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UCHWALA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

z dnia 26 wrzesénia 2007 r.

w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2008

Na podstawie art. 12 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierp-
nia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U.
22005 r. Nr 1, poz. 2, z p6zn. zm.") uchwala sig, co na-
stepuje:

§ 1. Ustala sie zatozenia polityki pienieznej na
rok 2008, stanowigce zatacznik do uchwaty.

§ 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem 1 stycz-
nia 2008 r.

Przewodniczacy Rady Polityki Pienigznej:
S.S. Skrzypek
Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej: J. Czekaj, D. Filar,

S. Nieckarz, M. Noga, S. Owsiak, M. Pietrewicz,
A. Sfawinski, H. Wasilewska-Trenkner, A. Wojtyna

1 Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty ogtoszone w Dz. U. z 2005 r. Nr 167, poz. 1398, z 2006 r. Nr 157,

poz. 1119 oraz z 2007 r. Nr 25, poz. 162 i Nr 61, poz. 410.

Zatacznik do uchwaty Rady Polityki Pieniginej
z dnia 26 wrzesnia 2007 r. (poz. 799)

ZALOZENIA POLITYKI PIENIEZNEJ NA ROK 2008

1. Strategia polityki pienieznej

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospoli-
tej Polskiej ,,Narodowy Bank Polski odpowiada za war-
to$é polskiego pieniagdza”. Ustawa z dnia 29 sierpnia
1997 r. o Narodowym Banku Polskim w art. 3 okre$la,
ze ,podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzy-
manie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym
wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie
ogranicza to podstawowego celu NBP”.

Wspoiczesnie banki centralne przez stabilnos$é cen
rozumieja inflacje na tyle niska, aby nie wywierata ona
negatywnego wplywu na inwestycje, oszczednosci
i inne wazne decyzje podejmowane przez uczestnikéw
zycia gospodarczego. Zapewnienie tak rozumianej
stabilnos$ci cen jest podstawowym sposobem, w jaki
bank centralny przyczynia sig swoimi decyzjami do
osiaggania wysokiego i trwatego wzrostu gospodarcze-
go. Banki centralne traktujg stabilno$é cen symetrycz-
nie, co oznacza, ze reagujg zaréwno na zagrozenia in-
flacyjne jak i deflacyjne.

Rada Polityki Pienigznej opiera polityke pienigzng
na strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Do-
$wiadczenia miedzynarodowe pokazujg, ze taka stra-

tegia jest skutecznym sposobem zapewnienia stabil-
nosci cen. Po sprowadzeniu inflacji do niskiego pozio-
mu, poczawszy od 2004 r. RPP przyjeta ciagly cel infla-
cyjny na poziomie 2,5 % z symetrycznym przedziatem
odchylen o szerokosci + 1 punkt procentowy. Horyzon-
tem jego obowigzywania moze by¢ wejscie Polski
do ERM Il. RPP realizuje strategie w warunkach ptyn-
nego kursu walutowego, ktéry powinien byé utrzyma-
ny do momentu przystgpienia Polski do ERM L
System ptynnego kursu nie wyklucza prowadzenia
interwencji na rynku walutowym, gdyby okazato sie to
niezbedne do realizacji celu inflacyjnego.

Rada podtrzymuje dotychczasowy sposéb rozu-
mienia celu inflacyjnego i jego realizaciji:

— Po pierwsze, okreslenie cel ciggly oznacza, ze odno-
si sie on do inflacji mierzonej roczng zmiana cen to-
waréw i ustug konsumpcyjnych w kazdym miesia-
cu w stosunku do analogicznego miesigca poprzed-
niego roku. Dla lepszego zrozumienia procesow in-
flacyjnych uzasadnione jest rowniez postugiwanie
sig kwartalnymi i rocznymi wskaznikami inflacji, ta-
kimi jak stosowane w projekgji inflacji NBP i w bu-
dzecie panstwa. Przy ocenie presji inflacyjnej waz-
na role odgrywaja takze miary inflacji bazowej.
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— Po drugie, przyjete rozwigzanie oznacza, ze polityka

pieniezna jest jednoznacznie ukierunkowana na
utrzymanie inflacji jak najblizej celu 2,5%, a nie je-
dynie wewnatrz przedziatu wahan. Rozwiazanie ta-
kie pozwala na zakotwiczenie oczekiwan inflacyj-
nych, co sprzyja prowadzeniu polityki pienieznej,
ktéra w reakcji na wstrzasy wymaga mniejszych
i rzadszych zmian stép procentowych.

Po trzecie, wystepowanie wstrzgséw w gospodarce
jest nieuniknione. W zaleznos$ci od sity wstrzasu
i stopnia inercyjnosci oczekiwan inflacyjnych rézne
s3 skala i okres odchylenia inflacji od przyjetego ce-
lu. Bank centralny zazwyczaj nie reaguje na takie
odchylenia inflacji, ktére uznaje za przejsciowe
i ktore mieszcza sie w przedziale wahan wokét celu.
W krajach o trwale niskiej stopie inflacji bank nie
musi reagowaé nawet woéwczas, gdy przejéciowo
inflacja odchyli sie poza granice tego przedziatu.
W przypadku wstrzaséw, ktore oceniane sa jako po-
wodujace trwate odchylenie inflacji od celu, bank
centralny odpowiednio modyfikuje polityke pie-
niezna.

Po czwarte, reakcja polityki pienieznej na wstrza-
sy bedzie takze zalezata od ich przyczyn i charak-
teru. Reakcja na wstrzasy popytowe stanowi pro-
blem relatywnie tatwiejszy, poniewaz w tym przy-
padku inflacja i produkcja zmieniaja sie w tym sa-
mym kierunku. Podwyzka stoép procentowych
oslabia aktywno$é gospodarcza i w dalszej kolej-
nosci presje inflacyjng. Wstrzasy podaiowe sta-
nowia trudniejszy problem dla polityki pienieznej,
bowiem w tym przypadku produkcja i inflacja
zmieniajg sie w przeciwnych kierunkach. Niewta-
$ciwa reakcja polityki pienieznej moze miec¢ dale-
ko idace niekorzystne skutki dia gospodarki. Pré-
ba catkowitego zneutralizowania przez polityke
pieniezna wptywu wstrzasu podazowego na infla-
cje moze prowadzi¢ niepotrzebnie do znacznego
spadku produkcji, poniewaz juz sam wstrzas po-
dazowy wplywa niekorzystnie na konsumpcje i in-
westycje. Z kolei préba petnego zamortyzowania
skutkow wstrzgsu podazowego wywotujgcego
wzrost cen i spadek produkcji — poprzez ekspan-
sywng polityke pieniezng — powoduje z reguty
utrwalenie sie wyzszej inflacji i wymaga podjecia
w nastepnych okresach znacznie bardziej restryk-
cyjnej polityki pienieznej, powodujacej silniejsze
spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego. Re-
akcja banku centralnego powinna zalezeé¢ od oce-
ny trwatosci wstrzasu.

Po piate, znaczna cze$¢ wstrzaséw podazowych ma
przejsciowy charakter i niewielka skale, w zwigzku
Z czym nie ma potrzeby natychmiastowego reago-
wania na nie. Przy wiekszych wstrzgsach nawet
przejéciowe przyspieszenie wzrostu cen moze wy-
wotaé wzglednie trwaty wzrost oczekiwan inflacyj-
nych, a w konsekwencji wzrost inflacji ze wzgledu
na pojawienie si¢ 2adan ptacowych. Zadaniem po-
lityki pienieznej jest wiec w takiej sytuacji zapobie-
ganie wtérnym skutkom wstrzasu podazowego
{tzw. efektéw drugiej rundy). Ryzyko powstania te-
go rodzaju efektéw jest znaczne w krajach o krotkiej
historii niskiej inflacji. Przy analizie wstrzagséw po-

dazowych bardzo przydatne stajq sie miary inflacji
bazowej, ktére pozwalaja przynajmniej cze$ciowo
odroznicé skutki przejSciowe od trwatych zmian pre-
sji inflacyjne;j.

Po szoste, ze wzgledu na opdinienia reakcji pro-
dukcji i inflacji na prowadzong polityke pienieing,
wptywa ona w niewielkim stopniu na poziom bie-
zacej inflacji. Biezace decyzje wtadz monetarnych
oddziatujg na zachowanie cen w przysztosci, po-
dobnie jak biezaca inflacja pozostaje pod wpty-
wem zmian stép procentowych dokonanych kilka
kwartatéw weczesniej. Dlugosé tych opodznien nie
jest jednak stata i zalezy w duzej mierze od zacho-
dzacych w gospodarce zmian strukturalnych i in-
stytucjonalnych. Zmiany w mechanizmie transmi-
sji impulséw monetarnych powoduja, ze banki
centraine tylko w przyblizeniu moga-okresli¢ opdz-
nienie, jakie wystepuje od podijecia decyzji do za-
obserwowania najsilniejszego jej wptywu na wiel-
kosci realne (produkcje, zatrudnienie), a nastgpnie
na inflacje.

Po siédme, polityka pienigzna oddziatuje na gospo-
darke nie tylko poprzez zmiany stop procentowych,
ale réwniez poprzez utrzymanie ich przez pewien
czas na okreslonym poziomie. Utrzymanie stép
procentowych przez kilka okreséw (miesiecy lub
kwartatéw) na niezmienionym poziomie jest réw-
niez decyzja o istotnych konsekwencjach dla
gospodarki, gdyz prowadzi do stopniowego zamy-
kania albo otwierania sie luki popytowe;.

Po 6sme, polityka pieniezna jest prowadzona w wa-
runkach niepewnosci. Wysoka niepewnos$¢ wynika
miedzy innymi z faktu, ze modele wykorzystywane
przez banki centralne do prognozowania inflacji
moga zaczaé gorzej odwzorowywaé zachowanie
gospodarki ze wzgledu na zachodzace w niej zmia-
ny strukturalne. Oznacza to, ze a) przy podejmowa-
niu decyzji konieczne jest uwzglednianie catoksztat-
tu dostepnej informacji, a nie tylko wynikéw projek-
cji inflacji; b) nie jest mozliwe postugiwanie sie pro-
stg reguta polityki, ktéra ex ante mogtaby byé zna-
na uczestnikom rynku, oraz c) ukierunkowana na
przysztosé polityka pienigzna musi by¢ przedsta-
wiana otoczeniu jako dazenie do zrealizowania celu
inflacyjnego w warunkach niepewnosci, a nie jako
sprawowanie $cistej kontroli nad przebiegiem pro-
cesow gospodarczych.

Po dziewiate, w ocenie perspektyw inflacji —
szczegodlnie, gdy jest ona niska — banki centralne
w prowadzeniu polityki pienieznej uwzgledniaja
ksztattowanie sie cen aktywéw w zwigzku z potrze-
bg zapewnienia stabilnosci finansowej. W warun-
kach zliberalizowanych rynkéw finansowych oraz
sprzyjajacych niskiej inflacji korzystnych zjawisk po
podazowej stronie gospodarki, wzrasta potrzeba
uwzgledniania stabilnosci finansowej w decyzjach
wiadz monetarnych. Jesli w reakcji na niska infla-
cje banki centralne nadmiernie obnizg stopy pro-
centowe, moze to prowadzi¢ do szybkiego wzrostu
cen aktywdéw. Wzrostowi temu towarzyszy ryzyko
tzw. niestabilnego boomu, w ktérym wyzsza infla-
cja pojawia sie ze znacznym opdznieniem. Wraz
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z szybkim wzrostem cen aktywow narasta ryzyko
gwattownego i znacznego ich spadku, co rodzi za-
grozenie dla stabilnosci systemu finansowego
i sfery realnej. Stabilno$é systemu finansowego
umozliwia efektywne funkcjonowanie mechani-
zmu transmisji, co jest kluczowe dla wtasciwej re-
alizacji polityki pienieznej. Przy ocenie ryzyka wy-
stapienia zaburzen na rynku aktywoéw oraz per-
spektyw inflacji na dtuzsza mete przydatne moze
byé uwzglednianie ksztaftowania si¢ agregatéw
monetarnych.

— Po dziesigte, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci
polityki pienieznej nalezy bra¢ pod uwage nie tylko
wysoko$é realnych stép procentowych, ale takie
poziom realnego kursu walutowego. Tak rozumia-
na restrykcyjnosé polityki pienieznej wptywa wraz
z realizowang politykg fiskalng na taczna restrykcyj-
nos$é polityki makroekonomicznej. Nadmiernie eks-
pansywna polityka fiskalna jest najczestszym po-
wodem koniecznosci utrzymania stép procento-
wych na wyzszym poziomie.

— Po jedenaste, istotng przestanka podejmowania
decyzji w polityce pienigznej jest bilans czynni-
kéw wptywajacych na prawdopodobienstwa
uksztattowania sie przysztej inflacji powyzej lub
ponizej celu. Bilans ten jest tworzony na podsta-
wie projekcji inflacji, oceny rzeczywistego prze-
biegu proceséw gospodarczych, ktére moga od-
biegac od przebiegu przedstawionego w projekcji,
a takze ksztaltowania sie zmiennych oraz informa-
cji nieuwzglednionych bezposrednio w projekciji.
Oceniajac czynniki wptywajace na ksztattowanie
sie przysztej inflacji, banki centralne biorg pod
uwage, jak dtugi byt okres, w ktérym inflacja
utrzymywata sie blisko celu, poniewaz takie
ksztattowanie sig inflacji sprzyja zakotwiczeniu
oczekiwan inflacyjnych.

Rada podtrzymuje przekonanie, ze najbardziej ko-
rzystna dla Polski bytaby realizacja strategii gospodar-
czej nastawionej na stworzenie warunkéw umozliwia-
jacych przystapienie do strefy euro w najblizszym
mozliwym terminie, przy uwzglednieniu bilansu kosz-
tow i korzysci z tym zwigzanych.

2. Polityka pieniezna w 2008 r.

Gospodarka polska znajduje sig w okresie silnego
wzrostu obejmujacego wszystkie jej sektory. Dominu-
jacy wktad do wzrostu PKB ma dynamicznie rosngcy
popyt krajowy. Obserwuje sie wysoki wzrost eksportu,
jednak ze wzgledu na ozywienie popytu krajowego
i towarzyszace mu przyspieszenie importu, wktad eks-
portu netto do wzrostu PKB bedzie w 2007 r. ujemny.
Silnemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszy szyb-
ki wzrost zatrudnienia i spadek bezrobocia. Przecietne
wynagrodzenie w gospodarce rosnie szybciej niz wy-
dajnosé pracy, w wyniku czego nastepuje wzrost jed-
nostkowych kosztéw pracy.

W 2008 r. w strefie euro spodziewane jest nie-
znaczne spowolnienie aktywnosci gospodarczej w po-
rownaniu z 2007 r., natomiast w Stanach Zjednoczo-
nych oczekuje sig przyspieszenia wzrostu gospodar-

czego'. W Stanach Zjednoczonych utrzymuje sie jed-
nak ryzyko znaczacego obnizenia aktywnosci gospo-
darczej, zwiagzane z mozliwos$cia gtebszego niz oczeki-
wany spadku cen nieruchomosci na rynku amerykan-
skim i utrzymania sie w dtuzszym okresie duzej zmien-
nosci na miedzynarodowych rynkach finansowych.
Zrealizowanie sie takiego scenariusza prowadzitoby
do ostabienia wzrostu gospodarczego na $wiecie, co
w wyniku ograniczenia popytu zewnetrznego przyczy-
nitoby sie do ostabienia dynamiki wzrostu gospodar-
czego w Polsce.

Wazinym elementem uwarunkowan zewnetrznych
s3 ceny ropy naftowej, ktére wedtug aktualnych pro-
gnoz bedg utrzymywac sie w kolejnych latach na wy-
sokim poziomie2). W zwigzku z korzystnymi prognoza-
mi wzrostu gospodarczego na $wiecie, oczekuje sie
relatywnie duzego wzrostu $wiatowego zapotrzebo-
wania na rope zaréwno w Il pot. 2007 r., jak i w 2008 r.,
co moze prowadzi¢ do dalszego spadku zapaséw tego
surowca. Ponadto, utrzymanie wydobycia ropy przez
kraje OPEC? na niezmienionym poziomie oraz wyso-
kie ryzyko polityczne w regionach wydobycia ropy
moze powodowaé dalsza presje na wzrost cen tego
surowca.

W ostatnich latach obserwowany jest systema-
tyczny wzrost cen zywnosci na $wiatowych rynkach,
przy czym relatywnie dtugi okres utrzymywania sie
wzrostowej tendencji cen moze wskazywac, ze jest
ona w wigkszym stopniu wynikiem zmian struktural-
nych niz krétkookresowych dostosowan. Coraz silniej-
sze zwigzanie krajowego sektora rolno-spozywczego
z sytuacja na rynku $wiatowym moze spowodowag, ze
wzrostowa tendencja swiatowych cen zywnosci stanie
sie czynnikiem ryzyka wzrostu inflacji w Polsce.

Perspektywy utrzymania sie wysokich cen ropy
oraz wzrostu cen zywnosci moga oddziatywaé w kie-
runku wzrostu inflacji w Polsce w 2008 r. Jednak pro-
wadzona przez najwazniejsze banki centralne polityka
pieniezna wskazuje na ich dazenie do zapewnienia
stabilnosci cen w srednim okresie, co biorgc pod uwa-
ge rosngca role powigzan handlowych miedzy krajami
oraz niepetne przenoszenie inflacji na zmiany kurséw
walutowych, powinno sprzyjaé¢ ograniczeniu wzrostu
inflacji w Polsce. W strefie euro oraz w Stanach Zjed-

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

2 Prognoza Departamentu Energii Stanéw Zjednoczonych
z dnia 11 wrze$nia 2007 r. skorygowana o réznice miedzy
ceng ropy Brent a WTI wynikajaca z notowan rynkéw ter-
minowych wskazuje, ze $rednia cena ropy WTI wyniesie
w 2007 r. 67,9 USD/b, a w 2008 r. 71,3 USD/b.

3 Biorac pod uwage znacznie wolniejszy wzrosty produkcji
ropy w krajach nienalezacych do OPEC w poréwnaniu ze
wzrostem $wiatowego zapotrzebowania, kluczowe zna-
czenie dla réwnowagi na rynku paliw bedzie miato wydo-
bycie w krajach OPEC, ktore dysponujg obecnie relatyw-
nie duzymi rezerwami mocy produkcyjnych.
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noczonych w 2007 r. inflacja obnizy sig w poréwnaniu
z 2006 r., a obecne prognozy na 2008 r. wskazujg na
stabilizacje tempa wzrostu cen w strefie euro na po-
ziomie bliskim definicji stabilnosci cen Europejskiego
Banku Centralnego oraz na dalsze niewielkie obnize-
nie inflacji w Stanach Zjednoczonych?.

Perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce
w 2008 r. pozostajg korzystne. Tempo wzrostu PKB
prawdopodobnie obnizy sie nieznacznie w stosunku
do 2007 r. Struktura wzrostu najprawdopodobniej nie
ulegnie istotnej zmianie; nadal gtéwna role odgrywaé
bedzie wzrost popytu krajowego (inwestycji i kon-
sumpcji), a wktad eksportu netto do wzrostu PKB po-
zostanie ujemny. Mozna oceniaé, ze tempo wzrostu in-
westycji ksztaltowaé sie bedzie na wysokim, dwucy-
frowym poziomie, do czego przyczyniaé sie powinny
m.in. korzystne perspektywy zbytu (w kraju i za grani-
ca), wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych,
a takie naptyw bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych oraz $rodkéw unijnych. Wzrost konsumpciji be-
dzie prawdopodobnie wynikaé z dynamicznie rosna-
cych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domo-
wych, w tym przede wszystkim z rosnacego funduszu
ptac (wzrostu liczby zatrudnionych oraz wzrostu ptac,
dodatkowo wzmocnionych obnizkg sktadki rentowej
w 2007 i 2008 r.%)), dochodéw gospodarstw domo-
wych z tytutu dziatalnosci gospodarczej prowadzonej
na witasny rachunek oraz planowanej waloryzacji rent
i emerytur®.

Szybkiemu wzrostowi gospodarczemu oraz ozy-
wieniu na rynku pracy towarzyszy stopniowo rosngca
inflacja. Po okresie, w ktérym roczny wskaznik CPI
utrzymywat sie ponizej dolnej granicy przedziatu od-
chylen od celu inflacyjnego NBP, na poczatku 2007 r.
roczna stopa inflacji powrdcita do przedziatu odchy-
len, a w marcu do celu inflacyjnego (2,5 %). W kolej-
nych miesigcach inflacja ksztattowata sie w poblizu
celu. Oceniajac jednak, ze w $rednim okresie prawdo-
podobienstwo uksztattowania sig¢ inflacji powyzej celu
inflacyjnego jest wyzsze niz prawdopodobienistwo, ze
inflacja bedzie nizsza od celu, w kwietniu, czerwcu
i sierpniu 2007 r. Rada podjeta decyzje o podwyisze-
niu stép procentowych NBP (kazdorazowo po
25 punktéw bazowych).

Dostosowywanie polityki pienigznej do zmieniaja-
cych sie warunkow koniunkturalnych jest powszech-

4 Ocena Departamentu Analiz Makroekonomicznych i Struk-
turainych NBP uwzgledniajaca prognozy instytucji ze-
whnetrznych (EBC, Komisji Europejskiej, bankéw komercyj-
nych) z sierpnia i wrzesnia 2007 r. wskazuje, ze inflacja
w strefie euro zarédwno w 2008 r,, jak i w 2007 r. utrzyma
sig na poziomie 2,0 %, natomiast w Stanach Zjednoczo-
nych w 2008 r. wyniesie 2,3 % wobec 2,7 % w 2007 r.

8 Ustawa z dnia 15 czerwca 2007 r. o zmianie ustawy o sys-
temie ubezpieczen spotecznych oraz niektérych innych
ustaw przewiduje m.in. obnizenie sktadek rentowych od
dnia 1 lipca 2007 r. o 3 pkt procentowe po stronie pracow-
nika oraz od dnia 1 stycznia 2008 r. 0 2 pkt procentowe po
stronie pracownika i 0 2 pkt procentowe po stronie praco-
dawcy. Ostatecznie, w wyniku tych zmian, sktadka rento-
wa obnizy sie 2 13 % do 6 % podstawy wymiaru skiadki.

5} Pod koniec maja 2007 r. rzad przyjat projekt ustawy zakta-
dajacy coroczng waloryzacje rent i emerytur od 2008 r.

nie stosowanym przez banki centralne sposobem
sredniookresowego stabilizowania inflacji na pozio-
mie celu inflacyjnego. Jesli oczekiwanemu wysokie-
mu wzrostowi gospodarczemu w Polsce bedzie towa-
rzyszyé narastanie presji inflacyjnej, konieczne stanie
sig dalsze zaostrzanie polityki pienigznej. W przypadku
wystapienia silnych szokéw, polityka pieniezna bedzie
prowadzona w sposob umozliwiajacy realizacje celu
w $rednim horyzoncie czasowym. Rada bedzie dazyta
do tego, aby powr6t inflacji w okolice celu (2,5 %),
ktéry nastgpit w pierwszym pétroczu 2007 r., miat cha-
rakter trwaly. Utrzymanie inflacji w okolicach celu
stwarza korzystne warunki dla zakotwiczenia oczeki-
wan inflacyjnych na poziomie celu, co w przysztosci
powinno umozliwi¢ realizacje celu inflacyjnego przy
mniejszej zmiennosci stoép procentowych oraz PKB.

Wsrod czynnikéw, ktére beda wptywaé na ksztatt
polityki pienieznej w 2008 r. na pierwszy plan wysuwa-
ja sie: sytuacja na rynku pracy oraz sytuacja w sekto-
rze finanséw publicznych.

Oczekuje sie, ze kontynuacja wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego przyczyni sie do dalszego
znacznego wzrostu popytu na prace, a dynamika licz-
by pracujacych w gospodarce pozostanie dodatnia,
choé powinna obnizyé¢ sig w poréwnaniu do 2007 r.
Wzrost zatrudnienia bedzie wynikaé przede wszystkim
z wyczerpywania sie w przedsiebiorstwach mozliwo-
$ci dalszego zwigkszania produkcji bez wzrostu zatrud-
nienia oraz tworzenia wigkszos$ci nowych miejsc pracy
w pracochtonnych sektorach, tj. w ustugach i budow-
nictwie. Od 2006 r. wzrostowi popytu na prace towa-
rzyszy spadek liczby oséb aktywnych zawodowo, co
zwigzane jest m.in. z migracjami zarobkowymi Pola-
kéw do niektorych panstw UE. Mozna oczekiwad, ze to
niekorzystne z punktu widzenia potencjatu gospodarki
zjawisko ulegnie zahamowaniu i w 2008 r. nastgpi
stopniowy wzrost podazy pracy. Brak petnych i wiary-
godnych danych o liczbie Polakéw pracujacych za gra-
nica znacznie jednak utrudnia iloécitowa ocene wpty-
wu tego zjawiska na procesy inflacyjne i w konse-
kwencji zwigksza niepewno$é towarzyszacg prowa-
dzeniu polityki pienieznej. Z kolei przedtuzenie okresu
przechodzenia na wczesniejsze emerytury oraz zna-
czace podwyzszenie ptacy minimalnej bedg negatyw-
nie oddziatywaé na liczbe osdb aktywnych zawodowo.
Przedtuzenie okresu przechodzenia na wcze$niejsze
emerytury prowadzi do dezaktywizacji oséb w wieku
przedemerytalnym. Podwyzszenie ptacy minimalnej
eliminuje z rynku pracy cze$¢ oséb o najnizszych kwa-
lifikacjach lub powoduje wyparcie ich zatrudnienia do
szarej strefy.

Kontynuacja silnego wzrostu liczby pracujacych
i relatywnie wolnego tempa zwigkszania liczby oséb
aktywnych zawodowo, w potaczeniu z niedostosowa-
niem struktury podazy i popytu na pracg, moga przy-
czyniaé sie do narastania problemoéw przedsiebiorstw
ze znalezieniem odpowiednio wykwalifikowanych pra-
cownikéw oraz do utrzymywania sie wysokiej dyna-
miki wzrostu wynagrodzen. W efekcie, pomimo ko-
rzystnych perspektyw wzrostu gospodarczego i rosna-
cej wydajnosci pracy, oczekuje sig, ze w 2008 r. nasta-
pi dalszy wzrost jednostkowych kosztéw pracy,
a w konsekwencji takze nasilenie presji inflacyjnej.
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Istotnym uwarunkowaniem polityki pienieznej
bedzie takze ksztaft polityki fiskalnej w latach 2008—2009.
Znaczenie perspektyw ksztattowania sie polityki fiskalnej
w najblizszych latach wynika stad, ze podmioty uwzgled-
niajag w swoich biezacych decyzjach takie oczekiwane
zmiany obcigzen fiskalnych. Redukcja sktadki rentowe;j,
rozszerzenie zakresu ulg prorodzinnych w podatku do-
chodowym od oséb fizycznych oraz zmiana skali podat-
kowej wraz z obnizeniem najwyzszej stawki od 2009 r.
przyczynia sie do istotnego ubytku dochoddéw sektora
finanséw publicznych. Sa to rozwigzania sprzyjajace
utrwaleniu wysokiego tempa wzrostu gospodarczego
w diugim okresie, pod warunkiem Ze towarzyszy im od-
powiednia redukcja wydatkéw sektora finanséw publicz-
nych. Obecnie brak jest jednak konkretnych propozycji
zmierzajgcych do zrekompensowania ubytku dochodow
sektora finanséw publicznych poprzez ograniczenie wy-
datkéw publicznych, a te, ktére sie pojawiaja, zamiast ob-
nizania wydatkéw implikujg wzrost podatkdw. Takie roz-
wigzania mogtyby ostabi¢ korzystny wptyw redukciji klina
podatkowego na potencjat polskiej gospodarki. Ryzy-
kiem dla perspektyw wzrostu jest to, ze deklarowane ob-
nizki podatkéw beda dokonywane w warunkach oczeki-
wanej kontynuacji szybkiego wzrostu gospodarczego, co
moze doprowadzi¢ do zwigkszenia deficytu sektora finan-
s6w publicznych, szczegdinie gdy nastapi spowolnienie
wzrostu gospodarczego. Rodzi to takze obawy, ze moze
to zwiekszy¢ presje inflacyjng oraz prowadzi¢ do pogor-
szenia relacji polityki fiskalnej i pienieznej (ang. policy
mix).

Rozwazajgc kwestie dotyczace polityki pieniezne;j,
Rada bierze pod uwage wyniki badan i analiz prowa-
dzonych w NBP. W 2008 r. w zakresie tych badan beda
miescity sie takze prace dotyczace korzysci i kosztéow
przystapienia Polski do strefy euro.

Wainym elementem w procesie realizacji celu in-
flacyjnego jest takze komunikacja z otoczeniem. W jej
ramach Rada przedstawia swoje oceny aktualnego
stanu gospodarki oraz przysztego przebiegu proceséw
gospodarczych. Istotnym, wprowadzonym od kwiet-
nia 2007 r. elementem komunikacji sg publikowane co
miesiac Opisy dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym
Rady Polityki Pienieznej, w ktérych prezentowane sa
najwazniejsze zagadnienia rozpatrywane podczas po-
siedzent Rady oraz argumenty wysuwane przez uczest-
nikéw dyskusji. Do najwazniejszych instrumentéw
w sferze komunikacji w 2008 r. nadal naleze¢ beda tak-
ze Raporty o inflacji, komunikaty oraz konferencje pra-
sowe po posiedzeniach RPP. Rada dotozy staran w da-
Zeniu do utrzymania przejrzystosci polityki pienieznej.

Zgodnie z praktykg rosnacej liczby bankéw central-
nych, dazac do bardziej wnikliwe] analizy zjawisk
gospodarczych, Rada postanowita ograniczyé¢ od
2008 r. czestotliwo$é publikacji Raportu o inflacji wraz
z projekcja z czterech do trzech razy w roku. Taka cze-
stotliwoséé projekcji bedzie wystarczajgca z punktu wi-
dzenia sredniookresowego charakteru zaleznosci po-
miedzy polityka pieniezng a procesami gospodarczy-
mi. Z kolei dodatkowy czas pomiedzy przygotowaniem
kolejnych Raportow pozwoli na pogtebienie prowa-
dzonych w NBP badan oraz umozliwi prace nad dosko-
naleniem narzedzi analitycznych niezbednych dla sku-
tecznego prowadzenia polityki pienigznej. Ponadto,

rozpoczeta w biezgcym roku publikacja comiesiecz-
nych Opisow dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym
Rady Polityki Pienigznej pozwala na prezentowanie
opinii cztonkéw RPP dotyczacych procesow inflacyj-
nych ze znacznie mniejszym opodznieniem i wigksza
szczegotowoscig. Dzigki temu zmniejszenie liczby
Raportéw nie wptynie negatywnie na przejrzystosc po-
lityki pienieznej. Raporty beda publikowane w lutym,
czerwcu i pazdzierniku.

3. Instrumenty polityki pienieznej
Plynno$é sektora bankowego

W 2007 r. nastgpita stabilizacja poziomu nadptyn-
nosci sektora bankowego, mierzonego skalg emisji
bonow pienieznych NBP. Szacuje sig, ze sredni w roku
poziom wyemitowanych bonéw pienigznych NBP wy-
niesie ok. 20 mid zi.

Przewiduje sie, ze po wzroscie w latach 2005—20086,
w 2008 r. nadptynnos¢ zostanie ograniczona. Podobnie
jak w latach poprzednich, gtdwnym czynnikiem oddzia-
fujacym na wzrost poziomu ptynnoéci sektora banko-
wego bedzie naptyw do Polski srodkéw z Unii Europej-
skiej i ich przewalutowanie w NBP. Z kolei, czynnikiem
powodujgcym spadek poziomu ptynnosci bedzie przy-
rost pieniadza gotéwkowego w obiegu. Wysoko$é lokat
terminowych Ministerstwa Finanséw w NBP uksztattu-
je sie srednio na poziomie zblizonym do odnotowane-
gow 2007 r.

Stopa procentowa

Podstawowym instrumentem polityki pienieznej
jest krotkoterminowa stopa procentowa. Zmiany wy-
sokosci stopy referencyjnej NBP okreslaja kierunek
prowadzonej polityki pienieznej. Poziomy stép depo-
zytowej oraz lombardowej NBP wyznaczajg pasmo
wahan stép procentowych overnight na rynku mie-
dzybankowym.

Stopa referencyjna NBP okresla rentowno$¢ pod-
stawowych operacji otwartego rynku, wptywajac jed-
noczesnie na poziom oprocentowania krétkotermino-
wych lokat na rynku niezabezpieczonych depozytéw
migdzybankowych.

Stopa lombardowa NBP wyznacza koszt pozyska-
nia pienigdza w NBP. Okreséla gérny putap wzrostu
rynkowych stép overnight.

Stopa depozytowa NBP wyznacza oprocentowa-
nie depozytu w NBP. Okresla dolny putap spadku ryn-
kowych stép overnight.

Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku sg podstawowym in-
strumentem umozliwiajgcym utrzymywanie krétkoter-
minowych stép procentowych na poziomie spdjnym
z realizacja ustalonego przez RPP celu inflacyjnego.

Operacje podstawowe, w postaci emisji 7-dnio-
wych bondéw pienigznych NBP, odbywaja sie¢ regular-
nie raz w tygodniu. Za ich pomocg bank centralny za-
rzadza biezacym poziomem ptynnosci sektora banko-
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wego. Poczawszy od 2008 r. na przetargach bondéw
pienieznych NBP bedzie obowigzywaé stata rentow-
no$é na poziomie stopy referencyjnej NBP.

Bank centralny bedzie przeprowadzat operacje
podstawowe w skali umozliwiajgcej ksztattowanie sig
stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP.
Przejscie z ksztattowania stawki WIBOR SW wokét sto-
py referencyjnej NBP na stawke POLONIA wynika
z tendencji zachodzacych w strukturze terminowej
rynku pienieznego. W ostatnich latach wzrastat m.in.
udziat lokat overnight w catos$ci obrotéw na rynku nie-
zabezpieczonych lokat miedzybankowych. Obecnie
stanowiag one zdecydowang wigkszo$é transakeji.
Dzieki przejsciu na stawke overnight NBP bedzie efek-
tywniej oddziatywat na gospodarke poprzez mecha-
nizm transmisji impulséw polityki pienieznej. Stabili-
zowanie stopy overnight wokoét stopy referencyjnej
NBP pozwoli z kolei bankom na lepsze zarzadzanie
witasng pozycja ptynnosciows.

Operacje dostrajajgce moga zostac¢ podjete w celu
ograniczenia wptywu nieoczekiwanych zmian w po-
ziomie plynnosci sektora bankowego na wysokosé
krétkoterminowych stép procentowych, w tym szcze-
goinie stawki POLONIA. Moga one obejmowa¢ opera-
cje absorbujace i zasilajgce: emisje bonéw pieniez-
nych NBP, operacje repo i reverse repo oraz przedter-
minowy wykup bonéw pienieznych NBP.

Operacje strukturalne moga zosta¢ przeprowadzo-
ne w celu dtugoterminowej zmiany struktury ptynno-
$ci w sektorze bankowym. Gdyby wystgpita taka ko-
nieczno$é, bank centralny moze przeprowadzié naste-
pujace operacje strukturalne: emisje obligacji, przed-
terminowy wykup obligacji, zakup i sprzedaz papie-
row wartosciowych na rynku wtérnym.

Rezerwa obowigzkowa

Podstawowa funkcja rezerwy obowigzkowej jest
tagodzenie wplywu zmian ptynnosci w sektorze ban-

kowym na wahania stop procentowych. Ewentualne
zmiany stopy rezerwy obowigzkowej beda uzaleznio-
ne od ksztattowania sie warunkéw ptynnosciowych na
rynku miedzybankowym.

Operacje depozytowo-kredytowe

Celem operacji depozytowo-kredytowych jest
ograniczanie skali wahan stopy procentowej rynku
miedzybankowego overnight. Banki uczestnicza
w tych operacjach z wtasnej inicjatywy.

Depozyt na koniec dnia pozwala na lokowanie nadwy-
zek srodkéw w banku centralnym na termin overnight, a je-
go oprocentowanie stanowi dolne ograniczenie dla stawki
rynkowej kwotowanej na ten termin.

Kredyt lombardowy umozliwia zacigganie w ban-
ku centralnym kredytu na termin overnight. Jego
oprocentowanie okresla maksymalny koszt pozyska-
nia pieniadza w banku centralnym i stanowi gorne
ograniczenie dla stawki rynkowej overnight. Kredyt
lombardowy jest zabezpieczany papierami wartoscio-
wymi, akceptowanymi przez bank centralny.

Waznym elementem systemu rozliczeniowego po-
zostang oferowane przez NBP kredyty w ztotych
i w euro, jako zrodta pozyskania srodkéw w ciggu dnia
operacyjnego. Kredyty te sa nieoprocentowane. Po-
dobnie jak w przypadku kredytu lombardowego, za-
bezpieczenie stanowig papiery wartosciowe, ktére sa
akceptowane przez bank centralny.

Interwencje walutowe

Instrumentem polityki pienieznej, ktéry moze zo-
sta¢ wykorzystany przez NBP, sa interwencje na rynku
walutowym. W gospodarce polskiej zmiany kursu wa-
lutowego wywieraja istotny wptyw na inflacje. Moga
tym samym zaistnie¢ okolicznosci, w ktérych NBP za-
decyduje, ze dazenie do stabilizowania inflacji wyma-
ga dokonania interwencji na rynku walutowym.



