotego (wzrost oznacza
gospodarstw domowych. aprecjacje).
proc. —Dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych (r/r) indeks
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L, Zrédto: Dane Reuters Ecowin, OECD, obliczenia NBP.
Zrédto: Dane NBP.

Wraz z ostabieniem wzrostu gospodarczego, stopniowo spowalniata akcja kredytowa bankéw
(Wykres 2.7; Zatacznik nr 4). Dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw obnizata sie, szczegodlnie silnie
w |l potowie roku, przy czym spowolnienie widoczne byto zaréwno w segmencie kredytow biezgcych,
jak i kredytéw o charakterze inwestycyjnym. Do spadku dynamiki akcji kredytowej dla
przedsiebiorstw przyczynito sie — z jednej strony — spowolnienie popytu inwestycyjnego firm oraz —z
drugiej strony — zaostrzenie polityki kredytowej bankéw. W 2012 r. stopniowo ostabiat sie rowniez
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wzrost akcji kredytowej dla gospodarstw domowych, na co ztozyt sie dalszy spadek kredytéw
konsumpcyjnych oraz obnizenie dynamiki kredytéw mieszkaniowych, wynikajace gtdwnie ze spadku
kredytow w walutach obcych. Wzrost kredytow dla gospodarstw domowych byt ograniczany przez
pogarszajgcg sie sytuacje ekonomiczng gospodarstw domowych oraz zaostrzenie polityki kredytowej
bankéw, a w przypadku kredytow mieszkaniowych — dodatkowo takze przez istotne zmniejszenie
limitow cenowych w programie ,,Rodzina na swoim”.

W 2012 r. ceny krajowych aktywoéw finansowych pozostawaty pod silnym wptywem nastrojow na
Swiatowych rynkach finansowych. Po pewnej poprawie sentymentu na rynkach miedzynarodowych
na poczatku roku, w Il kw. nastgpito ponowne nasilenie obaw o stabilnos¢ gospodarczg w strefie euro,
co przyczynito sie do wzrostu awersji do ryzyka i spadku cen niektérych krajowych aktywoéw
finansowych, w tym cen akcji. W 1l potowie 2012 r. zapowiedzi reform instytucjonalnych w strefie
euro oraz zwiekszenie skali fagodzenia ilosciowego przez gtéwne banki centralne, w tym EBC,
przyczynito sie do poprawy nastrojéw na miedzynarodowych rynkach finansowych. Spadek awers;ji
do ryzyka zwiekszyt naptyw kapitatu na rynki wschodzace charakteryzujgce sie wysokim
dysparytetem stop procentowych wobec najwiekszych gospodarek rozwinietych, w tym do Polski.
Naptyw kapitatu dziatat w kierunku wzrostu cen akcji i skarbowych papieréw wartosciowych oraz
aprecjacji ich walut, w tym ztotego (Wykres 2.8, Zatacznik nr 3). Spadkowi rentownosci polskich
obligacji sprzyjato takze tagodzenie polityki pienieznej NBP.

Wykres 2.9 Wykres 2.10
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.

W 2012 r. srednioroczny wskaznik cen i ustug konsumpcyjnych CPI wynidst 3,7% i choc¢ byt nizszy niz
w 2011 r., to nadal ksztattowat sie wyraznie powyzej celu inflacyjnego NBP (Wykres 2.9, Wykres 2.10,
Zatacznik nr 2)>. W ciggu roku wskaznik CPI znaczaco sie jednak obnizyt i od pazdziernika ub.r. inflacja
CPI ksztattowata sie ponizej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP, a w grudniu osiggneta
poziom zgodny z celem.

W kierunku utrzymania podwyzszonej inflacji, szczegdlnie w | potowie 2012 r., oddziatywata
stosunkowo wysoka dynamika cen administrowanych — gtéwnie cen nosnikéw energii zwigzana w
duzym stopniu z podwyzkami taryf na energie elektryczng, gaz i ciepto w 2011 r. i 2012 r., a takze
wcigz podwyzszona dynamika cen zywnosci oraz stabszy niz rok wczesniej kurs ztotego. Ograniczajgco

3CPI- ang. Consumer Price Index.
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na inflacje, szczegdlnie w 1l potowie 2012 r., oddziatywato natomiast wyrazne ostabienie sie dynamiki
popytu i spadek dynamiki wynagrodzen, a takie nastepujaca woéwczas aprecjacja kursu ztotego.
Ponadto obnizeniu sie inflacji w ub.r. sprzyjato wygasanie statystycznych efektéw bazy, w tym
wygasniecie efektu podwyzszenia w styczniu 2011 r. stawek podatku VAT.

2.2. Polityka pieniezna w 2012 .

W 2012 r., podejmujac decyzje dotyczgce polityki pienieznej, Rada — podobnie jak w poprzednich
latach — dazyta do utrzymania stabilnosci cen, tj. stabilizowania inflacji na poziomie 2,5% w $rednim
okresie. Jednoczesnie decyzje Rady byly nakierowane na utrzymanie zrownowazonego wzrostu
gospodarczego. Biorgc pod uwage opodznienia w mechanizmie transmisji polityki pienieznej,
ksztattowanie sie inflacji i PKB w 2012 r. pozostawato pod wptywem decyzji podjetych przez Rade w
2011r.

W 2012 r. Rada w swoich decyzjach uwzgledniata zmieniajgcy sie ocene czynnikdw determinujgcych
procesy inflacyjne w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Ocena ta byta uwarunkowana
dostepnymi w momencie podejmowania decyzji informacjami dotyczgcymi proceséw gospodarczych,
w tym prognozami makroekonomicznymi opracowywanymi w NBP oraz w instytucjach zewnetrznych.

Po czterokrotnym podwyiszeniu stép procentowych w 2011 r.,, na poczatku 2012 r. Rada
utrzymywata stopy procentowe na niezmienionym poziomie, sygnalizujgc jednoczesnie mozliwosé
dalszego zaostrzenia polityki pienieznej. W maju 2012 r. Rada ocenita, ze przedtuzajgcy sie okres
utrzymywania sie inflacji powyzej gérnej granicy odchylen od celu stwarza ryzyko utrwalenia sie
podwyzszonej inflacji, w tym poprzez utrwalenie sie podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych.
Naptywajgce wdéwczas dane sugerowaty, ze skala oczekiwanego spowolnienia gospodarczego moze
by¢ ograniczona, co stwarzato ryzyko dla powrotu inflacji do celu w $rednim okresie. W takiej sytuacji
Rada — dazac do utrzymania stabilnosci cen w Srednim okresie — podniosta stopy procentowe NBP o
0,25 pkt proc., w tym stope referencyjng z 4,50% do 4,75%.

Na poczatku Il potowy 2012 r. Rada utrzymywata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. W
IV kw. ub. r. Rada uznata, ze silniejsze od wczesniej oczekiwanego spowolnienie gospodarcze wraz z
czynnikami zewnetrznymi stwarzajg ryzyko obnizenia sie inflacji ponizej celu w srednim okresie. W
rezultacie, w listopadzie i grudniu 2012 r. Rada obnizyta stopy procentowe NBP tgcznie o 0,50 pkt
proc., w tym stope referencyjng z 4,75% do 4,25%. Jednoczesnie Rada sygnalizowata, ze dokona
dalszego ztagodzenia polityki pienieznej, jesli naptywajgce dane beda potwierdzaty trwatos¢
ostabienia koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia sie presji inflacyjnej pozostanie ograniczone.
Zgodnie z tg zapowiedzig w | kw. 2013 r. Rada kontynuowata tagodzenie polityki pienieznej obnizajac
stopy procentowe 3-krotnie —tgcznie o 1 pkt proc. —w tym stope referencyjna do poziomu 3,25%.

Decyzje podjete przez Rade w 2012 r. oddziatywaty w kierunku utrzymania stabilnosci cen w srednim
okresie. Ponizej przestawiono bardziej szczegétowo decyzje Rady dotyczace stdp procentowych
podjete w 2012 r., wraz z ich uwarunkowaniami.

* k %k
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Dane naptywajgce na poczatku 2012 r. wskazywaty na obnizenie tempa wzrostu gospodarczego na
Swiecie w IV kw. 2011 r. i utrzymanie sie niskiej aktywnosci gospodarczej za granicg w | kw. 2012 r.
Widoczne byto przy tym znaczne zrdznicowanie sytuacji w poszczegdlnych regionach. W Stanach
Zjednoczonych wzrost gospodarczy w IV kw. 2011 r. przyspieszyt, jednak kolejne dane sugerowaty, ze
przyspieszenie to mogto by¢ nietrwate. Z kolei strefa euro w IV kw. 2011 r. znalazta sie w ptytkiej
recesji, cho¢ naptywajgce informacje pozwalaty oczekiwac, ze w nastepnych kwartatach aktywnos¢
gospodarcza nieco sie poprawi. W krajach wschodzgcych, zwtaszcza azjatyckich, wzrost PKB w IV kw.
przejsciowo sie obnizyt. ROwnoczesnie inflacja na $wiecie stopniowo spadata, cho¢ pozostawata na
podwyzszonym poziomie, zwtaszcza w gospodarkach wschodzacych.

Gtéwne banki centralne kontynuowaty luzowanie polityki monetarnej, utrzymujac stopy procentowe
na historycznie niskim poziomie. W lutym 2012 r. Fed ogtosit, ze stopy procentowe w Stanach
Zjednoczonych powinny pozostac zblizone do zera co najmniej do korica 2014 r. Natomiast EBC pod
koniec grudnia 2011 r. i lutego 2012 r. przeprowadzit dwie trzyletnie operacje zasilajgce w ptynnos¢
sektor bankowy strefy euro (na kwote odpowiednio 489 mld euro oraz 530 mld euro) w celu
przeciwdziatania skutkom kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro.

Réwnoczesnie z dziataniami podejmowanymi przez EBC przywddcy Unii Europejskiej pod koniec
2011 r. podjeli dziatania dotyczgce reform instytucjonalnych strefy euro (uchwalenie wstepnych
zatozen do paktu fiskalnego). Wraz z tagodzeniem polityki pienieznej, a w pewnym stopniu takze
oczekiwaniem na poprawe koniunktury w gospodarce $wiatowej, zwtaszcza w krajach wschodzacych,
przetozyto sie to na poprawe nastrojow na rynkach finansowych i oddziatywato w kierunku aprecjacji
walut wielu rynkéw wschodzacych, w tym ztotego. Powyzsze czynniki, w pofaczeniu z napieciami
geopolitycznymi na przetomie 2011 i 2012 r. na Bliskim Wschodzie, sprzyjaty wzrostowi cen
surowcow, ktéry byt istotnym czynnikiem ryzyka dla obnizenia sie inflacji na swiecie.

Informacje naptywajace w | kw. 2012 r. wskazywaty na utrzymywanie sie relatywnie wysokiego
wzrostu gospodarczego w Polsce. W IV kw. 2011 r. wzrost PKB przyspieszyt, czemu sprzyjato
zwtaszcza przyspieszenie wzrostu inwestycji, zaréwno publicznych, jak i prywatnych. Podobnie jak w
poprzednich kwartatach, widoczne byto pewne ostabienie dynamiki konsumpcji gospodarstw
domowych, ktére wynikato w szczegélnosci z obnizenia dynamiki realnych dochodéw do dyspozycji.
Pomimo osfabiania sie czesci wskaznikdéw wyprzedzajgcych koniunktury, naptywajace na poczatku
2012 r. dane, w tym zwtaszcza o wcigz szybko rosnacej akcji kredytowe] dla przedsiebiorstw oraz o
jedynie powolnym obnizaniu sie dynamiki produkcji przemystowej i budowlano-montazowej,
sugerowaty, ze spowolnienie gospodarcze w kolejnych kwartatach moze by¢ ograniczone.

Inflacja — mimo spadku w styczniu 2012 r. (efekty bazy, zwigzane w szczegdlnosci z wygasnieciem
wplywu podwyzszenia w styczniu 2011 r. stawek podatku VAT) — ksztattowata sie wcigz na poziomie
zblizonym do 4%, tj. wyraznie powyzej celu inflacyjnego, a takze powyzej gérnej granicy odchylen od
celu. Réwniez oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i przedsiebiorstw utrzymywaty sie
powyzej gornej granicy odchylen od celu. Wyzsza od wieloletniej Sredniej byta takze inflacja bazowa.
Rownoczesnie projekcja marcowa wskazywata, ze — pomimo oczekiwanego w kolejnych kwartatach
stopniowego spowolnienia wzrostu gospodarczego — inflacja bedzie prawdopodobnie do korca roku
przekraczata gorng granice odchylen od celu, a w pierwszej potowie 2013 r. moze wcigz przekraczac
2,5%. Podwyiszony poziom inflacji miat nadal wynika¢ gtéwnie z wptywu czynnikéw pozostajacych
poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej. Przedtuzajgce sie oddziatywanie tych
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czynnikdw na procesy inflacyjne powodowato, ze w poréwnaniu z poprzednig projekcjg, wydtuzyt sie
prognozowany okres, w ktérym inflacja miata ksztattowac sie powyzej celu. Jednoczesnie
utrzymywanie sie inflacji na podwyzszonym poziomie od korica 2010 r. rodzito obawy o trwate
podwyzszenie oczekiwan inflacyjnych, co mogtoby zwiekszy¢ koszty utrzymania stabilnosci cen w
dtuzszym okresie.

Wobec powyziszych uwarunkowan w okresie styczeA-kwiecien 2012 r. Rada utrzymata stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie, sygnalizujgc jednoczesnie, ze jesli perspektywy
powrotu inflacji do celu nie ulegng poprawie, a naptywajace dane nie bedg wskazywaty na wyrazne
spowolnienie aktywnosci gospodarczej, to Rada moze zaostrzy¢ polityke pieniezng w kolejnych
miesigcach.

Naptywajace w kwietniu i na poczatku maja 2012 r. informacje wskazywaty na ponowne nasilenie sie
kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro. Przyczynito sie ono do znacznego pogorszenia nastrojow na
rynkach finansowych oraz deprecjacji walut krajéw wschodzacych, w tym ztotego. Pomimo spadku
cen surowcow, w tym zwitaszcza energetycznych, ich poziom pozostawat wysoki.

Réwnoczesnie naptywajace dane dotyczace Polski wskazywaty na ostabienie dynamiki PKB w | kw.
2012 r. Z jednej strony dane z rynku pracy, w tym niska dynamika zatrudnienia i jedynie umiarkowany
wzrost ptac, a takze systematyczne spowalnianie akcji kredytowej dla gospodarstw domowych,
Swiadczyly o mozliwosci dalszego ostabienia dynamiki konsumpcji. Takze wyprzedzajace wskazniki
koniunktury nadal sugerowaty pewne ostabienie aktywnosci gospodarczej w nadchodzacych
kwartatach. Z drugiej strony prognozy wzrostu gospodarczego dla Polski na 2012 r. byty w
omawianym okresie rewidowane nieznacznie w gdére. Ponadto nadal szybko rosty kredyty dla
przedsiebiorstw.

Inflacja utrzymywata sie w poblizu 4%, pozostajac powyzej gérnej granicy odchylen od celu. Ponadto,
w kolejnych miesigcach mozna byto oczekiwac jej ponownego wzrostu, na co wskazywaty prognozy
krotkookresowe. Réwniez oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, pomimo
pewnego obnizenia, nadal ksztattowaty sie powyzej gdrnej granicy odchylen od celu. Podwyzszona
pozostata takze inflacja bazowa.

Na majowym posiedzeniu Rada uznata, ze przedtuzajacy sie okres utrzymywania sie inflacji powyzej
goérnej granicy odchylen od celu stwarzat ryzyko utrwalenia sie podwyzszonej inflacji, mimo
oczekiwanego spowolnienia gospodarczego. Rada ocenita bowiem, ze cho¢ oczekiwane spowolnienie
wzrostu gospodarczego bedzie sprzyjato obnizeniu sie inflacji, to ze wzgledu na utrzymywanie sie
istotnego negatywnego wptywu na inflacje czynnikow pozostajgcych poza wptywem krajowej polityki
pienieznej, skala spowolnienia moze by¢ ograniczona, co stwarzato ryzyko dla powrotu inflacji do celu
w S$rednim okresie. Ryzyko utrwalenia sie podwyzszonej inflacji zwiekszaty utrzymujace sie na
relatywnie wysokim poziomie oczekiwania inflacyjne. Rada postanowita wiec podwyiszy¢ stopy
procentowe NBP o 0,25 pkt proc., w tym stope referencyjng z 4,50% do 4,75%, réwnoczesnie
podkreslajac, ze naptywajace dane pozwolg ocenié, czy uzasadnione moze byé ewentualne dalsze
dostosowanie stép procentowych.

Dane naptywajgce pomiedzy majowym a lipcowym posiedzeniem Rady wskazywaty na pogarszanie
sie koniunktury za granicg. Aktywno$¢ w Stanach Zjednoczonych w Il kw. 2012 r. pozostata



Monitor Polski 17— Poz. 431

umiarkowana. W strefie euro wzrost gospodarczy byt bliski zera. Spowolnienie wzrostu PKB miato
miejsce w Niemczech, bedacych gtdwnym partnerem handlowym Polski. Utrzymywanie sie stabej
koniunktury w gospodarkach rozwinietych przyczyniato sie do obnizenia aktywnosci gospodarczej w
wielu krajach wschodzacych. Réwnoczesnie prognozy Swiatowego wzrostu gospodarczego w
kolejnych kwartatach byty obnizane.

Na koniunkture oraz jej perspektywy niekorzystnie oddziatywato nasilenie sie obaw o kryzys
zadtuzeniowy w strefie euro, przektadajgce sie na pogorszenie nastrojéw na rynkach finansowych. Od
czerwca 2012 r. nastroje na sSwiatowych rynkach zaczety sie poprawia¢, co byto zwigzane z
uzgodnieniem przez przywddcédw UE rozwigzan, ktdre miaty przyczynic¢ sie do ztagodzenia kryzysu
zadtuzeniowego oraz wesprze¢ wzrost gospodarczy w strefie euro. Poprawie nastrojow sprzyjato
takze pojawienie sie oczekiwan na dalsze tagodzenie polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne,
w tym Fed i EBC. Poprawa nastrojéw na rynkach finansowych wptynefa takze na wzrost cen
surowcow na $wiecie. Spowolnienie w gospodarce Swiatowe]j sprzyjato jednak obnizaniu sie inflacji,
cho¢ w wielu krajach pozostata ona podwyzszona.

W Polsce dane o PKB w | kw. 2012 r. potwierdzity stopniowe spowalnianie aktywnosci gospodarczej,
przy ostabiajgcym sie zaréwno popycie zewnetrznym, jak i wewnetrznym. Naptywajace dane
miesieczne za Il kw. 2012 r. wskazywaty na niski wzrost zatrudnienia i wcigz umiarkowang dynamike
wynagrodzen, przy jednoczesnym stopniowym obnizeniu dynamiki produkcji przemystowe] i
budowalno-montazowej. Na mozliwos¢ wyrazniejszego obnizenia sie tempa wzrostu PKB w kolejnych
kwartatach wskazywaty wyprzedzajgce wskazniki koniunktury oraz wyniki lipcowej projekcji NBP.

Mimo stopniowo spowalniajgcej dynamiki aktywnosci gospodarczej, inflacja utrzymywata sie powyzej
gornej granicy odchylen od celu. Na podwyzszonym poziomie, mimo pewnego spadku, utrzymywata
sie réwniez inflacja bazowa oraz oczekiwania inflacyjne. Jednak zgodnie z lipcowa projekcjg po
przejsciowym wzroscie w Il kw., w kolejnych kwartatach inflacja miata sie obniza¢, by w horyzoncie
roku wréci¢ do celu. Tym samym przewidywany okres powrotu inflacji do celu skrécit sie w
poréwnaniu z projekcjg marcowa.

Biorac pod uwage naptywajace informacje, w tym wskazywane przez projekcje spowolnienie wzrostu
gospodarczego i powrdt inflacji do celu w horyzoncie roku, w czerwcu i lipcu 2012 r. Rada
postanowita utrzymacd stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Zdaniem Rady dokonane
zaciesnienie polityki pienieznej sprzyjato obnizaniu sie inflacji, przyczyniajgc sie do zachowania
stabilnosci makroekonomicznej gospodarki. Jednoczesnie Rada nie wykluczata dalszego
dostosowania polityki pienieznej, gdyby pespektywy powrotu inflacji do celu ulegty pogorszeniu.

We wrzedniu 2012 r. — w reakcji na pogarszajgce sie perspektywy wzrostu w najwiekszych
gospodarkach rozwinietych — banki centralne Standw Zjednoczonych i strefy euro zdecydowaty sie
zwiekszy¢ skale ekspansji monetarnej. Fed wydtuzyt wowczas zapowiadany okres utrzymywania stop
procentowych na historycznie niskim poziomie z korica 2014 r. do potowy 2015 r. i znacznie zwiekszyt
skale ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej. Natomiast EBC, po obnizeniu w lipcu 2012 r. stop
procentowych o 0,25 pkt proc. (w tym stopy refinansowej do 0,75% i stopy depozytowej do zera),
ogtosit program skupu obligacji skarbowych krajow strefy euro najbardziej dotknietych kryzysem
zadtuzeniowym.
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Dziatania gtéwnych bankéw centralnych sprzyjalty wyraznej poprawie nastrojéw na rynkach
finansowych. Ta z kolei wspierata obserwowany od czerwca do wrzesnia silny wzrost cen surowcéw
na rynkach swiatowych. Wzrost cen zywnosci w Il kw. wspieraty dodatkowo obawy o silne obnizenie
sie jej podazy w zwigzku z suszg w Stanach Zjednoczonych i Europie Wschodnie;j.

W Polsce, dane o PKB za Il kw. 2012 r., wskazywaty na silniejsze od oczekiwanego spowolnienie
gospodarcze. Obnizyta sie zarowno dynamika konsumpcji, jak i tempo wzrostu inwestycji. Istotny
ujemny wkiad do wzrostu miata zmiana zapaséw. Nadal obnizaty sie wyprzedzajgce wskazniki
koniunktury. Takze kwartalne dane o ryku pracy oraz miesieczne dane o aktywnosci gospodarczej za
Il kw. sygnalizowaty kontynuacje ostabienia aktywnosci gospodarczej. W szczegdlnosci wyhamowat
wzrost zatrudnienia i wyraznie spowalniata akcja kredytowa dla gospodarstw domowych, co
przyczyniato sie do obnizenia dynamiki sprzedazy detalicznej. Rdwnoczesnie, znacznie spowolnita
dynamika kredytéow dla przedsiebiorstw, nastgpit spadek produkcji budowlano-montazowe;j
czesciowo zwigzany z zakoriczeniem czesci inwestycji infrastrukturalnych po Mistrzostwach Europy w
Pitce Noznej oraz obnizyt sie wzrost produkcji przemystowe;.

Jednoczesnie, mimo nieco nizszej inflacji bazowej, inflacja utrzymata sie jednak na podwyzszonym
poziomie. Zgodnie z oczekiwaniami, nastgpito bowiem przyspieszenie wzrostu cen zywnosci.
Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych pozostaty relatywnie wysokie.

We wrzesniu i pazdzierniku 2012 r. Rada uznata, ze naptywajace informacje zmienity ocene stanu
polskiej gospodarki, w tym ocene ryzyka utrzymania sie inflacji powyzej celu w Srednim okresie. W
szczegoblnosci, wobec silniejszego niz oczekiwano spowolnienia gospodarczego mozna byto oczekiwac,
ze inflacja obnizy sie do celu szybciej niz dotychczas prognozowano, choé ryzykiem dla jej obnizenia
pozostawaty wysokie ceny surowcow, w tym zywnosci i energii. Wobec powyzszych uwarunkowan
Rada, cho¢ postanowita utrzymaé stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie, to
jednoczesnie zapowiedziata, ze jesli naptywajgce informacje potwierdzg trwato$¢ ostabienia
koniunktury, a ryzyko nasilenia sie presji inflacyjnej bedzie ograniczone, moze dokona¢ ztagodzenia
polityki pienieznej. Rada byta przy tym zdania, ze petniejsza ocena sredniookresowych perspektyw
wzrostu gospodarczego i inflacji bedzie mozliwa po zapoznaniu sie z wynikami listopadowej projekgji
NBP.

Dane naptywajgce od pazdziernika do poczatku grudnia 2012 r. wskazywaty na stabilizacje
koniunktury w gospodarce s$wiatowej na niskim poziomie, przy utrzymaniu sie znacznego
zrdznicowania aktywnosci pomiedzy poszczegdlnymi regionami. W Il kw. 2012 r. wzrost PKB w
Stanach Zjednoczonych nieco przyspieszyt, jednak istotnym czynnikiem ryzyka dla perspektyw
gospodarczych w kolejnych kwartatach stata sie niepewnos¢ co do skali zaciesnienia fiskalnego w tym
kraju. Z kolei strefa euro znajdowata sie w recesji. Spowolnienie gospodarcze stato sie bardziej
widoczne réwniez w Niemczech, bedacych gtéwnym partnerem handlowym Polski. W gospodarkach
wschodzacych w Il kw. 2012 r. wzrost gospodarczy ustabilizowat sie na niskim — jak na te kraje —
poziomie.

W IV kw. utrzymywaty sie pozytywne nastroje na rynkach finansowych, czemu sprzyjato dalsze
tagodzenie polityki pienieznej przez gtdwne banki centralne. W omawianym okresie miaty jednak
takze miejsce przejsciowe okresy pogorszenia nastrojéw, co bylo w pewnym stopniu zwigzane z
niepewnoscig dotyczacy skali i skutkéw zacie$nienia fiskalnego w Stanach Zjednoczonych w 2013 r.
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Obserwowany w poprzednim kwartale wzrost cen surowcow wyhamowat, jednak ceny pozostaty
wysokie.

Dane dotyczace polskiej gospodarki potwierdzaty wyrazne spowolnienie aktywnosci gospodarczej. W
szczegodlnosci, w Il kw. 2012 r. dynamika PKB znacznie sie obnizyta, gtdwnie z powodu spadku popytu
krajowego, na co ztozyto sie wyhamowanie wzrostu konsumpcji oraz zmniejszenie wydatkéw
inwestycyjnych. Towarzyszyta temu stagnacja zatrudnienia oraz dalsze silne spowolnienie akcji
kredytowej dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Rdwnoczesnie dane miesieczne za IV kw. o
hamowaniu produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej oraz dalszym spadku produkcji
budowlano-montazowej, w pofaczeniu z wyprzedzajagcymi wskaznikami koniunktury sugerowaty, ze
rowniez w kolejnych kwartatach wzrost gospodarczy moze pozostaé niski. Wskazywata na to takze
listopadowa projekcja NBP, zgodnie z ktérg spowolnienie gospodarcze miato by¢ gtebsze niz
prognozowano w projekcji lipcowej.

Od Il kw. inflacja zaczeta sie stopniowo obniza¢, ksztattujac sie w pazdzierniku 2012 r. ponizej gérnej
granicy odchylen od celu. Obok ostabienia dynamiki cen energii na obnizenie inflacji wptynat spadek
inflacji bazowe]j zwigzany z obnizajacy sie presje popytows i kosztowg w gospodarce. Mozna byto
oczekiwac, ze réowniez w kolejnych miesigcach czynniki te bedg obniza¢ inflacje. Spadkowi inflacji
towarzyszyto stopniowe obnizanie sie oczekiwan inflacyjnych. Zgodnie z listopadowg projekcja
inflacja miata obnizy¢ sie do celu w | potowie 2013 r., a nastepnie ksztattowac sie ponizej celu.

Rada ocenita, ze wobec wyraznego ostabienia koniunktury gospodarczej w Polsce, presja popytowa w
gospodarce pozostanie w nadchodzacych kwartatach ograniczona, co stwarzato ryzyko obnizenia sie
inflacji ponizej celu w $rednim okresie. Takg ocene wspierata takze listopadowa projekcja. Rada
uznata, ze obnizenie stép procentowych NBP, oddziatujgc w kierunku zwiekszenia aktywnosci
gospodarczej, ograniczy ryzyko trwatego obnizenia sie inflacji ponizej celu inflacyjnego. W zwigzku z
tym w listopadzie i grudniu 2012 r. Rada dwukrotnie obnizyta stopy procentowe, tacznie o 0,50 pkt
proc., w tym stope referencyjng z poziomu 4,75% do poziomu 4,25%. Jednoczesnie Rada w swoich
komunikatach zastrzegata, ze dokona dalszego dostosowania polityki pienieznej, jesli naptywajgce
dane potwierdzg trwato$¢ spowolnienia, a ryzyko nasilenia sie presji inflacyjnej pozostanie
ograniczone.

* %k %k

Waznym elementem realizacji polityki pienieznej opartej na strategii bezposredniego celu
inflacyjnego byta w 2012 r. — podobnie jak w poprzednich latach — komunikacja z otoczeniem,
polegajgca na przedstawianiu przez Rade informacji o podejmowanych decyzjach wraz z oceng
przebiegu proceséw gospodarczych wptywajgcy na te decyzje. Do najwazniejszych instrumentéw w
sferze komunikacji w 2012 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 2011 r. i ZatoZenia
polityki pienieznej na rok 2013".

*W Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (Zatacznik nr 5) znajduje sie szersze omoéwienie zagadnien
i argumentdw, ktére istotnie wptywaty na decyzje podejmowane przez Rade w 2012 r.
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Rozdziat 3
INSTRUMENTY POLITYKI PIENIEZNEJ W

2012 R.

W 2012 r. Rada realizowata polityke pieniezng dazac do osiggniecia takiego poziomu stdp
procentowych w gospodarce, ktéry sprzyjat realizacji zatozonego celu inflacyjnego w $rednim okresie.

Instrumentem polityki pienieznej, na ktdrego poziom Rada wptywata bezposrednio, byly stopy
procentowe NBP. Od wysokosci stopy referencyjnej uzalezniona byta rentownos¢ operacji otwartego
rynku. Stopy depozytowa oraz lombardowa okredlaty zas poziom oprocentowania operacji
depozytowo-kredytowych. Z kolei stopa redyskonta weksli posrednio wyznaczata oprocentowanie
rezerwy obowigzkowe;.

Zestaw instrumentéw stosowany przez NBP w 2012 r. nie réznit sie w istotny sposéb od
obowigzujgcego w roku poprzednim. Byt on dostosowany do realizowanej przez NBP strategii polityki
pienieznej, a takze do utrzymujacej sie w krajowym sektorze bankowym trwatej nadwyzki ptynnosci.
Stosujgc instrumenty polityki pienieznej, bank centralny oddziatywat na poziom stép rynku
pienieznego.

Katalog dostepnych instrumentéw polityki pienieznej umozliwiat NBP wprowadzenie w 2012 r.
dodatkowych w stosunku do wykorzystywanych w 2011 r. rodzajow operacji. Stosunkowo stabilna
sytuacja na krajowych rynkach finansowych w tym okresie nie wymagata jednak od banku
centralnego zastosowania tego typu dziatan.

Ptynnosc sektora bankowego w 2012 r.

W 2012 r. NBP realizowat polityke pieniezng w warunkach utrzymujacej sie nadptynnosci sektora
bankowego>. Jej $redni poziom w roku wynidst 96.306 min zt, tj. o 378 min zt (0,4%) wiecej niz w
2011r.°

W | potowie roku ptynnosé¢ ksztattowata sie stosunkowo stabilnie, z lekkg tendencjg malejgca. Druga
potowa roku charakteryzowata sie systematycznym wzrostem nadptynnosci, ktérej Sredni poziom w
grudniu osiggnat 116 040 min zt.

® Nadptynnos¢ sektora bankowego jest to nadwyzka $rodkéw pozostajaca w sektorze bankowym ponad wymagany poziom rezerwy
obowiagzkowej w okresach jej utrzymywania. Miarg nadptynnosci jest saldo nastepujacych operacji NBP: otwartego rynku, typu swap
walutowy oraz depozytowo-kredytowych.

® Dane dotyczace poziomu nadptynnosci zostaty podane jako Srednie w okresach utrzymywania rezerwy obowigzkowe;j.
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Sredni poziom nadptynnosci w grudniowym okresie utrzymywania rezerwy obowigzkowej w 2012 r.
byt 0 25961 min zt wyzszy od analogicznego poziomu w 2011 r. Na wzrost ptynnosci sektora
bankowego wptyw miaty: przewaga skupu walut obcych przez NBP nad ich sprzedazg (16 172 min zt),
wpftata czesci zysku NBP do budzetu paristwa (8 205 min zt), wyptata dyskonta od bonéw pienieznych
NBP (4 458 min zt), wyptata odsetek od rezerwy obowigzkowej (1276 min zt). Na ograniczenie
ptynnosci sektora bankowego wptyw miaty: wzrost poziomu rezerwy obowigzkowej (2 007 min zt),
wzrost poziomu pienigdza gotdwkowego w obiegu (1 622 min zt), sptata kredytéw refinansowych
(359 min zt), wzrost depozytdw sektora publicznego w NBP (84 min zt).

Stopy procentowe NBP

Najwazniejsze znaczenie w realizacji polityki pienieznej miata stopa referencyjna NBP. Zmiany w jej
wysokosci wyznaczaty kierunek prowadzonej przez NBP polityki pienieznej. Stopa ta, okreslajac
rentowno$¢ operacji otwartego rynku, wptywata na oprocentowanie krétkoterminowych
instrumentéw rynku pienieznego, w tym m.in. niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych.
W przypadku depozytdéw zawieranych na termin O/N ich $redni poziom oprocentowania (wazony
wartoscig transakcji) powinien ksztattowaé sie w poblizu stopy referencyjnej NBP. Pasmo wahan
oprocentowania tej kategorii depozytéw ograniczaty poziomy stép depozytowej oraz lombardowe;j
NBP. Stopa redyskonta weksli posrednio okreslata zas oprocentowanie rezerwy obowigzkowej.

W 2012 r. Rada trzykrotnie dokonywata zmian w poziomie podstawowych stép procentowych NBP.
Do dnia 9 maja 2012 r. ksztattowaly sie one nastepujgco: stopa referencyjna — 4,50%, stopa
oprocentowania kredytu lombardowego — 6,00%, stopa depozytowa — 3,00% oraz stopa redyskonta
weksli — 4,75%. Od dnia 10 maja 2012 r., w wyniku decyzji Rady, zaczat obowigzywaé wyiszy —
0 25 pb — poziom stép procentowych NBP. Kolejna zmiana nastgpita w dniu 8 listopada, po podjeciu
przez Rade decyzji o obnizeniu wszystkich stdp procentowych NBP o 25 pb. Ostatnig decyzjg Rady w
tym wzgledzie, podjetag w 2012 r., byta obnizka wszystkich stép procentowych banku centralnego o
kolejne 25 pb od dnia 6 grudnia. W rezultacie wskazanych zmian, na koniec 2012 r. stopy procentowe
NBP ksztattowaty sie na nastepujacych poziomach: stopa referencyjna — 4,25%, stopa kredytu
lombardowego — 5,75%, stopa depozytowa — 2,75% oraz stopa redyskonta weksli — 4,50%.

Operacje otwartego rynku

W 2012 r. NBP za pomoca operacji otwartego rynku zarzadzat warunkami ptynnosciowymi w sektorze
bankowym. Operacje te przeprowadzane byty w skali umozliwiajgcej ksztattowanie sie stawki
POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP’. Z uwagi na utrzymywanie sie nadptynnoéci w sektorze
bankowym miaty one charakter absorbujacy i polegaty na emisji bonéw pienieznych NBP.

” POLONIA (ang. Polish Overnight Index Avarage) — $rednia stawka overnight wazona wielkoscig transakcji na rynku niezabezpieczonych
depozytéw miedzybankowych. NBP publikuje wysoko$¢ tej stawki na stronie serwisu informacyjnego Reuters (NBPS) kazdego dnia o
godzinie 17.00.
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Wykres 3.1 Wykres 3.2
Srednie w miesigcu saldo operacji otwartego rynku w Instrumenty absorbujace nadptynnoéé w poszczegdlnych
latach 1995 - 2012. miesigcach w 2012 r.
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Zrédto: Dane NBP. Zrédto: Dane NBP.

Operacje podstawowe przeprowadzane byty regularnie, raz w tygodniu, w formie emisji bonéw
pienieznych NBP z 7-dniowym terminem zapadalnosci. Na wszystkich przetargach obowigzywata
stata rentownos¢ na poziomie stopy referencyjnej NBP. W 2012 r. $redni dzienny poziom emisji
bondw w ramach operacji podstawowych wynidst 94 331 mln zt i byt wyzszy od $redniego poziomu
odnotowanego w 2011 r. 0 567 min zt.

Bank centralny emitowat rowniez bony pieniezne w ramach operacji dostrajajacych. Operacje te
miaty krétszy termin zapadalnosci niz operacje podstawowe. Przeprowadzane byly nieregularnie w
trakcie okreséw utrzymywania rezerwy obowigzkowej, w przypadku wystgpienia znacznego
niezbilansowania warunkéw ptynnosciowych w sektorze bankowym, oraz regularnie w ostatnim dniu
roboczym wspomnianych okreséw. tacznie w ciggu 2012 r. przeprowadzono 23 operacje dostrajajace
tj. 0 4 mniej niz w roku poprzednim, wszystkie o charakterze absorbujgcym ptynnoéé. Sredni dzienny
poziom emisji bonéw pienieznych NBP w ramach tego typu operacji wynidst 1 582 min zt i byt wyzszy
nizw 2011 r.0 129 min zt.

Wykres 3.3
Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA w latach 2011-2012.
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Zrédto: Dane NBP.
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Pomimo utrzymujgcych sie napie¢ na swiatowych rynkach finansowych w 2012 r., wptywajacych na
spos6b zarzadzania ptynnoscig przez banki, stawka POLONIA ksztattowata sie istotnie blizej stopy
referencyjnej NBP niz w latach poprzednich.

Podobnie jak miato to miejsce w 2011 r., zblizenie stawki POLONIA do stopy referencyjnej NBP w
2012 r. w znacznej mierze wynikato z kontynuowania oferowania przez NBP, poza operacjami
podstawowymi, operacji dostrajajacych. Przeprowadzanie w ten sposdéb operacji otwartego rynku
przyczynito sie do ustabilizowania oczekiwan uczestnikow rynku miedzybankowego w zakresie
ksztattowania sie warunkdw ptynnosciowych w sektorze bankowym. Banki, zarzadzajac wtasng
pozycja ptynnosciowg, zaktadaty, iz bank centralny bedzie w stanie bilansowaé warunki ptynnosciowe
w sektorze bankowym w przewazajgcej mierze przy wykorzystaniu operacji otwartego rynku. W
efekcie, zmniejszyta sie sktonnos¢ bankéw do lokowania utrzymywanych buforéw ptynnosciowych w
instrumenty o rentownosci istotnie nizszej od operacji otwartego rynku NBP. Dotyczyto to zwtaszcza
niezabezpieczonych lokat dokonywanych na rynku miedzybankowym o oprocentowaniu
ksztattujgcym sie znacznie ponizej stopy referencyjnej NBP, jak rowniez depozytu na koniec dnia
oferowanego w kazdym dniu roboczym przez NBP.

Srednie absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP uksztattowato sie w 2012 r.
na poziomie 21 pb®. Byto ono tym samym ponad dwukrotnie nizsze niz w roku poprzednim (43 pb)
oraz ponad trzykrotnie nizsze w poréwnaniu do 2010 r. (69 pb). Zmniejszeniu ulegta réwniez
zmiennos¢ indeksu POLONIA mierzona odchyleniem standardowym, ksztattujaca sie na poziomie
21 pb, w poréwnaniu do 34 pb odnotowanych w 2011 r. oraz 38 pb w 2010 r. W 2012 r. $rednie
odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP oraz jej zmiennos$¢ osiggnety poziom zblizony
do notowanych na krajowym rynku miedzybankowym przed wystgpieniem kryzysu na $wiatowych
rynkach finansowych.

% %k X%

Pod koniec 2011 r. Narodowy Bank Polski podjat dziatania majgce na celu stworzenie mechanizmu
pozyskiwania informacji o rzeczywistym koszcie finansowania na rynku niezabezpieczonych lokat
miedzybankowych. Przygotowania zostaty zakoficzone w marcu 2012 r., co umozliwito, poczawszy od
kwietnia 2012 r., gromadzenie danych na temat transakcji zawieranych pomiedzy bankami.
Informacje te przekazywane sg w zleceniach ptatniczych kierowanych do systemu SORBNET i dotycza
okresu zapadalnosci lokat sktadanych przez banki krajowe w innych bankach krajowych oraz ich
rentownosci. W oparciu o wskazane dane NBP wylicza srednie oprocentowanie niezabezpieczonych
lokat miedzybankowych o terminach zapadalnosci na jakie w danym dniu banki zawieraty transakcje,
co pozwala oceni¢ rozpietos¢ oprocentowania indywidualnych transakcji dla danego terminu.
Dodatkowo, bank centralny jest w stanie oceni¢ zrdznicowanie poziomu obrotéw dla termindw
standardowych.

Stworzenie wspomnianego mechanizmu spowodowato, iz NBP jako jeden z nielicznych bankéw
centralnych zyskat mozliwo$¢ monitorowania rzeczywistego oprocentowania transakcji zawieranych
na krajowym rynku niezabezpieczonych lokat miedzybankowych i poréwnywania go ze stawkami
kwotowanymi przez banki w ramach fixingu WIBID/WIBOR.

8 Srednie odchylenie stawki POLONIA zostato przeliczone wg jednolitej bazy 365 dni w roku.
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Na podstawie przeprowadzonych przez NBP analiz mozna stwierdzié, iz zaréwno stawka POLONIA,
uwzgledniajgca jedynie czes¢ transakcji na wskazanym rynku o terminie overnight, jak réwniez
indeksy WIBID/WIBOR, s3 zbiezne z rzeczywistym oprocentowaniem niezabezpieczonych lokat
zawieranych na rynku miedzybankowym.

Rezerwa obowigzkowa

System rezerwy obowigzkowe] przyczyniat sie do stabilizacji krétkoterminowych rynkowych stép
procentowych. Wynika to z jego usrednionego charakteru, ktdéry stwarzat bankom swobode
decydowania o wysokosci srodkéw gromadzonych na rachunkach w banku centralnym w trakcie
okresu rezerwowego, pod warunkiem utrzymywania sSredniego stanu srodkdw w NBP w okresie
rezerwowym na poziomie nie nizszym od wartosci rezerwy wymagane;j.

Ponadto obowigzek utrzymywania rezerwy obowigzkowej ograniczat wielkos¢ nadwyzek Srodkow
pozostajagcych do dyspozycji bankdéw. Oznacza to, iz system rezerwy obowigzkowej — w warunkach
nadptynnosci systemu bankowego - pozwalat zmniejszy¢ skale operacji otwartego rynku
przeprowadzanych w celu absorbcji ptynnosci.

W 2012 r. obowigzkowi utrzymania rezerwy obowigzkowej na rachunkach w NBP podlegaty banki,
oddziaty instytucji kredytowych i oddziaty bankéw zagranicznych dziatajgce w Polsce. Podstawe
naliczania rezerwy obowigzkowej stanowity zwrotne srodki pieniezne gromadzone na rachunkach
bankowych oraz srodki 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, Srodki gromadzone na rachunkach oszczednosciowo-kredytowych w kasach
mieszkaniowych oraz na indywidualnych kontach emerytalnych. Od dnia 29 lutego 2012 r. banki majg
rowniez prawo wytgczania z podstawy naliczania rezerwy obowigzkowej Srodkdéw pozyskanych na
podstawie umdw o prowadzenie indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego.

Wykres 3.4
Zmiany wielkosci rezerwy obowigzkowej i odchylenia od rezerwy wymaganej w 2012 r.
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Zrédto: Dane NBP.

Rezerwa obowigzkowa byta naliczana i utrzymywana w ztotych. Wartos$¢ naliczonej rezerwy banki
pomniejszaty maksymalnie o réwnowartos¢ 500 tys. euro. Podstawowa stopa rezerwy obowigzkowej
w 2012 r. wynosita 3,5% od wszystkich zobowigzan, z wyjatkiem $rodkéw uzyskanych z tytutu
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transakcji repo i sell-buy-back, od ktdrych obowigzywata stopa rezerwy obowigzkowej w wysokosci
0,0%. Rezerwa obowigzkowa na dzien 31 grudnia 2012 r. uksztattowata sie na poziomie 29 918 min zt
i byta wyzsza 0 1 879 min zt w poréwnaniu do stanu na dzier 31 grudnia 2011 r. (wzrost 0 6,7%).

Srodki rezerwy obowiagzkowej utrzymywane przez banki na rachunkach w NBP byty oprocentowane w
wysokosci 0,9 stopy redyskonta weksli. Przecietne oprocentowanie srodkéw rezerwy obowigzkowej
w 2012 r. wynosito 4,37% wobec 4,03% w 2011 r. Wzrost ten wynikat ze zmiany wysokosci stopy
redyskonta weksli, ktorej sredni poziom ulegt podwyzszeniu z 4,47% w 2011 r. do 4,86% w 2012 r.

W 2012 r. we wszystkich okresach rezerwowych utrzymywata sie niewielka nadwyzka $redniego
stanu $rodkéw na rachunkach bankéw w poréwnaniu do wymaganego poziomu rezerwy
obowigzkowej. Wskazana nadwyzka srodkdéw osiggneta minimalng wartos¢ w listopadzie (15,2 min zt),
natomiast maksymalng odnotowano w styczniu (47,8 min zt). Przecietna nadwyzka $redniego stanu
srodkéw na rachunkach bankéw w 2012 r. wyniosta 25,2 min zt, stanowigc 0,09% przecietnego
poziomu wymaganej rezerwy obowigzkowej.

Minimalizowaniu réznic pomiedzy rezerwga utrzymywang a wymagang w poszczegdlnych okresach
rezerwowych sprzyjato udostepnienie przez NBP instrumentéw ufatwiajgcych zarzadzanie srodkami
na rachunkach w NBP (operacje otwartego rynku, w szczegdlnosci operacje dostrajajgce oferowane
na koniec okresu rezerwowego, depozyt na koniec dnia, kredyt lombardowy) oraz oprocentowanie
Srodkow rezerwy tylko do wysokosci rezerwy wymagane;j.

W 2012 r. odnotowano jeden przypadek nieutrzymania wymaganego poziomu rezerwy
obowigzkowej przez bank komercyjny. Wszystkie banki spotdzielcze w 2012 r. utrzymaty wymagany
poziom rezerwy obowigzkowe;j.

Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe miaty na celu ograniczenie skali wahan stawki rynkowej overnight.
Operacje te przeprowadzane byty z inicjatywy bankdéw, a gtdwnym ich celem byto krétkoterminowe
uzupetnianie ptynnosci systemu bankowego badz lokowanie przez banki nadwyzek wolnych srodkéw
na okresy jednodniowe w NBP. W ten sposéb bank centralny mdgt zapobiega¢ nadmiernym
wahaniom stép na rynku miedzybankowym. Stopa oprocentowania kredytu lombardowego,
wyznaczajgca maksymalng cene pozyskania pienigdza w NBP, okreslata gérng granice wahan stép na
rynku miedzybankowym. Stopa depozytowa stanowita natomiast dolne ograniczenie korytarza ich
odchylen.

W 2012 r. banki w niewielkim stopniu korzystaty z kredytu lombardowego. tgczna kwota jego
wykorzystania w skali roku wyniosta 21 min z, wobec 173 min zt w 2011 r. Srednie dzienne
wykorzystanie kredytu lombardowego uksztattowato sie na poziomie 56 tys. zt.

W 2012 r. banki ztozyty depozyt na koniec dnia w NBP ogétem w kwocie 143 mld zt (liczony za dni
wykorzystania), tj. o 45,2% nizszy w stosunku do ztozonego w roku poprzednim. Sredni dzienny
poziom depozytu na koniec dnia wyniést 393 min zt wobec 711 min zt w 2011 r.
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Swapy walutowe

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

W 2012 r. bank centralny nie przeprowadzat tego rodzaju operacji.

Interwencje walutowe

W 2012 r. NBP nie przeprowadzat interwencji na rynku walutowym.

Pozostate operacje

Kredyt techniczny petnit role instrumentu utatwiajacego bankom zarzgdzanie 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 2012 r. dzienne zasilenie bankdw ptynnoscig operacyjng zamykato
sie w granicach od 31,4 mld zt do 57,0 mld zt. Wykorzystanie kredytu technicznego wzrosto o 34,5 %
w stosunku do 2011 r., co byto zwigzane z rozpoczeciem w potowie 2011 r. procesu konsolidacji
finanséw publicznych.

Kredyt w ciggu dnia w euro zapewniat bankom ptynnos$¢ rozrachunku w systemie TARGET2-NBP.
Kredyt ten zaciggany i sptacany w ciggu dnia operacyjnego byt zabezpieczany obligacjami skarbowymi
uprzednio zaakceptowanymi przez EBC. W 2012 r. dzienne zasilanie bankéw ptynnoscig operacyjng w
euro wynosito ok. 10 min EUR . Wykorzystanie tego kredytu wzrosto o0 67,8% w stosunku do 2011 r.
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Zatacznik 1

PKB | POPYT KRAJOWY

W 2012 r. tempo wzrostu PKB ulegato obnizeniu i w catym roku wyniosto 1,9% r/r (wobec 4,5% r/r w
2011 r.). Do ograniczenia dynamiki PKB, szczegdlnie silnego w Il potowie ub.r., przyczyniato sie
zaréwno ostabienie dynamiki spozycia ogétem, jak rowniez pewien spadek inwestycji. Wzrost PKB
podtrzymywany byt przez relatywnie wysoki wkfad eksportu netto wynikajacy z silniejszego spadku
dynamiki importu niz eksportu (Wykres Z2.1.1, Wykres Z.1.2, Tabela Z.1.1). Spadek dynamiki eksportu
wynikat z niskiego popytu zagranicg, ktéry z kolei — poprzez negatywny wptyw na inwestycje oraz
posrednio réwniez konsumpcje — oddziatywat w kierunku spowolnienia dynamiki popytu krajowego.

Wykres 2.1.1 Wykres 2.1.2
Udziaty sktadnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB Udziaty sktadnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB
(dane roczne). (dane kwartalne).
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Zrédto: Dane GUS. Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Dynamika spozycia indywidualnego, ktéra w | potowie 2012 r. utrzymata sie na poziomie zblizonym
do zanotowanego w IV kw. 2011 r., w |l pofowie ub.r. istotnie sie obnizyta. Do ostabienia wzrostu
popytu konsumpcyjnego przyczyniata sie niska dynamika dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych, zwigzana ze spowalniajgcym, w warunkach obnizajgcej sie dynamiki zatrudnienia,
wzrostem wynagrodzen. Ograniczajgco na wzrost konsumpcji oddziatywato takze spowolnienie akgcji
kredytowej dla gospodarstw domowych, w tym spadek kredytéw konsumpcyjnych, oraz pogorszenie
nastrojow gospodarstw domowych, w tym w szczegdlnosci nasilajgce sie w Il potowie 2012 r. obawy
przed bezrobociem.

Dynamika naktadéw brutto na srodki trwate spowalniata w ciggu catego roku i w Il potowie ub.r. byta
ujemna. Do ograniczenia dynamiki inwestycji przyczynit sie przede wszystkim spadek inwestycji
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publicznych, ktéremu towarzyszyto obnizenie dynamiki inwestycji gospodarstw domowych oraz
przedsiebiorstw. Ograniczenie inwestycji publicznych wynikato z zakorczenia czesci inwestycji
infrastrukturalnych podjetych w okresie poprzedzajgcym Mistrzostwa Europy w Pitce Noznej, a takze
z dziatania regut fiskalnych obnizajgcych mozliwosci inwestycyjne samorzadow terytorialnych.
Natomiast spowolnienie dziatalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw byto prawdopodobnie zwigzane z
niekorzystnymi prognozami popytu w warunkach przewidywanego ostabienia koniunktury w kraju i
relatywnie niskiego wzrostu gospodarczego za granicg, ktoremu towarzyszyto pewne pogorszenie
sytuacji finansowej firm oraz zaostrzenie przez banki kryteriow w segmencie kredytéow
dtugoterminowych dla przedsiebiorstw. Do obnizenia dynamiki inwestycji firm mogto przyczyniac sie
takze ograniczone zapotrzebowanie na modernizacje ich majgtku, wobec znacznych naktadéw na ten
cel w latach 2010-2011°. Z kolei na spowolnienie wzrostu inwestycji mieszkaniowych ztozyto sie
pogorszenie sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych, istotne obnizenie limitéw cenowych w
programie ,Rodzina na swoim” oraz zaostrzenie polityki kredytowej bankéw w segmencie kredytéw
hipotecznych. Wobec niskiej dynamiki naktadéw brutto na srodki trwate oraz ujemnego wktadu
zmiany zapasow do PKB wynikajacego z procyklicznego charakteru tej kategorii, akumulacja w 2012 r.
obnizyta sie wobec 2011 r.

Wielko$¢ spozycia publicznego w 2012 r. nie zmienita sie istotnie wobec 2011 r.'° Stagnacja spozycia
publicznego zwigzana byfa z dziataniami nakierowanymi na ograniczenie nieréwnowagi w sektorze
finanséw publicznych, w szczegdlnosci z funkcjonowania reguty wydatkowej, regut fiskalnych w
jednostkach samorzadu terytorialnego oraz zamrozenia ptac w sferze budzetowe;.

W 2012 r. najwiekszy wktad do wzrostu PKB wnidst eksport netto (2,1 pkt proc. wobec 0,9 pkt proc. w
2011 r.). Relatywnie wysoki wktad eksportu netto wynikat z utrzymania wzrostu eksportu przy
jednoczesnym silnym ograniczeniu popytu importowego zwigzanym — z jednej strony — ze
spowolnieniem wzrostu produkcji eksportowej charakteryzujgcej sie wysokg importochtonnoscia, a —
z drugiej strony —z wyhamowaniem popytu wewnetrznego.

Wykres 2.1.3 Wykres 2.1.4
Wktady do wzrostu wartosci dodanej brutto (dane roczne). Whktady do wzrostu wartosci dodanej brutto (dane
kwartalne).
B Przemyst
roc. .
g m Budownictwo groc mmprzemyst

Ustugi rynkowe i rolnictwo = Budownictwo
Ustugi nierynkowe Ustugi rynkowe i rolnictwo

—Wartos¢ dodana ogétem

Ustugi nierynkowe
—Wartos¢ dodana ogétem

0 |
2 2
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 0791 08q1l 09q1 10q1 11q1 12g1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP. Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

® Znalazto to odzwierciedlenie w spadku nowo rozpoczynanych inwestycji o charakterze odtworzeniowym.

10 Kategoria ta miata zerowy wktad do wzrostu PKB.
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Dynamika wartosci dodanej brutto w 2012 r. obnizyta sie wobec 2011 r. (odpowiednio 1,8% r/r
wobec 4,5% r/r), na co ztozyto sie istotne zmniejszenie tempa wzrostu wartosci dodanej w przemysle
oraz jej spadek w budownictwie. W konsekwencji najwyzszy wktad do wzrostu wartosci dodane;j
brutto wniosty ustugi rynkowe i rolnictwo (1,2 pkt proc.), przy znacznie nizszym wktadzie przemystu i
ustug nierynkowych (po 0,2 pkt proc.) oraz nieznacznie ujemnej kontrybucji budownictwa ( -0,1 pkt
proc., Wykres 2.1.3, Wykres Z.1.4).

Tabelaz.1.1
PKB i popyt krajowy.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

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

PKB 53 3,6 6,2 6,8 51 1,6 3,9 4,5 1,9
Popyt krajowy 6,2 2,5 7,3 8,7 5,6 -1,1 4,6 3,6 -0,2
Spozycie 43 2,7 5,2 4,6 6,1 2,0 3,4 1,6 0,6
Spozycie indywidualne 4,7 2,1 5,0 49 5,8 2,1 3,2 2,6 0,8
Akumulacja 14,7 1,4 16,1 24,3 3,9 -11,5 9,3 11,2 -3,3
Naktady brutto na srodki trwate 6,4 6,5 14,9 17,6 9,6 -1,2 -0,4 8,5 -0,8
Eksport 14,0 8,0 14,6 9,1 71 -6,8 12,1 7,7 2,8
Import 15,8 4,7 17,3 13,7 8,0 -12,4 13,9 5,5 -1,8

Udziat eksportu netto we wzroscie

PKB w pkt. proc. -10 11 -1,1 2,1 -0,6 2,7 -0,7 0,9 2,1

Struktura PKB w cenach biezacych (w proc.)

PKB 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Popyt krajowy 102,4 100,7 101,8 102,9 104,0 99,9 101,2 101,2 99,7
Spozycie 82,3 81,5 80,8 78,4 80,1 79,6 80,2 79,1 79,0
Spozycie indywidualne 63,7 62,5 61,6 59,6 60,7 60,2 60,4 60,3 60,3
Akumulacja 20,1 19,3 21,1 24,4 23,9 20,3 21,0 22,1 20,7
Naktady brutto na srodki trwate 18,1 18,2 19,7 21,6 22,3 21,2 19,9 20,2 19,4
Eksport 37,5 37,1 40,4 40,8 39,9 39,4 42,2 45,1 46,2
Import 39,8 37,8 42,2 43,6 43,9 39,4 43,4 46,2 45,8
Eksport netto -2,4 -0,7 -1,8 -2,9 -4,0 0,1 -1,2 -1,2 0,3

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

KONSUMPCYJNYCH

W 2012 r. $rednioroczny wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych (CPI) wynidst 3,7%, a wiec
pozostat powyzej celu inflacyjnego NBP okreslonego na poziomie 2,5% + 1 punkt procentowy. Inflacja
byta jednak nizsza niz rok wczesniej (kiedy wyniosta 4,3%) i w ciggu roku znaczaco sie obnizyta (z
poziomu 4,1% w styczniu do 2,4% w grudniu 2012 r.). W efekcie, pod koniec 2012 r. inflacja znalazta
sie na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP (Wykres Z.2.1, Tabela Z.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 P

50 Przedziat zmiennosci wskaznikéw inflacji bazowej

10 10
—Inflacja bazowa po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych

—Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii
8 8
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen administrowanych

15% $rednia obcigta

35 6 6
YA RN
PN
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#rédto: Dane GUS. Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

W kierunku utrzymania podwyzszonej inflacji, szczegdlnie w | potowie 2012 r., oddziatywata
stosunkowo wysoka dynamika cen administrowanych — gtéwnie cen nosnikdéw energii zwigzana w
duzym stopniu z podwyzkami taryf na energie elektryczna, gaz i ciepto w 2011 r. i 2012 r., a takze
wcigz podwyzszona dynamika cen zywnosci oraz cenowe efekty stabszego niz rok wczesniej kursu
ztotego. Ograniczajgco na inflacje, szczegdlnie w Il potowie 2012 r., oddziatywato natomiast wyrazne
ostabienie sie dynamiki popytu i spadek dynamiki wynagrodzen, a takze nastepujgca wodweczas
aprecjacja kursu ztotego. Ponadto obnizeniu sie inflacji w ub.r. sprzyjato wygasanie statystycznych
efektdw bazy, w tym wygasniecie efektu podwyzszenia w styczniu 2011 r. stawek podatku VAT.




Monitor Polski —34 - Poz. 431

W 2012 r. obnizyty sie wszystkie miary inflacji bazowej, przy czym najsilniej spadta inflacja po
wytgczeniu cen administrowanych (Wykres Z.2.2).

Wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych odzwierciedla ksztattowanie sie cen czterech
gtéwnych kategorii débr: energii, zywnosci i napojow bezalkoholowych, ustug oraz towaréw
(Wykres Z.2.3, Wykres Z.2.4). Dynamika cen wszystkich gtéwnych kategorii débr w 2012 r. obnizyta
sie, cho¢ pozostata powyzej poziomu wieloletniej sredniej. Podobnie jak w poprzednim roku,
najwiekszy wktad do inflacji miaty kategorie energia oraz zywnos¢ i napoje bezalkoholowe (Wykres
2.2.4.).W 2012 r. dynamika cen w poszczegdlnych grupach zmieniata sie nastepujgco (kategorie
zostaty wymienione w kolejnosci odpowiadajacej ich wktadowi do wskaznika CPl ogétem w 2012 r.):

m Energia: Mimo spadku w styczniu 2012 r. (wygasniecie wptywu podwyzek stawek VAT), w |
potowie ub.r. dynamika cen energii pozostata relatywnie wysoka, co wynikato z podwyzek taryf
na energie elektryczng, gaz i ciepto, bedacych efektem wczesniejszych silnych wzrostéw cen
surowcow energetycznych na rynkach $wiatowych. Natomiast w Il potowie roku miato miejsce
stopniowe obnizanie sie dynamiki cen energii, szczegdlnie silne w IV kw., czesciowo zwigzane ze
spadkiem cen ropy naftowej w tym okresie (wobec ich silnego wzrostu w analogicznym okresie
2011 r.). Ponadto w kierunku spadku dynamiki cen energii pod koniec ub.r. oddziatywata
aprecjacja ztotego. W 2012 r. srednioroczna dynamika cen energii wyniosta 7,9% (wobec 9,1% w
2011 r.).

= Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe: Na poczatku 2012 r. roczne tempo wzrostu cen zywnosci i
napojow bezalkoholowych obnizato sie, w szczegdlnosci w efekcie polepszajgcej sie sytuacji
podazowej na rynku zbdz. Réwnoczesnie spadek dynamiki cen analizowanego agregatu byt
ograniczany przez znaczacy wzrost cen niektérych artykutéw zywnosciowych™. W potowie roku
nastgpito przyspieszenie rocznej dynamiki cen zywnosci zwigzane ze wzrostem dynamiki cen
zywnosci nieprzetworzonej, spowodowanym w szczegélnosci wystgpieniem dodatnich efektéw
bazy oraz nizszymi zbiorami*>. Pod koniec ub.r., dynamika cen zywnosci ponownie nieco sie
obnizyta, czemu sprzyjat wzrost podazy czesci artykutéw zywnosciowych®™. W efekcie w 2012 r.
Srednioroczna dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych wyniosta 4,3% (wobec 5,4%
w 2011 r.).

m Ustugi: Spadkowi dynamiki cen ustug w 2012 r. sprzyjato — podobnie jak w przypadku wiekszosci
kategorii débr — wygasniecie wptywu podwyzki stawek VAT z 2011 r., a takze obnizanie sie
dynamiki popytu. Po spadku w styczniu ub.r. (efekt zwigzany z VAT) dynamika cen ustug w
kolejnych miesigcach | pétrocza pozostawata relatywnie stabilna. W sierpniu tempo wzrostu cen
ustug istotnie sie obnizyto w zwigzku z wystgpieniem ujemnego efektu bazy dotyczacego
komunikacji miejskiej oraz abonamentu telefonicznego™. W kolejnych miesigcach dynamika cen
ustug utrzymywata sie na stosunkowo niskim poziomie. W 2012 r. srednioroczna dynamika cen
ustug wyniosta 3,0% (wobec 3,3% w 2011 r.).

" W marcu 2012 r. nastapit wyrazny wzrost cen jaj w efekcie wprowadzenia unijnych regulacji, naktadajacych na hodowcéw obowigzek
stosowania wigekszych klatek dla kur.

2\W czerwcu 2012 r. nastapit istotny wzrost dynamiki cen warzyw. Wzrost ten byt wynikiem dodatniego efektu bazy zwiazanego z niskg
dynamika tej kategorii cen w 2011 r. wskutek doniesieri o zarazeniach bakterig E. Coli.

Bw szczegolnosci wysoka podaz zbdz na rynku krajowym oddziatywata w kierunku spadku dynamiki cen w grupie pieczywo i produkty
zbozowe.

W sierpniu 2011 r. miat miejsce silny wzrost cen biletéw komunikacji miejskiej oraz abonamentu telefonicznego za telefon stacjonarny
i komérkowy.
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= Towary: Mimo wygasniecia w styczniu 2012 r. efektu zwigzanego z podwyzky podatku VAT,
w | pdétroczu 2012 r. dynamika cen towardéw pozostawata relatywnie wysoka. W warunkach
stabnacej presji popytowej, w Il potowie roku odnotowano natomiast jej stopniowy spadek.
Szczegélnie silny spadek dynamiki cen towardow, ktéry nastgpit w IV kw. ub.r., byt czeSciowo
spowodowany efektem bazy dotyczacym cen artykutéw medyczno-farmaceutycznych®. Na dosé
zmienne ksztattowanie sie dynamiki cen towaréw w 2012 r. pewien wptyw miaty takze efekty
zwigzane z innym niz w poprzednim roku rozktadem wzrostu cen wyrobow tytoniowych wskutek
wzrostu akcyzy oraz wczesniejszym niz w 2011 r. rozpoczeciem wyprzedazy w grupie odziez i
obuwie ™. W 2012 r. érednioroczna dynamika cen towaréw wyniosta 1,3% (wobec 1,5%

w 2011 r.).
Wykres Z2.2.3 Wykres Z2.2.4
Roczne tempo zmian cen Zywnosci i napojdow Roczne tempo zmian cen konsumpcyjnych i wktad
bezalkoholowych, energii, towardw i ustug. gtéwnych kategorii cen do CPI.
Proc —7ywnos¢ i napoje bezalkoholowe —Energia* —Towary* —Ustugi proc.
mZywno$¢ i napoje bezalkoholowe
EmEnergia
Towary A/\
Ustugi
- W
0 ||||| |||||‘||”| IH NIH |||||||‘ "
-4 T T T T T -2 T
04m1 05m1 06ml 07ml1 08ml1 09ml1 10ml1 11ml 12ml 04m1 05ml1 06ml 07ml 08ml1 09m1 10m1 11ml 12mil
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.

' Silny wzrost cen artykutéw medyczno-farmaceutycznych w IV kw. 2011 r. w nastepstwie wprowadzenia nowej listy lekdw refundowanych
spowodowat znaczace spowolnienie dynamiki cen tych artykutéw pod koniec 2012 r.

16 Ze wzgledu na inny niz w poprzednim roku rozktad wzrostéw cen zwigzany ze wzrostem akcyzy, w | pétroczu 2012 r. dynamika cen
wyrobdow tytoniowych istotnie wzrosta, a nastepnie sie obnizyta. Natomiast w przypadku odziezy i obuwia w maju nastgpito istotne

pogtebienie ujemnej dynamiki tych cen, bedace efektem innego roztozenia w 2012 r. terminéw rozpoczecia wyprzedazy w stosunku do
2011r.
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Tabela Z2.2.1
Roczne tempo zmian cen towardw i ustug konsumpcyjnych oraz wktad gtéwnych grup do CPI.
Wagi Tempo zmian (r/r, w proc.)
2012 2012
proc. I 1l 1] vV \" Vi VII VIl IX X Xl XIl
CPI 100,0 4,1 43 3,9 4,0 3,6 43 4,0 3,8 3,8 3,4 2,8 2,4
Inflacja bazowa 582 2,5 2,6 2,4 2,7 2,3 2,3 2,3 2,1 1,9 1,9 1,7 1,4
Towary 29,6 1,7 2,0 1,6 2,0 1,5 1,2 1,3 1,3 1,2 1,2 0,7 0,4
Ustugi 28,6 3,3 3,3 3,3 3,5 3,2 3,4 3,4 2,8 2,5 2,6 2,7 2,4
ﬁ‘g‘;’;,‘(’gﬁ Lm,’gje 242 45 45 37 32 27 54 51 53 53 47 39 39
Przetworzona 13,5 6,4 5,7 4,8 4,9 4,5 4,3 4,1 3,7 3,7 3,4 3,1 2,8
Nieprzetworzona 10,7 2,1 3,1 2,5 1,0 0,6 6,7 6,3 7,3 7,4 6,6 5,0 5,3
Energia 17,6 9,0 9,7 9,1 9,6 9,3 9,4 8,1 7,6 8,2 6,7 4,6 3,8
Nosniki energii 12,6 6,8 6,8 6,9 8,1 8,0 7,9 7,2 6,6 6,4 5,7 5,2 5,1
Paliwa 5,0 14,8 17,2 14,9 13,4 12,7 13,1 10,6 10,2 13,0 9,2 3,2 0,7
wg 12 grup COICOP
ﬁ‘é‘g’}ﬁ;f\(‘)ﬂﬁg’e 242 45 45 37 32 27 54 51 53 53 47 39 39
uifgf;i;';z:?;&“e’e - 61 36 46 48 50 47 41 38 37 37 37 36 36
Odziez i obuwie 4,9 -2,1 -1,8 -4,4 -2,6 -4,6 -5,0 -5,1 -5,1 -5,0 -4,6 -4,8 -4,7
i":&';?&’;’::ieerg‘ﬁie“ka“ia 213 60 60 60 68 66 65 60 56 55 51 48 47
Wyposazenie mieszkania
Lgrr::wadzenie gosp. 4,6 2,6 2,4 2,3 2,6 2,5 2,4 2,3 2,2 2,2 2,3 1,9 1,9
Zdrowie 5,0 4,0 4,1 4,2 4,1 3,7 3,6 3,7 3,8 3,4 3,2 1,3 -0,2
Transport 9,1 9,2 10,3 9,3 8,7 8,1 8,2 6,8 6,5 8,0 6,0 3,1 1,1
tacznosé 4,3 -0,5 -0,3 -0,3 1,2 2,3 3,3 3,6 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1
Rekreacja i kultura 7,8 0,7 1,4 1,7 1,7 0,6 0,9 1,3 1,3 0,9 0,9 0,7 0,6
Edukacja 1,2 51 51 5,0 5,0 5,0 4,9 4,7 4,9 2,5 2,7 2,7 2,7
Restauracje i hotele 6,4 3,7 3,3 3,1 2,9 2,9 2,9 2,9 3,0 2,9 2,9 2,8 2,8
Inne towary i ustugi 5,1 3,1 3,0 2,5 2,4 2,5 2,3 2,0 2,1 2,0 1,8 1,8 1,5
Wagi Wktad do CPI (w pp.)
2012 2012
proc. | 1] 11 \") vV VI ViI Vil 1X X Xl Xl
CPI 100,0 4,1 4,3 3,9 4,0 3,6 4,3 4,0 3,8 3,8 3,4 2,8 24
Inflacja bazowa 58,2 1,4 1,5 1,4 1,6 1,3 1,3 1,4 1,2 1,1 1,1 1,0 0,8
Towary 29,6 0,5 0,6 0,5 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,2 0,1
Ustugi 28,6 0,9 1,0 0,9 1,0 0,9 1,0 1,0 0,8 0,7 0,7 0,8 0,7
ﬁ‘é‘;‘;’;l‘(’gﬁg[ﬁ,’g’e 242 11 11 09 08 07 13 12 13 12 11 09 09
Przetworzona 13,5 0,8 0,8 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
Nieprzetworzona 10,7 0,2 0,3 0,3 0,1 0,1 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,5 0,6
Energia 17,6 1,6 1,7 1,6 1,7 1,6 1,6 1,4 1,3 1,5 1,2 0,8 0,7
Nosniki energii 12,6 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6
Paliwa 5,0 0,7 0,8 0,7 0,7 0,6 0,7 0,5 0,5 0,6 0,5 0,2 0,0
wg 12 grup COICOP
ﬁ‘é‘g’};;;;:‘c)ﬂjg’e 242 11 11 09 08 07 13 12 13 12 1,1 09 09
e 61 02 03 03 03 03 02 02 02 02 02 02 02
Odziez i obuwie 4,9 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
iui‘;tnkiﬁ;"’ean“eifg'i'i‘iesz"a“ia 21,3 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 1,3 1,2 1,2 1,1 1,0 1,0
Wyposazenie mieszkania
L;;:::wadzenie gosp. 4,6 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zdrowie 5,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0
Transport 9,1 0,8 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7 0,6 0,3 0,1
tacznosc 4,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rekreacja i kultura 7,8 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Edukacja 1,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Restauracje i hotele 6,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Inne towary i ustugi 5,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

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

BILANS PLATNICZY

W 2012 r. deficyt na rachunku obrotow biezgcych wynidst 13,5 mld EUR wobec 18,0 mid EUR
w 2011 r. Poprawa salda rachunku obrotéw biezgcych byta przede wszystkim wynikiem wyraznego
zmniejszenia deficytu w obrotach towarowych. Ograniczeniu nieréwnowagi na rachunku obrotéw
biezagcych w 2012 r. sprzyjat rowniez wzrost nadwyzki w ustugach. W przeciwnym kierunku
oddziatywato natomiast dalsze pogtebienie sie ujemnego salda dochoddw oraz pewne zmniejszenie
nadwyzki w transferach biezgcych (Wykres Z.3.1, Wykres 2.3.2, Tabela Z2.3.1).

Wykres 2.3.1 Wykres 2.3.2
Saldo obrotéw biezgcych (mld EUR). Saldo obrotow biezacych i kapitatowych w relacji do PKB
(4 kwartaty kroczaco).
mld EUR proc.
PR . 5 5
mmSaldo transferow biezacych mmSaldo obrotéw towarowych mm Saldo transferéw biezacych ~ mmSaldo obrotéw towarowych
Saldo dochoddéw Saldo ustug 3 3 Saldo dochodéw Saldo ustug

—Rachunek biezacy

—Rachunek biezgcy ==-Rachunek biezgcy i kapitatowy

| IIII‘l“lIII B
I\-\\\ L~ -3
A N’ /
N,
Y 1111 111 . 1. _5

1 1
S
-y
33 Il' Ny
J
5 5 \J

i

7 22 - — | ] T 7

9 ——— — 9 .9 : : : 9
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1

Zrédto: Dane NBP. Zrédto: Dane NBP.

W 2012 r. nastgpito wyrazne spowolnienie dynamiki obrotéw w handlu zagranicznym Polski. Wobec
silniejszego ograniczenia dynamiki importu niz eksportu deficyt na rachunku obrotéw towarowych
istotnie sie zmniejszyt (do 5,3 mld EUR wobec 10,1 mld EUR w 2011 r.). Stabnacy popyt konsumpcyjny,
ograniczenie stanu zapasdw, a takze niski popyt na dobra posrednie ze strony sektora eksportowego
przetozyly sie na wyhamowanie dynamiki importu'’. Z kolei ksztattowanie sie eksportu w 2012 r.
pozostato pod znacznym wptywem sytuacji gospodarczej gtéwnych partneréw handlowych Polski.
W szczegblnosci niski wzrost gospodarczy w krajach Unii Europejskiej, bedacych kluczowymi
odbiorcami polskich towaréw, oddziatywat w kierunku ograniczenia tempa wzrostu eksportu, ktére —
cho¢ pozostato dodatnie — byto wyraznie nizsze niz srednio w latach poprzednich. Réwnoczesnie
spadek dynamiki eksportu w 2012 r. byt ograniczany przez utrzymujacg sie wysoka dynamike popytu
importowego zgtaszanego przez kontrahentéw ze Wspdlnoty Niepodlegtych Panstw.

7 spadek dynamiki importu w 2012 r. byt w pewnym stopniu ograniczany przez wzrost cen surowcéw energetycznych na poczatku roku,
a takze aprecjacje ztotego w ostatnich miesigcach 2012 r.
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Poprawie salda na rachunku obrotéow biezgcych w 2012 r. sprzyjato rowniez zwiekszenie nadwyzki
w ustugach (do 4,8 mld EUR wobec 4,0 mld EUR w 2011 r.). Wzrost nadwyzki w ustugach w 2012 r.
wynikat przede wszystkim z poprawy salda ustug transportowych oraz salda podrdzy zagranicznych.

W kierunku zwiekszenia deficytu obrotéw biezgcych w 2012 r. oddziatywato natomiast dalsze
pogtebienie deficytu na rachunku dochodéw (do 17,1 mld EUR wobec 16,4 mid EUR w 2011 r.).
Podobnie jak w poprzednich latach, ujemne saldo na tym rachunku byto gtéwnie wynikiem wysokich
dochoddw uzyskiwanych przez nierezydentéw z tytutu inwestycji w Polsce, w tym przede wszystkim z
inwestycji bezposrednich i portfelowych. Przy czym w 2012 r. nastgpito pewne obnizenie dochoddéw
inwestorow zagranicznych z inwestycji bezposrednich, przy istotnym wzroscie ich dochodéw
z inwestycji portfelowych.

Nadwyzka w transferach biezgcych — cho¢ pozostata wysoka — nieznacznie sie obnizyta (do 4,1 mid
EUR wobec 4,4 mld EUR w 2011 r.). Spadek nadwyzki oddziatywat w kierunku wzrostu nieréwnowagi
w obrotach biezacych w 2012 r.*®

Tabelaz.3.1
Gtowne pozycje bilansu ptatniczego (w min EUR) s
Bilans ptatniczy 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
A. Rachunek biezacy -5856 -10425 -19245 -23799 -12152 -18129 -17977 -13480
Saldo obrotéw towarowych -2508 -5829 -13827 -20928 -5427 -8893 -10059 -5313
Saldo ustug 585 582 3441 3475 3427 2334 4048 4816
Saldo dochodéw -5490 -7728 -11928 -8685 -11828 -14415 -16381 -17082
Saldo transferéw biezacych 1557 2 550 3069 2339 1676 2 845 4415 4099
B. Rachunek kapitatowy 786 1666 3418 4068 5080 6453 7254 8545
C. Rachunek finansowy 12151 10586 27621 25924 24597 30936 22019 16234
Polskie inwestycje bezposrednie za granica -2792 -7 137 -4 020 -3072 -3335 -5484 -5276 644
Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce 8 330 15741 17 242 10128 9343 10 507 13 646 2 664
Inwestycje portfelowe: aktywa -2.008 -3685 -4 606 1701 -1 009 -799 527 -314
Inwestycje portfelowe: pasywa 11797 1485 -20 -3 655 11303 20041 11 415 15671
Pozostate inwestycje: aktywa -2181 -3137  -1321 4039 3911 -2837 -2 507 -1622
Pozostate inwestycje: pasywa -1132 7 868 21804 17527 5681 10 090 4614 -3067
Pochodne instrumenty finansowe 137 -549 -1458 -744 -1297 -582 -400 2258
D. Saldo btedéw i opuszczen -627 204 -2414 -8 621 -7 111 -7767 -6 602 -2 562
Razem A-D 6 454 2031 9380 -2428 10414 11493 4694 8737
E. Zmiany oficjalnych aktywow rezerwowych -6 454 -2031 -9380 2428 -10414 -11493 -4694 -8 737

Zrédto: Dane NBP.
W 2012 r. obnizeniu deficytu na rachunku obrotdw biezgcych towarzyszyt wyrazny wzrost nadwyzki

na rachunku obrotéw kapitatowych (do 8,5 mld EUR wobec 7,3 mld EUR w 2011 r.), wynikajacy
zwyiszego naptywu Srodkéw w ramach rozliczania zrealizowanych projektdw inwestycyjnych

'® Spadek nadwyzki w transferach biezacych nastgpit wskutek pogorszenia sie dodatniego salda transferéw prywatnych. Pogorszenie sie
salda transferéw prywatnych byto wynikiem pogtebienia sie deficytu w tzw. transferach pozostatych, przy jednoczesnym utrzymaniu sie na
prawie niezmienionym poziomie nadwyzki w przekazach zarobkéw z tytutu pracy za granica.

W przypadku rachunku finansowego prezentowane wielkosci powinny by¢ interpretowane nastepujaco: dodatnia (ujemna) wielkosci
inwestycji rezydentéw za granica (pozycje: polskie inwestycje bezposrednie za granicg, inwestycje portfelowe: aktywa, pozostate
inwestycje: aktywa) oznacza zmniejszenie (zwiekszenie) polskich aktywow za granica. Z kolei dodatnia (ujemna) wartos$¢ inwestycji
nierezydentéow w Polsce (pozycje: zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce, inwestycje portfelowe: pasywa, pozostate inwestycje:
pasywa) oznacza zwiekszenie (zmniejszenie) polskich zobowigzar wobec zagranicy. Suma pozycji od A do D odpowiada wartosci transakcji
NBP. W konwencji bilansu ptatniczego stosuje sie przeciwny znak w pozycji zmiana oficjalnych aktywdéw rezerwowych: ujemny znak oznacza
wzrost oficjalnych aktywoéw rezerwowych, znak dodatni natomiast oznacza ich spadek.
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wspotfinansowanych przez UE. W efekcie tagczne saldo rachunku biezgcego i kapitatowego istotnie sie
poprawito i wyniosto -1,3% PKB (Tabela Z.3.2).

W 2012 r. istotnie obnizyt sie naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich do Polski.
W konsekwencji, pomimo znacznego ograniczenia tfacznego deficytu na rachunku biezgcym
i kapitatowym, jego pokrycie bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi byto wyraznie nizsze niz
w2011 r.* Z kolei w kierunku zwiekszenia nadwyzki na rachunku finansowym oddziatywato
zwiekszenie dodatniego salda inwestycji portfelowych, co bytlo w znacznej mierze zwigzane ze
wzrostem inwestycji nierezydentdw w dtuzne papiery warto$ciowe emitowane na rynku krajowym.

W ciggu 2012 r. kurs ztotego umocnit sie wobec gtéwnych walut (o 9,3% wobec euro, o 8,9% wobec
dolara amerykanskiego oraz o 7,7% wobec franka szwajcarskiego; Wykres Z.3.3), choé w ciggu roku

notowano okresy przejéciowej deprecjacji ztotego®. Nominalny efektywny kurs ztotego (NEER)
umocnif sie w 2012 r. o 7,9%%.

Wykres Z2.3.3 Wykres 2.3.4
Nominalny kurs ztotego wzgledem gtéwnych walut. Realny i nominalny kurs walutowy.
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Zrédto: Dane EcoWin. Zrédto: Dane Eurostatu, OECD, Reuters, obliczenia NBP.
Wozrost oznacza aprecjacjeg. Wozrost oznacza aprecjacje.

W 2012 r. polepszyta sie czes¢ wskaznikdw obrazujgcych nieréwnowage zewnetrzng polskiej
gospodarki, przy jednoczesnym pogorszeniu sie innych miar (Tabela Z.3.2). W szczegdlnosci istotnie
zmniejszyt sie deficyt obrotédw biezacych i kapitatowych w relacji do PKB. Z kolei miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna, po wyraznej poprawie w 2011 r., w 2012 r. ponownie sie pogorszyta.

 Na saldo zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w 2012 r. wptywaty transakcje jednostkowe zwigzane ze zjawiskiem kapitatu
w tranzycie. W szczegdlnosci miaty one miejsce w | oraz IV kw. ub. r.

2 Zmiany kursu liczone s3 jako zmiany $redniego kursu w grudniu 2012 r. wobec $redniego kursu w grudniu 2011 r.

2 Kurs w grudniu 2012 r. wobec kursu w grudniu 2011 r.



Monitor Polski —40 - Poz. 431
Tabela Z2.3. 2
Wybrane wskazniki stabilnosci zewnetrzne;j.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Saldo obrotéw biezacych/PKB (%) -2,4 -3,8 -6,2 -6,6 -3,9 -5,1 -4,9 -3,5
Saldo obrotéw biezacych i kapitatowych/PKB (%) -2,1 -3,2 -5,1 -5,4 -2,3 -3,3 -2,9 -1,3
Saldo obrotéw towarowych/PKB (%) -1,0 -2,1 -4,4 -5,8 -1,7 -2,5 -2,7 -1,4
Saldo obrotéw towarowych i ustug/PKB (%) -0,8 -1,9 -3,3 -4,8 -0,6 -1,8 -1,6 -0,1
Flnans’owan.|e deficytu obrotow biezacych przez inwestycje 142,2 151,0 896 42,6 76,9 58,0 75,9 198
bezposrednie brutto (%)
Flnans:owanle c'ieflcytu ?brot?w biezacych i kapitatowych 164,3 179,7 108,9 513 1321 90,0 127,3 54,0
przez inwestycje bezposrednie (%)
Oflqalt\e a}ktywa rezerwowe — w miesigcach importu 47 38 39 33 5,3 5,4 5,2 5,6
towarow i ustug
Zadtuzenie zagraniczne/PKB (%) 45,9 47,4 50,9 47,9 62,4 66,9 67,2 74,0
ZadIuZt‘enle zagr’anlczne krotkoterminowe/zadtuzenie 20,4 20,4 261 26,9 25,0 2.4 224 19,3
zagraniczne ogétem (%)
(Z;t)iluzeme krétkoterminowe/oficjalne aktywa rezerwowe 63,6 713 92,6 106,0 88,0 82,6 734 641

0

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto/PKB (%) -44,2 -46,4 -52,6 -47,5 -61,8 -66,0 -59,3 -69,0

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

PIENIADZ | KREDYT

W 2012 r. utrzymat sie wzrost akcji kredytowej zaréwno dla przedsiebiorstw, jak i dla gospodarstw
domowych, jednak skala wzrostu obu kategorii kredytéw byta istotnie nizsza niz w 2011 r.
i spowalniata w ciggu roku (Wykres Z.4.1, Wykres Z.4.3).

W 2012 r. na obnizenie dynamiki kredytow dla przedsiebiorstw ztozyto sie rownoczesne ostabienie
wzrostu kredytéw o charakterze biezgcym oraz inwestycyjnym (Wykres Z.4.2). Do spowolnienia akgc;ji
kredytowej dla przedsiebiorstw magt sie przyczyni¢ spadek dynamiki popytu inwestycyjnego firm
oraz deklarowane przez banki zaostrzenie polityki kredytowej.

Wykres 2.4.1 Wykres 2.4.2

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

przedsiebiorstw.

mid PLN . - proc.
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Zrédto: Dane NBP. Zrédto: Dane NBP.

W 2012 r. banki nadal zaostrzaty zaréwno kryteria udzielania kredytéw, jak i warunki kredytowania
przedsiebiorstw, w szczegdlnosci zwiekszajagc wymagane zabezpieczenia oraz podnoszac marze
i pozaodsetkowe koszty kredytu?. Banki uzasadniaty zmiany polityki kredytowej przede wszystkim
zwiekszonym ryzykiem makroekonomicznym zwigzanym z przewidywang sytuacjg gospodarcza.

Obnizenie dynamiki akcji kredytowej dla gospodarstw domowych w 2012 r. wynikato ze spowolnienia
wzrostu kredytow mieszkaniowych oraz pogtebienia spadku kredytow konsumpcyjnych
(Wykres Z.4.4). Do obnizenia tempa wzrostu kredytéw mieszkaniowych przyczynito sie przede

> Wyjatek stanowi tu Il kw. 2012 r., w ktdrym banki przejiciowo ztagodzity kryteria oraz wiekszos¢ warunkéw kredytowania
przedsiebiorstw. Ztagodzenie polityki kredytowej bankéw w tym okresie wynikato przede wszystkim z lepszej oceny biezacej lub
oczekiwanej sytuacji kapitatowej bankdw, wzrostu presji konkurencyjnej oraz przejSciowego zmniejszenia ryzyk zwigzanych z przewidywana
sytuacjg gospodarcza.
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wszystkim obnizenie stanu kredytow w walutach obcych, ktéremu towarzyszyto pewne spowolnienie
przyrostu kredytéw ztotowych. W konsekwencji, w 2012 r. w dalszym ciggu systematycznie wzrastat
udziat kredytéw ztotowych w kredytach mieszkaniowych ogétem, co oddziatywato w kierunku
zwiekszenia efektywnosci mechanizmu transmisji polityki pienieznej.

Wykres Z2.4.3 Wykres 2.4.4
Miesieczne przyrosty nowych kredytéw ztotowych dla Dynamika kredytéw konsumpcyjnych i mieszkaniowych dla
gospodarstw domowych. gospodarstw domowych.
mid PLN roc.
3 B Przyrosty kredytéw dla gospodarstw domowych (m/m) ;0 —Dynamika kredytéw konsumpcyjnych (r/r)

—Dynamika kredytéw mieszkaniowych (r/r)
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Zrédto: Dane NBP. Zrédto: Dane NBP.

Wzrost kredytow mieszkaniowych w 2012 r. ograniczany byt przez istotne zmniejszenie limitéw
cenowych w programie ,Rodzina na swoim” oraz pogarszajgcq sie sytuacje ekonomiczng
gospodarstw domowych, nastepujgce w warunkach zaostrzania polityki kredytowej przez banki oraz
pewnego wzrostu oprocentowania kredytéw?*. Banki zaostrzyly zaréwno kryteria udzielania
kredytow, jak rdwniez warunki kredytowania, w szczegélnosci w zakresie kosztéw kredytéw. W coraz
wiekszym stopniu uzasadniaty przy tym zmiane polityki kredytowej ryzykiem zwigzanym
z przewidywang sytuacjg gospodarczg i niekorzystnymi prognozami sytuacji na rynku mieszkaniowym.

Natomiast w przypadku kredytow konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych, do ich dalszego
spadku przyczynito sie deklarowane przez banki pewne zaostrzenie kryteriow udzielania tego typu
kredytow, a w Il potowie 2012 r. réwniez spadek popytu na kredyt ze strony gospodarstw domowych.
Wobec podwyiszenia przez banki marz kredytowych, oprocentowanie kredytow konsumpcyjnych
wzrosto®. Zaostrzenie polityki kredytowej bankéw w zakresie kredytéw konsumpcyjnych zwigzane
byto z rosngcym udziatem kredytéw zagrozonych w portfelach bankéw oraz podwyzszonym ryzykiem
przysztej sytuacji gospodarcze;.

W 2012 r. tempo wzrostu szerokiego pienigdza (M3) obnizyto sie, pozostajac jednak nieznacznie
powyzej dynamiki nominalnego PKB (Wykres Z.4.5)*. Na ostabienie tempa wzrostu pienigdza M3
ztozyty sie gtownie spadek depozytdow przedsiebiorstw oraz obnizenie dynamiki depozytéw
gospodarstw domowych (Wykres Z.4.6). Wobec spowolnienia wzrostu depozytéw biezgcych, rowniez
dynamika bardziej ptynnych sktadowych agregatu M3 zaliczonych do agregatu M1 obnizyta sie,
pozostajgc w catym 2012 r. ponizej tempa wzrostu szerokiego pienigdza.

* Srednioroczne oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych w 2012 r. byto 0 0,4 pkt proc. wyzsze niz w 2011 r.
% Srednioroczne oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych w 2012 r. byto o0 0,6 pkt proc. wyzsze niz w 2011 r.

%% W ujeciu transakcyjnym wzrost M3 wynidst 5,3% (grudzien 2012 r./grudzier 2011 r.) wobec wzrostu nominalnego PKB w 2012 r. 0 4,9%.
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Wykres 2.4.5 Wykres 2.4.6
Roczna stopa wzrostu M1 i M3. Dynamika depozytéw bankowych gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw.
3’;“' —M1 (r/r) —M3 (r/r) 4’;'“' —Depozyty przedsiebiorstw (r/r)
—Depozyty gospodarstw domowych (r/r)
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Zrédto: Dane NBP. Zrédto: Dane NBP.

W 2012 r. stan depozytéw przedsiebiorstw istotnie sie obnizyt (o 12,5 mld z8)*’. Przy czym na
poczatku 2012 r. roczna dynamika depozytow firm utrzymata sie na stosunkowo wysokim poziomie,
jednak w kolejnych kwartatach silnie sie obnizata i w IV kw. 2012 r. byta ujemna. Spadek depozytéw
przedsiebiorstw, pomimo wzrostu ich oprocentowania, mégt by¢ zwigzany z pewnym pogorszeniem
sytuacji finansowej firm?.

Z kolei depozyty gospodarstw domowych w 2012 r. zwiekszyty sie. Jednak tempo wzrostu depozytéw
stopniowo spowalniato (zwtaszcza w Il potowie 2012 r.), a ich przyrost byt istotnie nizszy niz w 2011 r.
Obnizenie dynamiki depozytéw zwigzane byto z pogorszeniem sytuacji ekonomicznej gospodarstw
domowych. W kierunku ograniczenia skali spadku dynamiki depozytéw madgt natomiast oddziatywac
pewien wzrost ich oprocentowaniazg.

7 Byt to pierwszy tak istotny spadek wielkosci depozytéw przedsiebiorstw w skali catego roku. W 2000 r. zanotowano nieznaczny spadek
wielkosci depozytéw (stan depozytéw obnizyt sie o 0,5 mld zt). Natomiast w 2009 r., pomimo utrzymujgcej sie przez czes¢ roku ujemnej
dynamiki, wielko$¢ depozytéw firm wzrosta o 15,9 mld zt.

% Srednioroczne oprocentowanie depozytéw przedsiebiorstw w 2012 r. byto 0 0,5 pkt proc. wyzsze niz w 2011 r.

» $rednioroczne oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych w 2012 r. byto 0 0,6 pkt proc. wyzsze niz w 2011 r.
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Zatgcznik 5
OPISY DYSKUSJI NA POSIEDZENIACH

DECYZYJNYCH RADY POLITYKI PIENIEZNE)
W 2012 R.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 11 stycznia 2012 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezacej i przysztych decyzji
dotyczgcych polityki pienieznej w kontekscie oczekiwanego ksztattowania sie wzrostu gospodarczego
i inflacji w Polsce. Na wzrost i inflacje beda silnie wptywac zarédwno uwarunkowania zewnetrzne
(perspektywy wzrostu za granicg, sytuacja na rynkach finansowych, ceny surowcéw), jak i czynniki
krajowe, a takze ksztattowanie sie kursu walutowego.

Analizujgc sytuacje w polskiej gospodarce, cztonkowie Rady wskazywali, ze biezgce dane o produkcji
przemystowej, budowlano-montazowej i sprzedazy detalicznej, wskazujg na wcigz relatywnie wysoki
wzrost gospodarczy. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali takze na stabilny przyrost kredytu — i to
mimo wczesniejszego podwyzszenia stop procentowych — jako sygnat utrzymywania sie relatywnie
dobrej koniunktury. Jednoczesnie podkreslano, ze w kolejnych kwartatach nalezy oczekiwac
obnizenia sie dynamiki krajowej aktywnosci gospodarczej. Zwracano przy tym uwage, ze niepewnosé
zwigzana z otoczeniem polskiej gospodarki, w tym skala spowolnienia gospodarczego za granicg oraz
potencjalne skutki zaburzen na miedzynarodowych rynkach finansowych dla polskiej gospodarki, w
potaczeniu z niepewnoscig co do tempa i struktury dalszego zaciesnienia krajowe] polityki fiskalnej,
utrudniajg ocene tego, jak silne bedzie ostabienie popytu w Polsce.

Omawiajac uwarunkowania zewnetrzne koniunktury krajowej, cztonkowie Rady wskazywali, ze
napiecia na rynkach finansowych zwigzane z kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro utrzymuijg sie, a
prognozy wzrostu dla tej gospodarki sg nadal rewidowane w doét. Niektdrzy cztonkowie Rady
podkreslali przy tym, ze istnieje ryzyko silnego ograniczenia akcji kredytowej w krajach strefy euro, co
dodatkowo pogorszytoby perspektywy wzrostu tego obszaru. Inni cztonkowie Rady oceniali jednak,
ze ryzyko dalszego istotnego pogorszenia prognoz wzrostu dla strefy euro, a w szczegdlnosci dla
krajow bedacych waznymi partnerami handlowymi Polski, jest ograniczone.

Zdaniem niektdrych cztonkédw Rady napiecia w europejskim systemie bankowym mogg przetozy¢ sie
na ograniczenie akcji kredytowej w Polsce. Odnoszac sie do ryzyka ograniczenia finansowania
krajowej akcji kredytowe]j przez banki zagraniczne, inni cztonkowie Rady oceniali jednak, ze jest ono
niewielkie, a biorgc pod uwage, iz znaczna czes¢ firm finansuje sie ze s$rodkéw wtasnych lub
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bezposrednio z zagranicy, ewentualne ograniczenie podazy kredytéw przez krajowe banki nie
powinno przetozy¢ sie na znaczgce ostabienie aktywnosci przedsiebiorstw w Polsce.

Odnoszac sie do perspektyw handlu zagranicznego, cze$¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze
ostabienie kursu ztotego, poprzez poprawe konkurencyjnosci cenowej polskiej produkcji, bedzie
czynnikiem tagodzgcym skutki spadku popytu zagranicznego na eksport z Polski. Inni cztonkowie Rady
wskazywali, ze duzy udziat handlu wewnatrzkorporacyjnego w polskim eksporcie powoduje, ze
wielko$¢ wymiany handlowej jest mato wrazliwa na zmiany kursu walutowego. Wiekszos¢ cztonkéw
Rady oceniata jednak, ze w kolejnych kwartatach nalezy oczekiwac poprawy salda handlowego Polski
i dodatniego wktadu eksportu netto do wzrostu PKB.

Zdaniem czesci cztonkdédw Rady ostabienie koniunktury w Polsce moze okaza¢ sie mniejsze niz
dotychczas oczekiwano, na co wskazuje utrzymywanie sie relatywnie stabilnej dynamiki produkcji
pomimo obnizenia wyprzedzajgcych wskaznikéw koniunktury. Przemawia za tym takze utrzymujacy
sie wzrost kredytdw inwestycyjnych dla przedsiebiorstw oraz szybki przyrost kredytéw
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych. Cztonkowie ci podkreslali przy tym, ze aktywnos$é¢ w
strefie euro bedzie najstabsza w krajach najbardziej dotknietych kryzysem zadtuzenia, ktére s3 jednak
stosunkowo mato powigzane z polskg gospodarkg. Zwracali oni ponadto uwage na to, ze w
poprzednich latach polska gospodarka rozwijata sie stosunkowo szybko nawet przy stabym wzroscie
w strefie euro.

Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali natomiast, ze spowolnienie wzrostu gospodarczego moze by¢
silniejsze niz wczesniej sgdzono. Za realizacjg takiego scenariusza, zdaniem tych cztonkéw Rady,
przemawia pogarszanie sie perspektyw inwestycji przedsiebiorstw wraz z oczekiwanym ostabieniem
dziatalnosci inwestycyjnej sektora publicznego. Jednoczesnie bedgce elementem zaciesnienia
fiskalnego zamrozenie ptac w sferze budzetowej bedzie ograniczato wzrost konsumpcji. Podobny
efekt bedzie miato utrzymywanie sie stopy bezrobocia na podwyziszonym poziomie, co moze
ogranicza¢ wzrost wynagrodzen w catej gospodarce.

Omawiajac przebieg procesow inflacyjnych, zwracano uwage na wiekszy od oczekiwan wzrost inflacji
w listopadzie 2011 r. oraz rewizje w gore prognoz inflacyjnych na najblizszy rok, wynikajace w
znacznym stopniu z dotychczasowej deprecjacji ztotego. Wskazywano, ze utrzymywaniu sie inflacji na
podwyzszonym poziomie towarzyszy istotny wzrost oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych
i przedsiebiorstw.

Czesc cztonkdw Rady podkreslata, ze choc inflacja w kolejnych miesigcach powinna zaczaé sie obnizaé,
to prawdopodobnie pozostanie dtuzej niz dotychczas oceniano powyzej celu inflacyjnego.
Wskazywano, ze czynnikiem podwyzszajgcym inflacje pozostaje wzrost stawek podatkow posrednich
oraz cen administrowanych.

Niektérzy cztonkowie Rady zwracali ponadto uwage, ze ksztattowanie sie jednostkowych kosztow
pracy moze stabiej niz w latach ubiegtych ograniczaé¢ presje inflacyjng. Ich zdaniem znaczace
podniesienie ptacy minimalnej, podwyzszenie sktadki rentowej oraz rosngcy odsetek dtugotrwale
bezrobotnych, ktérzy nie stanowia istotnej konkurencji dla pracownikéw i aktywnie poszukujgcych
pracy, w potgczeniu z obnizeniem wydajnosci pracy wynikajgcym z oczekiwanego ostabienia
koniunktury, bedg bowiem oddziatywaty w kierunku wzrostu dynamiki jednostkowych kosztéw pracy.
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Odnoszac sie do zewnetrznych uwarunkowan procesow inflacyjnych, niektérzy cztonkowie Rady
podkreslali, ze czynnikami utrudniajgcymi znaczgce obnizenie inflacji w Polsce w srednim okresie
beda trwale podwyzszona inflacja za granicg oraz utrzymywanie sie wysokich cen surowcéw zwigzane
— ich zdaniem — z silnie ekspansywng politykg pieniezng gtéwnych bankéw centralnych, w tym ze
znaczng nadptynnoscig na swiatowych rynkach finansowych. Oprdcz ekspansywnej polityki pienieznej
wysokim cenom surowcéw bedg takze sprzyjaé: wcigz rosnacy popyt ze strony krajéw rozwijajgcych
sie oraz mozliwy wzrost napie¢ politycznych w krajach bedacych eksporterami surowcéw. Obnizenie
krajowej inflacji bedzie dodatkowo utrudniane, zdaniem tych cztonkéw Rady, przez stabszy
antyinflacyjny wptyw importu z krajéw o niskich kosztach wytwarzania, gdzie wzrost kosztéw pracy
przewyzsza wzrost wydajnosci pracy i nastepuje wzgledne umocnienie ich kurséw walutowych.

Odnoszac sie do dotychczasowej polityki pienieznej, cztonkowie Rady oceniali, ze dokonane w
| potowie 2011 r. podwyzki stép procentowych NBP, a nastepnie stabilizacja parametréow polityki
pienieznej w Il potowie 2011 r. sprzyjaty utrzymaniu stabilnosci makroekonomicznej. W ostatnich
miesigcach 2011 r. nie potwierdzity sie wczesniejsze sygnaty o istotnym spowolnieniu gospodarczym
w Polsce, a jednoczesnie nastgpito podwyzszenie inflacji, przez co wzrosto ryzyko utrzymania sie
inflacji powyzej celu. Niektérzy cztonkowie Rady byli ponadto zdania, ze mimo utrzymania
niezmienionych stép procentowych NBP deprecjacja kursu i wzrost inflacji doprowadzity do
ztagodzenia warunkéw monetarnych w ostatnich miesigcach.

Rozwazajgc decyzje dotyczacg stdp procentowych NBP, cztonkowie Rady byli zgodni, ze na biezagcym
posiedzeniu stopy powinny pozosta¢ niezmienione. Przemawia za tym przede wszystkim wysoka
niepewnos¢ dotyczaca aktywnosci gospodarczej w najblizszych kwartatach. W odniesieniu do
przysztych decyzji, wiekszo$¢ cztonkdw Rady uznata natomiast, ze w przypadku utrzymania sie
relatywnie wysokiego tempa krajowego wzrostu gospodarczego oraz podwyzszonej inflacji, a takze
wysokich oczekiwan inflacyjnych, nie mozna wykluczyé podwyzszenia stép procentowych NBP.
Zwracano uwage, ze w ocenie sredniookresowych perspektyw wzrostu i inflacji pomocne bedg
naptywajgce informacje o aktywnosci gospodarczej i procesach inflacyjnych w Polsce w najblizszych
miesigcach, a takze marcowa projekcja NBP.

Wiekszos¢ cztonkdw Rady podkreslata, ze rozwazenie w przysztosci decyzji o podwyzszeniu stép
procentowych NBP bytoby uzasadnione w przypadku, gdyby aktywno$é gospodarcza ulegta tylko
nieznacznemu ostabieniu, a inflacja nie wykazywataby wyraznego trendu spadkowego. Waznym
uwarunkowaniem takiej decyzji bytoby rowniez zakonczenie rewizji w dét prognoz wzrostu dla strefy
euro. Cztonkowie ci podkreslali ponadto, ze w przysztych decyzjach dotyczgcych polityki pienieznej
waznag role bedzie odgrywata ocena realizacji dalszego zaciesnienia polityki fiskalnej.

Jednoczesnie niektdrzy cztonkowie Rady argumentowali, ze w przypadku silnego ostabienia wzrostu
gospodarczego lub istotnego wzmocnienia ztotego uzasadnione moze okazac sie obnizenie stdp
procentowych NBP.

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 8 lutego 2012 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezgcej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie ksztattowania sie sytuacji makroekonomicznej za
granicg oraz w Polsce, w tym przebiegu proceséw inflacyjnych w gospodarce polskiej.

Omawiajgc uwarunkowania zewnetrzne zwracano uwage na dalsze rewizje w dét prognoz wzrostu
PKB dla strefy euro, wskazujacych obecnie na stagnacje w tej gospodarce w 2012 r. Cze$¢ cztonkow
Rady wskazywata przy tym, ze dazenie bankdéw do zwiekszenia kapitatdéw wtasnych stwarza ryzyko
dalszego ograniczenia akcji kredytowej w krajach strefy euro, co dodatkowo pogorszytoby
perspektywy wzrostu tego obszaru. Rédwnoczesnie wskazywano, ze poprawita sie koniunktura w
Stanach Zjednoczonych, choé niektérzy cztonkowie Rady argumentowali, Zze przyspieszenie
konsumpcji, jakie nastgpito w IV kw. 2011 r., moze okaza¢ sie przejSciowe i w kolejnych kwartatach
nalezy oczekiwac ostabienia wzrostu w gospodarce amerykanskiej.

Analizujgc sytuacje w otoczeniu polskiej gospodarki, cztonkowie Rady zwracali uwage, ze mimo
utrzymujacej sie niepewnosci zwigzanej z kryzysem fiskalnym w niektérych krajach strefy euro,
poprawity sie nastroje na Swiatowych rynkach finansowych. Znalazto to odzwierciedlenie w aprecjacji
walut gospodarek wschodzacych, w tym ztotego. Cztonkowie Rady podkreslali jednoczesnie, ze
trudno oceni¢ trwatos¢ umocnienia sie polskiej waluty, bo cho¢ kurs réwnowagi jest
najprawdopodobniej nadal silniejszy niz kurs rynkowy, to na ksztattowanie sie kursu ziotego
decydujgcy wptyw majg obecnie czynniki globalne, w tym przede wszystkim zmiany awersji do ryzyka
na rynkach finansowych.

Omawiajac perspektywy krajowego wzrostu gospodarczego cztonkowie Rady wskazywali na sygnaty
spowalniania aktywnosci, a w szczegdlnosci na obnizanie sie dynamiki polskiego eksportu do strefy
euro, utrzymywanie sie stopy bezrobocia na podwyzszonym poziomie oraz ostabienie wzrostu
kredytow dla gospodarstw domowych. Zdaniem czesci cztonkéw Rady obnizenie krajowej aktywnosci
gospodarczej moze by¢ jednak stabsze niz wczesdniej oczekiwano, o czym moze swiadczy¢ poprawa
niektorych wskaznikdw koniunktury wskazujgca na relatywng odpornos$é polskiej gospodarki na
pogarszanie sie koniunktury za granica.

Czesc cztonkdéw Rady oceniata jednak, ze dynamika PKB w Polsce moze obnizy¢ sie istotnie, co — ich
zdaniem — bedzie wynikato z jednej strony z dalszego zaciesnienia polityki fiskalnej, a z drugiej strony
z obnizenia sie dynamiki konsumpcji prywatnej w zwigzku z procesem odbudowy oszczednosci
gospodarstw domowych, po istotnym obnizeniu stopy oszczednosci w ostatnim okresie.
Rownoczesnie, zdaniem tych cztonkéw Rady, niewielkie obnizenie sie stopnia wykorzystania mocy
produkcyjnych, znaczny poziom niepewnosci oraz duzy udziat w inwestycjach przedsiebiorstw
inwestycji odtworzeniowych, ktdrych realizacje tatwo wstrzymac, powodujg, ze dalsze przyspieszenie
inwestycji jest mato prawdopodobne. Z kolei umocnienie kursu ztotego, w sytuacji stabnacej
koniunktury za granica, bedzie oddziatywa¢ w kierunku zmniejszenia wktadu eksportu netto do
wzrostu krajowego PKB.

Odnoszac sie do ksztattowania sie proceséw inflacyjnych, cztonkowie Rady podkreslali, ze oczekiwane
ostabienie krajowe] aktywnosci gospodarczej — zwigzane zaréwno ze spowolnieniem wzrostu w
gospodarce Swiatowej, jak i z zaciesnieniem krajowej polityki fiskalnej — bedzie sprzyjato
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stopniowemu obnizaniu sie inflacji. Takze umocnienie kursu ztotego na poczatku 2012 r. bedzie
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku nizszej inflacji. Wskazywano, ze presje inflacyjng w kolejnych
kwartatach bedzie rdwniez ograniczat podwyzszony poziom bezrobocia i niska presja ptacowa.

Jednoczesnie czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze od roku inflacja w Polsce utrzymuje sie
powyzej gérnej granicy odchylen od celu, tj. 3,5%. Cztonkowie Rady podkredlali rowniez, ze
krétkookresowe prognozy NBP wskazujg na ryzyko, iz — pomimo pewnego obnizenia inflacji — w
catym 2012 r. moze sie ona utrzymac sie powyzej celu inflacyjnego 2,5%. Z kolei dtugotrwate
utrzymywanie sie inflacji powyzej celu — zdaniem niektérych cztonkéw Rady — rodzi ryzyko szerszej
indeksacji uméw, w tym dotyczacych wynagrodzen, co bytoby czynnikiem wzmacniajgcym
uporczywos$¢ inflacji i utrudniajgcym jej obnizenie do poziomu celu inflacyjnego. Cztonkowie ci
wskazywali, ze podobny efekt moze mieé ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych zaréwno
gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw na podwyzszonym poziomie.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze czynnikiem podwyzszajacym krajowg inflacje pozostanie wzrost cen
energii. W tym kontekscie wskazywano, ze utrzymujacy sie wzrost popytu na rope w gospodarce
Swiatowe], przy ograniczonej skali zwiekszenia jej podazy (zwtaszcza biorgc pod uwage napiecia
geopolityczne w rejonach jej wydobycia), moga oddziatywaé w kierunku wyzszych cen ropy naftowej
takze w dtuzszym horyzoncie, ograniczajac spadek inflacji w Polsce. Cze$¢ cztonkéw Rady zwracata
przy tym uwage, ze zgodnie z badaniami NBP, wzrést odsetek firm planujgcych podwyzszaé ceny
swoich produktéw w odpowiedzi na oczekiwany dalszy silny wzrost cen surowcdw i materiatéw.
Podwyzszac krajowg inflacje moze rowniez — zdaniem niektdrych cztonkéw Rady — wzrost inflacji za
granicg, w przypadku gdy ekspansywna polityka gtéwnych bankéw centralnych, w tym kolejne
dziatania podejmowane przez nie w ramach luzowania ilosciowego, zaczng przektadac sie na globalng
presje inflacyjna.

Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze w obliczu oczekiwanego ostabienia krajowej
aktywnosci gospodarczej, wzrost dochoddéw budzetowych moze by¢ nizszy od zatozonego, co —biorac
pod uwage planowang skale zaciesnienia fiskalnego — stwarza ryzyko podniesienia podatkdow
posrednich. To z kolei przetozytoby sie na ponowny wzrost poziomu cen w polskiej gospodarce,
wydtuzajac okres utrzymywania sie podwyzszonej inflacji.

Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze mimo utrzymania stép NBP na niezmienionym poziomie w
ostatnim okresie, obserwowany wzrost stop na rynku miedzybankowym w IV kw. ub.r. oznaczat
zwiekszenie restrykcyjnosci warunkdw monetarnych w Polsce, w szczegdlnosci w potaczeniu z
aprecjacjg kursu ztotego na poczatku 2012 r.

Czesc cztonkdw Rady oceniajgc poziom realnych stép procentowych argumentowata jednak, ze nie sg
one wysokie biorgc pod uwage czynniki strukturalne oraz aktualng sytuacje makroekonomiczng w
Polsce. Cztonkowie ci zwracali rdwniez uwage, ze catkowity wzrost oprocentowania kredytow dla
sektora prywatnego w 2011r. byt — mimo wzrostu stép na rynku miedzybankowym pod koniec
2011 r. — nieco nizszy niz skala podwyzek stopy referencyjnej NBP dokonanych przez Rade w
pierwszej potowie 2011 r. Cztonkowie ci podkreslali ponadto, ze dynamika podazy pienigdza rosnie i
obecnie ksztattuje sie na stosunkowo wysokim poziomie.



Monitor Polski —-50- Poz. 431

Rozwazajgc decyzje dotyczgcg stdp procentowych NBP, cztonkowie Rady byli zgodni, ze na biezgcym
posiedzeniu stopy powinny pozosta¢ niezmienione. W odniesieniu do przysztych decyzji, wiekszos¢
cztonkéw Rady podtrzymata ocene, ze w przypadku utrzymania sie relatywnie wysokiego tempa
krajowego wzrostu gospodarczego oraz podwyzszonej inflacji, a takie wysokich oczekiwan
inflacyjnych, nie mozna wykluczy¢ podwyzszenia stép procentowych NBP. Wiekszosé cztonkédw Rady
wskazywata przy tym, ze spadek inflacji wynikajacy z oczekiwanego ostabienia popytu moze okazac
sie wolniejszy niz dotychczas oceniano. W tym kontekscie nadal podkreslano, ze w ocenie
Sredniookresowych perspektyw wzrostu i inflacji pomocne beda naptywajace informacje o
aktywnosci gospodarczej i procesach inflacyjnych w Polsce w najblizszych miesigcach, a takze
marcowa projekcja NBP.

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 7 marca 2012 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezgcej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienieznej. Rada omawiata ksztattowanie sie sytuacji makroekonomicznej za
granicg oraz w Polsce, w tym przebieg proceséw inflacyjnych, a takze wyniki marcowej projekcji NBP.

Odnoszac sie do uwarunkowan zewnetrznych polskiej gospodarki czes¢ cztonkéw Rady wskazywata,
ze opublikowane w ostatnim okresie korzystne dane dotyczace gospodarki Stanéw Zjednoczonych
oraz strefy euro przyczynity sie do utrzymania pozytywnych nastrojow na Swiatowych rynkach
finansowych. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali ponadto uwage, ze w Swietle biezgcych danych
spowolnienie w strefie euro moze okazad sie mniejsze niz dotychczas oczekiwano.

Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze problemy zwigzane z kryzysem fiskalnym w strefie euro nie
zostaty rozwigzane, a wdrozenie regut zawartych w pakcie fiskalnym bedzie procesem dtugotrwatym.
Oznacza to, ze w przypadku ponownego nasilenia sie trudnosci fiskalnych w niektérych krajach strefy
euro poprawa nastrojow na rynkach finansowych moze okazac sie nietrwata, a perspektywy wzrostu
gospodarczego strefy euro gorsze od obecnie ocenianych. W odniesieniu do perspektyw wzrostu
gospodarczego cztonkowie ci zwracali w szczegdlnosci uwage na brak poprawy perspektyw ozywienia
akcji kredytowej bankéw europejskich, mimo znacznego zasilania je w ptynnos¢ przez Europejski
Bank Centralny.

Omawiajac polityke pieniezng gtdwnych bankéw centralnych, cztonkowie Rady wskazywali, ze
kontynuowana jest ekspansja monetarna poprzez zwiekszenie skali dostarczania ptynnosci do
systemu finansowego, mimo ze inflacja w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i Wielkiej Brytanii
utrzymuje sie wyraznie powyzej celu inflacyjnego. Zdaniem czesci cztonkéw Rady ekspansywna
polityka pieniezna bedzie powodowac podwyzszong presje na wzrost cen.

Dane dotyczace aktywnosci gospodarczej w Polsce — w tym dane o produkcji, sprzedazy, akcji
kredytowej dla sektora przedsiebiorstw — wskazujg, ze dynamika PKB w | kw. 2012 r. moze utrzymacé
sie na relatywnie wysokim poziomie. Jednoczesnie cztonkowie Rady podkreslali, ze prognozy na
kolejne kwartaty, uwzgledniajgce stosunkowo niski poziom wiekszosci wyprzedzajgcych wskaznikow
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koniunktury, przewidujg ostabienie krajowego wzrostu gospodarczego, a zwtaszcza konsumpcji.
Zwracano przy tym uwage, ze spowolnieniu konsumpcji sprzyja obserwowane zmniejszenie akgcji
kredytowej dla sektora gospodarstw domowych. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata ponadto, ze
aprecjacja kursu ztotego — wptywajgca przede wszystkim na wielkos¢ importu — bedzie oddziatywata
w kierunku zmniejszenia wktadu eksportu netto do wzrostu PKB.

Niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze zgodnie z marcowa projekcja NBP, mimo
prognozowanego znaczgcego ostabienia krajowego wzrostu gospodarczego, luka popytowa moze
pozosta¢ dodatnia w catym horyzoncie projekcji. Podobnie — stopa bezrobocia ma w horyzoncie
projekcji ksztattowac sie ponizej szacowanej w modelu NECMOD stopy bezrobocia réwnowagi. Inni
cztonkowie Rady podkreslali, ze produkt potencjalny, czy stopa bezrobocia réwnowagi sg zmiennymi
nieobserwowalnymi, a ich szacunki, jak réwniez wyciggane na ich podstawie wnioski co do stanu
gospodarki, nalezy traktowad z odpowiednig ostroznoscia.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze dane styczniowe o
zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw mogg byé w znacznym stopniu zaktécone
czynnikami przejSciowymi. Cze$¢ cztonkéw Rada oceniata przy tym, ze wcigz podwyzszony poziom
bezrobocia ogranicza presje ptacowa i w konsekwencji inflacyjng. Inni cztonkowie Rady
argumentowali, ze umiarkowana dynamika ptac w ostatnim okresie w potaczeniu z podwyzszong od
ponad roku inflacjg, powodujgcg wzrost kosztéw utrzymania gospodarstw domowych, stwarzajg
ryzyko zwiekszenia sie presji ptacowej. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze
umiarkowana dotychczas dynamika wynagrodzen w znacznym stopniu zwigzana byta ze wzrostem
podazy pracy, jednak oczekiwane zahamowanie tego wzrostu moze by¢ czynnikiem zwiekszajgcym
presje ptacowa.

Analizujgc przebieg proceséw inflacyjnych, czes¢ cztonkdw Rady podkreslata, ze inflacja w styczniu
obnizyta sie silniej niz wskazywaty na to prognozy i — w przypadku braku deprecjacji kursu ztotego —
mozna oczekiwac jej dalszego stopniowego spadku do kornica roku. Cztonkowie ci zwracali takze
uwage na obnizenie sie w styczniu inflacji bazowej.

Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze — mimo obnizenia — inflacja utrzymuje sie znaczgco powyzej celu
oraz powyzej gornej granicy odchylen od celu, a zgodnie z marcowa projekcja NBP rowniez w
perspektywie roku inflacja moze pozostaé powyiej 3,5%. Ponadto w pordéwnaniu z projekcja
listopadowa wydtuzyt sie prognozowany okres, w ktérym inflacja moze ksztattowaé sie na
podwyzszonym poziomie. Cztonkowie ci podkreslali takze, ze do konca horyzontu projekcji na
relatywnie wysokim poziomie ma utrzymywac sie inflacja bazowa. Zdaniem tych cztonkéw Rady
ryzykiem dla wyraznego obnizenia sie inflacji jest nadal wzrost cen surowcéw energetycznych na
rynkach swiatowych oraz skutki wprowadzenia pakietu klimatyczno-energetycznego. Cztonkowie ci
argumentowali ponadto, ze obecnie trudno oceni¢ prawdopodobieristwo obnizenia stawek VAT w
2014r.

Czes$¢é cztonkdw Rady wskazywata, ze stopy procentowe sg obecnie na relatywnie niskim poziomie,
biorgc pod uwage sytuacje makroekonomiczng w Polsce, nawet uwzgledniajgc mozliwos¢ obnizenia
sie naturalnej stopy procentowej w wyniku swiatowego kryzysu finansowego. Cztonkowie ci oceniali
przy tym, ze wysoka dynamika agregatow pienieznych $wiadczy raczej o niewielkiej skali obnizenia sie
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naturalnej stopy procentowej w Polsce. Zdaniem tych cztonkéw Rady niskie stopy procentowe rodzg
ryzyko zwiekszenia nieefektywnosci w gospodarce.

Inni cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze w kontekscie wzrostu ekspansji monetarnej za granica
utrzymanie stép NBP na niezmienionym poziomie, ktéremu dodatkowo towarzyszyt w pazdzierniku
ub.r. wzrost stopy WIBOR 3M, a na poczatku br. aprecjacja ztotego, oznacza relatywne zaciesnienie
warunkéw monetarnych w Polsce.

Odnoszac sie do decyzji o wysokosci stép procentowych NBP, cztonkowie Rady byli zgodni, ze —
wobec podwyzszonej niepewnosci co do sytuacji gospodarczej na swiecie i w Polsce — uzasadnione
jest ich utrzymanie na niezmienionym poziomie na biezgcym posiedzeniu. W odniesieniu do
przysztych decyzji, wiekszos¢ cztonkéw Rady podtrzymata ocene, ze nie mozna wykluczy¢ ich
podwyzszenia w kolejnych miesigcach.

Czesc¢ cztonkédw Rady argumentowata, ze utrzymanie stdp procentowych NBP na niezmienionym
poziomie, w przypadku gdyby oczekiwane spowolnienie gospodarcze w Polsce okazato sie znaczgco
mniejsze niz wcze$niej oceniano, a tym samym perspektywy powrotu inflacji do celu nie ulegty
poprawie, mogtoby doprowadzi¢ do utrwalenia sie podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych i inflacji.

Réwnoczesnie, zdaniem niektdrych cztonkéw Rady, ewentualne podwyzszenie stép procentowych
NBP w najblizszych miesigcach — w sytuacji oczekiwanego ostabienia wzrostu gospodarczego za
granicg i w Polsce — rodzi ryzyko, ze zaciesnienie polityki pienieznej doprowadzi do nadmiernego
wyhamowania popytu w polskiej gospodarce. W ocenie czesci cztonkéw Rady podwyzszenie stdp
procentowych NBP powinno nastgpi¢, gdyby rozpoczety proces obnizania sie inflacji nastepowat zbyt
wolno. Zdaniem tych cztonkéw Rady ewentualna decyzja o podwyzice stép procentowych NBP
powinna zatem zaleze¢ od tempa obnizania sie inflacji w kolejnych miesigcach oraz sygnatow
naptywajgcych ze sfery realnej polskiej gospodarki.

Z kolei, zdaniem niektérych cztonkéw Rady, uwzgledniajgc wyniki marcowej projekcji NBP oraz bilans
ryzyk tej projekcji, w potowie 2013 r. inflacja moze zblizy¢ sie do celu, a w 2014 r. uksztattowac
wyraznie ponizej celu, przez co podwyzki stép procentowych NBP mogg nie by¢ uzasadnione.

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 4 kwietnia 2012 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezgcej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej za granicg oraz w Polsce, w
tym przebiegu procesow inflacyjnych.

Analizujgc uwarunkowania zewnetrzne sytuacji makroekonomicznej w Polsce czes$¢ cztonkéw Rady
wskazywata, ze wzrost PKB za granica w najblizszych kwartatach prawdopodobnie utrzyma sie na
niskim poziomie. W szczegdlnosci zwracano uwage, ze przy braku istotnej poprawy na rynku pracy
istnieje ryzyko ostabienia tendencji wzrostowych w Stanach Zjednoczonych, zwtaszcza biorgc pod
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uwage zapowiedziane zacie$nienie polityki fiskalnej. Podkreslano takze, ze aktywnos$¢ gospodarcza w
strefie euro jest znaczgco nizsza niz w Stanach Zjednoczonych, choé¢ widoczne jest wyrazne
zrdznicowanie sytuacji w poszczegdlnych krajach. Niektdrzy cztonkowie Rady argumentowali, ze
mimo niskiego wzrostu gospodarczego w strefie euro, w stosunkowo dobrym stanie znajduje sie
gospodarka Niemiec, bedgca gtéwnym odbiorcg polskiego eksportu.

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w wielu krajach inflacja utrzymuje sie na wysokim poziomie. Jest
to w znacznym stopniu zwigzane z rosngcymi cenami surowcow energetycznych na rynkach
Swiatowych, do czego przyczyniajg sie niekonwencjonalne dziatania w polityce pienieznej gtéwnych
bankéw centralnych. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze rosngce ceny surowcdw pozostang
czynnikiem podwyzszajgcym inflacje takze w s$rednim okresie. Wzrost cen surowcow wspierany
bedzie zaréwno przez rosngcy popyt — zwtaszcza ze strony najwiekszych gospodarek wschodzgcych,
jak i przez wzrost produkcji biopaliw.

Omawiajac perspektywy krajowego wzrostu gospodarczego w biezgcym roku czes¢ cztonkdw Rady
oceniata, ze ostabienie aktywnosci w polskiej gospodarce bedzie prawdopodobnie mniejsze niz
wczesniej oczekiwano, na co mogg wskazywac korzystne dane dotyczace aktywnosci w pierwszych
miesigcach 2012 r. Cztonkowie ci wskazywali w szczegdlnosci, ze czynnikiem wspierajagcym wzrost
gospodarczy w najblizszych kwartatach pozostanie prawdopodobnie konsumpcja prywatna, cho¢ w
warunkach przejsciowo niskiego wzrostu dochoddw realnych bedzie ona w wiekszym stopniu
finansowana przez zmniejszenie stopy oszczednosci. Niektorzy cztonkowie Rady argumentowali przy
tym, ze spadek sktonnosci do oszczedzania moze wynikac z utrzymywania sie podwyzszonej inflacji,
oddziatujgcej w kierunku zmniejszenia realnej wartosci gromadzonych srodkéw. Zdaniem czesci
cztonkdw Rady skale oczekiwanego spowolnienia wzrostu gospodarczego bedzie takie ograniczat
dalszy naptyw funduszy unijnych sprzyjajacy zwiekszeniu inwestycji.

Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze dynamika konsumpcji od potowy 2011 r. stopniowo
maleje i nie mozna wykluczy¢, ze réwniez w kolejnych kwartatach jej wktad do wzrostu PKB bedzie sie
zmniejszat. Cztonkowie ci argumentowali ponadto, Ze sktonnos$é¢ firm do inwestowania jest
uzalezniona od koniunktury za granicg i w sytuacji oczekiwanego stabego wzrostu w gospodarce
Swiatowe] wkiad inwestycji prywatnych do wzrostu PKB w kolejnych kwartatach rowniez moze sie
obnizyé. Zdaniem tych cztonkéw Rady skala spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce moze
zatem okazad sie znaczgaca.

Czesc cztonkdw Rady wskazywata jednak, ze nawet w przypadku istotnego spowolnienia wzrostu w
najblizszych kwartatach, mozna oczekiwa¢, iz w 2013 r. wzrost PKB bedzie stopniowo przyspieszat.
Zdaniem tych cztonkéw Rady czynnikami wspierajagcymi wzrost gospodarczy bedzie rosngcy popyt
sektora prywatnego. Przyspieszeniu konsumpcji w 2013 r. bedzie sprzyja¢ oczekiwane obnizenie sie
inflacji zwiekszajace wzrost realnych dochodéw do dyspozycji, a przyspieszeniu inwestycji —
prognozowana poprawa sytuacji gospodarczej za granicg. Poprawa sytuacji za granicg powinna
rowniez przyczyni¢ sie do przyspieszenia eksportu w 2013 r. Ponadto skala dalszego zaciesnienia
fiskalnego w Polsce bedzie prawdopodobnie mniejsza niz w biezgcym roku, co w mniejszym stopniu
bedzie ogranicza¢ wzrost popytu krajowego w 2013 r.

Omawiajac ksztattowanie sie inflacji cztonkowie Rady podkreslali, ze jej podwyiszony poziom —
podobnie jak w wielu innych krajach — wynika w znacznym stopniu z oddziatywania czynnikéw
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zewnetrznych, w tym z coraz wyzszych cen surowcéw energetycznych na swiecie przektadajgcych sie
na rosngce ceny energii, w szczegdlnosci ceny paliw. W lutym istotnie wzrosty takze krajowe ceny
wyrobow tytoniowych po podniesieniu stawek podatku akcyzowego, co podwyzszyto tez wskaznik
inflacji bazowe;j.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze w horyzoncie najblizszych miesiecy podwyziszona inflacja bedzie
nadal zwigzana przede wszystkim z wcigz wysokg dynamikg cen energii i zywnosci. Ponadto, zdaniem
niektérych cztonkéw Rady, w czerwcu 2012 r. — ze wzgledu na mistrzostwa Europy w pitce noznej —w
niektérych miastach Polski mozna oczekiwac¢ wzrostu cen ustug w restauracjach i hotelach, ktérych
spadek po zakonczeniu Euro 2012 moze nie by¢ natychmiastowy. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady,
dodatkowym ryzykiem dla inflacji w krétkim okresie jest mozliwy wzrost cen ustug i optat
pozostajgcych w decyzji samorzaddw.

Odnoszac sie do oddziatywania kursu walutowego na inflacje niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze
prawdopodobne umacnianie sie kursu rownowagi bedzie ograniczato antyinflacyjny wptyw aprecjacji
kursu ztotego na poczatku 2012 r. na ceny krajowe. Réwnoczesnie cztonkowie ci podkreslali, ze
zmiany kursu walutowego sg silnie zwigzane z trudnymi do przewidzenia zmianami awersji do ryzyka
na miedzynarodowych rynkach finansowych. W tym kontekscie wskazywano, ze utrzymuje sie
niepewnos¢ co do sytuacji na rynkach finansowych, w szczegélnos¢ w Europie.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze wydtuzyt sie oczekiwany okres, przez ktéry inflacja moze pozostac
powyzej celu inflacyjnego, co zdaniem wiekszosci Rady zwieksza ryzyko jej utrwalenia na
podwyzszonym poziomie i uzasadnia rozwazenie zacie$nienia polityki pienieznej. Wiekszo$¢ cztonkéw
Rady podkreslata, ze — biorgc pod uwage, iz inflacja pozostaje podwyzszona w znacznym stopniu ze
wzgledu na czynniki pozostajace poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej —
podniesienie stop procentowych NBP powinno przede wszystkim przeciwdziata¢ utrwaleniu sie
podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych, nasileniu presji ptacowej i pojawieniu sie efektow drugiej
rundy. Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze w sytuacji wcigz podwyziszonego
bezrobocia i dotychczasowego umiarkowanego tempa wzrostu ptac oraz kontynuacji zaciesnienia
fiskalnego ograniczajgcego wzrost wynagrodzen w sektorze publicznym ryzyko wystgpienia efektéw
drugiej rundy jest ograniczone.

Odnoszac sie do poziomu stop procentowych czesé cztonkéow Rady podkreslata, ze — mimo
zaciesnienia polityki pienieznej w 2011 r. — znajdujg sie one obecnie na umiarkowanym poziomie, na
co wskazuje — ich zdaniem — stosunkowo wysokie tempo wzrostu agregatéw monetarnych. Zdaniem
tych cztonkéw Rady o umiarkowanym poziomie stdép procentowych w Polsce Swiadczy takze
poréwnanie wielkosci odchylenia inflacji od celu inflacyjnego oraz szacunkéw luki popytowej w
Polsce i w innych krajach. Jednak zdaniem innych cztonkéw Rady na tle bardzo silnie ekspansywnej
polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych na $wiecie, luzowania polityki przez banki w krajach
rozwijajgcych sie oraz utrzymujacej sie niepewnosci co do sytuacji gospodarczej za granicg polityka
pieniezna NBP nie jest nadmiernie fagodna. Ponadto, niektdrzy cztonkowie Rady oceniali przy tym, ze
jeszcze nie ujawnity sie w petni efekty zaciesnienia polityki pienieznej dokonanego w | potowie 2011 .
Zdaniem niektdrych cztonkéw Rady wptyw podwyzek stép w 2011 r. na obnizenie aktywnosci
gospodarczej wydaje sie niewielki.
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Czes¢ cztonkdow Rady wskazywata, ze zmniejszenie dostepu gospodarstw domowych do kredytow
walutowych zwieksza site transmisji podwyzek stép procentowych NBP na dynamike kredytu, a przez
to na wzrost popytu prywatnego.

Odnoszac sie do decyzji o wysokosci stép procentowych NBP, wiekszos¢ cztonkdw Rady uznata, ze
ograniczona skala oczekiwanego spowolnienia gospodarczego — przy prawdopodobnym utrzymaniu
sie negatywnego oddziatywania na inflacje czynnikéw pozostajgcych poza wptywem krajowej polityki
pienieznej — moze nie ograniczy¢ presji inflacyjnej na tyle by umozliwi¢ powrdt inflacji do celu w
Srednim okresie. Ryzyko utrzymania sie inflacji powyzej celu w $rednim okresie zwiekszajg takze
podwyzszone oczekiwania inflacyjne. W zwigzku z tym cztonkowie Rady uznali, ze w najblizszym
czasie nalezy rozwazy¢ zaciesnienie polityki pienieznej. Zdaniem czesci cztonkéw Rady zaciesnienie
powinno nastgpi¢ mozliwie najszybciej, stad uzasadnione jest — ich zdaniem — podwyziszenie stép
procentowych na biezagcym posiedzeniu. Wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata jednak, ze ewentualne
podwyzszenie stdp procentowych powinno by¢ uwarunkowane petniejszg oceng stanu koniunktury i
skali oczekiwanego spowolnienia gospodarczego. Ocena ta bedzie mozliwa po analizie danych za
kolejne miesigce 2012 r. Dane za styczen i luty mogly bowiem by¢ zaburzone przez czynniki
jednorazowe. W zwigzku z tym uznali oni, ze na biezagcym posiedzeniu stopy procentowe NBP
powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie. Natomiast w najblizszym okresie zaciesnienie polityki
pienieznej moze by¢ uzasadnione, o ile nie pojawig sie sygnaty wskazujgce na wyrazne spowolnienie
aktywnosci gospodarczej w Polsce, a jednoczesnie perspektywy powrotu inflacji do celu nie ulegng
poprawie.

Zdaniem niektorych cztonkéw Rady, jezeli w kolejnych kwartatach miatoby nastgpi¢ silne
spowolnienie krajowego wzrostu gospodarczego zwigzane ze sftabg aktywnoscig za granica, to
zaciesnienie polityki pienieznej moze nie by¢ konieczne.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP o 0,25 pkt.
proc. Wniosek nie zostat przyjety. 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 maja 2012 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezacej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej za granicg oraz w Polsce, w
tym przebiegu procesow inflacyjnych.

Odnoszac sie do procesdw zachodzacych w otoczeniu polskiej gospodarki cztonkowie Rady zwracali
uwage na utrzymujacg sie niepewnos$¢ co do sytuacji w strefie euro. Czes¢ cztonkdéw Rady
argumentowata, ze wyniki wyboréw we Francji oraz Grecji wskazujg na mozliwos¢ zmian w polityce
gospodarczej tych panstw i w zwigzku z tym prawdopodobne jest zmniejszenie poparcia dla
restrykcyjnej polityki fiskalnej w czesci strefy euro. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali w tym
kontekscie uwage na ryzyko nasilenia sie zjawisk kryzysowych w czesci panstw strefy euro, co
przetozytoby sie na dalsze znaczgce ostabienie aktywnosci w tej gospodarce. Jednoczesnie czesé
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cztonkéw Rady wskazywata, ze choc strefa euro jest w stagnacji, to w przypadku Niemiec — bedgcych
gtéwnym partnerem handlowym Polski — oczekiwane jest powolne ozywienie aktywnosci.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze niepewnos¢ odnoszaca sie do sytuacji w otoczeniu polskiej
gospodarki jest podwyzszona od dtuzszego czasu i nalezy liczy¢ sie z tym, ze pozostanie ona wysoka.
Czesc¢ cztonkdw Rady oceniata, ze podwyzszona niepewnos¢ zwigzana z ksztattowaniem sie proceséw
gospodarczych w strefie euro i innych krajach rozwinietych staje sie statym elementem bilansu ryzyk
dla inflacji i PKB i z tego wzgledu nie powinien to by¢ czynnik decydujacy o kierunku prowadzenia
polityki pienieznej w Polsce. Inni cztonkowie Rady argumentowali natomiast, ze tak wysoka
niepewnos¢ ogranicza mozliwos$¢ zmian stop procentowych.

Omawiajac aktywnosc gospodarczg w Polsce czesc¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze w marcu istotnie
spowolnita produkcja przemystowa oraz budowano-montazowa, cho¢ dane za poprzednie miesigce
wskazujg, ze w | kw. 2012 r. w Polsce najprawdopodobniej utrzymat sie relatywnie wysoki wzrost
gospodarczy. Jednoczesnie cztonkowie ci podkreslali, ze zgodnie z badaniami koniunktury NBP
sytuacja ekonomiczna przedsiebiorstw w | kw. pozostata dobra, w tym zwiekszyto sie wykorzystanie
mocy produkcyjnych, zas w odniesieniu do Il kw. — wzrdst odsetek firm planujgcych zwiekszenie
produkcji i zatrudnienia. Réwniez akcja kredytowa dla przedsiebiorstw w pierwszych miesigcach 2012
r. szybko rosta. Utrzymywata sie takie relatywnie wysoka dynamika ztotowych kredytéw
mieszkaniowych, cho¢ tgczna dynamika kredytéw mieszkaniowych nadal sie obnizata. Zdaniem tych
cztonkdw Rady moze to oznaczad, iz skala oczekiwanego spowolnienia wzrostu gospodarczego bedzie
mniejsza niz dotychczas oceniano. Moze sie do tego przyczyniaé takze dobra sytuacja finansowa
przedsiebiorstw.

Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze staba aktywnos$¢ za granicg przetozy sie na
zmniejszenie wkfadu eksportu netto do wzrostu PKB w Polsce, natomiast podwyzszona inflacja i
obnizajaca sie dynamika zatrudnienia bedg czynnikami ostabiajgcymi popyt konsumpcyjny. Zwracano
uwage, ze w kierunku ostabienia popytu konsumpcyjnego oddziatuje takie spadek kredytow
konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych. Cztonkowie ci wskazywali ponadto, ze niepewnos¢
dotyczaca perspektyw ksztattowania sie zarowno popytu eksportowego, jak i popytu wewnetrznego,
stwarza ryzyko silnego obnizenia sie aktywnosci inwestycyjnej firm, a w konsekwencji rowniez silnego
ostabienia sie wzrostu PKB w Polsce w kolejnych kwartatach.

Analizujgc przebieg procesow inflacyjnych cze$é cztonkdw Rady zwracata uwage, ze cho¢ inflacja CPI i
inflacja bazowa w marcu nieco sie obnizyty, to w najblizszym okresie mozna oczekiwaé ponownego
wzrostu dynamiki cen. Wzrost inflacji moze wynika¢ w szczegdlnosci z podwyzek cen gazu oraz
przejsciowego wzrostu cen ustug restauracji i hoteli (wptyw mistrzostw Europy w pitce noznej).

Odnoszac sie natomiast do perspektyw ksztattowania sie inflacji w srednim okresie, cze$é cztonkdéw
Rady podkredlata, ze w kolejnych kwartatach najprawdopodobniej utrzyma sie oddziatywanie
czynnikéw zewnetrznych podwyzszajgcych dotychczas inflacje w Polsce. Wsréd tych czynnikéw
wymieniano wysokie ceny surowcéw na rynkach swiatowych, bedgce w duzym stopniu wynikiem
rosngcego popytu na energie i zywnosc ze strony szybko rosnacych rynkéw wschodzacych, a takze
silnie ekspansywnej polityki monetarnej prowadzonej w gtéwnych gospodarkach rozwinietych.
Zdaniem tych cztonkéw Rady, wymienione czynniki powodujg, ze wydtuza sie oczekiwany okres,
przez ktéry inflacja moze pozostac¢ powyzej celu inflacyjnego.
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Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze jezeli odnotowany w ostatnim okresie spadek cen ropy utrzyma
sie — zwtaszcza przy umocnieniu kursu ztotego, to inflacja moze znaczaco obnizy¢ sie do korica 2012 r.
Zdaniem tych cztonkéw Rady na takg mozliwos¢ wskazuje takze istotne ostabienie sie dynamiki cen
producenta, swiadczace o niezwiekszaniu marz przez firmy.

Odnoszac sie do oczekiwan inflacyjnych podkreslano, ze cho¢ prognozy inflacji analitykdw sektora
finansowego sg w horyzoncie roku zgodne z celem inflacyjnym NBP, to w przypadku gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw oczekiwania formutowane sg gtdwnie w oparciu o biezacg inflacje. W
efekcie oczekiwania sektora prywatnego utrzymujg sie od dtuzszego czasu istotnie powyzej celu
inflacyjnego. Niektdrzy cztonkowie Rady argumentowali przy tym, ze — pomimo wcigz podwyzszonej
stopy bezrobocia — dtugotrwate utrzymywanie sie wysokich oczekiwan inflacyjnych zwieksza ryzyko,
ze wptyng one na ksztatt uméw zawieranych przez przedsiebiorstwa i w efekcie na dynamike kosztéw,
w tym kosztéw pracy. W tym kontekscie zwracano takze uwage na zapowiedzi podwyzszenia ptacy
minimalnej w 2013 r., jako na czynnik mogacy zwiekszy¢ presje ptacowa.

Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze wysokie oczekiwania inflacyjne nie przetozyty sie dotychczas na
wzrost 7zgdan ptacowych, o czym S$wiadczy obnizanie sie dynamiki funduszu ptac. Niektdrzy
cztonkowie Rady zwracali uwage, ze ograniczeniu presji pfacowej sprzyja zamrozenie ptac w sektorze
publicznym.

Dyskutujgc na temat polityki pienieznej czes¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze mimo iz
podwyzszona inflacja w znacznej mierze wynika z oddziatywania czynnikéw niezaleznych od krajowej
polityki pienieznej, to biorgc pod uwage jej negatywne skutki dla gospodarki nalezy dazy¢ do
stabilizacji tempa wzrostu cen na niskim poziomie. Cztonkowie ci wskazywali, ze polityka pieniezna
powinna by¢ prowadzona w taki sposdb, aby sprzyjac¢ obnizeniu sie oczekiwan inflacyjnych. Ponadto
cztonkowie Rady podkreslali, ze podejmujac decyzje dotyczace stop procentowych nalezy kierowac
sie przede wszystkim przewidywaniami co do ksztattowania sie sytuacji makroekonomicznej w
perspektywie 6-8 kwartatow. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady w tym horyzoncie mozna
oczekiwac przyspieszenia wzrostu gospodarczego.

Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze biorgc pod uwage podazowy charakter podwyzszonej
obecnie inflacji, jej ograniczenie wymagatoby obnizenia aktywnosci gospodarczej ponizej potencjatu.
Z kolei zbyt wysokie stopy procentowe mogg nie tylko silnie obnizy¢ wzrost PKB w horyzoncie kilku
kwartatéow, ale rédwniez w diuiszej perspektywie negatywnie wptyngé na krajowg aktywnos¢
gospodarcza.

Odnoszagc sie do decyzji o wysokosci stdp procentowych NBP, wiekszo$¢ cztonkéw Rady
argumentowata, ze ograniczona skala oczekiwanego spowolnienia wzrostu gospodarczego, przy
utrzymujacej sie od ponad roku podwyzszonej inflacji i prognozowanym jej jedynie powolnym
obnizaniu sie w perspektywie kolejnych kwartatdw, uzasadniaty podwyzszenie stép procentowych
NBP na majowym posiedzeniu. Zdaniem tych cztonkdw Rady od poprzedniego posiedzenia
perspektywy powrotu inflacji do celu nie uleglty poprawie, zwtaszcza biorgc pod uwage utrzymywanie
sie istotnego negatywnego wptywu na inflacje czynnikéw pozostajgcych poza wptywem krajowej
polityki pienieznej i wcigz podwyzszone oczekiwania inflacyjne. Jednoczesnie sygnaty naptywajace ze
sfery realnej nie wskazywaty jednoznacznie na wyrazne spowolnienie aktywnosci gospodarczej w
Polsce. Wiekszos¢ cztonkéw Rady podkreslata przy tym, ze podwyiszenie stop NBP jest ich
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dostosowaniem do aktualnej i przewidywane] sytuacji makroekonomicznej w Polsce i ma na celu
zapewnienie dodatniego poziomu stép realnych. Czesé cztonkdw Rady oceniata jednoczesnie, ze aby
wpltyngé na oczekiwania inflacyjne uzasadnione moze by¢ ponowne dostosowanie stép
procentowych NBP.

Inni cztonkowie Rady argumentowali, Zze wecigz trudno oceni¢ skale oczekiwanego spowolnienia
wzrostu gospodarczego i z decyzjg o dostosowaniu stdp procentowych NBP nalezatoby sie wstrzymac.
Zdaniem tych cztonkdw Rady dopiero dane za kolejne miesigce pozwolg okresli¢, czy
wyhamowywanie aktywnosci w gospodarce polskiej bedzie silne, czy ograniczone. Cztonkowie ci
oceniali, ze w warunkach wysokiej niepewnosci zwigzanej z sytuacjg w otoczeniu Polski oraz
kontynuacji zaciesniania polityki fiskalnej, uzasadnione jest utrzymanie stop na niezmienionym
poziomie na biezgcym posiedzeniu.

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 4,75%, stopa lombardowa 6,25%, stopa depozytowa 3,25%, stopa redyskonta weksli
5,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 6 czerwca 2012 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezgcej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej za granicg oraz w Polsce, w
tym przebiegu procesow inflacyjnych.

Analizujac sytuacje w otoczeniu polskiej gospodarki, cztonkowie Rady wskazywali na umiarkowany
wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych, stagnacje aktywnosci w strefie euro i ostabienie
wzrostu w czesci duzych gospodarek wschodzacych. Omawiajgc perspektywy dla strefy euro,
zwracano uwage na nasilenie sie obaw o sytuacje gospodarcza w krajach najsilniej dotknietych
kryzysem zadtuzeniowym, ktdre przetozyto sie na pogorszenie nastrojow i wzrost awersji do ryzyka
na miedzynarodowych rynkach finansowych. Pogorszenie nastrojow przyczynito sie z kolei do
deprecjacji kurséw walut gospodarek wschodzgcych, w tym ztotego, a takie do obnizenia cen
surowcow na rynkach swiatowych.

Czes¢ cztonkow Rady oceniata, ze mimo pogorszenia perspektyw gospodarczych strefy euro, wzrost
PKB w krajach bedgcych najwazniejszymi partnerami handlowymi Polski powinien utrzymac sie na
wyraznie dodatnim poziomie. Cztonkowie ci zwracali jednak uwage, ze ostabienie koniunktury w
najwiekszych gospodarkach wschodzacych, bedgcych waznymi odbiorcami niemieckiego eksportu,
poprzez powigzania handlowe Polski i Niemiec moze przetozy¢ sie na dalsze spowolnienie polskiego
eksportu.

Odnoszac sie do stanu koniunktury w Polsce, podkreslano, ze dane, ktére naptynety w maju, w tym
przede wszystkim dane o PKB i jego strukturze w | kw. 2012 r. potwierdzity, iz aktywnos¢ gospodarcza
w Polsce stopniowo spowalnia. Wskazywano w szczegdlnosci na relatywnie niskg dynamike
konsumpcji i jednoczesne obnizenie dynamiki inwestycji oraz eksportu. Ponadto — zdaniem czesci
cztonkéw Rady — biezgce dane o produkcji przemystowe]j i sprzedazy detalicznej, a takze znaczna
cze$¢ wskaznikdw koniunktury pozwalajg oceniaé, ze w Il kw. br. wzrost PKB bedzie
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najprawdopodobniej nizszy niz w | kw. Odnoszac sie do perspektyw wzrostu w kolejnych kwartatach,
niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze w kierunku obnizenia dynamiki PKB bedzie w szczegdlnosci
oddziatywata — obok prawdopodobnego dalszego spadku dynamiki popytu zewnetrznego -
kontynuacja zaciesnienia polityki fiskalnej oraz ostabienie konsumpcji, zwigzane z niskg dynamika
realnych wynagrodzen i stabngcym wzrostem kredytédw dla gospodarstw domowych. Inni cztonkowie
Rady oceniali jednak, ze spowolnienie wzrostu w polskiej gospodarce moze okazaé sie umiarkowane.
Mogg o tym Swiadczy¢ niektére kwietniowe dane, a w szczegdlnosci dalszy wzrost akcji kredytowej w
segmencie kredytéw inwestycyjnych dla przedsiebiorstw i kredytéw mieszkaniowych w ztotych,
wyhamowanie spadkowego trendu dynamiki produkcji przemystowej oraz wzrost dynamiki produkcji
budowlano-montazowej. Jednoczesnie niektdorzy cztonkowie Rady argumentowali, Zze wzrost
kredytow mieszkaniowych w ztotych czesciowo wynika ze zmniejszenia popytu na walutowe kredyty
mieszkaniowe dla gospodarstw domowych.

Omawiajac perspektywy akcji kredytowej, niektdrzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze
niekorzystnie na podaz kredytéw oferowang przez banki krajowe moze wptyngc pogorszenie sytuacji
w sektorze bankowym w strefie euro. Zdaniem tych cztonkéw Rady w kierunku ograniczenia podazy
kredytow moze takie oddziatywaé zmniejszenie stanu depozytéw sektora prywatnego w sektorze
bankowym w ostatnich miesigcach, czesciowo wynikajgce z przeniesienia srodkéow do funduszy
inwestycyjnych. Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze w warunkach utrzymujacej sie znaczacej
nadptynnosci sektora bankowego powyisze czynniki nie muszg przetozy¢ sie na ograniczenie akcji
kredytowej, ktéra w znacznie wiekszym stopniu uzalezniona jest od oceny przez banki ryzyka
zwigzanego z sytuacjg gospodarczg i zmianami zdolnosci kredytowej potencjalnych kredytobiorcow.

Analizujgc sytuacje na rynku pracy, cze$¢ cztonkdw Rady zwracata uwage, ze dane BAEL za | kw. br.
wskazujg na obnizenie sie rocznej dynamiki liczby pracujgcych oraz wzrost stopy bezrobocia w ujeciu
rocznym. Podobne tendencje widoczne s3 w miesiecznych danych o zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw i bezrobociu rejestrowanym w urzedach pracy. Jednoczesnie nastgpito pewne
przyspieszenie wzrostu ptac w | kw., ktére — wobec jednoczesnego obnizenia sie dynamiki PKB —
doprowadzito do wzrostu dynamiki jednostkowych kosztow pracy w gospodarce. Cze$é cztonkéw
Rady argumentowata jednak, ze przyspieszenie wzrostu ptac w | kw. mogto by¢ zwigzane z
czynnikami jednorazowymi (tj. przesunieciami w wyptacie czesci wynagrodzen w zwigzku z podwyzka
stawki rentowej), co moze potwierdza¢ obnizajgca sie od lutego i niska obecnie dynamika ptac w
sektorze przedsiebiorstw. Czes¢ cztonkdw Rady oceniata w zwigzku z tym, ze w gospodarce nie
nastepuje nasilenie presji ptacowej. Zdaniem niektdrych cztonkéw Rady ograniczeniu presji ptacowej
sprzyja takze zamrozenie ptac w sektorze publicznym. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze od
dwdch lat widoczny jest wzrostowy trend dynamiki kosztdw pracy w sektorze przedsiebiorstw.

Omawiajac ryzyko nasilenia sie presji ptacowej, wskazywano na utrzymujace sie relatywnie wysokie
oczekiwania inflacyjne, ktére — biorgc pod uwage ich adaptacyjny charakter — rdwniez w najblizszych
miesigcach mogg pozosta¢ podwyzszone. Cze$¢ cztonkdw Rady oceniata jednak, ze ryzyko efektow
drugiej rundy jest ograniczane przez spowalniajgcy wzrost zatrudnienia i podwyzszone bezrobocie.

Odnoszac sie do procesdéw inflacyjnych, zwracano uwage, ze w kwietniu wzrosta zaréwno inflacja CPI,
jak i inflacja bazowa. Podkreslano przy tym, ze podwyziszony obecnie poziom inflacji wynika w
znacznej mierze z oddziatywania czynnikdéw niezaleznych od krajowej polityki pienieznej. Niektorzy
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cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze na tle krajéw regionu — w ktérych na inflacje oddziatuja
podobne czynniki zewnetrzne — inflacja w Polsce pozostaje relatywnie wysoka.

Dyskutujgc na temat krétkookresowych perspektyw inflacji wskazywano, ze w najblizszych
miesigcach mozna oczekiwaé utrzymania sie jej powyzej gérnej granicy odchylen od celu. Bedzie to
spowodowane wcigz wysoky dynamika cen administrowanych oraz wzrostem rocznej dynamiki cen
zywnosci. Wysoka dynamika cen administrowanych jest czesciowo zwigzana ze wzrostem optat i cen
zaleznych od decyzji jednostek sektora finanséw publicznych. Decyzje te sg uwarunkowane
dziataniami majgcymi na celu ograniczenie deficytu tego sektora. Wsréd czynnikow podwyzszajgcych
inflacje w Polsce wskazywano takze na ostabienie sie kursu ztotego w ostatnim okresie zwigzane z
pogorszeniem nastrojow na rynkach swiatowych oraz ryzyko przejsciowego wzrostu cen ustug w
restauracjach i hotelach w niektérych miastach ze wzgledu na mistrzostwa Europy w pitce noznej.

Odnoszgac sie do ksztattowania sie inflacji w dtuzszej perspektywie, cze$¢ cztonkdédw Rady podkreslata,
ze niektdre prognozy wskazujg na ryzyko wydtuzenia sie okresu utrzymywania sie inflacji powyzej
celu. Cztonkowie ci zwracali w szczegdlnosci uwage na stosunkowo wysoka inflacje bazowa, ktéra
rowniez w najblizszych kwartatach moze ksztattowac sie na relatywnie wysokim poziomie, co wobec
mato prawdopodobnego — ich zdaniem — wyraznego spadku dynamiki cen energii i zywnosci bedzie
utrudniato obnizenie sie inflacji CPl do poziomu celu. Niektdrzy cztonkowie Rady podkreslali przy tym,
ze obserwowany ostatnio spadek cen surowcéw moze okazacé sie przejSciowy, zwtaszcza jesli sie
uwzgledni napiecia polityczne w rejonach wydobycia niektdrych surowcéw. Inni cztonkowie Rady
wskazywali natomiast, ze wktad wzrostu cen zywnosci i energii do inflacji CPl moze sie w kolejnych
kwartatach istotnie zmniejszy¢, co w szczegdlnosci powinno wynikac z korzystnego dla tych kategorii
efektu bazy.

Analizujgc biezaca polityke pieniezng, cze$¢ cztonkdw Rady oceniata, ze obecny poziom stép
procentowych moze by¢ odpowiedni dla utrzymania stabilnosci cen w Srednim okresie, w
szczegblnosci biorgc pod uwage spowolnienie wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie niektorzy
cztonkowie argumentowali, Zze ewentualne ponowne podwyzszenie stdp procentowych — poprzez
negatywny wptyw na dynamike popytu, moze utrudni¢ proces obnizenia relacji deficytu sektora
finanséw publicznych do PKB i — poprzez wymuszenie dodatkowych dziatann dostosowawczych w
polityce fiskalnej — doprowadzi do nadmiernego ograniczenia wzrostu gospodarczego. Inni
cztonkowie Rady argumentowali natomiast, ze — mimo dokonanego dostosowania — obecny poziom
stép procentowych w Polsce moze okazac sie nieco za niski, aby ograniczy¢ ryzyko utrzymania sie
podwyzszonej inflacji w $rednim okresie, zwtaszcza biorgc pod uwage ryzyko utrzymania sie
relatywnie wysokiej inflacji bazowej. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze zbyt niski poziom
stop procentowych moze miec¢ negatywny wptyw na krajowg stope oszczednosci.

Dyskutujgc na temat decyzji dotyczgcej poziomu stép procentowych NBP, cztonkowie Rady uznali, ze
na biezgcym posiedzeniu powinny one pozosta¢ na niezmienionym poziomie. Cze$¢ cztonkdw Rady
podkreslata, ze biorgc pod uwage widoczne spowolnienie wzrostu gospodarczego, podwyzszenie stép
NBP na poprzednim posiedzeniu byto prawdopodobnie wystarczajgcym dostosowaniem poziomu
stop procentowych do aktualnej i przewidywanej sytuacji makroekonomicznej w Polsce. Takg ocene
wspiera — ich zdaniem — takze ryzyko pogorszenia sie sytuacji w strefie euro. Inni cztonkowie Rady
byli natomiast zdania, ze w najblizszym okresie uzasadnione moze by¢ ponowne dostosowanie
poziomu stép, o ile wydtuzytby sie oczekiwany okres utrzymywania sie inflacji powyzej celu, a skala
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dalszego spowolnienia miata okaza¢ sie umiarkowana. Zdaniem wiekszosci cztonkdéw Rady petniejsza
ocena zasadnosci ewentualnego ponownego podwyzszenia stop powinna uwzgledniaé dane
naptywajgce w najblizszym okresie oraz wyniki lipcowe] projekcji makroekonomicznej z modelu
NECMOD, jak réwniez innych prognoz.

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

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 4 lipca 2012 .

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezgcej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej za granicg i w Polsce, w
tym przebiegu procesow inflacyjnych, a takze wynikow lipcowe] projekcji NBP.

Analizujgc uwarunkowania zewnetrzne sytuacji makroekonomicznej w Polsce, cztonkowie Rady
wskazywali na pojawiajgce sie sygnaty ostabienia aktywnosci w gospodarce swiatowe]. Odnoszac sie
do koniunktury w Stanach Zjednoczonych, cztonkowie Rady zwracali uwage na umiarkowany wzrost
amerykanskiego PKB i mozliwos¢ jego spowolnienia w kolejnych kwartatach. Omawiajgc sytuacje w
strefie euro wskazywano na stagnacje tej gospodarki i utrzymujacg sie niepewnosé co do mozliwosci
szybkiego rozwigzania problemoéw zwigzanych z kryzysem zadtuzeniowym czesci krajow strefy euro.
Cztonkowie Rady podkreslali, ze ostabienie koniunktury — widoczne w strefie euro — ma miejsce
rowniez w Niemczech, na co wptyw ma spowolnienie w najwiekszych gospodarkach wschodzacych,
bedacych waznymi odbiorcami niemieckiego eksportu.

W trakcie dyskusji Rada zwracata uwage, ze ostabienie koniunktury za granica, a w szczegdlnosci w
gospodarce niemieckiej, przektada sie na wyrazne zmniejszenie dynamiki polskiego eksportu.
Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali przy tym, ze sytuacja w grupie krajowych eksporteréw jest
zrdznicowana, o czym sSwiadczy wzrost sprzedazy w czesci firm eksportujgcych swoje produkty.

Omawiajac sytuacje na rynkach finansowych, wskazywano, ze nasilenie obaw o stan globalnej
koniunktury wywotato wzrost oczekiwan inwestordw na dalsze fagodzenie polityki pienieznej przez
gtéwne banki centralne. Cze$¢é cztonkdw Rady oceniata przy tym, ze niepewnosé co do zwiekszenia
skali ekspansji monetarnej w najwiekszych gospodarkach i jej skutkéw, powoduje, iz pewna poprawa
nastrojéw, ktéra nastgpita na miedzynarodowych rynkach finansowych w ostatnim okresie, moze by¢
jedynie przejsciowa. Zwracano takze uwage, ze nadal obnizaty sie ceny surowcéw na rynkach
Swiatowych.

Odnoszac sie do sytuacji w Polsce, czes¢ cztonkédw Rady zwrdcita uwage, ze biezgce dane o
aktywnosci gospodarczej oraz wskazniki koniunktury wskazujg na dalsze spowolnienie krajowego
wzrostu gospodarczego. Cztonkowie ci podkredlali, ze dynamika zaréwno produkcji przemystowej, jak
i sprzedazy detalicznej uksztattowata sie w Il kw. na znacznie nizszym poziomie niz w poprzednich
kwartatach, a lepsze od oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej w maju mogty byé czesciowo
zwigzane z mistrzostwami Europy w pitce noznej. Zdaniem tych cztonkédw Rady réwniez pogorszenie
sie oczekiwan przedsiebiorcow co do przysztej sytuacji gospodarczej, a w szczegdlnosci nizsze
wartosci wskaznikbw prognoz popytu, zamoéwien i produkcji, Swiadczy o niekorzystnych
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perspektywach krajowej aktywnosci gospodarczej. Niektérzy cztonkowie Rady byli jednak zdania, ze
ostatnio naptywajace dane wskazujg raczej na nieznaczne spowolnienie. Cztonkowie ci zwracali
uwage na pewne przyspieszenie dynamiki produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w maju,
ktore mogto wynikac nie tylko z dziatania czynnikéw jednorazowych, oraz na wcigz dobrg sytuacje
finansowg firm i poprawe — wedtug badan NBP — wskaznikéw ptynnosci sektora przedsiebiorstw w I
kw. 2012 r. Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali, ze na relatywnie dobry stan koniunktury w
polskiej gospodarce wskazuje wcigz rosngca akcja kredytowa, choé¢ negatywnie na podaz kredytéw
moze wptyngé pogorszenie sytuacji w strefie euro.

Odnoszac sie do oceny perspektyw wzrostu PKB w kolejnych kwartatach na tle lipcowej projekcji NBP,
cze$s¢ cztonkédw Rady podkreslata, ze projekcja wskazuje na dalsze spowolnienie wzrostu
gospodarczego, przy czym spowolnienie to ma by¢ silniejsze niz prognozowano w marcowe] projekgc;ji.
W kierunku nizszej dynamiki wzrostu ma oddziatywa¢ dalsze ostabienie zaréwno popytu
zewnetrznego, jak i krajowego. Na stabszy popyt wewnetrzny ztozy sie — zdaniem czesci cztonkéw
Rady — spowolnienie wzrostu inwestycji oraz konsumpcji prywatnej, do czego przyczyni¢ sie moze
brak poprawy sytuacji na rynku pracy, zaciesnienie warunkéw udzielania kredytéw i wczesniejszy
silny spadek stopy oszczednosci. W kierunku obnizenia wzrostu gospodarczego ma oddziatywac
rowniez zacie$nienie polityki fiskalnej oraz zmniejszenie naptywu funduszy unijnych zwigzane w
szczegolnosci ze zmniejszeniem inwestycji publicznych. Niektdrzy cztonkowie Rady uznali przy tym, ze
wzrost gospodarczy w kolejnych latach moze ksztattowac sie istotnie ponizej zaktadanego w projekg;ji
NBP.

Inni cztonkowie Rady oceniali jednak, ze wptyw zmniejszenia naptywu funduszy unijnych na dynamike
PKB w 2013 r. bedzie relatywnie niewielki, podobnie — stosunkowo ograniczony bedzie takze efekt
dalszego zaciesnienia fiskalnego. Réwnoczesnie spodziewane obnizenie sie inflacji moze — poprzez
wzrost dynamiki realnych dochodéw do dyspozycji — pozytywnie oddziatywaé na dynamike
konsumpcji. W efekcie — po wyraznym spowolnieniu wzrostu gospodarczego w biezagcym roku — w
ciggu 2013 r. wzrost PKB moze juz stopniowo przyspieszaé. Niektdrzy cztonkowie Rady podkreslali w
tym kontekscie, ze wiekszos¢ dostepnych obecnie prognoz instytucji zewnetrznych — odmiennie niz
lipcowa projekcja NBP — wskazuje, ze w 2013 r. wzrost PKB moze by¢ wyzszy niz w 2012 r.

Omawiajac ryzyko nasilenia sie presji ptacowej, cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze jest ono
ograniczone, o czym sSwiadczy wcigz umiarkowana dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw.
Podkreslano réwniez, ze utrzymujgca sie na wysokim poziomie stopa bezrobocia jest czynnikiem
przeciwdziatajgcym ewentualnemu narastaniu presji ptacowej. Niektérzy cztonkowie Rady byli
natomiast zdania, ze wobec utrzymujgcej sie podwyzszone] inflacji i zwigzanego z nig wzrostu
kosztéw utrzymania istnieje ryzyko zwiekszenia sie zadan ptacowych.

Odnoszac sie do przebiegu procesow inflacyjnych, podkreslano, ze w maju inflacja CPI byta wyraznie
nizsza od prognoz i zblizyta sie do gérnej granicy odchylen od celu. Wskazywano réwniez na spadek
inflacji bazowej. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze na tle krajéw UE — w ktérych
na inflacje oddziatuja podobne czynniki zewnetrzne — inflacja w Polsce pozostaje relatywnie wysoka.

Dyskutujgc na temat krétkookresowych perspektyw inflacji cztonkowie Rady wskazywali na
prawdopodobny wzrost wskaznika CPI w najblizszych miesigcach wynikajacy ze statystycznego efektu
bazy dotyczacego cen zywnosci. W nadchodzgcym okresie inflacja moze byé rdwniez podwyzszana
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przez wysokg dynamike cen administrowanych, czesciowo zwigzang ze wzrostem optat i cen
zaleznych od decyzji jednostek sektora finanséw publicznych. Zwracano jednoczesnie uwage na
znaczng niepewnosc co do ksztattowania sie w kursu ztotego i jego wptywu na przebieg proceséw
inflacyjnych.

Odnoszac sie do ksztattowania inflacji w dtuzszej perspektywie, cze$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze
Sciezka inflacji w lipcowe] projekcji znajduje sie ponizej Sciezki z projekcji marcowej, co oznacza
szybszy niz oczekiwano poprzednio powrét inflacji do celu. Zgodnie z lipcowa projekcja NBP pod
koniec 2012 r. inflacja CPI bedzie ksztattowad sie ponizej gornej granicy odchylen od celu, a w |
potowie 2013 r. moze znalezé sie w okolicach celu inflacyjnego (2,5%). Niektérzy cztonkowie Rady
zwrdcili uwage, ze pod koniec horyzontu projekcji inflacja CPl moze obnizy¢ sie nawet ponizej 2,5%,
cho¢ pozostanie w granicach wahan wokét celu. Cztonkowie ci podkreslali, ze rdwniez prognozy
osrodkéw zewnetrznych wskazujg na spadek inflacji do poziomu bliskiego celowi inflacyjnemu w
2013 r.

Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali natomiast, ze zgodnie z lipcowa projekcjg inflacja bazowa
— przy zatozeniu jednak, ze nie nastgpi obnizka stawek VAT w 2014 r. — pozostanie na relatywnie
wysokim poziomie, co moze utrudniaé¢ obnizenie sie inflacji CPl do celu. Ponadto, zdaniem tych
cztonkéw Rady, spowolnienie gospodarcze bedzie najprawdopodobniej umiarkowane i w zwigzku z
tym nie nalezy oczekiwac istotnego ostabienia presji inflacyjne;j.

Rozwazajgc decyzje dotyczace polityki pienieznej, wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata, ze biorgc pod
uwage wskazywane przez projekcje spowolnienie wzrostu gospodarczego i powrét inflacji do celu w
horyzoncie kilku kwartatéw, stopy procentowe NBP ksztattujg sie obecnie na odpowiednim poziomie.
Cztonkowie ci argumentowali przy tym, ze dokonane w maju 2012 r. dostosowanie poziomu stép
procentowych — sprzyjajac obnizeniu inflacji — przyczynia sie do zachowania stabilnosci
makroekonomicznej gospodarki. Zdaniem tych cztonkéw Rady, dane oraz prognozy, z ktérymi
zapoznata sie Rada od czasu poprzedniego posiedzenia, nie uzasadniajg potrzeby dalszego
podwyzszania stép procentowych NBP, cho( jej zupetnie nie wykluczajg. W ich ocenie obecna, a takze
prognozowana sytuacja makroekonomiczna, nie uzasadnia obnizenia stép procentowych. Niektorzy
cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze aktualny poziom stép procentowych NBP — wobec sygnatéw
mozliwego znaczgcego ostabienia sie koniunktury i ryzyka obnizenia sie inflacji w srednim okresie
ponizej celu — jest zbyt wysoki i moze doprowadzi¢c do nadmiernego ograniczenia wzrostu
gospodarczego. Cztonkowie ci argumentowali ponadto, ze obnizenie stdp — poprzez ograniczenie
spowolnienia wzrostu PKB — sprzyjatoby dokonywanemu zaciesnieniu polityki fiskalne;j.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,50 pkt proc.
Whiosek nie zostat przyjety. Ztozono réwniez wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych
NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,75%, stopa lombardowa 6,25%, stopa
depozytowa 3,25%, stopa redyskonta weksli 5,00%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 5 wrzesnia 2012 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezgcej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej za granicg i w Polsce, w
tym zwtaszcza przebiegu proceséw inflacyjnych.

Analizujgc uwarunkowania zewnetrzne sytuacji gospodarczej w Polsce, cztonkowie Rady wskazywali
na utrzymujacy sie niski poziom aktywnosci w gospodarce $wiatowej. Zwracano przy tym uwage na
umiarkowany wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych oraz wyraznie gorszg sytuacje w strefie
euro, w szczegdlnosci obecng recesje i niekorzystne perspektywy dla tego obszaru gospodarczego.
Wskazywano jednoczesnie, ze — pomimo utrzymujacej sie recesji w wielu krajach strefy euro — wzrost
gospodarczy w Niemczech, bedgcych gtdwnym partnerem handlowym Polski, pozostaje dodatni,
cho¢ takze spowalnia. Zwracano ponadto uwage na spowolnienie gospodarcze w najwiekszych
krajach rozwijajacych sie, do niedawna wzglednie odpornych na pogarszajgce sie perspektywy
wzrostu gospodarczego w krajach rozwinietych.

Omawiajac sytuacje na rynkach miedzynarodowych, cztonkowie Rady wskazywali na silny wzrost cen
surowcow energetycznych i rolnych spowodowany zaktéceniami podazowymi oraz dalszg poprawag
nastrojéw inwestoréw zwigzang z oczekiwaniami na dalsze tagodzenie polityki pienieznej przez
gtéwne banki centralne.

Odnoszac sie do sytuacji w Polsce, cztonkowie Rady podkreslali, ze biezgce dane o aktywnosci
gospodarczej, w tym dane o PKB, a takze wskazniki koniunktury wskazujg na silniejsze od
zaktadanego w projekcji lipcowej i w prognozach osrodkdw zewnetrznych spowolnienie krajowego
wzrostu gospodarczego w tym roku. Odnoszac sie do danych o rachunkach narodowych za Il kw.,
wskazywano, ze spowolnienie wzrostu PKB byto zwigzane gtdwnie z obnizeniem popytu krajowego.
Na jego spadek ztozyty sie zaréwno obnizenie dynamiki konsumpcji, jak i silne spowolnienie wzrostu
wydatkéw inwestycyjnych w sektorze prywatnym oraz spadek inwestycji w sektorze finanséw
publicznych. Podkreslano, ze dodatni wktad eksportu netto do wzrostu gospodarczego wynikat w
wiekszej mierze z obnizenia sie importu bedacego skutkiem spadku popytu krajowego niz ze wzrostu
eksportu.

Dyskutujgc na temat wskaznikdw charakteryzujgcych biezgcg sytuacje gospodarczg, niektérzy
cztonkowie Rady wskazywali na silniejszy wzrost sprzedazy detalicznej w lipcu niz Srednio w Il kw. Inni
cztonkowie Rady zwrdcili jednak uwage, ze publikowane co miesigc wskazniki sprzedazy detalicznej —
z uwagi na uwzglednienie w nim sprzedazy jedynie w wiekszych przedsiebiorstwach, tj.
zatrudniajgcych powyzej 9 oséb — nie sg dobrym indykatorem wydatkéw konsumpcyjnych
gospodarstw domowych ogdtem. Wskazywano, ze w lipcu silniej niz sSrednio w 1l kw. wzrosta rowniez
produkcja przemystowa, jednak towarzyszyto temu obnizenie produkcji budowlano-montazowe] oraz
kontynuacja tendencji spadkowej wiekszosci wskaznikdw wyprzedzajgcych koniunktury. Zwracano
rowniez uwage na obnizajacg sie dynamike akcji kredytowej, w tym dynamike kredytéw
inwestycyjnych, wzrost liczby podmiotow bez zdolnosci kredytowej oraz pogarszajace sie wskazniki
finansowe przedsiebiorstw, w tym spadek przychoddw i pogorszenie wskaznikéw ptynnosci.
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Odnoszac sie do oceny perspektyw wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach, czesé cztonkéw
Rady podkreslata, ze struktura wzrostu PKB w Il kw. wskazuje na prawdopodobne dalsze obnizenie
dynamiki wzrostu. Na wieksze prawdopodobieristwo nizszej dynamiki PKB w kolejnym roku wskazuje
rowniez obnizenie prognoz wzrostu gospodarczego przez osrodki zewnetrzne. Zdaniem niektdrych
cztonkéw Rady istnieje ryzyko, ze w Il pdtroczu 2012 r. i 2013 r. wzrost gospodarczy w Polsce moze
ksztattowac sie nawet znacznie ponizej przewidywan z projekcji lipcowej oraz prognoz osrodkéw
zewnetrznych. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze obserwowane spowolnienie moze
by¢ bardziej krétkotrwate, a jego skala bedzie w znacznym stopniu uzalezniona od sytuacji w
otoczeniu zewnetrznym, ktéra zgodnie z wiekszoscig prognoz w 2013 r. ulegnie pewnej poprawie.

Zdaniem cztonkéw Rady, w kierunku nizszego wzrostu gospodarczego bedzie oddziatywaé¢ w
szczegoblnosci dalsze ostabienie popytu krajowego, ktdry w ostatnich latach byt gtéwnym czynnikiem
podtrzymujagcym  wzrost gospodarczy. Ostabienie popytu krajowego zwigzane bedzie
najprawdopodobniej nie tylko ze zmniejszeniem skali inwestycji, ale takze ze spowolnieniem wzrostu
konsumpcji prywatnej. Na zmniejszenie skali inwestycji ztozy sie obnizenie naktadéw inwestycyjnych
w sektorze publicznym w warunkach zaciesnienia fiskalnego oraz prawdopodobnie w sektorze
prywatnym w zwigzku z pogorszeniem oczekiwan przedsiebiorstw dotyczacych przysztej koniunktury.
Z kolei do spowolnienia wzrostu konsumpcji moze sie przyczyni¢ obnizenie dynamiki dochodéw do
dyspozycji spowodowane pogarszajacg sie sytuacjg na rynku pracy. Wskazywano przy tym, ze w Il kw.
oraz w lipcu stopa bezrobocia byta wyzsza niz rok wczesniej, a wzrost zatrudnienia nadal spowalniat.
Odnoszac sie do perspektyw konsumpcji zwracano takze uwage, ze negatywny wptyw na dynamike
spozycia indywidualnego moze mie¢ rdwniez pogorszenie sie nastrojow konsumentéw, spowolnienie
akcji kredytowej dla gospodarstw domowych oraz zblizona do zera stopa oszczedzania. Niektorzy
cztonkowie Rady zwracali uwage na niekorzystne zjawisko spadku dynamiki lokat gospodarstw
domowych w sektorze bankowym.

Dyskutujgc na temat przebiegu proceséw inflacyjnych oraz krétkookresowych perspektyw inflacji,
niektérzy cztonkowie wskazywali, ze — po przejSciowym wzroscie w czerwcu — inflacja CPI w lipcu
obnizyta sie silniej niz oczekiwano. Cztonkowie Rady zwracali uwage na prawdopodobne dalsze
obnizenie sie rocznego wskaznika CPI w najblizszych miesigcach wynikajgce czesciowo ze
statystycznego efektu bazy. Jednoczesnie, w kierunku obnizenia inflacji oddziatywaé¢ bedzie
ograniczona presja ptacowa odzwierciedlona w umiarkowanej dynamice ptac. Zdaniem czesci
cztonkéw Rady, pod koniec 2012 r. inflacja CPI bedzie ksztattowac sie ponizej gérnej granicy odchylen
od celu. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze mimo oczekiwanego spadku inflacja do
konca br. najprawdopodobniej pozostanie podwyzszona, przy czym skala obnizenia inflacji w 2013 r.
pozostaje niepewna.

W opinii czesci cztonkéw Rady w nadchodzgcym okresie czynnikiem ryzyka oddziatujgcym w kierunku
wyzszej inflacji moze by¢ obserwowany w ostatnich tygodniach wzrost cen surowcow zywnosciowych
i ropy naftowej na rynkach swiatowych. Zwracano jednoczesnie uwage na znaczng niepewnosc¢ co do
ksztattowania sie kursu ztotego, a co za tym idzie, jego wptywu na przebieg proceséw inflacyjnych.
Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali réwniez na zjawisko ograniczania akcji kredytowej przez
zagraniczne banki-matki z ich polskich filii.

Odnoszac sie do ksztattowania inflacji w dtuzszej perspektywie, cze$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze
mozliwy jest szybszy niz dotychczas oczekiwano powrét inflacji do celu, na co moze mieé¢ wptyw
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silniejsze od oczekiwan spowolnienie wzrostu gospodarczego. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady,
mimo wzrostu cen ropy naftowej w ostatnim okresie, w 2013 r. w kierunku obnizenia rocznego
wskaznika inflacji bedzie oddziatywac takze efekt bazy statystycznej wynikajgcy z relatywnie
wysokiego poziomu cen paliw w | potowie 2012 r. Zdaniem czesci cztonkéw Rady, w | potowie 2013 r.
inflacja znajdzie sie prawdopodobnie w okolicach celu inflacyjnego NBP (2,5%). Inni cztonkowie Rady
zwrdcili jednak uwage na znaczng niepewnos¢ co do sity negatywnego oddziatywania spowolnienia
gospodarczego na inflacje, a takze na to, ze wiele osrodkéw zewnetrznych mimo obnizenia prognoz
wzrostu gospodarczego prognozuje utrzymywanie sie inflacji powyzej 2,5% w 2013 r.

Rozwazajgc decyzje dotyczgce polityki pienieznej, wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata, ze na biezgcym
posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie. Takg decyzje
uzasadniata ich zdaniem niepewnos$¢ dotyczaca skali i trwatosci spowolnienia gospodarczego, ktére
bedzie determinowac ksztattowanie sie inflacji w horyzoncie oddziatywania polityki pieniezne;j.
Zwracano przy tym uwage na ryzyko utrzymywania sie podwyzszonej inflacji w kolejnych miesigcach,
do czego przyczyni sie prawdopodobnie obserwowany wzrost cen surowcow na rynkach swiatowych.

Jednoczesnie wiekszo$¢ Rady uznata, ze informacje, ktére naptynety od poprzedniego posiedzenia, w
tym pogorszenie perspektyw wzrostu w strefie euro i silniejsze od oczekiwan obnizenie dynamiki PKB
w Il kw. zmienity obraz sytuacji w gospodarce, w tym ocene uksztattowania sie inflacji powyzej lub
ponizej celu w Srednim okresie.

Zdaniem niektérych cztonkéw Rady dane, ktdre naptynety od poprzedniego posiedzenia wskazuja, ze
nie ma potrzeby dalszego podwyzszania stép procentowych NBP, jednak obecnie nie uzasadniajg
takze potrzeby ich obnizenia, gdyz realna stopa procentowa jest dostosowana do perspektyw
powrotu inflacji do celu i przewidywanego umiarkowanego wzrostu gospodarczego. Z kolei w opinii
czesci cztonkdw Rady ryzyko silniejszego i trwalszego niz oczekiwano spowolnienia gospodarczego
wraz z perspektywag powrotu inflacji do celu w 2013 r. moze przemawia¢ za obnizeniem stép
procentowych w kolejnych miesigcach.

Niektérzy cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze wobec prawdopodobnej kontynuacji znaczacego
osftabienia sie koniunktury i zwigzanego z nim ryzyka obnizenia sie inflacji w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej ponizej celu, a takie w sytuacji ograniczonych mozliwosci
ztagodzenia polityki fiskalnej i utrzymujacej sie niepewnosci co do sytuacji w strefie euro,
uzasadnione jest ztagodzenie polityki pienieznej juz na obecnym posiedzeniu.

W efekcie Rada uznata, ze rozwazy dostosowanie polityki pienieznej, jesli naptywajgce informacje
beda potwierdzaty dalsze ostabienie koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia sie presji inflacyjnej
bedzie ograniczone. Ocena zasadnosci ewentualnego dostosowania polityki pienieznej powinna
uwzgledniaé¢ dane naptywajace w najblizszym okresie, a takze — zdaniem czesci cztonkéw Rady —
wyniki listopadowej projekcji NBP.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP o 0,50 pkt proc.
Whiosek nie zostat przyjety. Ztozono réwniez wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych
NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,75%, stopa lombardowa 6,25%, stopa
depozytowa 3,25%, stopa redyskonta weksli 5,00%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 3 pazdziernika 2012 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezgcej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej za granicg i w Polsce, w
tym przebiegu procesow inflacyjnych.

Analizujgc uwarunkowania zewnetrzne sytuacji gospodarczej w Polsce, cztonkowie Rady wskazywali,
ze dane, ktére naptynety od wrzesniowego posiedzenia, potwierdzajg spowolnienie aktywnosci w
gospodarce Swiatowej, w tym kontynuacje recesji w strefie euro, jedynie umiarkowany wzrost w
Stanach Zjednoczonych i spowolnienie w gospodarkach wschodzacych. Zwracano przy tym uwage, ze
niekorzystne perspektywy wzrostu gospodarczego sktonity banki centralne najwiekszych gospodarek
rozwinietych do dokonania we wrzesniu dalszego ztagodzenia polityki pienieznej. Sprzyjato ono
poprawie nastrojow na Swiatowych rynkach finansowych. Jednak zdaniem czesci cztonkéw Rady
moze by¢ ona przejsciowa. W szczegdlnosci, Europejski Bank Centralny ogtosit wprowadzenie
nowego programu zakupu obligacji skarbowych krajow najbardziej dotknietych kryzysem
zadtuzeniowym, réwnoczesnie konczac poprzedni program zakupu tych obligacji. Rezerwa Federalna
przesuneta deklarowany termin, w ktérym stopy procentowe powinny by¢ podniesione z korica 2014
r. na potowe 2015 r. i uruchomita nowy program zakupu sekurytyzowanych papieréw wartosciowych
MBS. Cze$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze dziatania podejmowane przez gtdwne banki centralne,
powinny przyczyni¢ sie do wzrostu aktywnosci gospodarczej w otoczeniu Polski, zwtaszcza w strefie
euro, gdzie mozna oczekiwa¢ poprawy zaufania konsumentéw i inwestoréw co do mozliwosci
przezwyciezenia skutkdéw obecnego kryzysu.

Omawiajac sytuacje gospodarczg w Polsce, cztonkowie Rady zwracali uwage, ze wyhamowywanie
wzrostu produkcji przemystowej, dalszy spadek produkcji budowlano-montazowej oraz ostabienie
dynamiki sprzedazy detalicznej wskazujg na kontynuacje spowolnienia krajowego wzrostu PKB.
Sygnalizujg jg rowniez pogarszajace sie wskazniki koniunktury, w tym obnizenie prognoz popytu
i zamowien. Jednoczesnie czes¢ cztonkdow Rady wskazywata na dane mogace sSwiadczyé o
ograniczonej skali dalszego spowolnienia aktywnosci gospodarczej, w tym na pewng poprawe
sytuacji ptynnosciowej firm w Il kw. oraz na jedynie niewielki spadek dynamiki akcji kredytowej dla
sektora prywatnego (widoczny w danych po wyeliminowaniu wptywu wahan kursowych).

Omawiajac stan i perspektywy koniunktury gospodarczej w Polsce cze$¢ cztonkdw Rady podkreslata,
Ze sytuacja na rynku pracy pogarsza sie szybciej niz oczekiwano. Wskazali oni na spadek zatrudnienia
i niski wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw, a takze stopniowy wzrost bezrobocia. Ich zdaniem
niski wzrost realnego dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych, przy braku mozliwosci
dalszego znaczgcego obnizenia stopy oszczednosci i ograniczonego dostepu do kredytu
konsumpcyjnego, bedzie ogranicza¢ konsumpcje. Bioragc pod uwage, 7ze w poczatkowej fazie
Swiatowego kryzysu finansowego konsumpcja byta jednym z czynnikdéw podtrzymujgcych wzrost
krajowej aktywnosci gospodarczej, jej obecne wyhamowywanie $wiadczy — zdaniem tych cztonkéw
Rady — o ryzyku znaczgcego pogorszenia sie koniunktury w kolejnych kwartatach. Z kolei pogorszenie
perspektyw popytu negatywnie oddziatuje na dynamike inwestycji, ktérym nie sprzyja takze wzrost
wolnych mocy produkcyjnych. Cztonkowie ci argumentowali ponadto, ze w kolejnych kwartatach
nalezy oczekiwaé zmniejszenia sie wktadu eksportu netto do wzrostu PKB oraz kontynuacji
zaciesnienia polityki fiskalnej. Wptyw powyzszych czynnikéw znajduje odzwierciedlenie w rewizjach
w dét zewnetrznych prognoz wzrostu gospodarczego dla Polski na 2013 r.
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Czes¢ cztonkéw Rady oceniata natomiast, ze obecnie trudno oceni¢ skale dalszego spowolnienia
wzrostu gospodarczego. Zdaniem niektérych z tych cztonkédw Rady moze ono okazaé sie niewielkie i
stosunkowo krotkotrwate. W rezultacie wzrost PKB moze ksztattowad sie jedynie nieznacznie ponizej
dynamiki produktu potencjalnego. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze juz w 2013 r.
mozna oczekiwa¢ stopniowego przyspieszania dynamiki konsumpcji i inwestycji, a w efekcie
przyspieszania wzrostu PKB. Sprzyja¢ temu bedzie — ich zdaniem — poprawa koniunktury w otoczeniu
Polski, ktorej skala moze by¢é wieksza niz oczekiwano przed ogtoszeniem przez gtéwne banki
centralne dodatkowych dziatan zwiekszajgcych ekspansywnos$é polityki pienieznej. Niektorzy
cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze pozytywny wptyw na ozywienie gospodarcze w kraju bedzie
miafo planowane ztagodzenie przez Komisje Nadzoru Finansowego rekomendacji odnoszacych sie do
kredytow dla gospodarstw domowych. Réwniez skala ograniczenia deficytu sektora finanséw
publicznych bedzie prawdopodobnie mniejsza niz przewidziana w Programie Konwergencji,
Aktualizacja 2012.

Omawiajac ksztattowanie sie inflacji zwracano uwage, ze dynamika cen stopniowo sie obniza, cho¢
wcigz pozostaje powyzej celu inflacyjnego NBP, a takze powyzej gérnej granicy odchylen do celu.
Wskazywano, ze podwyzszony poziom inflacji wynika w znacznym stopniu z oddziatywania czynnikéw
podazowych, pozostajgcych poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej, przy
obnizajacej sie stopniowo inflacji bazowej. Czes¢ cztonkdw Rady podkreslata, ze ostabienie
aktywnosci gospodarczej, ktdremu towarzyszy obnizanie sie presji ptacowej i zatrudnienia, znaczaco
ogranicza ryzyko wystgpienia efektéw drugiej rundy i powinno sprzyja¢ spadkowi inflacji w
perspektywie kilku kwartatéw.

Czes¢ cztonkdw Rady oceniata jednak, ze czynnikiem ryzyka dla osiggniecia celu inflacyjnego
pozostajg ceny surowcéw na rynkach swiatowych, ktorych dalszy wzrost moze by¢ w szczegélnosci
wspierany przez skutki silnie ekspansywnej polityki pienieznej prowadzonej przez gtdwne banki
centralne. Cztonkowie ci argumentowali, ze — biorgc pod uwage, iz oczekiwane obnizenie sie inflacji
ma by¢ w znacznym stopniu zwigzane z nizszg dynamika cen zywosci i energii, a wiec kategorii cen
uzaleznionych od ksztattowania sie globalnych cen surowcéw — czynnik ten moze ograniczy¢ skale
spadku inflacji. Znalazto to odzwierciedlenie w pewnym podwyzszeniu czesci kréotkookresowych
prognoz inflacji sporzadzanych w NBP. Cztonkowie ci wskazywali réwniez, ze prognozy te (majace
horyzont dwunastomiesieczny) nie wskazujg obecnie na ryzyko wyraznego obnizenia sie inflacji
ponizej celu w ich horyzoncie.

Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze dynamika swiatowych cen surowcéw powinna sie obnizac.
Przemawia za tym ostabianie wzrostu popytu na surowce ze strony najwiekszych gospodarek
wschodzacych. Stopniowo spowalniajgcy wzrost gospodarczy w tych krajach sprawia, ze — wobec juz
wysokiego poziomu cen surowcdéw — utrzymanie dotychczasowej dynamiki tych cen jest mato
prawdopodobne. Zdaniem tych cztonkéw Rady ksztattowanie sie cen surowcéw na rynkach
globalnych bedzie zatem czynnikiem sprzyjajgcym obnizeniu sie inflacji w 2013 r. Wskazywano
ponadto, ze na spadek inflacji wskazujg wszystkie dostepne prognozy makroekonomiczne, w tym
lipcowa projekcja NBP, zgodnie z ktérg inflacja ma osiggnac poziom zblizony do 2,5% w | potowie
2013 r., a nastepnie obnizy sie ponizej celu. Cztonkowie ci podkreslali, ze ryzyko spadku inflacji
istotnie ponizej 2,5% jest obecnie wieksze niz oceniano w lipcu, ze wzgledu na silniejsze niz
przewidywano pogorszenie sie perspektyw wzrostu gospodarczego i sytuacji na rynku pracy.
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Podczas dyskusji cztonkowie Rady zwracali takze uwage na kwestie ksztattowania sie kursu
walutowego. Cze$¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze obecnie decydujgce znaczenie dla
ksztattowania sie kursu ztotego ma ocena inwestoréw dotyczgca perspektyw krajowego wzrostu
gospodarczego. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze na zmiany kursu wptywaé¢ moze réwniez poziom
dysparytetu stop procentowych w Polsce wzgledem strefy euro.

Rozwazajgc decyzje dotyczgce polityki pienieznej, czes¢ cztonkéw Rady uznata, ze na biezgcym
posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny zosta¢ obnizone. Zdaniem tych cztonkéw Rady
oczekiwane ostabienie wzrostu gospodarczego istotnie ponizej tempa wzrostu produktu
potencjalnego stwarza ryzyko obnizenia sie inflacji ponizej celu w dtuiszej perspektywie, co
uzasadnia ztagodzenie polityki pienieznej. Ponadto prognozowany spadek inflacji do poziomu
zgodnego z celem inflacyjnym w najblizszych kwartatach powoduje, ze realne stopy procentowe
deflowane oczekiwang inflacjg — nawet po ich obnizeniu — pozostatyby wyraZznie dodatnie, natomiast
obecnie sg one relatywnie wysokie na tle innych krajéw. Ztagodzenie polityki pienieznej uzasadniajg —
zdaniem tych cztonkéw Rady — takze prawdopodobne utrzymanie sie niskiej aktywnosci za granicg i
kontynuacja zaciesniania krajowej polityki fiskalnej w 2013 r. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali
ponadto, ze silne spowolnienie gospodarcze moze utrudni¢ proces obnizania deficytu sektora
finanséw publicznych, co moze przyczynié sie do ostabienia kursu ztotego i podwyzszy¢ inflacje. Stad
uwazali oni, ze aby ograniczy¢ ryzyko silnego spowolnienia gospodarczego nalezy dokonaé relatywnie
szybkiego ztagodzenia polityki pieniezne;j.

Inni cztonkowie Rady uznali, ze ewentualne obnizenie stép procentowych powinno uwzgledniaé
ocene Sredniookresowych perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji, jaka wytoni sie z listopadowe;j
projekcji NBP. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata przy tym, ze obecny poziom stép moze by¢
odpowiedni, aby umozliwié¢ powrdt inflacji do celu w perspektywie kilku kwartatéw, a ich obnizenie w
sytuacji utrzymujacej sie stabej koniunktury za granica moze mie¢ ograniczony wptyw na ozywienie
krajowej aktywnosci gospodarczej. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali ponadto, ze utrzymuje sie
ryzyko silnego, negatywnego wstrzgsu w otoczeniu polskiej gospodarki, ktdrego akomodacja poprzez
wzrost konsumpcji prywatnej lub ekspansywng polityke fiskalng zalezy od wielkosSci oszczednosci w
gospodarce. Biorgc pod uwage bardzo niskg obecnie stope oszczednosci gospodarstw domowych
oraz wcigz nadmierny deficyt sektora finansdow publicznych, obnizenie stép procentowych
oddziatywatoby w kierunku dodatkowego zmniejszenia sktonnosci do oszczedzania, ostabiajac
mozliwos$¢ akomodacji ewentualnego negatywnego wstrzgsu w przysztosci.

Wiekszo$é cztonkédw Rady uznata, ze na biezagcym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny
pozosta¢ na niezmienionym poziomie, jednak jesli naptywajace informacje, w tym listopadowa
projekcja NBP, beda potwierdzaty trwatos¢ ostabienia koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia
sie presji inflacyjnej bedzie ograniczone, to Rada dokona ztagodzenia polityki pieniezne;j.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,50 pkt proc.
Whiosek nie zostat przyjety. Ztozono réwniez wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych
NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,75%, stopa lombardowa 6,25%, stopa
depozytowa 3,25%, stopa redyskonta weksli 5,00%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 7 listopada 2012 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezgcej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie wynikow listopadowej projekcji inflacji i PKB oraz
biezacej i spodziewanej sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Analizujgc uwarunkowania zewnetrzne zauwazano, ze dane, ktére naptynety od pazdziernikowego
posiedzenia, wskazujg na brak poprawy sytuacji gospodarczej w strefie euro. Niektérzy cztonkowie
Rady zwracali jednak uwage, ze perspektywy wzrostu gospodarczego Niemiec, bedacych gtéwnym
partnerem handlowym Polski, pozostajg korzystniejsze niz innych krajéw strefy euro, co wynika z
silnych powigzan gospodarki niemieckiej z szybciej — jak dotychczas — rosngcymi rynkami
wschodzacymi. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata natomiast, ze uwarunkowania zewnetrzne
wptywajg na sytuacje gospodarczg w Polsce nie tylko poprzez kanat handlowy. Stad niekorzystna
sytuacja w strefie euro moze przyczynic¢ sie do ograniczenia aktywnosci gospodarczej w Polsce w
wiekszym stopniu niz wynikatoby to jedynie z oddziatywania kanatu handlowego.

Omawiajac biezaca sytuacje i perspektywy koniunktury gospodarczej w Polsce, zwracano uwage, ze
spadek produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, a takze pogtebienie spadku produkcji
budowlano-montazowej sygnalizujg gtebsze od wczesniej oczekiwanego spowolnienie gospodarcze.

Podkreslano, ze na ryzyko utrwalenia spowolnienia gospodarczego w Polsce wskazuje listopadowa
projekcja NBP. Zwracano uwage, ze obecnie prognozowana dynamika PKB w kolejnych latach jest
nizsza niz prognozowano w lipcowej projekcji, a rewizja ta wynika z obnizenia prognoz inwestycji i
konsumpcji. Rada zgodzita sie z oceng z projekcji, ze w kierunku nizszej niz wczesniej przewidywano
dynamiki PKB bedga oddziatywac oba te czynniki.

Do niskiej dynamiki konsumpcji przyczyni sie wedtug Rady utrzymanie niskiego tempa wzrostu
dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych oraz zawezone mozliwosci dalszego spadku stopy
oszczednosci, w tym wynikajgce z ograniczenia akcji kredytowej. W kierunku niskiej dynamiki
dochoddéw do dyspozycji oddziatywaé bedzie postepujgce pogorszenie sytuacji na rynku pracy oraz
obnizenie przekazéow pienieznych od emigrantdw do Polski. Podkreslano, ze w poprzedniej fazie
Swiatowego kryzysu finansowego korzystna sytuacja finansowa gospodarstw domowych pomogta
podtrzymac wzrost konsumpcji oraz zaabsorbowaé szok zwigzany ze wzrostem kosztdw obstugi
kredytow walutowych na skutek deprecjacji ztotego. Zwracano takze uwage, ze wzrostowi
konsumpcji w 2009 roku sprzyjat ponadto dodatni impuls fiskalny, podczas gdy w nadchodzacych
kwartatach bedzie prawdopodobnie kontynuowane zaciesnienie fiskalne.

Z kolei na dynamike inwestycji — w ocenie Rady — bedg negatywnie oddziatywac niekorzystne
perspektywy popytu oraz pogarszajgce sie nastroje podmiotéw gospodarczych, a takze
wyczerpywanie sie funduszy unijnych z perspektywy finansowej UE 2007-2013. Niektdrzy cztonkowie
Rady wskazywali jednak, ze sytuacja ptynnosciowa przedsiebiorstw jest obecnie korzystna, co — gdyby
poprawity sie perspektywy popytu — mogtoby spowodowac przyspieszenie dynamiki inwestycji tego
sektora.

Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali, ze wzrost gospodarczy w 2012 r. moze by¢ nizszy niz wynika z
listopadowej projekcji NBP. Inni cztonkowie Rady zwracali natomiast uwage, ze podobne epizody
spowolnienia byty w ostatnich dwudziestu latach stosunkowo krétkotrwate, a na ich tle skala
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biezgcego spowolnienia, cho¢ silniejsza od oczekiwan, nie jest jak dotychczas gteboka. Niektorzy
cztonkowie Rady byli zdania, ze stopniowa poprawa koniunktury gospodarczej w otoczeniu polskiej
gospodarki — zaktadana na kolejne lata w projekcji listopadowej NBP i prognozach osrodkéw
zewnetrznych — bedzie przyczynia¢ sie do ozywienia wymiany handlowej z zagranica, a przez to do
stopniowego ozywienia krajowego wzrostu gospodarczego.

Omawiajac ksztattowanie sie biezacej inflacji podkreslano, ze dynamika cen pozostaje w tendencji
spadkowej, jednak w ujeciu rocznym nadal znajduje sie powyzej gérnej granicy odchylen do celu NBP.
Zwracano uwage, ze podwyziszony poziom rocznego wskaznika inflacji wynika gtéwnie z
oddziatywania czynnikéw pozostajgcych poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej,
natomiast krajowa presja popytowa stabnie, na co wskazuje obnizajaca sie inflacja bazowa.

Odnoszac sie do perspektyw inflacji w kontekscie listopadowej projekcji NBP, wiekszo$¢ cztonkéw
Rady podkreslata, ze projekcja potwierdza, iz ryzyko nasilenia sie presji popytowej w nadchodzacych
kwartatach wyrazZnie sie obnizyto. Jednoczesnie zwiekszyto sie ryzyko spadku inflacji ponizej celu w
srednim okresie. Zgodnie z projekcjg listopadowa, spadkowi inflacji bedzie sprzyjaé umiarkowany
wzrost gospodarczy oraz pogorszenie sytuacji na rynku pracy. Zdaniem wiekszosci cztonkéw Rady,
ostabienie aktywnosci gospodarczej, ktdremu towarzyszy¢ bedzie obnizanie sie presji ptacowej i
zatrudnienia, znaczgco ogranicza ryzyko wystgpienia efektéw drugiej rundy i powinno sprzyjacé
wyraznemu spadkowi inflacji w najblizszych kwartatach, nawet mimo utrzymywania sie
podwyzszonych cen surowcoéw. Czes$¢ cztonkdw Rady argumentowata, ze, cho¢ zmiany cen surowcow,
w tym surowcow energetycznych, pozostajg istotnym czynnikiem ryzyka dla stabilnosci cen na
Swiecie, to informacje dotyczace podpisanego niedawno aneksu do kontraktu jamalskiego
obnizajgcego ceny gazu importowanego do Polski pozwalajg oczekiwa¢ obnizenia dynamiki cen
energii w Polsce.

Wiekszo$¢ cztonkéw Rady byta zdania, ze dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, w
horyzoncie najsilniejszego oddziatywania polityki pienieznej moze ksztattowac sie ponizej celu
inflacyjnego, jednak powyzej sciezki centralnej z projekcji listopadowej. Czes¢ z tych cztonkéw Rady
oceniata przy tym, ze ograniczac skale spadku inflacji moze ptytsze niz wskazuje projekcja obnizenie
tempa wzrostu jednostkowych kosztéw pracy. Wyzszy w poréwnaniu z projekcjg przebieg Sciezki
tempa wzrostu jednostkowych kosztow pracy ma — wedtug tych cztonkéw Rady — wynikac ze stabszej
niz sie ocenia w projekcji poprawy wydajnosci pracy oraz silniejszego wzrostu NAWRU na skutek
histerezy. Cztonkowie ci zwracali ponadto uwage, ze — wobec nieréwnowagi polskich finansow
publicznych — niewykluczone jest utrzymanie stawki VAT na poziomie 23% w 2014 r.

Wedtug czesci cztonkéw Rady powyzej sciezki z projekcji listopadowej moze ksztattowal sie
zwtaszcza dynamika cen zywnosci i energii. Zdaniem niektérych z tych cztonkéw Rady, poza znaczng
zmiennoscig cen zywnosci i energii na rynkach s$wiatowych, Zrédtem niepewnosci dla inflacji,
powazniejszym niz przyjeto w projekcji, pozostaje skala oddziatywania pakietu energetyczno-
klimatycznego na ceny energii w Polsce. Podobnie trudna do ocenienia jest — ich zdaniem — skala
wplywu zmiany warunkéow cenowych dostaw gazu importowanego do Polski na ewentualne
obnizenie sie krajowych cen energii.

Odnoszac sie do biezacej i przysztych decyzji dotyczacych stép procentowych, wiekszos¢ cztonkéw
Rady uznata, ze na biezgcym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny zostaé¢ obnizone.
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Naptywajgce dane gospodarcze potwierdzity bowiem wyrazne ostabienie koniunktury gospodarczej w
Polsce, natomiast listopadowa projekcja NBP sygnalizuje ryzyko utrwalenia sie tego spowolnienia, co
bedzie ograniczato presje popytowg i stwarza ryzyko obnizenia sie inflacji ponizej celu w srednim
okresie. Obnizenie stop procentowych bedzie oddziatywaé w kierunku ograniczenia skali
spowolnienia gospodarczego, a przez to ograniczy ryzyko spadku inflacji ponizej celu.

Niektérzy cztonkowie Rady byli natomiast zdania, ze stopy procentowe powinny pozostaé¢ na
niezmienionym poziomie z uwagi na uporczywos$¢ biezacej inflacji i utrzymywanie sie niepewnosci
odnosnie do cen surowcow energetycznych na Swiecie. Ponadto, ich zdaniem, obnizenie stép
procentowych w sytuacji utrzymujacej sie restrykcyjnosci warunkéw udzielania kredytéw w sektorze
bankowym, moze mieé ograniczony wptyw na ozywienie akcji kredytowej. Wskazywali takze, ze
obnizka stép procentowych moze mieé niekorzystny wptyw na sktonnos¢ gospodarstw domowych do
lokowania oszczednosci w systemie bankowym. Cztonkowie ci nie wykluczyli jednak, ze obnizki stép
procentowych na kolejnych posiedzeniach mogg byé uzasadnione, o ile wptyw spowolnienia
gospodarczego na ksztattowanie sie procesow inflacyjnych bedzie bardziej widoczny, a
prawdopodobienstwo dalszego wzrostu cen surowcéw energetycznych zmniejszy sie.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,50 pkt proc.
Whniosek nie zostat przyjety. Ztozono réwniez wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych
NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowita obnizy¢ podstawowe stopy
procentowe NBP o 0,25 pkt proc. do poziomu: 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 5 grudnia 2012 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezacej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica,
w tym zwtaszcza przebiegu proceséw inflacyjnych.

Analizujgc uwarunkowania zewnetrzne, Rada zwracata uwage, ze utrzymywanie sie niekorzystnej
koniunktury w otoczeniu Polski negatywnie oddziatuje na krajowg aktywnos$¢ gospodarcza.
Cztonkowie Rady podkreslali rowniez, ze czynnikiem niepewnosci dla wzrostu gospodarczego na
Swiecie w najblizszym okresie jest skala zaciesnienia fiskalnego w Stanach Zjednoczonych
w 2013 r. Cze$¢ cztonkdw Rady wskazywata jednak, ze w Il potowie 2013 r. mozliwe jest pewne
przyspieszenie wzrostu PKB w gospodarkach krajéow Europy Zachodniej, w tym w Niemczech,
bedacych gtéwnym partnerem handlowym Polski. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali takze uwage
na dostosowania strukturalne w peryferyjnych gospodarkach strefy euro, ktore w dtuiszej
perspektywie powinny przyczyni¢ sie do wyzszego wzrostu gospodarczego w tych krajach
i poprawy sytuacji gospodarczej w catej strefie euro.

Odnoszac sie do sytuacji gospodarczej w Polsce wskazywano na dalsze spowolnienie aktywnosci
w gospodarce, potwierdzone przez dane o PKB w Ill kw. br. Podkreslano, ze spowolnienie wynika nie
tylko z czynnikéw zewnetrznych, ale i wewnetrznych. Analizujac Zzréodta spadku popytu krajowego w
Il kw. br. cztonkowie Rady zwracali uwage na spadek inwestycji i wyhamowanie wzrostu konsumpcji.
Zauwazali, ze negatywnie na konsumpcje gospodarstw domowych oddziatuje spadek realnych
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dochoddéw do dyspozycji. Dgzeniu gospodarstw domowych do wygtadzania konsumpcji towarzyszy
obnizanie sie stopy oszczednosci do historycznie niskich poziomdéw. Zwracano uwage, ze spadek
dochoddw do dyspozycji zwigzany jest w szczegdlnosci z pogarszaniem sie sytuacji na rynku pracy.

Analizujgc naptywajace dane dotyczace rynku pracy wskazywano, ze w Il kw. br. dynamika
wynagrodzen w gospodarce wyhamowata, a takze dalej obnizata sie dynamika jednostkowych
kosztédw pracy. Rdwnoczesnie czesc¢ cztonkédw Rady argumentowata, ze rosngca stopa bezrobocia nie
wskazuje na ryzyko wzrostu zgdan ptacowych. Niektérzy cztonkowie Rady uwazali, ze wzrost stopy
bezrobocia moze by¢ czesciowo zwigzany ze wzrostem bezrobocia réwnowagi, na co wskazuje ich
zdaniem wzrost liczby wakatéw oraz kosztéw znalezienia pracownika.

Odnoszac sie do perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce, cztonkowie Rady wskazywali, ze
w kolejnych kwartatach wzrost PKB pozostanie niski. Negatywnie na konsumpcje nadal bedzie
oddziatywaé¢ w szczegdlnosci pogarszajgca sie sytuacja na rynku pracy, a takze ograniczone
mozliwosci wzrostu konsumpcji poprzez dalsze obnizenie stopy oszczednosci gospodarstw
domowych. W opinii Rady w kolejnych kwartatach dynamika inwestycji wcigz bedzie ujemna,
na co w szczegdlnosci wskazuje dalszy spadek wartosci kosztorysowej noworozpoczynanych
inwestycji. Zwracano uwage, ze jednym z czynnikdw ostabiajgcych inwestycje w gospodarce
pozostanie ograniczanie inwestycji publicznych, w tym wspdétfinansowanych z funduszy Unii
Europejskiej. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze skale spadku inwestycji moze zmniejszy¢
rzgdowy program , Inwestycje Polskie”, jednak jego efekty najwczesniej bedg widoczne w Il potowie
2013 r. Réwnoczesnie oceniano, ze wzrost gospodarczy w dalszym ciggu bedzie wspierany przez
eksport netto, cho¢ w tym kontekscie czynnikiem ryzyka sg perspektywy popytu ze strefy euro oraz
ksztattowanie sie kursu ztotego. Czes¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze - wraz
z oczekiwang poprawg sytuacji gospodarczej za granicg — w |l potowie 2013 r. tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce moze przyspieszyé. Z kolei inni cztonkowie Rady wskazywali, ze mimo
mozliwej poprawy koniunktury w gospodarce polskiej w Il potowie 2013 r., biezgce dane sygnalizujg
silne ostabienie sie aktywnosci gospodarczej i wzrost ryzyka reces;ji.

Wedtug czesci cztonkéw Rady obserwowane spowolnienie dynamiki PKB odzwierciedla po czesci
obnizenie sie potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego, ktére wynika z wygasania czynnikéw
zwiekszajgcych konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki. Z tego wzgledu cztonkowie ci uwazali,
ze ujemna luka popytowa w gospodarce polskiej moze by¢ umiarkowana. Inni cztonkowie Rady
wskazywali jednak, ze potencjalne tempo wzrostu PKB mogto obnizyé sie po kryzysie jedynie
nieznacznie, a w rezultacie przy obecnym tempie wzrostu PKB luka popytowa w gospodarce pogtebia

sie.

Odnoszac sie do proceséw inflacyjnych w gospodarce, cztonkowie Rady zwracali uwage,
Ze w ostatnim okresie obnizyta sie zaréwno inflacja CPI, jak i inflacja bazowa. Podkreslano, ze nastgpit
spadek oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych. Réwnoczesnie wiekszosé cztonkéw Rady
uwazata, ze w kolejnych kwartatach inflacja istotnie sie obnizy. Wedtug cztonkéw Rady spadek inflacji
bedzie wynikat zaréwno z czynnikéw podazowych, w tym z obnizek cen gazu ziemnego od stycznia
2013 r., jak i z pogtebiania sie luki popytowej i braku presji ptacowej w gospodarce. Jednoczes$nie
cze$¢ cztonkdw Rady zwracata uwage na niepewno$¢ zwigzang z ksztattowaniem sie inflacji w
przysztosci. Niepewnos$é ta wynika w szczegdlnosci z ksztattowania sie kursu ztotego, na ktoéry
wptywajg zmienne nastroje inwestoréw. Czynniki te moga prowadzi¢ do zmian w kierunkach
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przeptywu kapitatu oraz wzrostu zmiennosci kursu ztotego. Réwnoczesnie, niektérzy cztonkowie Rady
wskazywali na ryzyko zwigzane z silnie ekspansywng politykg pieniezng gtéwnych bankéw
centralnych, ktéra w przysztosci moze prowadzi¢ do znacznego wzrostu inflacji w gospodarce
Swiatowe;.

Czes¢ cztonkéw Rady byta jednak zdania, ze ze wzgledu na uporczywosé¢ czynnikow dotychczas
podwyzszajacych inflacje nie obnizy sie ona istotnie w najblizszych latach. W tym kontekscie czesé
cztonkéw Rady wskazywata, ze oczekiwany w kolejnych kwartatach spadek inflacji bedzie miat
charakter podazowy, a tym samym nie wptynie znaczgco na presje ptacows i inflacyjng w gospodarce.
Cztonkowie ci wskazywali takze na mozliwe przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Il potowie 2013
r. ktére moze doprowadzi¢ do pewnego wzrostu presji inflacyjnej.

Uznano, ze na biezacym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny zosta¢ obnizone, co bedzie
oddziatywaé¢ w kierunku zwiekszenia aktywnosci gospodarczej i ograniczy ryzyko spadku inflacji
ponizej celu w srednim okresie. Cztonkowie Rady rdznili sie w ocenie skali odpowiedniej obnizki stép
procentowych NBP, zaréwno na biezgcym posiedzeniu, jak i w trakcie catego cyklu.

Wiekszos¢ cztonkdw Rady wskazywata, ze ze wzgledu na uporczywosé inflacji oraz ryzyka zwigzane z
ksztattowaniem sie dynamiki cen w horyzoncie najsilniejszego odziatywania polityki pienieznej
obnizenie stép procentowych NBP powinno by¢ niewielkie. Niektérzy z nich wskazywali przy tym, ze
obnizenie stdép procentowych moze prowadzi¢c do ostabienia sie kursu ztotego, negatywnie
wptywajac na inflacje, a takze moze sktania¢ gospodarstwa domowe do lokowania oszczednosci poza
systemem bankowym. Réwnoczesnie niektdrzy cztonkowie Rady argumentowali, ze silne obnizenie
stép procentowych moze prowadzi¢ do dalszego spadku stopy oszczednosci, oddziatujgc w kierunku
wzrostu nieréwnowag w gospodarce.

Z kolei inni cztonkowie Rady uwazali, ze w obecnych warunkach gospodarczych, nawet nieco wieksza
obnizka stép procentowych nie prowadzitaby do pojawienia sie w kolejnych kwartatach pres;ji
popytowej i inflacyjnej. Zdaniem tych cztonkéw Rady, ze wzgledu na skale spowolnienia
gospodarczego oraz wzrost ryzyka obnizenia sie inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP w najblizszych
kwartatach, wskazane jest wieksze niz dotychczas — a zdaniem niektérych cztonkédw Rady znacznie
wieksze niz dotychczas — obnizenie stdp procentowych NBP na biezgcym posiedzeniu. Cztonkowie ci
wskazywali, ze za dos¢ szybkim tagodzeniem polityki pienieznej przemawia w szczegdlnosci dtugosc
opo6znied w mechanizmie transmisji polityki pienieznej. W opinii tych cztonkéw Rady w decyzjach na
temat stop procentowych w Polsce nalezy réwniez uwzgledniaé poziom stdp na Swiecie, w tym w
gtéwnych gospodarkach rozwinietych.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 1,50 pkt proc.
Whiosek nie zostat przyjety. Ztozono réwniez wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych
NBP o 0,50 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety. Na posiedzeniu ztozono takze wniosek o obnizenie
podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowita
obnizy¢ podstawowe stopy procentowe NBP o 0,25 pkt proc. do poziomu: stopa referencyjna 4,25%,
stopa lombardowa 5,75%, stopa depozytowa 2,75%, stopa redyskonta weksli 4,50%.
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Zatgcznik 6
WYNIKI GEOSOWANIA CZtONKOW RADY

POLITYKI PIENIEZNEJ NAD WNIOSKAMI
| UCHWAtAMI W 2012 R.

Ponizej zamieszczono wyniki gtosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami
i uchwatami podjetymi w 2012 r.

e Data: 4 kwietnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 1/2012 w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku
Polskiego sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2011 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
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e Data: 4 kwietnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o podwyzszenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 punktow bazowych.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtoséw.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

A. Zielinska-Gtebocka

e Data: 8 maja 2012 .

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 2/2012 w sprawie oceny dziatalnosci Zarzgdu Narodowego Banku Polskiego w zakresie

realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2011.

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
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e Data: 8 maja 2012 .

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 3/2012 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej na
rok 2011.

Wyniki gtosowania 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

e Data: 9 maja 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Przeciw:

Uchwata nr 4/2012 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytow 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

Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka

Przeciw: A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
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e Data: 22 maja 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 5/2012 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci Narodowego Banku

Polskiego w 2011 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: 4 lipca 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie wysokosci stép procentowych NBP o 50 punktéw bazowych.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

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

Z. Gilowska byta nieobecna na posiedzeniu.
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e Data: 4 lipca 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 punktow bazowych.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtoséw.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka
Z. Gilowska byta nieobecna na posiedzeniu.

e Data: 5 wrzesnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie wysokosci stép procentowych NBP o 50 punktéw bazowych.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

A. Kazmierczak

A. Rzonca

A. Zielinska-Gtebocka
Z. Gilowska i J. Winiecki byli nieobecni na posiedzeniu.

e Data: 5 wrzesnia 2012 r.

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

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtoséw.
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Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

A. Kazmierczak

A. Rzonca

A. Zielinska-Gtebocka
Z. Gilowska i J. Winiecki byli nieobecni na posiedzeniu.

e Data: 18 wrzesnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 6/2012 w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2013.

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

e Data: 18 wrzesnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 7/2012 w sprawie okreslenia gdérnej granicy zobowigzan wynikajacych z zaciggania
przez NBP pozyczek i kredytéw w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych w 2013 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Gtebocka
E. Chojna-Duch byta nieobecna na posiedzeniu.
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e Data: 3 pazdziernika 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 50 punktéw bazowych.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka

Z. Gilowska byta nieobecna na posiedzeniu.

e Data: 3 pazdziernika 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 punktéw bazowych.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

Z. Gilowska byta nieobecna na posiedzeniu.

e Data: 7 listopada 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 50 punktéw bazowych.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.
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Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

e Data: 7 listopada 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 punktow bazowych.

Decyzja RPP:
Whiosek uzyskat wiekszos¢ gtosow.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

A. Zielinska-Gtebocka

e Data: 7 listopada 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 8/2012 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku

Polskim.

Decyzja RPP:
RPP obnizyta wysokos$é stép procentowych NBP o 25 punktéw bazowych.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

A. Zielinska-Gtebocka



Monitor Polski — 83— Poz. 431

e Data: 20 listopada 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 9/2012 zmieniajgca uchwate w sprawie zasad stosowania przez Narodowy Bank Polski

transakcji walutowych typu swap.

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: 4 grudnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 10/2012 w sprawie oprocentowania kredytu krdtkoterminowego udzielanego
Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu oraz oprocentowania kredytu na zasilenie albo
uzupetnienie  funduszu  stabilizacyjnego  udzielanego  Krajowej Spétdzielczej Kasie
Oszczednosciowo-Kredytowej przez Narodowy Bank Polski.

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



Monitor Polski -84 — Poz. 431

e Data: 5 grudnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 11/2012 w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego
na rok 2013.

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

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka

e Data: 5 grudnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 150 punktéw bazowych.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtoséw.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka



Monitor Polski — 85— Poz. 431

e Data: 5 grudnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 50 punktow bazowych.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

A. Zielinska-Gtebocka

e Data: 5 grudnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 punktow bazowych.

Decyzja RPP:
Whiosek uzyskat wiekszos¢ gtosow.

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

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka



Monitor Polski — 86— Poz. 431

e Data: 5 grudnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 12/2012 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku

Polskim.

Decyzja RPP:
RPP obnizyta wysokos$é stop procentowych 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. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka



