Do czego daz
RPP?




Rozmywanie celu RPP
trwa

Dla RPP celinflacyjny to 2,5%.

Dopuszczalne pasmo odchylen to nie cel, tylko
wrasnie dopuszczalne pasmo odchylen.



Rozmywanie celu RPP
trwa

Inflacja bedzie powyzej celu przez 6+ lat

Zgodnie z projekcja NBP, inflacja nie znajdzie
sie w celu do konca 2025 roku.

Inflacja przekracza cel od listopada 2019 roku
(z krotka przerwa na przetom lat 2020/2021)



Rozmywanie celu trwa

Niegdys, RPP wprost deklarowata:

jak najblizej celu 2,5%, a nie jedynie wewnatrz
przedziatu dopuszczalnych odchylen

Dzis do niczego takiego sie nie zobowiazuje.



Konstytucja RP wymaga,
0y RPP sformutowata na
nisSmie swaje cele

Ten dokument to . Zatozenia polityki pienieznej na ...
rok”,

RPP powinna przyjmowac projekt i przekazac go do
wiadomosci rzadu RP.

Potem (w domysle: po ew. konsultacjach), RPP
przyjmuje ,Zatozenia i staja sie one wskazowka
przynajmniej na dany rok.



Art. 227 pkt 5 Konstytucji RP

Rada Polityki Pienieznej ustala corocznie zatoZenia
polityki pienieznej i przedktada je do wiadomosci
Sejmowi rownoczesnie z przedtozeniem przez Rade
Ministrow projektu ustawy budzetowe)j.

Rada Polityki Pienieznej, w ciagu 5 miesiecy od
zakonczenia roku budzetoweqo, sktada Sejmowi
sprawozdanie z wykonania zatozen polityki

pieniane].




/atozenia polityki pienieznej
opisuja

o Co RPP zamierza osiagnac?
o Jak to zrobi?
o Jakie sa ryzyka?

Z ich realizacji rozlicza RPP Sejm oraz obywatele

+ NIK przeprowadza swoja niezalezng ocene



,Zatozenia..” na 2024 nie petnia
swojej funkcji

Ten dokument od lat podlega erozj

/nikaja z niego elementy fundamentalne,
okreslajace priorytety RPP, sposab interpretowania
danych z gospodarki



Zniknety z ,Zatozen..” takze wyjasnienia o roli
oczekiwan inflacyjnych, o tym jak wazne jest
Zrozumienie natury szokow i adekwatna reakcja na
nie, oraz o tym, ze polityka pieniezna jest od dazenia
do celu, a nie uzurpowania sobie kontroli nad
gospodarka. |
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Zniknatz ,Zatozen..” nawet cel inflacyjny



Co tojest celinflacyjny?

(wg ,Zatozen...”, czyli jak Rada rozumie to, do
CZeg0 sie zobowiazuje.



Jatozenia...” z 2010 roku

.- Jednoznaczne ukierunkowanie na utrzymanie inflacji jak
najblizej celu 2,9%, a nie jedynie wewnatrz przedziatu
wahan.

2. Pozwala to na zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, co:

o wymaga mniejszych i rzadszych zmian stop
procentowych

o Sprzyja mniejszej zmiennosci dtugoterminowych stap
procentowych w przypadku biezacych odchylen inflagji
od celu

3. Przy ocenie presji inflacyjnej wazna inflacja bazowa.
k. Odnosi sie do inflacji CPI mierzonej r/r
5. Dla lepszego zrozumienia stosuje sie tez g/q.



To tylko jeden z przyktadow tego,
co kiedys w ,Zatozeniach...
bywato, ale z nich stopniowo
rugowano.

Jak zmieniaty sie ,Zatozenia
polityki pienieznej ?



Analiza 2005-2024

20 elementow z 2005 roku
Czy powtarzaty sie potem?
| czy pojawiaty sie nowe?

2005 to pierwsze zatozenia ze statym celem inflacyjnym, we
wczesniejszych latach ,Zatozenia..” dotyczyty po prostu obnizania inflacj.



lle elementow w ,Zatozeniach™?
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Przyktadowe elementy:

o .banki centralne przez stabiinosc cen rozumig/q
inflacfe na tyle niska, aby nie wywierata ona
negatywnego wptywu na inwestycje, 0szczednoscii
Inne decyzje uczestnikow Zycia gospodarczego

o . polityka pieniezna jest prowadzona w wardnkach
NIepewnasci Co 0INACZA, e , ukierunkowana na
przysztosc polityka pieniezna to ,dazenie do
Zrealizowania celu inflacyjnego w warunkach
N18PeWNOSCI, & Nie jako sprawowanie Scistej kontroli
nad przebiegiem procesow gospodarczych



L0 i Kiedy znika z zatozen?
Cilka przyktadow




Co i kiedy znika z ,Zatozen™?

* Etlement . jednoznacznie ukierunkowana na
utrzymanie inflacji jak najblizej celu 2,52, a nie
Jedynie wewnalrz przedziatu wahar (lub zbiezne
pojeciowo stowa)
o Obecny nieprzerwanie od 2005 roku
o Catkowicie znika od 2016 .



Co i kiedy znika z ,Zatozen™?

o Element ./iska inflacja jako podstawowy sposob
0S1a9ania wysokiego | lrwatego wzrostu
gospodarczego (lub zbiezne pajeciowo stowa)

o Obecny od 2005 roku
o W 2012 1., stabilne ceny w miejsce . niska inflacja

o W 2014 r. ewoluuje do " Zapewnienie stabilnosci cen
Jest podstawowym sposobem, w jaki banki centralne
DIZYCzyniala Sie do 0sIa9ania Zrownowazonego

wzrostu gospodarczego.

o Catkowicie znika od 2015 .



Co i kiedy znika z ,Zatozen™?

o Element .wprowadzenie euro w najblizszym mozliwym
terminie.” (lub zbiezne pojeciowo stowa)

o Obecny od 2005 roku

o W 2013 .., przystapienie ao strely euro powinno byc
rozwazane, gay zostanie przezwyciezony kryzys
finansowy w krajach nalezacych do tego obszaru
walutowego, w sytuagji sprzyjajace; maksymalizacy
Korzysci zwiazanych z integracia walutowa i
minimalizacii zwiazanych z nia kosztow.

o W 2015 1., przystapienie do strefy euro powinno byc
rozwazane w sytuaci umozliwigjacel maksymalizacje
Korzysci zwiazanych z integracia walutowa i
minimalizacje zwiazanych z nia zagrozeri.

o /nika od 201/ 1.



inflacja na tyle niska by nie wywierata negatywnego wptywu na . niska inflacja jako sposob wysokiego i trwatego wzrostu

symetryczna funkcja reakeji (na deflacje i na inflacje) I ciagty cel
m inflacja bazowa wazna = inflacja mozliwie blisko 2.5
m trwate zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych M bank nie reaguje na przejsciowe
| bank reaguje na trwate W r0znica miedzy podazowymi a popytowymi
m rola inflacji bazowej w adréznianiu przejsciowych od trwatych | [ong and varying lags
W utrzymanie stop bez zmian tez dziata na gospodarke W niepewnosc i jej rola
W pol. pien. jako dazenie do celu, a nie kontrolowanie gospodarki M stabilnosc finansowa niezbedna dla stabilnasci cen
W przy ocenie restrykcyjnosci, patrz takze na kurs | bilans ryzyk w gore i w dot
W przystapienie do euro powinno nastapic jak najszybciej W przysztosc w odniesieniu do projekgji i innych dokumentow
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Co nam sie ostato z 207

. .Dwgosc gpoznien, jakie wystepua od podjecia decyzji
w Zakresle parametrow polityki pienieznej do
Za00serwowania jef naysiniejszego wptywu na wielkosci
reaine (m.in. produkcfe i zatrudnienie) oraz inflacje,
wynosi kilka kwartatow i moZe zmieniac sie w czasle.”

Oraz

2. ..Czynniki zwigzane ze stabiinoscia systemu
finansowego, ktora jest niezbedna dia zapewnienia
stabilnosci cen w dtuzszym okresie.” (innymi stowami)



Kazda kolejna Rada jest niezalezna i sama ksztattuje
swoje ,Zatozenia . W tej niezaleznoSci zawiera sie
prawo do dowolnego ich zmieniania.

Obecne ,Zatozenia..” w istocie wypaczaja cel i role
tego dokumentu. Dalece nie tak ,zawzdy bywato .

A cztonkowie Rady przestali miec na ten dokument
jakikolwiek wptyw.



