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1. Strategia polityki pieni¢znej

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,,Narodowy Bank Polski odpowiada za
warto$¢ polskiego pieniadza”. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku
Polskim w art. 3 ust. 1 okre§la, ze ,,podstawowym celem dziatalnosci NBP jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej

Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”.

Wspotczesnie banki centralne przez stabilno$¢ cen rozumieja inflacje na tyle niska,
aby nie wywierata ona negatywnego wplywu na inwestycje, oszczednosci 1 inne wazne
decyzje podejmowane przez uczestnikow zycia gospodarczego. Zapewnienie tak
rozumianej stabilno$ci cen jest podstawowym sposobem, w jaki bank centralny
przyczynia si¢ swoimi decyzjami do osiggania wysokiego 1 trwalego wzrostu
gospodarczego. Banki centralne traktuja stabilno$¢ cen symetrycznie, co oznacza, ze

reaguja zarowno na zagrozenia inflacyjne, jak i deflacyjne.

Rada Polityki Pieni¢znej, zwana dalej ,,RPP” albo ,,Rada”, opiera polityke pieni¢zna
na strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Po sprowadzeniu inflacji do niskiego
poziomu, poczawszy od 2004 r. RPP przyje¢la ciagly cel inflacyjny na poziomie 2,5% z
symetrycznym przedzialem odchylen o szerokosci + 1 punkt procentowy. RPP realizuje
strategie w warunkach ptynnego kursu walutowego. System plynnego kursu nie wyklucza
prowadzenia interwencji na rynku walutowym, gdyby okazato si¢ to niezbgdne do
zapewnienia stabilno$ci makroekonomicznej 1 finansowej kraju, co sprzyja

sredniookresowej realizacji celu inflacyjnego.

Doswiadczenia Narodowego Banku Polskiego, zwanego dalej ,,NBP”, oraz innych
bankéw centralnych wskazuja, ze strategia bezposredniego celu inflacyjnego jest
skutecznym sposobem zapewnienia stabilno$ci cen. Wystepujacy od 2008 r. globalny
kryzys finansowy i recesja w gospodarce $wiatowej spowodowaly, ze w polityce
pienigznej wigksza niz dotychczas role odgrywaja czynniki zwigzane ze stabilnoscia
systemu finansowego, ktora jest niezbgdna dla zapewnienia stabilnosci cen w dtuzszym
okresie. Strategia bezposredniego celu inflacyjnego umozliwia uwzglgdnianie w polityce

pienig¢znej kwestii zwiazanych ze stabilno$cia systemu finansowego. W zwiazku z tym
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Rada podtrzymuje zasadnicza czg$¢ dotychczasowego sposobu rozumienia celu

inflacyjnego i jego realizacji, jednocze$nie w czgsci go uzupetniajac:

Po pierwsze, okreslenie cel ciggly oznacza, ze odnosi si¢ on do inflacji mierzonej
roczng zmiang cen towaroéw i ustug konsumpcyjnych w kazdym miesiacu w stosunku
do analogicznego miesiaca poprzedniego roku. Dla lepszego zrozumienia procesoOw
inflacyjnych uzasadnione jest rowniez postugiwanie si¢ kwartalnymi i rocznymi
wskaznikami inflacji, takimi jak stosowane w projekcji inflacji NBP, w budzecie
panstwa oraz w statystyce Unii Europejskiej, zwanej dalej ,,UE”. Przy ocenie presji

inflacyjnej wazna rol¢ odgrywaja takze miary inflacji bazowe;.

Po drugie, przyjgte rozwiazanie oznacza, ze polityka pieni¢zna jest jednoznacznie
ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak najblizej celu 2,5%, a nie jedynie wewnatrz
przedzialu wahan. Rozwiazanie takie pozwala na zakotwiczenie oczekiwan
inflacyjnych, co sprzyja prowadzeniu polityki pienigznej, ktora w reakcji na wstrzasy
wymaga mniejszych i rzadszych zmian stop procentowych. Trwate zakotwiczenie
oczekiwan inflacyjnych sprzyja takze mniejszej zmiennosci dtugoterminowych stop
procentowych w przypadku wystgpowania wstrzasow majacych wplyw na biezacy

poziom inflacji.

Po trzecie, wystgpowanie wstrzaséw w gospodarce jest nieuniknione. W zaleznosci
od sity wstrzasu i stopnia inercyjnosci oczekiwan inflacyjnych rézne sa skala i okres
odchylenia inflacji od przyjetego celu. Bank centralny zazwyczaj nie reaguje na takie
odchylenia inflacji, ktore uznaje za przejsciowe 1 ktore mieszcza si¢ w przedziale
wahan wokoét celu. W krajach o trwale niskiej inflacji bank nie musi reagowaé nawet
wowczas, gdy przejsciowo inflacja odchyli si¢ poza granice tego przedzialu. W
przypadku wstrzasow, ktore oceniane sa jako powodujace trwate odchylenie inflacji

od celu, bank centralny odpowiednio modyfikuje parametry polityki pieni¢zne;.

Po czwarte, reakcja polityki pieni¢znej na wstrzasy zalezy takze od ich przyczyn i
charakteru. Reakcja na wstrzasy popytowe stanowi problem relatywnie latwiejszy,
poniewaz w tym przypadku inflacja i produkcja zmieniaja si¢ w tym samym
kierunku. Podwyzka stop procentowych ostabia aktywnos$¢ gospodarcza i w dalszej

kolejnosci presje inflacyjna. Wstrzasy podazowe stanowia trudniejszy problem dla
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polityki pieni¢znej, bowiem w tym przypadku produkcja i inflacja zmieniaja si¢ w
przeciwnych kierunkach. Niewlasciwa reakcja polityki pienigznej na taki wstrzas
moze mie¢ daleko idace niekorzystne skutki dla gospodarki. Proba catkowitego
zneutralizowania przez polityke pienigzna wptywu wstrzasu podazowego na inflacje
moze prowadzi¢ niepotrzebnie do znacznego spadku produkcji, poniewaz juz sam
wstrzas podazowy wplywa niekorzystnie na konsumpcj¢ i inwestycje. Z kolei proba
pelnego zamortyzowania — poprzez ekspansywna polityke pienigzng — realnych
skutkow wstrzasu podazowego, wywolujacego wzrost cen i spadek produkcji,
powoduje z reguly utrwalenie si¢ wyzszej inflacji i wymaga prowadzenia w
nastgpnych okresach znacznie bardziej restrykcyjnej polityki pienigznej, powodujacej
silniejsze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego. Reakcja banku centralnego

powinna zaleze¢ od oceny trwato$ci skutkéw wstrzasu.

Po piate, znaczna czg$¢ wstrzasow podazowych ma przejsciowy charakter i niewielka
skale, w zwiazku z czym nie ma potrzeby natychmiastowego reagowania na nie. Przy
wigkszych wstrzasach nawet przej$ciowe przyspieszenie wzrostu cen moze wywotac
wzglednie trwaty wzrost oczekiwan inflacyjnych, a w konsekwencji wzrost inflacji ze
wzgledu na pojawienie si¢ zadan ptacowych. Zadaniem polityki pienigznej jest wigc
w takiej sytuacji zapobieganie wtornym skutkom wstrzasu podazowego (tzw. efektow
drugiej rundy). Ryzyko powstania tego rodzaju efektoéw jest znaczne w krajach o
krotkiej historii niskiej inflacji. Przy analizie wstrzasow podazowych przydatne staja
si¢ miary inflacji bazowej, ktore pozwalaja przynajmniej cz¢sciowo odrézni¢ skutki

przejsciowe od trwatych zmian presji inflacyjne;.

Po szoste, ze wzgledu na opdznienia reakcji produkeji i inflacji na prowadzona
polityke pieni¢zna, wptywa ona w niewielkim stopniu na poziom biezacej inflacji.
Biezace decyzje wtadz monetarnych oddzialuja na dynamike ogdlnego poziomu cen
w przysztosci, podobnie jak biezaca inflacja pozostaje pod wplywem zmian stop
procentowych dokonanych kilka kwartatow wczesniej. Dlugos¢ tych opoznien nie
jest jednak stala i zalezy w duzej mierze od zachodzacych w gospodarce zmian
strukturalnych i instytucjonalnych. Zmiany w mechanizmie transmisji impulsow

monetarnych powoduja, ze banki centralne tylko w przyblizeniu moga okresli¢
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op6znienie, jakie wystepuje od podjecia decyzji do zaobserwowania najsilniejszego
jej wptywu na wielko$ci realne (produkcje, zatrudnienie), a nastgpnie na inflacje.
Dodatkowym czynnikiem zaktocajacym dziatanie mechanizmu transmisji monetarne;j

moga by¢ zaburzenia w systemie finansowym.

Po siddme, polityka pienigzna oddziatuje na gospodarke nie tylko poprzez zmiany
stop procentowych, ale réwniez poprzez utrzymanie ich przez pewien czas na
okreslonym poziomie. Utrzymanie stop procentowych przez kilka okreséw (miesigcy
lub kwartatéw) na niezmienionym poziomie jest réwniez decyzja o istotnych
konsekwencjach dla gospodarki, gdyz prowadzi do stopniowego zamykania albo

otwierania si¢ luki popytowe;.

Po 6sme, polityka pienigzna jest prowadzona w warunkach niepewno$ci. Wysoka
niepewnos$¢ wynika migdzy innymi z faktu, ze modele wykorzystywane przez banki
centralne do prognozowania inflacji moga zacza¢ gorzej odwzorowywac zachowanie

gospodarki ze wzgledu na zachodzace w niej zmiany strukturalne. Oznacza to, ze:

a) przy podejmowaniu decyzji konieczne jest uwzglednianie caloksztattu dostepnych

informacji, a nie tylko wynikow projekcji inflacji

b) nie jest mozliwe poslugiwanie si¢ prosta reguta polityki, ktdra ex ante mogltaby by¢

znana uczestnikom rynku oraz

¢) ukierunkowana na przyszto$¢ polityka pieni¢zna musi by¢ przedstawiana otoczeniu
jako dazenie do zrealizowania celu inflacyjnego w warunkach niepewnosci, a nie jako

sprawowanie $cislej kontroli nad przebiegiem proceséw gospodarczych.

Po dziewiate, w polityce pienigznej nalezy uwzglednia¢ potrzebg zachowania
stabilnos$ci finansowej, ktéra jest niezbedna do zapewnienia stabilnosci cen w
dhuzszym okresie oraz umozliwia efektywne funkcjonowanie mechanizmu transmisji
polityki pienigznej. W tym kontekscie istotne jest ksztattowanie si¢ cen aktywow.
Nadmierne i1 dtugotrwale obnizenie stop procentowych w warunkach niskiej inflacji i
jednoczesnie szybkiego wzrostu gospodarczego moze prowadzi¢ do szybkiego
wzrostu cen aktywow, a przez to zwigkszaé ryzyko utworzenia si¢ tzw. babli

spekulacyjnych. Wraz z szybkim wzrostem cen aktywow ro$nie prawdopodobienstwo
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ich odchylenia od pozioméw uzasadnionych czynnikami fundamentalnymi, co
powoduje wzrost ryzyka gwattownego i1 znacznego ich spadku w przysztosci. Rodzi
to zagrozenie dla stabilno$ci systemu finansowego, a przez to dla zrownowazonego
wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci cen w dtuzszym okresie. Polityka pieni¢zna
wspierajaca stabilno$¢ systemu finansowego jest wigc dlugookresowo spdjna z
realizacja podstawowego celu dziatalnosci banku centralnego, tj. zapewnieniem
stabilnos$ci cen, cho¢ niekiedy moze stwarza¢ ryzyko przejsciowego odchylania sig
inflacji od celu. Zachowanie spdjnosci pomigdzy dazeniem do utrzymania inflacji na
poziomie celu i wspieraniem stabilnosci systemu finansowego moze — w pewnych
warunkach — wymaga¢ wydluzenia horyzontu realizacji celu inflacyjnego. Przy
ocenie ryzyka wystapienia zaburzen w systemie finansowym oraz perspektyw inflacji
na dluzsza metg przydatne jest uwzglednianie ksztaltowania si¢ agregatow

monetarnych i kredytowych, a takze kursu walutowego.

Po dziesiate, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pieni¢znej nalezy bra¢ pod
uwagg nie tylko wysoko$¢ realnych stop procentowych, ale takze poziom realnego
kursu walutowego. Tak rozumiana restrykcyjno$¢ polityki pienigznej wptywa wraz z
realizowana polityka fiskalna na taczna restrykcyjnos¢ polityki makroekonomicznej.
Nadmiernie ekspansywna polityka fiskalna jest najczgstszym powodem koniecznosci

utrzymania stop procentowych na wyzszym poziomie.

Po jedenaste, istotna przestanka podejmowania decyzji w polityce pieni¢znej jest
bilans czynnikéw wptywajacych na prawdopodobienstwa uksztaltowania si¢ przysztej
inflacji powyzej lub ponizej celu. Bilans ten jest tworzony na podstawie projekcji
inflacji, oceny rzeczywistego przebiegu procesow gospodarczych, ktore moga
odbiega¢ od przebiegu przedstawionego w projekcji, a takze ksztaltowania sig
zmiennych oraz informacji nieuwzglednionych bezposrednio w projekcji. Oceniajac
czynniki wptywajace na ksztattowanie si¢ przysztej inflacji, banki centralne biora pod
uwage ksztattowanie si¢ inflacji w przesztosci, poniewaz ma to wplyw na stopien
zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na poziomie celu inflacyjnego. W tym
konteks$cie istotna jest dlugos¢ okresu, w ktorym inflacja utrzymywata si¢ na

poziomie zgodnym z celem oraz okresu, w ktorym si¢ od niego odchylata.
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W przypadku podjgcia wiazacej decyzji dotyczacej daty planowanego przystapienia
Polski do strefy euro oraz zwiazanego z tym wejscia do ERM II, Rada dokona
niezbednych dostosowan strategii polityki pienigznej oraz — w porozumieniu z Rada
Ministrow — systemu kursowego do warunkéw wynikajacych z koniecznosci spelnienia
kryteriow konwergencji niezbednych do przyjecia euro. Zdaniem Rady przystapienie
Polski do ERM 11 i strefy euro powinno nastapi¢ w najblizszym mozliwym terminie, t;.
po uzyskaniu koniecznego poparcia politycznego dla zmian w Konstytucji RP oraz
okresleniu $ciezki obnizenia deficytu sektora finanséw publicznych do poziomu

odpowiadajacego kryterium fiskalnemu z Maastricht.

Rada wyraza przekonanie, ze w nadchodzacych latach polityka gospodarcza w Polsce
powinna by¢ realizowana tak, aby poprzez przeprowadzenie reform strukturalnych, w
tym reformy finans6w publicznych, umozliwi¢ trwate spetnienie kryteriow z Maastricht i
w ten sposob osiagnigcie jak najwigkszych korzy$ci zwiazanych z czlonkostwem w

strefie euro.
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2. Polityka pieni¢zna w 2010 r.

W 2009 r. sytuacja gospodarcza w Polsce jest w znacznym stopniu determinowana
procesami zachodzacymi w gospodarce swiatowej. Trwajacy od IV kw. 2008 r. kryzys na
mig¢dzynarodowych rynkach finansowych i globalna recesja doprowadzity do znacznego
spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce. Spadek popytu zagranicznego, zwiazany
z recesja u gltownych partnerow handlowych Polski, spowodowal silne obnizenie
polskiego eksportu. Jednocze$nie na skutek istotnego pogorszenia koniunktury w kraju,
w I potowie 2009 r. nastapit spadek popytu krajowego i importu. Zlozylo si¢ na to
wyhamowanie dynamiki konsumpcji oraz ograniczenie inwestycji, przy jednoczesnym
znacznym spadku zapasow. Obnizeniu tempa wzrostu gospodarczego towarzyszyto
zmniejszenie popytu na pracg, skutkujace spadkiem zatrudnienia i wzrostem bezrobocia.
Przyczynito si¢ to do istotnego obnizenia dynamiki wynagrodzen oraz jednostkowych
kosztéw pracy. Spowolnienie gospodarcze doprowadzilo takze do zwigkszenia

nierownowagi w sektorze finansow publicznych.

Jednym ze skutkow kryzysu finansowego byt wzrost awersji do ryzyka na
migdzynarodowych rynkach finansowych 1 gwaltowne pogorszenie nastrojow
inwestorow wobec krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej, co wywolalo trwajaca do
lutego 2009 r. deprecjacje walut krajow regionu, w tym ztotego. Ostabienie kursu ztotego
— poprzez poprawg cenowe] konkurencyjnosci polskich produktéw — zamortyzowato
czgsciowo negatywny wplyw obnizenia popytu zagranicznego na dynamik¢ PKB w
Polsce oraz korzystnie wptynglo na wyniki ze sprzedazy eksporterow. Spadek eksportu
byl mniejszy niz importu, co przyczynitlo si¢ do poprawy salda handlowego i
zmniejszenia deficytu na rachunku obrotow biezacych. Ostabienie kursu zlotego
wplynglo jednocze$nie negatywnie na wyrazony w zlotych poziom zadluzenia
zagranicznego kraju i ztotowa warto$¢ zobowiazan denominowanych w walutach obcych.
Deprecjacja oddziatywata takze w kierunku wyzszej inflacji. Od lutego 2009 r. kurs
ztotego umocnit si¢ istotnie, cho¢ skala aprecjacji byla mniejsza od wczesniejszego

spadku wartos$ci polskiej waluty.
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Kryzys na $wiatowych rynkach finansowych znalazt takze odzwierciedlenie w
sytuacji polskiego sektora bankowego. Spadek zaufania na rynku mi¢dzybankowym
doprowadzil do ograniczenia transakcji zawieranych na tym rynku i przelozyt si¢ na
wzrost premii za ryzyko zawartej w rynkowych stopach procentowych. Ponadto, ze
wzgledu na wzrost ryzyka zwiazany z pogorszeniem jakosci portfela kredytowego, banki
zaostrzyly warunki kredytowania, co bylo dodatkowym czynnikiem oddzialujacym w

kierunku ograniczenia tempa wzrostu gospodarczego w Polsce.

W I potowie 2009 r. — mimo obnizenia sig¢ presji popytowej w gospodarce — inflacja
ksztaltowata si¢ w poblizu gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP, okreslonej
na poziomie 3,5%. Przyczynil si¢ do tego przede wszystkim znaczny wzrost cen
administrowanych, w tym cen energii, a takze podwyzki stawek podatku akcyzowego,
oraz wzrost cen zywnosci' i niektorych towardw niezywno$ciowych, ktorych ceny zaleza
w duzym stopniu od kursu zlotego. Proinflacyjne oddzialywanie tych czynnikéw nie
zostalo w pelni zrekompensowane zmniejszeniem presji popytowej zwigzanym ze

spowolnieniem gospodarczym.

Na przetomie 2008 i 2009 r. nastapito silne pogorszenie koniunktury gospodarczej, co
mimo podwyzszonego rocznego wskaznika inflacji sktonito Radg do znaczacego
ztagodzenia polityki pieni¢znej. Od pazdziernika 2008 r. stopy procentowe NBP zostaty
obnizone tacznie o 2,5 pkt. proc. (stopa referencyjna NBP do 3,5%), a stopa rezerw
obowiazkowych — o 0,5 pkt. proc. (do 3%). Lagodzenie polityki pienig¢znej bylo
uzasadnione spowolnieniem wzrostu gospodarczego znacznie ponizej tempa wzrostu
produktu potencjalnego i zwigzanym z tym prawdopodobienstwem obnizenia si¢ inflacji

ponizej celu w $rednim okresie.

W 2009 r. NBP kontynuowat takze (podejmowane od pazdziernika 2008 r.) dziatania
wspierajace  stabilno§¢ sektora finansowego 1 jednocze$nie przeciwdziatajace
nadmiernemu ograniczeniu akcji kredytowej, a przez to ograniczeniu popytu krajowego.
Do dziatan tych w 2009 r. nalezaly m.in. przedterminowy wykup obligacji NBP, dalsze

rozszerzenie zakresu aktywoéw mogacych stanowi¢ zabezpieczenie operacji

' Wzrost cen zywno$ci wynikal gléwnie z ograniczonej krajowej podazy niektorych towaréw rolno-
spozywczych oraz drozejacego, na skutek wczesniejszej deprecjacji zlotego, importu artykutow
zywnosciowych.
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refinansujacych NBP oraz wydluzenie terminu przeprowadzanych operacji repo do 6

miesigcy.

W 2010 r. podstawowym celem polityki pienigznej bedzie dazenie do utrzymania
inflacji w $rednim okresie na poziomie 2,5%. Jednocze$nie polityka pienig¢zna bedzie
nadal prowadzona w taki sposob, aby sprzyja¢ utrzymaniu zrOwnowazonego wzrostu
gospodarczego. Podobnie jak w poprzednich latach, parametry polityki pieni¢znej, w tym
poziom stoép procentowych NBP, beda dostosowywane do zmieniajacej si¢ sytuacji w
gospodarce 1 wynikajacej stad oceny prawdopodobienstwa ksztattowania si¢ inflacji w
srednim okresie powyzej lub ponizej celu inflacyjnego 2,5%. W swoich decyzjach Rada
bedzie uwzgledniala réwniez sytuacj¢ sektora finansowego, ktorego stabilno$¢ jest

warunkiem koniecznym utrzymania stabilnosci cen w dluzszym okresie.

W 2010 r. jednym z gléwnych czynnikow wplywajacych na sytuacj¢ gospodarcza
Polski bedzie nadal rozwdj sytuacji w otoczeniu zewngtrznym, w szczegolnosci skala i
trwalo$¢ mozliwego ozywienia w gospodarce $wiatowej. Aktualne prognozy wskazuja,
ze po okresie spadku globalnego PKB w 2009 r., w 2010 r. oczekiwany jest jego wzrost,
zwigzany ze stopniowym wychodzeniem wigkszos$ci gospodarek z recesji, jednak
dynamika PKB za granica bedzie prawdopodobnie niska. Istnieje ryzyko, ze ze wzgledu
na zwiazane z kryzysem finansowym obnizenie dynamiki produktu potencjalnego, wzrost
gospodarczy w krajach najsilniej dotknigtych kryzysem moze by¢ takze w kolejnych

latach znaczaco nizszy od notowanego przed jego wybuchem.

Istotnym elementem uwarunkowan zewngtrznych w 2010 r. moze by¢ réwniez
ksztattowanie si¢ inflacji za granica oraz zmiany cen surowcow na rynkach §wiatowych.
W I potowie 2009 r. w wigkszosci gospodarek odnotowano bardzo niska inflacj¢ lub
deflacje, co zwiazane bylto z wcze$niejszym spadkiem cen surowcow i globalng recesja.
Jednoczes$nie inflacja bazowa pozostata dodatnia, cho¢ takze ulegla pewnemu obnizeniu.
Ponowny wzrost cen surowcéw od poczatku 2009 r. bedzie oddziatywal w kierunku
wzrostu inflacji w kolejnych kwartatach w wigkszosci gospodarek. Réwniez oczekiwana

poprawa koniunktury w gospodarce §wiatowej wywola prawdopodobnie wzrost inflacji w
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srednim okresie, cho¢ w 2010 r. moze by¢ ona nadal niska, w duzej mierze ze wzgledu na

niekorzystna sytuacj¢ na rynku pracy w gtéwnych gospodarkach rozwinigtych.

Do najwazniejszych krajowych uwarunkowan polityki pieni¢znej bgda w 2010 r.
nalezaly: stan krajowej koniunktury, sytuacja sektora finanséw publicznych, sytuacja na
rynku pracy oraz funkcjonowanie systemu finansowego, w tym w szczegdlno$ci systemu
bankowego. Czynniki te moga mie¢ znaczacy wptyw na przebieg procesow inflacyjnych

zarowno w 2010 r., jak 1 w kolejnych latach.

W 2010 r. mozna oczekiwaé nieznacznego przyspieszenia dynamiki PKB w Polsce,
do czego powinna przyczyni¢ si¢ oczekiwana poprawa globalnej koniunktury. Sprzyjaé
temu bedzie takze dokonane w IV kw. 2008 r. i I polowie 2009 r. ztagodzenie polityki
monetarnej. Pomimo stopniowej poprawy perspektyw wzrostu gospodarczego w kraju i
za granica, aktywnos$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw bedzie prawdopodobnie nadal niska,
a najwazniejszym czynnikiem oddzialujacym w kierunku wzrostu PKB powinno
pozosta¢ spozycie indywidualne (mimo ze jego dynamika bedzie prawdopodobnie nizsza
niz w 2009 r., gléwnie ze wzgledu na brak poprawy sytuacji na rynku pracy). Dodatni
wktad do wzrostu PKB moze mie¢ eksport netto, na co powinien ztozy¢ si¢ wzrost
polskiego eksportu, zwiazany z poprawiajaca si¢ sytuacja gospodarcza u gléwnych
partneréw handlowych Polski, przy réwnoczesnym wolniejszym wzroscie importu,
spowodowanym ozywieniem aktywnosci krajowej. W tym kontekScie nalezy zwrdcic¢
uwage, ze znaczna niepewno$¢ zwigzana z perspektywami koniunktury za granica
przektada si¢ réwniez na znaczna niepewno$¢ dotyczaca wzrostu gospodarczego w

Polsce.

Waznym czynnikiem wptywajacym na przebieg proceséw makroekonomicznych jest
sytuacja sektora finansow publicznych. Zgodnie z przedstawionym przez rzad projektem
ustawy budzetowej deficyt budzetu panstwa ma wzrosna¢ do 52,2 mld zt w 2010 r. z 22,5
mld zt w 2009 r., czemu towarzyszy¢ bedzie wzrost deficytu catego sektora finansow
publicznych oraz dhugu publicznego. Pomimo iz wzrost deficytu w duzej mierze bedzie
wynika¢ z dziatania automatycznych stabilizatorow koniunktury, to rodzi to ryzyko
przekroczenia przez dtug publiczny kolejnych progéw ostrozno$ciowych zawartych w

ustawie o finansach publicznych oraz limitu okre§lonego w Konstytucji RP. W tym
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kontek$cie wazne jest podjgcie dziatan zmierzajacych do ograniczenia deficytu sektora
finanséw publicznych w kolejnych latach.

Istotnym uwarunkowaniem proceséw inflacyjnych w Polsce w 2010 r. beda takze
zmiany zachodzace na rynku pracy, ktére w duzej mierze bgda zaleze¢ od tempa wzrostu
gospodarczego oraz jego przelozenia na sytuacj¢ na rynku pracy. Przewiduje sig, Ze
mimo oczekiwanego niewielkiego ozywienia aktywnos$ci gospodarczej w 2010 r. popyt
na pracg¢ pozostanie niski, m.in. ze wzgledu na opoznienia w reakcji rynku pracy na
zmiany produkcji. Czynnikiem ograniczajacym spadek zatrudnienia moga by¢
wprowadzone w III kw. 2009 r. regulacje, ktére do konca 2011 r. powinny umozliwié
bardziej elastyczna organizacj¢ i rozliczanie czasu pracy, jak roOwniez zagwarantowaé
wsparcie finansowe dla przedsigbiorstw najbardziej dotknigtych skutkami kryzysu.
W 2010 r., mimo niskiego popytu na pracg, utrzyma si¢ prawdopodobnie wzrost liczby
0sob aktywnych zawodowo. Bedzie to wynikaé gtéwnie z nadal rosnacej liczby ludnosci
w wieku produkcyjnym oraz ograniczenia skali emigracji zarobkowej Polakow?.
Dodatkowo, wprowadzone w 2009 r. ograniczenie liczby zawoddéw uprawnionych do
wczesniejszych emerytur oraz ulatwienia w laczeniu pracy zawodowej z jednoczesnym
pobieraniem $§wiadczen emerytalnych bedzie prawdopodobnie przektadaé si¢ na dalszy
wzrost aktywnosci zawodowej 0sob starszych. Niski popyt na pracg, przy jednoczesnym
wzro$cie aktywnosci zawodowej, powinien oddziatywa¢ w kierunku ograniczenia
dynamiki wynagrodzen, a tym samym presji inflacyjnej.

Jednym z istotnych uwarunkowan polityki pienigznej w 2010 r. begdzie rowniez
sytuacja w sektorze finansowym, w tym ksztattowanie si¢ rynkowych stop procentowych
oraz oprocentowania kredytow i depozytow w relacji do stop procentowych NBP, a takze
restrykcyjnos¢ kryteriow przyznawania kredytow przez banki, ktéra — wraz z wysokoscia
stop procentowych — wplywa na dostgpno$¢ 1 koszt tego zrodita finansowania dla
podmiotéw gospodarczych. Z tego wzgledu istotna bedzie sytuacja na rynku
migdzybankowym, zmiany jakos$ci portfela kredytowego zwiazane z obecnym
spowolnieniem gospodarczym oraz sytuacja kapitatowa bankow, a takze kondycja

sektora finansowego za granica.

? Na ograniczenie skali emigracji zarobkowej ztozy si¢ prawdopodobnie powrdt czesci Polakéw z emigraciji
zarobkowej i dalsze ograniczenie wyjazdow w zwiazku ze stosunkowo korzystna sytuacja gospodarcza w
Polsce w poréwnaniu z innymi krajami UE.
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W 2010 r. oczekiwane jest obnizenie si¢ inflacji, do czego przyczyni si¢ utrzymujaca
si¢ niska presja popytowa, ograniczenie wzrostu ptac oraz wygasnigcie proinflacyjnych
skutkow wzrostu cen administrowanych i deprecjacji ztotego w II potowie 2008 r. 1 na
poczatku 2009 r. Czynnikami ryzyka dla obnizania si¢ inflacji pozostaja opdznione
efekty wzrostu cen surowcoOw na rynkach $wiatowych w 2009 r. i mozliwe podwyzki
czgéci danin publicznych oraz cen administrowanych (zwlaszcza ustlug komunalnych
regulowanych przez samorzady), zwiazane z niekorzystna sytuacja sektora finansow

publicznych.

Skala, zasigg 1 dlugos¢ obecnego kryzysu sprawiaja, ze oczekiwania dotyczace
przysztych proceséw gospodarczych obarczone sa znaczna niepewnoscia, wigksza niz w

normalnych warunkach.

Wsrod gtéwnych czynnikow niepewnosci mozna wymieni¢ stan sektora finansowego
w krajach najsilniej dotknigtych kryzysem, ktory nadal stanowi istotne zrodlo ryzyka dla
stabilno$ci makroekonomicznej oraz oczekiwanego ozywienia aktywnosci w tych
gospodarkach. Znaczna niepewnos¢ co do trwatosci ozywienia aktywnosci gospodarczej
na $wiecie jest ponadto zwigzana z wygasaniem pakietow stymulacyjnych, ktore obecnie
w istotny sposob przyczyniaja si¢ do ostabienia zjawisk recesyjnych w najwigkszych
gospodarkach. Istotne znaczenie ma w tym konteks$cie silny wzrost bezrobocia w Stanach
Zjednoczonych 1 strefie euro, ograniczajacy mozliwosci wzrostu konsumpcji, oraz
niekorzystne perspektywy dla dziatalno$ci inwestycyjnej przedsigbiorstw, zwiazane m.in.
ze spadkiem ich zyskowno$ci i utrudnionym dostgpem do finansowania zewngtrznego.
Waznym uwarunkowaniem globalnego wzrostu gospodarczego bedzie rowniez
ksztaltowanie si¢ wzrostu PKB w najwigkszych gospodarkach wschodzacych, w tym w
Chinach, a w szczeg6lnosci skala obserwowanego obecnie ozywienia popytu

wewngtrznego w tych krajach.

Istotnym czynnikiem ryzyka dla inflacji za granica jest niepewno$¢ dotyczaca
dtugofalowych skutkow programéw stymulacji fiskalnej 1 monetarnej podjetych w wielu

krajach w reakcji na globalny kryzys. W tym kontekscie istotny bedzie wilasciwy
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moment, tempo 1 sposob zacie$nienia polityki fiskalnej 1 pieni¢znej w sytuacji

oczekiwanego ozywienia gospodarczego.

W najblizszych latach waznym uwarunkowaniem polityki gospodarczej, w tym
polityki pienigznej, beda perspektywy akcesji Polski do strefy euro i zwigzana z tym
konieczno$¢ spetnienia kryteriow konwergencji z Maastricht. W przypadku podjecia
wiazacej decyzji dotyczacej daty planowanego przystapienia Polski do strefy euro, Rada
dostosuje strategi¢ polityki pieni¢znej do koniecznos$ci spetnienia kryteriow z Maastricht,
a nastgpnie bedzie prowadzita polityke pieni¢zna umozliwiajaca spetnienie tych
kryteriow, a tym samym umozliwiajaca przyjecie przez Polsk¢ euro w wyznaczonym

terminie.

Czynnikiem, ktory sprzyjatby trwatemu spetnieniu kryteriow z Maastricht, a zarazem
zapewnieniu stabilno$§ci makroekonomicznej w dluzszym okresie, sa reformy
strukturalne, w tym reforma finanséw publicznych. Reformy te przyczynityby si¢ do
przyspieszenia dlugofalowego wzrostu gospodarczego 1 jednocze$nie ograniczalyby
presj¢ inflacyjna. W ocenie Rady reformy te sa niezbgdne dla pelnego wykorzystania

szans zwigzanych z przyjgciem euro.

Waznym elementem w procesie realizacji celu inflacyjnego jest komunikacja banku
centralnego z otoczeniem. W jej ramach Rada przedstawia swoja oceng aktualnego stanu
gospodarki oraz przysziego przebiegu proceséw gospodarczych. Najwazniejszymi
instrumentami w sferze komunikacji w 2010 r. beda nadal Informacje po posiedzeniu
Rady Polityki Pienieznej oraz konferencje prasowe po posiedzeniach RPP, a takze Opisy
dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej i Raporty o inflacji.

W przypadku podjecia wiazacej decyzji dotyczacej daty planowanego przystapienia
Polski do strefy euro, Rada przedstawi dokument opisujacy strategi¢ polityki pienigznej
podporzadkowana koniecznosci trwatego spelnienia kryteriow konwergencji w okresie
poprzedzajacym przyjecie euro. Dokument ten bedzie stanowit aktualizacje Strategii

polityki pienieznej po 2003 roku.
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3. Instrumenty polityki pieni¢znej

Plynnos¢ sektora bankowego w 2010 r.

Przewiduje sig, ze do konca 2009 r., podobnie jak w 2010 r., utrzymywac si¢ bedzie

nadplynno$¢ w polskim sektorze bankowym.

W 2010 r. krotkoterminowa plynno$é sektora bankowego® uksztaltuje sie $rednio w
roku na poziomie 33,4 mld zl, a wzrost w stosunku do roku poprzedniego wyniesie 15,2

mld z1.

W kierunku wzrostu ptynnosci beda oddziatywaty gtéwnie naptyw do Polski srodkow
finansowych z UE oraz ich przewalutowanie w NBP. Przewidywany wzrost poziomu
pieniadza gotdéwkowego w obiegu bedzie wptywat na ograniczenie ptynnosci sektora

bankowego.

Istotne znaczenie z punktu widzenia ptynnosci sektora bankowego bedzie miat
sposob finansowania obstugi zadluzenia zagranicznego Skarbu Panstwa. Pozyskiwanie
przez Ministerstwo Finansow w NBP $rodkéw walutowych na obstluge zadluzenia
zagranicznego w formie zakupu walut obcych bedzie powodowalo ograniczenie

ptynnosci sektora bankowego.

Stopa procentowa

Podstawowym instrumentem polityki pieni¢znej jest krotkoterminowa stopa
procentowa. Zmiany wysoko$ci stopy referencyjnej NBP wynikaja z kierunku
prowadzonej polityki pienigznej. Poziomy stop depozytowej oraz lombardowej NBP

wyznaczaja pasmo wahan stopy procentowej overnight na rynku migdzybankowym.

Stopa referencyjna NBP okresla rentowno$¢ podstawowych operacji otwartego
rynku, wplywajac jednocze$nie na poziom krotkoterminowych rynkowych stop

procentowych.

3 Krotkoterminowa phynno$é sektora bankowego rozumiana jako saldo przeprowadzanych przez NBP
operacji otwartego rynku, transakcji typu swap walutowy oraz operacji depozytowo-kredytowych.
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Stopa lombardowa NBP wyznacza koszt pozyskania pieniadza w NBP. Okresla

gorny putap wzrostu rynkowej stopy overnight.

Stopa depozytowa NBP wyznacza oprocentowanie depozytu w NBP. Okresla dolne

ograniczenie dla wahan rynkowej stopy overnight.

Stopa dyskonta weksli okresla oprocentowanie kredytu wekslowego oferowanego

przez NBP.

Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku sa podstawowym instrumentem umozliwiajacym
utrzymywanie krotkoterminowych rynkowych stop procentowych na poziomie spdjnym z

ustalonym przez RPP poziomem stopy referencyjnej NBP.

Za pomoca operacji otwartego rynku bank centralny bedzie oddziatywal na warunki
ptynnosciowe w sektorze bankowym w taki sposob, aby mozliwe byto ksztaltowanie sig¢

stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP.

Operacje podstawowe beda standardowo przeprowadzane w sposob regularny (raz
w tygodniu), z 7-dniowym z reguly terminem zapadalnos$ci. Na przetargach bedzie
obowiazywac stala rentowno$¢ na poziomie stopy referencyjnej NBP. Z uwagi na
oczekiwane utrzymywanie si¢ nadptynnosci w sektorze bankowym w 2010 r. operacje te
polega¢ beda na emisji bondéw pienigznych NBP. W przypadku pojawienia si¢ niedoboru
ptynnosci, NBP bedzie zasilat sektor bankowy w ptynnos$¢ za pomoca transakceji repo. Ich

zabezpieczenie begda stanowic papiery warto§ciowe akceptowane przez NBP.

Operacje dostrajajace moga zosta¢ podjete w celu ograniczenia wptywu zmian w
warunkach plynnosciowych w sektorze bankowym na wysoko$¢ krotkoterminowych
rynkowych stop procentowych. Moga one obejmowaé operacje absorbujace (emisje
bonéw pienigznych NBP, transakcje reverse repo) oraz zasilajace (przedterminowy
wykup bondéw pienigznych NBP, transakcje repo). Zapadalno$¢, rentownos¢ oraz sposob

przeprowadzania operacji sa uzaleznione od sytuacji wystepujacej w sektorze bankowym.
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Zasilanie sektora bankowego w plynnos¢ za pomoca dostrajajacych operacji repo
bedzie kontynuowane do momentu trwatej poprawy funkcjonowania krajowego rynku

niezabezpieczonych lokat migdzybankowych.

Operacje strukturalne moga zosta¢ przeprowadzone w celu dlugoterminowe;j
zmiany struktury ptynnosci w sektorze bankowym. Gdyby wystapita taka koniecznos¢,
bank centralny moze przeprowadzi¢ nast¢pujace operacje strukturalne: emisj¢ obligacji,
przedterminowy wykup obligacji, zakup oraz sprzedaz papierow wartosciowych na rynku

wtornym.

Rezerwa obowigzkowa

Podstawowa funkcja rezerwy obowiazkowej jest stabilizowanie biezacych warunkow
ptynnosciowych w  sektorze bankowym. Mozliwos¢ utrzymywania rezerwy
obowiazkowej w systemie usrednionym ogranicza zmienno$¢ najkrotszych rynkowych

stop procentowych.

Ewentualne zmiany stop rezerwy obowiazkowej beda uzaleznione od ksztaltowania

si¢ warunkow ptynnosciowych w sektorze bankowym.

Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe maja na celu ograniczanie skali wahan stawki

rynkowej overnight. Banki uczestnicza w tych operacjach z wtasnej inicjatywy.

Depozyt na koniec dnia pozwala na lokowanie nadwyzek $§rodkow w banku
centralnym na termin overnight. Jego oprocentowanie okres$la dolne ograniczenie dla

stawki rynkowej kwotowanej na ten termin.

Kredyt lombardowy umozliwia bankom komercyjnym zaciaganie kredytu na termin
overnight. Kredyt ten jest zabezpieczany papierami wartosciowymi, akceptowanymi
przez bank centralny. Jego oprocentowanie wyraza krancowy koszt pozyskania pieniadza

w banku centralnym, co stanowi gorne ograniczenie dla stawki rynkowej overnight.

Waznym elementem systemu rozliczeniowego sa oferowane przez NBP

nieoprocentowane kredyty w ztotych i w euro, stanowiace zrodto pozyskania srodkéw w
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ciagu dnia operacyjnego. Kredyty te sa zabezpieczane papierami wartoSciowymi

akceptowanymi przez bank centralny.

Kredyt wekslowy przeznaczony jest na finansowanie nowych kredytow udzielanych
przez banki podmiotom gospodarczym. W ramach tego instrumentu NBP przyjmuje do

dyskonta weksle wlasne wystawione przez podmioty gospodarcze na banki.

Swapy walutowe

W celu zarzadzania ptynnos$cia sektora bankowego NBP moze przeprowadzaé swapy
walutowe. Swap walutowy polega na tym, ze NBP kupuje (lub sprzedaje) ztote za walutg
obca na rynku kasowym i jednocze$nie odsprzedaje (lub odkupuje) je, w ramach

transakcji terminowej, w okreslonej dacie.

Swapy walutowe, zastosowane do =zasilania sektora bankowego w plynnos¢
walutowa, bgda wykorzystywane do momentu trwaltej poprawy sytuacji na rynkach
finansowych, w tym m.in. na rynku swapéw walutowych. Zasilanie bankéw we franki
szwajcarskie bedzie uzaleznione od przedluzenia stosownego porozumienia z

Narodowym Bankiem Szwajcarii.

Interwencje walutowe

Instrumentem polityki pienigznej, ktory moze zosta¢ wykorzystany przez NBP, sa
interwencje na rynku walutowym. Zmiany kursu walutowego wywieraja istotny wptyw
na stabilno§¢ makroekonomiczna i finansowa gospodarki. Moga wigc =zaistnie¢
okolicznosci, w ktorych RPP zadecyduje, ze dazenie do zapewnienia stabilno$ci
makroekonomicznej i finansowej kraju, sprzyjajacej sredniookresowej realizacji celu

inflacyjnego, wymaga dokonania interwencji na rynku walutowym.

W przypadku przystapienia Polski do ERM II, interwencje na rynku walutowym
moga by¢ rowniez wykorzystywane do stabilizowania kursu ztotego w celu spelnienia

kryterium stabilnosci kursu walutowego.
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