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Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki PienięŜnej nie dokonała zmian 

parametrów polityki pienięŜnej na zakończonym dziś posiedzeniu. Stopa 

referencyjna pozostała na poziomie 4,75%. Treść komunikatu 

opublikowanego po posiedzeniu raczej nie stanowi zaskoczenia. Rada 

napisała bowiem, Ŝe prawdopodobieństwo ukształtowania się inflacji powyŜej 

celu jest nadal wyŜsze niŜ prawdopodobieństwo, Ŝe inflacja będzie niŜsza od 

celu. Takie stwierdzenie oznacza to utrzymanie nieformalnego restrykcyjnego 

nastawienia w polityce pienięŜnej i sugeruje kontynuację podwyŜek stóp 

procentowych. Niemniej, Rada stwierdziła, Ŝe bilans ryzyk dla inflacji uległ 

poprawie. W komunikacie napisano mianowicie, Ŝe „w średnim okresie 

prawdopodobieństwo inflacji powyŜej celu obniŜyło się w pewnym stopniu 

wskutek dokonanego wcześniej zacieśnienia polityki pienięŜnej”. Ponadto, lista 

czynników, które zdaniem Rady będą ograniczać inflację w średnim okresie 

wydłuŜyła się o „ewentualne spowolnienie wzrostu w gospodarce światowej”. 

Poza tym, wśród czynników antyinflacyjnych RPP ponownie wymieniła bardzo 

dobrą sytuację finansową firm i wysoką dynamikę inwestycji, które oddziałują w 

kierunku wzrostu wydajności, oraz niską dynamikę cen zewnętrznych związaną 

z polityką pienięŜną prowadzoną przez najwaŜniejsze banki centralne na 

świecie i wzrostem konkurencji na rynku dóbr i usług podlegających wymianie 

międzynarodowej. Lista czynników przemawiających za wzrostem inflacji 

pozostała bez zmian (szybsze od potencjalnego tempo wzrostu PKB, głębsze 

niŜ oczekiwano pogorszenie relacji między wzrostem wydajności pracy i płac, 

moŜliwe pogorszenie równowagi finansów publicznych).  

Odnosząc się do najnowszych danych inflacyjnych, Rada stwierdziła, Ŝe 

chociaŜ były one duŜo niŜsze od oczekiwań, to spadek inflacji w III kwartale br. 

ma charakter przejściowy, a IV kwartale inflacja znajdzie się w pobliŜu celu. 

Sugeruje to, Ŝe silniejsze niŜ oczekiwano obniŜenie bieŜącej inflacji nie zrobiło 

znacznego wraŜenia na większości członków Rady. Potwierdza to naszą 

opinię, Ŝe zmniejszenie oczekiwań rynku co do docelowego poziomu stóp 

procentowych w cyklu podwyŜek po publikacji ostatnich danych inflacyjnych 

było niesłuszne. Podtrzymujemy jednak równieŜ zdanie, Ŝe dzięki ograniczeniu 

bieŜącej inflacji bankierzy centralni mają komfort w postaci większej ilości 

czasu na analizę kolejnych danych z gospodarki i ocenę średnioterminowych 
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perspektyw inflacji. Trzeba pamiętać, Ŝe sformułowanie o poprawie bilansu 

ryzyk dla inflacji w wyniku dokonanych wcześniej podwyŜek pojawiło się 

równieŜ w komunikacie po lipcowym posiedzeniu Rady, a juŜ miesiąc później 

nastąpiła kolejna podwyŜka stóp.  

Naszym zdaniem tym razem odstęp pomiędzy podwyŜkami będzie nieco 

dłuŜszy. Rada napisała, Ŝe „pełniejsza ocena skali ryzyka wzrostu ponad cel 

inflacyjny NBP będzie moŜliwa po analizie danych napływających w 

nadchodzącym okresie”. PoniewaŜ jednym z czynników, które Rada zamierza 

bacznie obserwować, jest tempo wzrostu wynagrodzeń i wydajności pracy, 

wydaje nam się, Ŝe bankierzy centralni poczekają z kolejną podwyŜką stóp do 

listopada, gdy będą juŜ dysponować danymi o rynku pracy w całej gospodarce 

za III kwartał. Dopiero w listopadzie moŜliwa będzie równieŜ ocena innego 

czynnika wyróŜnionego przez RPP, czyli stopnia ekspansywności polityki 

fiskalnej, poniewaŜ przed posiedzeniem Rady w październiku nie uda się 

zapewne jeszcze sformować nowego rządu i określić jego zamierzeń w 

polityce fiskalnej (po wyborach 21 października).  

Istotnym nowym elementem juŜ w październiku będzie natomiast nowa 

projekcja inflacji. Na jej duŜe znaczenia wskazała w wypowiedzi na konferencji 

prasowej członkini RPP Halina Wasilewska-Trenkner. Niemniej, biorąc pod 

uwagę, Ŝe uwzględni ona efekty podwyŜek stóp dokonanych wcześniej przez 

Radę, a takŜe będzie miała punkt startowy w III kwartale, gdy inflacja uległa 

głębszemu niŜ oczekiwano obniŜeniu, nie wydaje się jednak, Ŝeby nowa 

projekcja wskazała na tak istotne pogorszenie perspektyw inflacji, aby skłonić 

Radę do podwyŜki juŜ wówczas bez analizy wspomnianych wyŜej czynników. 

W sumie, wypowiedzi Wasilewskiej-Trenkner, podobnie jak pozostałych 

członków Rady obecnych na konferencji, czyli prezesa NBP Sławomira 

Skrzypka oraz Mariana Nogi, nie dały jasnych wskazówek co do terminu 

następnych podwyŜek stop.  

Rada przyjęła na posiedzeniu ZałoŜenia polityki pienięŜnej na 2008 rok, ale nie 

nastąpiła jeszcze ich publikacja. Ma do tego dojść w najbliŜszym czasie.  
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się z analitykami Banku oraz przeprowadzać transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajów, chyba Ŝe istniejące prawo 
zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzeŜone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona praw do baz danych. 

 

Wybrane wypowiedzi członków RPP z 
konferencji prasowej po posiedzeniu  

Sławomir Skrzypek  
Rosnące ceny ropy z jednej strony są na takim 
poziomie, którego nie wszyscy się 
spodziewali, ale teŜ drugiej strony 
umacniający się złoty neutralizuje to i w 
nieznacznym stopniu przeniesie się to na 
ceny. 

Halina Wasilewska-Trenkner  
Teraz czekamy na projekcję inflacyjną, która 
będzie gotowa w październiku. Projekcja  ta w 
porównaniu do lipcowej, która nie 
uwzględniała ostatniej podwyŜki stóp, pozwoli 
nam ocenić, jaki wpływ nasze ruchy miały do 
tej pory. 
Efektów dotychczasowych podwyŜek nie 
zobaczymy realnie, licząc od kwietnia tego 
roku mogą się one ujawnić w odstępie roku, 
czyli w kwietniu 2008 roku. 

Marian Noga 
To nie jest tak jak kiedyś, Ŝe Państwo czekali 
na jedną publikację [która mogłaby przesądzić 
o naszej decyzji]. Obecnie czekamy na  
[i bierzemy pod uwagę] dziesiątki danych i 
publikacji.  

 


