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Nastawienie

* Oczekiwane spowolnienie gospodarcze zaczyna objawiac sie
juz w biezgcych danych, zas inflacja Swiatowa bedzie sie

* Od poczatku listopada ztoty stracit prawie 10%
\Walka z inflacjg nabrata nowego oblicza wraz wejsciem na

=>» Stabnace wskazniki makroekonomiczne w Polsce
wykluczajg mozliwos¢ dalszych podwyzek, a ciecia

* Wczesniej poczynione wysokie naktady inwestycyjne
zwiekszajg potencjalne PKB (cho¢ wykorzystanie mocy
wytworczych byto w 3kw stosunkowo duze).

* Spowolnienie na $wiecie oraz trudniejszy dostep do kapitatu
juz spowodowaty zatamanie inwestycji prywatnych.

» Utrudnienia w dostepie do kredytu i gorsza sytuacja na rynku
pracy w $rednim okresie ogranicza¢ konsumpcije i przez to
zmniejsza¢ presje na CPI,

* Ptace i zatrudnienie ciggle rosng w relatywnie szybkim
tempie, spada (jak dotad) bezrobocie, a obnizki podatkéw w
2008-2009 roku i efekt wygtadzania $ciezki konsumpcji
podtrzymajg jeszcze popyt wewnetrzny

\[,)vi epr?i Ielti);]ce? obniza¢ ostabiajgc takze wzrost cen w Polsce. droge do euro — 0,1pkt wystarczy aby nie zakwalifikowac¢ sie  |blowoane sa w zwigzku z planami wejscia do strefy
* spodziewane wyrazne spowolnienie gospodarcze wyeliminujel[do EWGIW ze wszystkimi konsekwencjami finansowymi, euro. Przediuzanie okresu przejsciowego moze sie
ryzyko rozlewania sie inflacji i wystapienia efektéw drugiej gospodarczymi i reputacyjnymi utrzymywac a powodem jest spadek inflacji w UE i
rundy. * Wzrost ptac pozostaje duzy, zas spowolnienie konsumpcji  trudniejszy do wykonania cel Maastricht. Podobnie,
\Wysoka premia ptynnosciowa (ok 80pb) zawarta w stopach powolne. Do tego ceny energii ciggle utrzymuijg inflacje na rozchwianie rynku walutowego moze zniecheca¢ w
rynkowych oznacza niezalezne od RPP zacies$nienie polityki, [poziomie znacznie wyzszym od celu najblizszym czasie do zmieniania stop.
ktore nalezy usungc¢ obnizajac stopy; tak samo dziatajg
bardziej restrykcyjne regulacje dotyczace udzielania kredytow
przez banki.

Inflacja » Ostabienie wzrostu na $wiecie i uwalnianie mozliwosci * RPP ma w praktyce nowy cel inflacyjny — kryterium A Ceny zywnosci i paliw zaczynajag obniza¢ CPI
produkcyjnych polskich przedsiebiorstw eksportowych pozwolag [Maastricht. Jest to cel ruchomy i obnizajacy sie w najblizszych |Popytowe zrédta inflacji (np. ceny ustug rynkowych) nie
na spadki inflacji bazowej po jej szczycie pod koniec 2008. kwartatach w zwigzku z taniejgca ropa, zywnoscig i powaznym [przynoszg az tak duzej presji jak mozna sie byto
* Obecny poziom inflacji to w duzym stopniu efekt dziatania spowolnieniem gospodarczym w UE. obawiac¢.
czynnikow niezaleznych od RPP, zywnosci, paliw, cen » Ciggle widoczny jest pewien wptyw czynnikéw popytowych [ Zapowiedziane podwyzki cen regulowanych i wcigz
regulowanych i ustug nierynkowych (komunalnych). Spadek |na inflacje (ceny ustug rynkowych). rosngce koszty utrzymania mieszkania utrudniajg
inflacji cen paliw i zywnosci jest znaczacy i wyglada na trwatg |* W rezultacie wszystkie wskazniki bazowe powoli stabilizujg jednak powr6t inflacji do celu Jednoczesnie jednak
tendencje. sie, ale jeszcze nie wida¢ szczytu. poprzeczka do pokonania podwyzsza sie — inflacja
* Ruch inflacji jest wyrazny: 0,6 pkt. proc w do6t o szczytu z spadac bedzie réwniez w innych krajach UE i
sierpnia. Ujemna luka popytowa w 2009 i 2010 moze wypetnienie celu inflacyjnego nie staje sie wcale
sprowadzic¢ inflacje ponizej celu 2,5% (to pokazata projekcja) fatwiejsze.

Wazrost » Ostatnie dane o produkcji pokazaly stagnacje a wskazniki » Spowolnienie gospodarcze szczegodlnie w sferze konsumpcji N Materializujg sie obawy, ze spowolnienie w Europie,

gospodarczy wyprzedzajace juz teraz bijg rekordy stabosci jest mimo wszystko na razie tagodne. napiety rynek pracy i drozszy kredyt przetoza sig¢ na

spowolnienie w Polsce. Srodki unijne pozwolg na
utrzymianie dynamiki inwestycji powyzej zera ale presja
inflacyjna ze strony wzrostu gospodarczego stanie sie
ujemna.

Otworzenie dostepu do kredytu dla przedsiebiorstw i
konsumentéw wymaga erdukcji stop procentowych.

Rynek pracy

* Spowolnienie w WIk Brytanii, Irlandii, Hiszpanii, USA i wzrosty|
bezrobocia w tych krajach juz powodujg powroty emigrantow i
zwiekszenie podazy pracy.

» Ostatnie dane z rynku pracy pokazujg spowolnienie
zatrudnienia i ptac

* Wzrost ptac ciggle zdecydowanie przekracza dynamike
wydajnosci, kosztowa presja ptacowa ciggle wiec rosnie.

* Przy niskim (i ciagle spadajacym) bezrobociu w kluczowych
regionach, nawet widoczne ochtodzenie rynku pracy moze nie
wystarczy¢, aby znaczgco ograniczy¢ wzrost ptac.

= Dynamika jednostkowych kosztow pozostaje wysoka
ale przetozenie tego na ceny wydaje sie mato
prawdopodobne. Do tego wzrost podazy i rosngce
ryzyko utraty pracy pracy powinien pomoc w
zahamowaniu .wzrostu ptac.

Otoczenie
zewnetrzne

* Recesja w strefie euro spowalnia¢ bedzie wzrost gospodarki i
cen w Polsce.

* Roczna inflacja cen ropy (w PLN) spadta z 50% w czerwcu do
-37% r/r we listopadzie, za$ cen zywnosci (na rynkach
Swiatowych) z 30 do -1.6% r/r.

» Kryzys finansowy utrudnia dostep do kapitatu i dusi
inwestycje na Swiecie. Strefie euro grozi deflacja. EBC, SNB,

* Proces wejscia do strefy euro zupetnie zmienia wptyw
spowolnienia wzrostu i inflacji w UE na polityke pieniezna.
Spowolnienie w Polsce wywotane problemami ekonomicznymi
w UE moze nie wystarczy¢ dla spetnienia celu inflacyjnego
Maastricht, ktory stawac¢ sie bedzie coraz bardziej ambitny

* Mniejsze zaangazowanie w dazeniu do strefy euro moze
zaszkodzi¢ ztotemu i przez to podbié ceny importowe.

BA obnizaja szybko stopy procentowe

W Problem trudniejszego do spetnienia celu
inflacyjnego pozostaje w mocy, ale malejg tez szanse
szybkiego wejscia do strefy euro. Doswiadczenia
Wegier pokazuja, ze znaczenie poziomu stép na kurs
walutowy zanika, tym samym obnizka (w rozsgdnych
granicach) nie musi przektada¢ sie na ostabienie
ztotego.
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