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Dotychczas skuteczno$¢ polityki pieniez-
nej oceniana byla przez pryzmat realiza-
cji celu inflacyjnego. Stabilno$¢ cen
wigzano z niewielkim wzrostem ich po-
ziomu. W Polsce przyjeto diugofalowy
cel inflacyjny na poziomie 2,5% w skali
roku z mozliwoscig odchylenia o jeden
punkt procentowy. Juz wtedy zaktadano,
ze poziom inflacji ponizej 1,5% oddzia-
tywatby niekorzystnie na koniunkture
gospodarczg.  Utrzymywanie  inflacji
w korytarzu wahan od 1,5% do 35%
uznawano za optymalny, najbardziej
sprzyjajacy rozwojowi gospodarczemu
i zapewniajacy rownowage. Realizacji
tak okreSlonemu trwatemu celowi infla-
cyjnemu podporzadkowane byly narze-
dzia polityki pienieznej wykorzystane
przez Rade Polityki Pienieznej. Podkre-
8li¢ nalezy, ze dotychczasowemu proce-
sowi transformacji  gospodarki Polski
towarzyszylo zjawisko dezinflacji, czyli
ciggtego obnizania poziomu cen. Obawa
przed ozywieniem procesow inflacyjnych
byla ,,genetycznym” uwarunkowaniem
polityki realizowanej w poszczegdlnych
okresach.
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Przelomem stat sie rok 2014. Od poczat-
ku tego roku dynamika cen towardw
i ustug konsumpcyjnych (CPI) ulegta
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obnizeniu, aby w lipcu i sierpniu osig-
gna¢ wynik ujemny. Po raz pierwszy
w dotychczasowym rozwoju Polski po-
jawita sie deflacja. Proces dezinflacji
i pojawienie sie deflacji obrazuje naste-
pujace zestawienie (tabela 1).

Gltowng przyczyng postepuj acego spadku
inflacji i powstanie deflacji byto obnize-
nie cen zywnosci (ograniczenia ekspor-
towe i dobry urodzaj), niska presja popy-
towa oraz obnizenie sie tzw. inflacji ba-
Zowej zdeterminowanej w powaznym
stopniu przez ceny administrowane
(wtym energii).

Powstanie zjawiska deflacji jest duzym
wyzwaniem dla polityki makroekono-
micznej. Dhugotrwaty spadek ogolnego
poziomu cen stwarza zagrozenie dla
spadku globalnego popytu (poprzez od-
kiadanie zakupow w czasie i oczekiwanie
nizszych cen) oraz funkcjonowania
sprawnych  systeméw motywacyjnych,
ktorych podstawa jest wzrost dochoddw.

Recesyjne doSwiadczenia Japonii, gdzie
deflacja uniemozliwita przez dziesiec lat
wzrost gospodarczy, zmuszajg NBP do
poszukiwan zmian w polityce monetar-
nej. Impulsem poszukiwan nowych roz-
wigzan sg takze radykalne zmiany w po-
lityce pienieznej realizowanej przez inne
banki centralne, w tym zwdaszcza EBC.
Bardzo niski poziom inflacji (w maju br.
0,5%) oraz zagrozenia dla wzrostu go-
spodarczego w strefie euro bylo powo-
dem kolejnego ztagodzenia warunkow
monetarnych poprzez:

m obnizenie stp procentowych,

m rozszerzenie polityki tzw. luzowania

iloSciowego (quantitative easing).

W pierwszym przypadku po obnizeniu
stopy refinansowej do 0,15% EBC jako
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pierwszy bank centralny wprowadzit
ujemng stope depozytowg dla bankéw ko-
mercyjnych (-0,10%) zachecajac je w ten
sposdb do zwiekszenia akgji kredytowej.

W drugim obszarze dziatan EBC zdecy-
dowanie zwiekszyt podaz pienigdza.
Prowadzone w latach 2009-2011 pro-
gramy skupu obligacji miaty ograniczony
charakter (75 mid euro w ciggu trzech
lat). Od listopada 2014 r. EBC planuje
zwigkszenie podazy pienigdza o okolo
1bln euro. Mechanizm transmisji polityki
pienieznej opieratby sie na dwdch ele-
mentach:

m diugoterminowych warunkowych po-
zyczkach dla bankéw komercyjnych
(tzw. LTRO);

m skupowania z rynku tzw. ABS-Ow
i obligacji zabezpieczonych.

Wyrazne zaznaczenie sie deflacji w Pol-
sce staje sie rowniez duzym wyzwaniem
dla polityki pienieznej NBP. Juz po wrze-
$niowym posiedzeniu RPP zasygnalizo-

wano mozliwo$¢ obnizenia stop procen-
towych (podstawowa stopa procentowa
wynosi w dalszym ciggu 2,5%). Podkre-
$la sie, ze biezacy wskaznik inflacji (de-
flacji) w tak istotny sposob nie réznit sie
od statego celu inflacyjnego, co stwarza
potrzebe bardziej radykalnych dziatan.

Analitycy sg zgodni co do potrzeby istot-
nej obnizki stop procentowych (o 50 lub
nawet 100 punktow bazowych). Bytyby
to najnizsze stopy procentowe w historii
polityki pienieznej w Polsce.

Kwestig bardziej otwartg jest rozpoczecie
programéw ilosciowego poluzowywania
polityki pienieznej. Ale wymagatoby to
zmian prawnych i instytucjonalnych
funkcjonowania NBP i zwiekszenia jego
roli w stabilizowaniu gospodarki. Zjawi-
ska deflacji moga by¢ wiec inspiracjg do
takich zmian systemowych, ktére pozwo-
lag NBP sprosta¢ wyzwaniom procesowi
deflacji i ozywienia koniunktury gospo-
darczej w Polsce.

Sytuacja gospodarcza w Polsce po pierwszym poétroczu 2014 .

Michat Zygmunt

Sogdagay
Wozrost gospodarczy

Polska gospodarka w drugim kwartale br.
dostata zadyszki. Dotychczasowy dyna-
miczny wzrost Produktu Krajowego
Brutto utrzymujacy sie od ponad roku
wyhamowat - w drugim kwartale byt
nizszy niz w pierwszym o 0,1 p.p. i wy-
niost 3,3% w ujeciu realnym r/r. Na dy-
namike zlozyty sie nastepujace sktadniki:
spozycie indywidualne - 1,7 p.p. udziatu

we wzroscie, spozycie publiczne - 01 p.p.
udziatu we wzroscie, nakfady brutto na
$rodki trwate - 1,4 p.p. udziatu we wzro-
Scie, przyrost rzeczowych $rodkéw obro-
towych - 17 p.p udziatlu we wzroscie.
Jedynie saldo obrotéw z zagranicg miato
ujemny wptyw na dynamike realng PKB
- obnizyto ja 0 1,6 p.p. Jest to pierwszy
ujemny wpkyw salda eksportu i importu na
wzrost PKB od kilku lat. Wytlumaczenie
takiej sytuacji jest oczywiste. Konflikt za
naszg wschodnig granicg zdecydowanie
ograniczyt mozliwosé eksportu towardw
na Ukraine. Ponadto rosyjskie embargo
na polskg zywno$¢ bedzie zapewne
wyraznie widoczne w danych za IlI kwar-
tat br. Pogorszenie sie sytuacji eksporte-
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