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UCHWALA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ
z dnia 30 wrze$nia 2009 r.
w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2010
Na podstawie art. 12 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierp- 8 1. Ustala sie zatozenia polityki pienieznej na rok
nia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. 2010, stanowigce zatgcznik do uchwaly.
z 2005 r. Nr 1, poz. 2, z p6zn. zm.") uchwala sig, co § 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia
nastepuje: 2010rr.

Przewodniczgcy Rady Polityki Pienieznej:
S.S. Skrzypek
1) Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty
ogloszone w Dz. U. z 2005 r. Nr 167, poz. 1398, z 2006 . Czionkowie Rady Polityki Pienieznej: J. Czekaj, D. Filar,
Nr 157, poz. 1119,22007 r. Nr 25, poz. 162 i Nr 61, poz. 410, S NieCkarZ M NO a S OWSiak A SfanﬁSkl
z 2008 r. Nr 209, poz. 1315 i 1317 oraz z 2009 r. Nr 69, A. Woitvn . : ga, o 7o ’
poz. 589 i Nr 143, poz. 1164. - WWojtyna
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Zatacznik do uchwaty Rady Polityki Pienieznej
z dnia 30 wrzesnia 2009 r. (poz. 868)

ZALOZENIA POLITYKI PIENIEZNEJ NA ROK 2010

1. Strategia polityki pienieznej

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospo-
litej Polskiej ,,Narodowy Bank Polski odpowiada za
wartos$é polskiego pienigdza”. Ustawa z dnia 29 sierp-
nia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim w art. 3
ust. 1 okresla, ze , podstawowym celem dziatalnosci
NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy
jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rza-
du, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP".

Wspoltczesnie banki centralne przez stabilno$é cen
rozumiejg inflacje na tyle niska, aby nie wywierata ona
negatywnego wplywu na inwestycje, oszczednos$ci
i inne wazne decyzje podejmowane przez uczestnikéw
zycia gospodarczego. Zapewnienie tak rozumianej
stabilnosci cen jest podstawowym sposobem, w jaki
bank centralny przyczynia sie swoimi decyzjami do
osiggania wysokiego i trwatego wzrostu gospodarcze-
go. Banki centralne traktujg stabilno$¢ cen symetrycz-
nie, co oznacza, ze reagujg zarOwno na zagrozenia in-
flacyjne, jak i deflacyjne.

Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,RPP” albo
~Rada”, opiera polityke pieniezng na strategii bezpo-
Sredniego celu inflacyjnego. Po sprowadzeniu inflacji
do niskiego poziomu, poczawszy od 2004 r. RPP przy-
jeta ciagty cel inflacyjny na poziomie 2,5 % z syme-
trycznym przedziatem odchylen o szerokosci + 1 punkt
procentowy. RPP realizuje strategie w warunkach ptyn-
nego kursu walutowego. System ptynnego kursu nie
wyklucza prowadzenia interwencji na rynku waluto-
wym, gdyby okazato sie to niezbedne do zapewnienia
stabilnosci makroekonomicznej i finansowej kraju, co
sprzyja $redniookresowej realizacji celu inflacyjnego.

Doswiadczenia Narodowego Banku Polskiego,
zwanego dalej ,NBP”, oraz innych bankéw central-
nych wskazuja, ze strategia bezposredniego celu infla-
cyjnego jest skutecznym sposobem zapewnienia sta-
bilnosci cen. Wystepujacy od 2008 r. globalny kryzys
finansowy i recesja w gospodarce $wiatowej spowo-
dowaly, ze w polityce pienieznej wiekszg niz dotych-
czas role odgrywaja czynniki zwigzane ze stabilnoscia
systemu finansowego, ktéra jest niezbedna dla za-
pewnienia stabilnosci cen w diuzszym okresie. Strate-
gia bezposredniego celu inflacyjnego umozliwia
uwzglednianie w polityce pienieznej kwestii zwigza-
nych ze stabilnoscig systemu finansowego. W zwigz-
ku z tym Rada podtrzymuje zasadniczg cze$¢ dotych-
czasowego sposobu rozumienia celu inflacyjnego i je-
go realizacji, jednoczes$nie w czesci go uzupetniajgc:

® Po pierwsze, okreslenie cel ciggly oznacza, ze odnosi
sie on do inflacji mierzonej roczng zmiang cen towa-
row i ustug konsumpcyjnych w kazdym miesigcu
w stosunku do analogicznego miesigca poprzednie-
go roku. Dla lepszego zrozumienia procesow infla-
cyjnych uzasadnione jest réwniez postugiwanie sie
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 role
odgrywaja takze miary inflacji bazowej.

¢ Po drugie, przyjete rozwigzanie oznacza, ze polityka
pieniezna jest jednoznacznie ukierunkowana na
utrzymanie inflacji jak najblizej celu 2,5 %, a nie jedy-
nie wewnatrz przedzialu wahan. Rozwigzanie takie
pozwala na zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych,
co sprzyja prowadzeniu polityki pienigeznej, ktora
w reakcji na wstrzagsy wymaga mniejszych i rzad-
szych zmian stép procentowych. Trwate zakotwicze-
nie oczekiwan inflacyjnych sprzyja takze mniejszej
zmiennos$ci diugoterminowych stép procentowych
w przypadku wystepowania wstrzgséw majacych
wptyw na biezacy poziom inflacji.

¢ Po trzecie, wystepowanie wstrzagséw w gospodarce
jest nieuniknione. W zaleznoéci od sity wstrzasu
i stopnia inercyjnosci oczekiwan inflacyjnych rézne
sg skala i okres odchylenia inflacji od przyjetego ce-
lu. Bank centralny zazwyczaj nie reaguje na takie od-
chylenia inflacji, ktére uznaje za przejsciowe i ktore
mieszczg sie w przedziale wahan wokot celu. W kra-
jach o trwale niskiej inflacji bank nie musi reagowa¢
nawet woweczas, gdy przejsciowo inflacja odchyli sie
poza granice tego przedziatu. W przypadku wstrza-
sow, ktore oceniane sa jako powodujgce trwate od-
chylenie inflacji od celu, bank centralny odpowied-
nio modyfikuje parametry polityki pieniezne;j.

* Po czwarte, reakcja polityki pienieznej na wstrzasy
zalezy takze od ich przyczyn i charakteru. Reakcja na
wstrzasy popytowe stanowi problem relatywnie ta-
twiejszy, poniewaz w tym przypadku inflacja i pro-
dukcja zmieniajg sie w tym samym kierunku. Pod-
wyzka stép procentowych ostabia aktywnos$é gospo-
darczg i w dalszej kolejnosci presje inflacyjna.
Wstrzagsy podazowe stanowig trudniejszy problem
dla polityki pienieznej, w tym przypadku bowiem
produkcja i inflacja zmieniajg sie w przeciwnych kie-
runkach. Niewtasciwa reakcja polityki pienieznej na
taki wstrzgs moze mieé daleko idace niekorzystne
skutki dla gospodarki. Proba catkowitego zneutrali-
zowania przez polityke pieniezng wpltywu wstrzgsu
podazowego na inflacje moze prowadzi¢ niepotrzeb-
nie do znacznego spadku produkcji, poniewaz juz
sam wstrzgs podazowy wptywa niekorzystnie na
konsumpcje i inwestycje. Z kolei proba petnego za-
mortyzowania — poprzez ekspansywng polityke pie-
niezng — realnych skutkow wstrzgsu podazowego,
wywotujgcego wzrost cen i spadek produkcji, powo-
duje z reguty utrwalenie sie wyzszej inflacji i wyma-
ga prowadzenia w nastgpnych okresach znacznie
bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej, powoduja-
cej silniejsze spowolnienie tempa wzrostu gospo-
darczego. Reakcja banku centralnego powinna zale-
ze¢ od oceny trwatosci skutkow wstrzgsu.

* Po pigte, znaczna cze$¢ wstrzgséw podazowych ma
przejsciowy charakter i niewielkg skale, w zwigzku
z czym nie ma potrzeby natychmiastowego reago-
wania na nie. Przy wiekszych wstrzgsach nawet
przejSciowe przyspieszenie wzrostu cen moze wy-
wota¢ wzglednie trwaty wzrost oczekiwan inflacyj-
nych, a w konsekwencji wzrost inflacji ze wzgledu na
pojawienie sie zgdan ptacowych. Zadaniem polityki
pienieznej jest wigc w takiej sytuacji zapobieganie
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wtérnym skutkom wstrzagsu podazowego (tzw. efek-
tow drugiej rundy). Ryzyko powstania tego rodzaju
efektéw jest znaczne w krajach o krotkiej historii ni-
skiej inflacji. Przy analizie wstrzgsow podazowych
przydatne stajg sie miary inflacji bazowej, ktére po-
zwalajg przynajmniej czesSciowo odrozni¢ skutki
przejsciowe od trwatych zmian presji inflacyjnej.

e Po széste, ze wzgledu na opdznienia reakcji produk-
cji i inflacji na prowadzong polityke pieniezna, wpty-
wa ona w niewielkim stopniu na poziom biezacej
inflacji. Biezagce decyzje wtadz monetarnych oddzia-
tujg na dynamike ogdlnego poziomu cen w przyszto-
Sci, podobnie jak biezaca inflacja pozostaje pod
wpltywem zmian stép procentowych dokonanych
kilka kwartatow wczesniej. Dtugo$¢ tych opdznien
nie jest jednak stata i zalezy w duzej mierze od za-
chodzacych w gospodarce zmian strukturalnych i in-
stytucjonalnych. Zmiany w mechanizmie transmisji
impulséw monetarnych powoduja, ze banki central-
ne tylko w przyblizeniu moga okresli¢ opdznienie,
jakie wystepuje od podjecia decyzji do zaobserwo-
wania najsilniejszego jej wptywu na wielkosci realne
(produkcje, zatrudnienie), a nastepnie na inflacje.
Dodatkowym czynnikiem zaktécajagcym dziatanie
mechanizmu transmisji monetarnej moga by¢ zabu-
rzenia w systemie finansowym.

¢ Po siédme, polityka pieniezna oddziatuje na gospo-
darke nie tylko poprzez zmiany stop procentowych,
ale réwniez poprzez utrzymanie ich przez pewien
czas na okreslonym poziomie. Utrzymanie stop pro-
centowych przez kilka okreséw (miesiecy lub kwar-
tatdw) na niezmienionym poziomie jest réwniez de-
cyzjg o istotnych konsekwencjach dla gospodarki,
gdyz prowadzi do stopniowego zamykania albo ot-
wierania sie luki popytowej.

e Po 6sme, polityka pieniezna jest prowadzona w wa-
runkach niepewnosci. Wysoka niepewnos¢ wynika
miedzy innymi z faktu, ze modele wykorzystywane
przez banki centralne do prognozowania inflacji mo-
g3 zaczg¢ gorzej odwzorowywac zachowanie gospo-
darki ze wzgledu na zachodzace w niej zmiany struk-
turalne. Oznacza to, ze:

a) przy podejmowaniu decyzji konieczne jest
uwzglednianie catoksztattu dostepnych informa-
cji, a nie tylko wynikoéw projekgcji inflacji,

b) nie jest mozliwe postugiwanie sie prosta reguta
polityki, ktéra ex ante mogtaby by¢ znana uczest-
nikom rynku, oraz

c) ukierunkowana na przyszto$¢ polityka pieniezna
musi byé przedstawiana otoczeniu jako dazenie
do zrealizowania celu inflacyjnego w warunkach
niepewnosci, a nie jako sprawowanie $cistej kon-
troli nad przebiegiem proceséw gospodarczych.

* Po dziewiate, w polityce pienigznej nalezy uwzgled-
nia¢ potrzebe zachowania stabilnosci finansowej,
ktora jest niezbedna do zapewnienia stabilnosci cen
w dtuzszym okresie oraz umozliwia efektywne funk-
cjonowanie mechanizmu transmisji polityki pienigz-
nej. W tym kontekscie istotne jest ksztattowanie sie
cen aktywoéw. Nadmierne i diugotrwate obnizenie
stop procentowych w warunkach niskiej inflacji
i jednoczesnie szybkiego wzrostu gospodarczego
moze prowadzi¢ do szybkiego wzrostu cen aktywow,
a przez to zwieksza¢ ryzyko utworzenia sie tzw. bgbli

spekulacyjnych. Wraz z szybkim wzrostem cen akty-
woéw ros$nie prawdopodobienstwo ich odchylenia
od pozioméw uzasadnionych czynnikami funda-
mentalnymi, co powoduje wzrost ryzyka gwattow-
nego i znacznego ich spadku w przysztosci. Rodzi to
zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego,
a przez to dla zrbwnowazonego wzrostu gospodar-
czego oraz stabilnosci cen w dtuzszym okresie. Poli-
tyka pienigzna wspierajgca stabilnos¢ systemu
finansowego jest wigc dlugookresowo spojna z rea-
lizacjg podstawowego celu dziatalnosci banku cen-
tralnego, tj. zapewnieniem stabilnosci cen, choé nie-
kiedy moze stwarza¢ ryzyko przejsciowego odchyla-
nia sie inflacji od celu. Zachowanie spdéjnosci po-
miedzy dazeniem do utrzymania inflacji na poziomie
celu i wspieraniem stabilnosci systemu finansowe-
go moze — w pewnych warunkach — wymagaé wy-
dtuzenia horyzontu realizacji celu inflacyjnego. Przy
ocenie ryzyka wystgpienia zaburzenh w systemie
finansowym oraz perspektyw inflacji na dtuzszg me-
te przydatne jest uwzglednianie ksztattowania sie
agregatéw monetarnych i kredytowych, a takze kur-
su walutowego.

e Po dziesiagte, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci po-
lityki pienieznej nalezy braé pod uwage nie tylko wy-
sokos$¢ realnych stop procentowych, ale takze po-
ziom realnego kursu walutowego. Tak rozumiana
restrykcyjnosc¢ polityki pienieznej wptywa wraz z re-
alizowang politykg fiskalng na taczng restrykcyjnosé
polityki makroekonomicznej. Nadmiernie ekspan-
sywna polityka fiskalna jest najczestszym powodem
koniecznos$ci utrzymania stop procentowych na
Wyzszym poziomie.

¢ Po jedenaste, istotng przestanka podejmowania de-
cyzji w polityce pienieznej jest bilans czynnikow
wplywajacych na prawdopodobienstwa uksztatto-
wania sie przysztej inflacji powyzej lub ponizej celu.
Bilans ten jest tworzony na podstawie projekcji in-
flacji, oceny rzeczywistego przebiegu proceséw
gospodarczych, ktére moga odbiega¢ od przebiegu
przedstawionego w projekcji, a takze ksztattowania
sie zmiennych oraz informacji nieuwzglednionych
bezposrednio w projekcji. Oceniajac czynniki wpty-
wajgce na ksztattowanie sig przysziej inflacji, banki
centralne biorg pod uwage ksztattowanie sie inflacji
w przesztosci, poniewaz ma to wptyw na stopien za-
kotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na poziomie ce-
lu inflacyjnego. W tym kontekscie istotna jest diu-
gosc¢ okresu, w ktérym inflacja utrzymywata sie na
poziomie zgodnym z celem, oraz okresu, w ktérym
sie od niego odchylata.

W przypadku podjecia wigzacej decyzji dotyczacej
daty planowanego przystgpienia Polski do strefy euro
oraz zwigzanego z tym wejscia do ERM Il Rada doko-
na niezbednych dostosowan strategii polityki pienigz-
nej oraz — w porozumieniu z Radg Ministrow — sy-
stemu kursowego do warunkow wynikajgcych z ko-
niecznosci spetnienia kryteribw konwergencji nie-
zbednych do przyjecia euro. Zdaniem Rady przystg-
pienie Polski do ERM Il i strefy euro powinno nastgpic
w najblizszym mozliwym terminie, tj. po uzyskaniu
koniecznego poparcia politycznego dla zmian w Kon-
stytucji Rzeczypospolitej Polskiej oraz okresleniu
Sciezki obnizenia deficytu sektora finansow publicz-
nych do poziomu odpowiadajacego kryterium fiskal-
nemu z Maastricht.
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Rada wyraza przekonanie, ze w nadchodzacych la-
tach polityka gospodarcza w Polsce powinna by¢ rea-
lizowana tak, aby poprzez przeprowadzenie reform
strukturalnych, w tym reformy finanséw publicznych,
umozliwi¢ trwate spetnienie kryteriow z Maastricht
i w ten sposob osiggniecie jak najwiekszych korzysci
zwigzanych z cztonkostwem w strefie euro.

2. Polityka pieniezna w 2010 r.

W 2009 r. sytuacja gospodarcza w Polsce jest
w znacznym stopniu determinowana procesami za-
chodzacymi w gospodarce Swiatowej. Trwajacy od
IV kw. 2008 r. kryzys na miedzynarodowych rynkach
finansowych i globalna recesja doprowadzity do
znacznego spowolnienia wzrostu gospodarczego
w Polsce. Spadek popytu zagranicznego, zwigzany
z recesjg u gtownych partneréw handlowych Polski,
spowodowat silne obnizenie polskiego eksportu. Jed-
noczesnie na skutek istotnego pogorszenia koniunktu-
ry w kraju, w | potowie 2009 r. nastgpit spadek popytu
krajowego i importu. Ztozyto sie na to wyhamowanie
dynamiki konsumpcji oraz ograniczenie inwestycji,
przy jednoczesnym znacznym spadku zapasow. Obni-
zeniu tempa wzrostu gospodarczego towarzyszyto
zmniejszenie popytu na prace, skutkujgce spadkiem
zatrudnienia i wzrostem bezrobocia. Przyczynito sie to
do istotnego obnizenia dynamiki wynagrodzen oraz
jednostkowych kosztéw pracy. Spowolnienie gospo-
darcze doprowadzito takze do zwiekszenia nieréwno-
wagi w sektorze finanséw publicznych.

Jednym ze skutkéw kryzysu finansowego byt
wzrost awersji do ryzyka na miedzynarodowych ryn-
kach finansowych i gwattowne pogorszenie nastrojow
inwestoréw wobec krajéw Europy Srodkowo-Wschod-
niej, co wywotato trwajaca do lutego 2009 r. deprecja-
cje walut krajéw regionu, w tym ztotego. Ostabienie
kursu ztotego — poprzez poprawe cenowej konkuren-
cyjnosci polskich produktow — zamortyzowato czgs-
ciowo negatywny wptyw obnizenia popytu zagranicz-
nego na dynamike PKB w Polsce oraz korzystnie wpty-
neto na wyniki ze sprzedazy eksporterow. Spadek
eksportu byt mniejszy niz importu, co przyczynito sie
do poprawy salda handlowego i zmniejszenia deficy-
tu na rachunku obrotéw biezacych. Ostabienie kursu
ztotego wplyneto jednocze$nie negatywnie na wyra-
zony w ztotych poziom zadtuzenia zagranicznego kra-
ju i zlotowg warto$¢ zobowigzan denominowanych
w walutach obcych. Deprecjacja oddziatywata takze
w kierunku wyzszej inflacji. Od lutego 2009 r. kurs zto-
tego umocnit sie istotnie, cho¢ skala aprecjacji byta
mniejsza od wczesniejszego spadku wartosci polskiej
waluty.

Kryzys na $wiatowych rynkach finansowych zna-
lazt takze odzwierciedlenie w sytuacji polskiego sekto-
ra bankowego. Spadek zaufania na rynku miedzyban-
kowym doprowadzit do ograniczenia transakcji zawie-
ranych na tym rynku i przetozyt sie na wzrost premii
za ryzyko zawartej w rynkowych stopach procento-
wych. Ponadto, ze wzgledu na wzrost ryzyka zwigzany
z pogorszeniem jakosci portfela kredytowego, banki
zaostrzylty warunki kredytowania, co byto dodatko-
wym czynnikiem oddziatujagcym w kierunku ograni-
czenia tempa wzrostu gospodarczego w Polsce.

W | potowie 2009 r. — mimo obnizenia sig presji
popytowej w gospodarce — inflacja ksztattowata sie
w poblizu gérnej granicy odchylen od celu inflacyjne-
go NBP, okreslonej na poziomie 3,5 %. Przyczynit sie
do tego przede wszystkim znaczny wzrost cen admini-
strowanych, w tym cen energii, a takze podwyzki sta-
wek podatku akcyzowego, oraz wzrost cen zywnosci'
i niektérych towaréw niezywnosciowych, ktorych ce-
ny zalezg w duzym stopniu od kursu ztotego. Proinfla-
cyjne oddziatywanie tych czynnikow nie zostato w pet-
ni zrekompensowane zmniejszeniem presji popytowej
zwigzanym ze spowolnieniem gospodarczym.

Na przetomie 2008 i 2009 r. nastgpito silne pogor-
szenie koniunktury gospodarczej, co mimo podwyz-
szonego rocznego wskaznika inflacji sktonito Rade do
znaczacego ztagodzenia polityki pienieznej. Od paz-
dziernika 2008 r. stopy procentowe NBP zostaty obni-
zone tacznie o 2,5 pkt proc. (stopa referencyjna NBP
do 3,5 %), a stopa rezerw obowigzkowych — o0 0,5 pkt
proc. (do 3 %). tagodzenie polityki pienieznej byto
uzasadnione spowolnieniem wzrostu gospodarczego
znacznie ponizej tempa wzrostu produktu potencjal-
nego i zwigzanym z tym prawdopodobienstwem ob-
nizenia sie inflacji ponizej celu w $rednim okresie.

W 2009 r. NBP kontynuowat takze (podejmowane
od pazdziernika 2008 r.) dziatania wspierajace stabil-
nos¢ sektora finansowego i jednoczes$nie przeciwdzia-
tajagce nadmiernemu ograniczeniu akcji kredytowej,
a przez to ograniczeniu popytu krajowego. Do dziatan
tych w 2009 r. nalezaty m.in. przedterminowy wykup
obligacji NBP, dalsze rozszerzenie zakresu aktywow
mogacych stanowi¢ zabezpieczenie operacji refinan-
sujgcych NBP oraz wydluzenie terminu przeprowa-
dzanych operacji repo do 6 miesiecy.

W 2010 r. podstawowym celem polityki pienieznej
bedzie dazenie do utrzymania inflacji w §rednim okre-
sie na poziomie 2,5 %. Jednoczes$nie polityka pieniez-
na bedzie nadal prowadzona w taki sposob, aby sprzy-
ja¢ utrzymaniu zrownowazonego wzrostu gospodar-
czego. Podobnie jak w poprzednich latach, parametry
polityki pienieznej, w tym poziom stép procentowych
NBP, beda dostosowywane do zmieniajgcej sie sytua-
cji w gospodarce i wynikajgcej stad oceny prawdopo-
dobienstwa ksztattowania sie inflacji w srednim okre-
sie powyzej lub ponizej celu inflacyjnego 2,5 %.
W swoich decyzjach Rada bedzie uwzgledniata row-
niez sytuacje sektora finansowego, ktérego stabilnos¢
jest warunkiem koniecznym utrzymania stabilnosci
cen w diuzszym okresie.

W 2010 r. jednym z gtéwnych czynnikéw wptywa-
jacych na sytuacje gospodarczg Polski bedzie nadal
rozwoj sytuacji w otoczeniu zewnetrznym, w szcze-
golnosci skala i trwato$¢ mozliwego ozywienia
w gospodarce swiatowej. Aktualne prognozy wskazu-
ja, ze po okresie spadku globalnego PKB w 2009 r.,
w 2010 r. oczekiwany jest jego wzrost, zwigzany ze
stopniowym wychodzeniem wiekszosci gospodarek
z recesji, jednak dynamika PKB za granicg bedzie
prawdopodobnie niska. Istnieje ryzyko, ze ze wzgledu

T Wzrost cen zywnosci wynikat gléwnie z ograniczonej krajo-
wej podazy niektorych towarow rolno-spozywczych oraz
drozejacego, na skutek wczesniejszej deprecjacji ztotego,
importu artykutéw zywnosciowych.
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na zwigzane z kryzysem finansowym obnizenie dyna-
miki produktu potencjalnego, wzrost gospodarczy
w krajach najsilniej dotknietych kryzysem moze by¢
takze w kolejnych latach znaczaco nizszy od notowa-
nego przed jego wybuchem.

Istotnym elementem uwarunkowan zewnetrznych
w 2010 r. moze byé rowniez ksztattowanie sie inflacji
za granicg oraz zmiany cen surowcow na rynkach
Swiatowych. W | potowie 2009 r. w wiekszosci gospo-
darek odnotowano bardzo niska inflacje lub deflacje,
co zwigzane byto z wczesniejszym spadkiem cen su-
rowcow i globalng recesja. Jednoczesnie inflacja ba-
zowa pozostata dodatnia, cho¢ takze ulegta pewnemu
obnizeniu. Ponowny wzrost cen surowcow od poczat-
ku 2009 r. bedzie oddziatywat w kierunku wzrostuin-
flacji w kolejnych kwartatach w wiekszos$ci gospoda-
rek. Roéwniez oczekiwana poprawa koniunktury
w gospodarce $Swiatowej wywota prawdopodobnie
wzrost inflacji w Srednim okresie, cho¢ w 2010 r. moze
by¢ ona nadal niska, w duzej mierze ze wzgledu na
niekorzystng sytuacje na rynku pracy w gtéwnych gos-
podarkach rozwinietych.

Do najwazniejszych krajowych uwarunkowan poli-
tyki pienieznej beda w 2010 r. nalezaly: stan krajowej
koniunktury, sytuacja sektora finanséw publicznych,
sytuacja na rynku pracy oraz funkcjonowanie systemu
finansowego, w tym w szczegolnosci systemu banko-
wego. Czynniki te mogg mie¢ znaczgcy wplyw na
przebieg proceséw inflacyjnych zarowno w 2010 r.,
jak i w kolejnych latach.

W 2010 r. mozna oczekiwac¢ nieznacznego przy-
spieszenia dynamiki PKB w Polsce, do czego powinna
przyczyni¢ sie oczekiwana poprawa globalnej ko-
niunktury. Sprzyjaé temu bedzie takze dokonane
w IV kw. 2008 r. i | potowie 2009 r. ztagodzenie polityki
monetarnej. Pomimo stopniowej poprawy perspek-
tyw wzrostu gospodarczego w kraju i za granicg, ak-
tywnos$¢ inwestycyjna przedsiebiorstw bedzie praw-
dopodobnie nadal niska, a najwazniejszym czynni-
kiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu PKB powinno
pozostaé spozycie indywidualne (mimo ze jego dyna-
mika bedzie prawdopodobnie nizsza niz w 2009 r.,
gtéwnie ze wzgledu na brak poprawy sytuacji na ryn-
ku pracy). Dodatni wktad do wzrostu PKB moze mie¢
eksport netto, na co powinien ztozy¢ sie wzrost pol-
skiego eksportu, zwigzany z poprawiajgcg sie sytuacja
gospodarczg u gtownych partneréw handlowych Pol-
ski, przy rownoczesnym wolniejszym wzroscie impor-
tu, spowodowanym ozywieniem aktywnosci krajowe;j.
W tym kontekscie nalezy zwrdci¢ uwage, ze znaczna
niepewno$¢ zwigzana z perspektywami koniunktury
za granicg przektada sie rowniez na znaczng niepew-
nos¢ dotyczaca wzrostu gospodarczego w Polsce.

Waznym czynnikiem wplywajacym na przebieg
procesdow makroekonomicznych jest sytuacja sektora
finanséw publicznych. Zgodnie z przedstawionym
przez rzad projektem ustawy budzetowej deficyt
budzetu panstwa ma wzrosnagé do 52,2 mlid zt w 2010 r.
z 22,5 mld zt w 2009 r., czemu towarzyszy¢ bedzie
wzrost deficytu catego sektora finanséw publicznych
oraz ditugu publicznego. Pomimo iz wzrost deficytu
w duzej mierze bedzie wynikaé z dziatania automatycz-
nych stabilizatoréw koniunktury, to rodzi to ryzyko
przekroczenia przez dtug publiczny kolejnych progow
ostroznosciowych zawartych w ustawie o finansach

publicznych oraz limitu okreslonego w Konstytucji Rze-
czypospolitej Polskiej. W tym kontekscie wazne jest
podjecie dziatan zmierzajacych do ograniczenia deficy-
tu sektora finansoéw publicznych w kolejnych latach.

Istotnym uwarunkowaniem procesoéw inflacyjnych
w Polsce w 2010 r. bedg takze zmiany zachodzace na
rynku pracy, ktéore w duzej mierze beda zalezeé¢ od
tempa wzrostu gospodarczego oraz jego przetozenia
na sytuacje na rynku pracy. Przewiduje sie, ze mimo
oczekiwanego niewielkiego ozywienia aktywnosci
gospodarczej w 2010 r. popyt na prace pozostanie ni-
ski, m.in. ze wzgledu na opédznienia w reakcji rynku
pracy na zmiany produkcji. Czynnikiem ograniczaja-
cym spadek zatrudnienia moga by¢ wprowadzone
w Il kw. 2009 r. regulacje, ktére do konca 2011 r. po-
winny umozliwi¢ bardziej elastyczng organizacjeg i roz-
liczanie czasu pracy, jak réwniez zagwarantowaé
wsparcie finansowe dla przedsiebiorstw najbardziej
dotknietych skutkami kryzysu. W 2010 r., mimo niskie-
go popytu na prace, utrzyma sie prawdopodobnie
wzrost liczby osob aktywnych zawodowo. Bedzie to
wynika¢ gtéwnie z nadal rosngcej liczby ludnosci
w wieku produkcyjnym oraz ograniczenia skali emi-
gracji zarobkowej Polakow?2. Dodatkowo, wprowadzo-
ne w 2009 r. ograniczenie liczby zawodéw uprawnio-
nych do wecze$niejszych emerytur oraz ulatwienia
w tgczeniu pracy zawodowej z jednoczesnym pobiera-
niem $wiadczen emerytalnych bedzie prawdopodob-
nie przektada¢ sie na dalszy wzrost aktywnosci zawo-
dowej osdb starszych. Niski popyt na prace, przy jed-
noczesnym wzroécie aktywnosci zawodowej, powi-
nien oddziatywaé w kierunku ograniczenia dynamiki
wynagrodzen, a tym samym pres;ji inflacyjnej.

Jednym z istotnych uwarunkowan polityki pieniez-
nej w 2010 r. bedzie rowniez sytuacja w sektorze
finansowym, w tym ksztattowanie sie rynkowych stép
procentowych oraz oprocentowania kredytéw i depo-
zytow w relacji do stép procentowych NBP, a takze
restrykcyjno$¢ kryteribw przyznawania kredytéw
przez banki, ktéra — wraz z wysokoscig stop procento-
wych — wptywa na dostepno$¢ i koszt tego zrddtia
finansowania dla podmiotéw gospodarczych. Z tego
wzgledu istotna bedzie sytuacja na rynku miedzyban-
kowym, zmiany jakosci portfela kredytowego zwigza-
ne z obecnym spowolnieniem gospodarczym oraz sy-
tuacja kapitatowa bankow, a takze kondycja sektora
finansowego za granica.

W 2010 r. oczekiwane jest obnizenie sig inflacji, do
czego przyczyni sie utrzymujgca sie niska presja po-
pytowa, ograniczenie wzrostu ptac oraz wygasniecie
proinflacyjnych skutkéw wzrostu cen administrowa-
nych i deprecjacji ztotego w Il potowie 2008 r. i na po-
czatku 2009 r. Czynnikami ryzyka dla obnizania sieg in-
flacji pozostajg opoznione efekty wzrostu cen surow-
céw na rynkach swiatowych w 2009 r. i mozliwe pod-
wyzki czesci danin publicznych oraz cen administro-
wanych (zwtaszcza ustug komunalnych regulowanych
przez samorzady), zwigzane z niekorzystng sytuacjq
sektora finansdw publicznych.

2 Na ograniczenie skali emigracji zarobkowej ztozy sie praw-

dopodobnie powrét czesci Polakdw z emigracji zarobkowej
i dalsze ograniczenie wyjazdow w zwigzku ze stosunkowo
korzystng sytuacjg gospodarcza w Polsce w poréwnaniu
z innymi krajami UE.
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Skala, zasieg i dlugosé obecnego kryzysu sprawia-
ja, ze oczekiwania dotyczace przysztych proceséw
gospodarczych obarczone sg znaczng niepewnoscia,
wiekszg niz w normalnych warunkach.

Wsrod gtéwnych czynnikéw niepewnosci mozna
wymienié stan sektora finansowego w krajach najsil-
niej dotknietych kryzysem, ktéry nadal stanowi istot-
ne zrédto ryzyka dla stabilnosci makroekonomicznej
oraz oczekiwanego ozywienia aktywnosci w tych
gospodarkach. Znaczna niepewno$¢ co do trwatosci
ozywienia aktywnos$ci gospodarczej na Swiecie jest
ponadto zwigzana z wygasaniem pakietow stymula-
cyjnych, ktore obecnie w istotny sposdb przyczyniaja
sie do ostabienia zjawisk recesyjnych w najwigkszych
gospodarkach. Istotne znaczenie ma w tym kontekscie
silny wzrost bezrobocia w Stanach Zjednoczonych
i strefie euro, ograniczajgcy mozliwosci wzrostu kon-
sumpcji, oraz niekorzystne perspektywy dla dziatalno-
Sci inwestycyjnej przedsiebiorstw, zwigzane m.in. ze
spadkiem ich zyskownosci i utrudnionym dostepem
do finansowania zewnetrznego. Waznym uwarunko-
waniem globalnego wzrostu gospodarczego bedzie
rowniez ksztattowanie sie wzrostu PKB w najwiek-
szych gospodarkach wschodzacych, w tym w Chi-
nach, a w szczegélnosci skala obserwowanego obec-
nie ozywienia popytu wewnetrznego w tych krajach.

Istotnym czynnikiem ryzyka dla inflacji za granica
jest niepewnos$¢ dotyczagca ditugofalowych skutkéow
programoéw stymulacji fiskalnej i monetarnej podje-
tych w wielu krajach w reakcji na globalny kryzys.
W tym kontekscie istotny bedzie wtasciwy moment,
tempo i sposob zaciesnienia polityki fiskalnej i pie-
nieznej w sytuacji oczekiwanego ozywienia gospodar-
czego.

W najblizszych latach waznym uwarunkowaniem
polityki gospodarczej, w tym polityki pienieznej, beda
perspektywy akcesji Polski do strefy euro i zwigzana
z tym koniecznos¢ spetnienia kryteriow konwergencji
z Maastricht. W przypadku podjecia wigzacej decyzji
dotyczacej daty planowanego przystgpienia Polski do
strefy euro, Rada dostosuje strategie polityki pienigz-
nej do koniecznosci spetnienia kryteriow z Maastricht,
a nastepnie bedzie prowadzita polityke pieniezng
umozliwiajgcg spetnienie tych kryteriéw, a tym sa-
mym umozliwiajgca przyjecie przez Polske euro w wy-
znaczonym terminie.

Czynnikiem, ktéry sprzyjatby trwatemu spetnieniu
kryteriow z Maastricht, a zarazem zapewnieniu stabil-
nosci makroekonomicznej w dtuzszym okresie, sg re-
formy strukturalne, w tym reforma finansow publicz-
nych. Reformy te przyczynityby sie do przyspieszenia
dtugofalowego wzrostu gospodarczego i jednoczes-
nie ograniczatyby presje inflacyjng. W ocenie Rady
reformy te sg niezbedne dla petnego wykorzystania
szans zwigzanych z przyjeciem euro.

Waznym elementem w procesie realizacji celu in-
flacyjnego jest komunikacja banku centralnego z oto-
czeniem. W jej ramach Rada przedstawia swojg ocene
aktualnego stanu gospodarki oraz przysztego przebie-
gu proceséw gospodarczych. Najwazniejszymi instru-
mentami w sferze komunikacji w 2010 r. bedg nadal
Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
oraz konferencje prasowe po posiedzeniach RPP,
a takze Opisy dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Ra-
dy Polityki Pieniezneji Raporty o inflacji.

W przypadku podjecia wigzacej decyzji dotyczacej
daty planowanego przystgpienia Polski do strefy
euro, Rada przedstawi dokument opisujacy strategie
polityki pienieznej podporzadkowang koniecznosci
trwatego spetnienia kryteriow konwergencji w okresie
poprzedzajgcym przyjecie euro. Dokument ten bedzie
stanowit aktualizacje Strategii polityki pienieznej po
2003 roku.

3. Instrumenty polityki pienieznej
Plynnos$é sektora bankowego w 2010 r.

Przewiduje sie, ze do konca 2009 r., podobnie jak
w 2010 r., utrzymywacé sie bedzie nadptynnos$é w pol-
skim sektorze bankowym.

W 2010 r. krétkoterminowa ptynnos$c sektora ban-
kowego?® uksztattuje sie $rednio w roku na poziomie
33,4 mld zt, a wzrost w stosunku do roku poprzednie-
go wyniesie 15,2 mld zt.

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

Istotne znaczenie z punktu widzenia ptynnosci sek-
tora bankowego bedzie miat sposéb finansowania ob-
stugi zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa. Po-
zyskiwanie przez Ministerstwo Finansow w NBP s$rod-
kéw walutowych na obstuge zadtuzenia zagraniczne-
go w formie zakupu walut obcych bedzie powodowato
ograniczenie ptynnosci sektora bankowego.

Stopa procentowa

Podstawowym instrumentem polityki pienieznej
jest krétkoterminowa stopa procentowa. Zmiany wy-
sokosci stopy referencyjnej NBP wynikajg z kierunku
prowadzonej polityki pienigznej. Poziomy stép depo-
zytowej oraz lombardowej NBP wyznaczajg pasmo
wahan stopy procentowej overnight na rynku miedzy-
bankowym.

Stopa referencyjna NBP okresla rentownos$é pod-
stawowych operacji otwartego rynku, wptywajac jed-
noczesnie na poziom krétkoterminowych rynkowych
stop procentowych.

Stopa lombardowa NBP wyznacza koszt pozyska-
nia pienigdza w NBP. Okresla gorny putap wzrostu
rynkowej stopy overnight.

Stopa depozytowa NBP wyznacza oprocentowa-
nie depozytu w NBP. Okresla dolne ograniczenie dla
wahan rynkowej stopy overnight.

Stopa dyskonta weksli okresla oprocentowanie
kredytu wekslowego oferowanego przez NBP.

3 Krétkoterminowa plynnoéé sektora bankowego rozumiana
jako saldo przeprowadzanych przez NBP operacji otwarte-
go rynku, transakcji typu swap walutowy oraz operacji de-
pozytowo-kredytowych.
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Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku sg podstawowym in-
strumentem umozliwiajgcym utrzymywanie krotko-
terminowych rynkowych stép procentowych na po-
ziomie spdéjnym z ustalonym przez RPP poziomem
stopy referencyjnej NBP.

Za pomoca operacji otwartego rynku bank central-
ny bedzie oddziatywat na warunki ptynnosciowe
w sektorze bankowym w taki sposéb, aby mozliwe by-
to ksztattowanie sie stawki POLONIA w poblizu stopy
referencyjnej NBP.

Operacje podstawowe bedg standardowo prze-
prowadzane w sposob regularny (raz w tygodniu),
z 7-dniowym z reguty terminem zapadalnosci. Na
przetargach bedzie obowigzywac¢ stata rentownos$é na
poziomie stopy referencyjnej NBP. Z uwagi na oczeki-
wane utrzymywanie sie nadptynnosci w sektorze ban-
kowym w 2010 r. operacje te polega¢ beda na emisji
bonow pienieznych NBP. W przypadku pojawienia sie
niedoboru ptynnosci, NBP bedzie zasilat sektor banko-
wy w plynnos$¢ za pomoca transakcji repo. Ich zabez-
pieczenie bedg stanowi¢ papiery wartosciowe akcep-
towane przez NBP.

Operacje dostrajajgce mogg zostaé podjete w celu
ograniczenia wptywu zmian w warunkach ptynnoscio-
wych w sektorze bankowym na wysokos$é krotkoter-
minowych rynkowych stép procentowych. Moga one
obejmowac¢ operacje absorbujgce (emisje bonow pie-
nieznych NBP, transakcje reverse repo) oraz zasilajace
(przedterminowy wykup bondéw pienigznych NBP,
transakcje repo). Zapadalnos$¢, rentownos$é oraz spo-
sOb przeprowadzania operacji sg uzaleznione od sytu-
acji wystepujacej w sektorze bankowym.

Zasilanie sektora bankowego w ptynnos$¢ za po-
moca dostrajajgcych operacji repo bedzie kontynuo-
wane do momentu trwatej poprawy funkcjonowania
krajowego rynku niezabezpieczonych lokat miedzy-
bankowych.

Operacje strukturalne moga zosta¢ przeprowa-
dzone w celu dtugoterminowej zmiany struktury ptyn-
nosci w sektorze bankowym. Gdyby wystgpita taka
koniecznos$¢, bank centralny moze przeprowadzié na-
stepujace operacje strukturalne: emisje obligaciji,
przedterminowy wykup obligacji, zakup oraz sprzedaz
papieréow wartosciowych na rynku wtérnym.

Rezerwa obowigzkowa

Podstawowa funkcjg rezerwy obowigzkowej jest
stabilizowanie biezacych warunkéw ptynnosciowych
w sektorze bankowym. Mozliwo$¢ utrzymywania re-
zerwy obowigzkowe] w systemie usrednionym ogra-
nicza zmiennos$¢ najkrotszych rynkowych stép pro-
centowych.

Ewentualne zmiany stép rezerwy obowigzkowej
bedg uzaleznione od ksztattowania sie warunkéw
ptynnosciowych w sektorze bankowym.

Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe majg na celu
ograniczanie skali wahan stawki rynkowej overnight.
Banki uczestniczg w tych operacjach z wtasnej inicja-
tywy.

Depozyt na koniec dnia pozwala na lokowanie
nadwyzek srodké4w w banku centralnym na termin
overnight. Jego oprocentowanie okresla dolne ogra-
niczenie dla stawki rynkowej kwotowanej na ten ter-
min.

Kredyt lombardowy umozliwia bankom komercyj-
nym zacigganie kredytu na termin overnight. Kredyt
ten jest zabezpieczany papierami wartosciowymi, ak-
ceptowanymi przez bank centralny. Jego oprocento-
wanie wyraza krancowy koszt pozyskania pienigdza
w banku centralnym, co stanowi goérne ograniczenie
dla stawki rynkowej overnight.

Waznym elementem systemu rozliczeniowego sa
oferowane przez NBP nieoprocentowane kredyty
w ziotych i w euro, stanowigce zrodio pozyskania
srodkow w ciggu dnia operacyjnego. Kredyty te sg za-
bezpieczane papierami warto$ciowymi akceptowany-
mi przez bank centralny.

Kredyt wekslowy przeznaczony jest na finanso-
wanie nowych kredytéw udzielanych przez banki pod-
miotom gospodarczym. W ramach tego instrumentu
NBP przyjmuje do dyskonta weksle wtasne wystawio-
ne przez podmioty gospodarcze na banki.

Swapy walutowe

W celu zarzadzania ptynnoscig sektora bankowe-
go NBP moze przeprowadzaé swapy walutowe. Swap
walutowy polega na tym, ze NBP kupuje (lub sprzeda-
je) ztote za walute obca na rynku kasowym i jedno-
czesnie odsprzedaje (lub odkupuje) je, w ramach
transakcji terminowej, w okreslonej dacie.

Swapy walutowe, zastosowane do zasilania sekto-
ra bankowego w ptynnos$é walutowg, beda wykorzy-
stywane do momentu trwatej poprawy sytuacji na
rynkach finansowych, w tym m.in. na rynku swapoéw
walutowych. Zasilanie bankéw we franki szwajcarskie
bedzie uzaleznione od przedtuzenia stosownego po-
rozumienia z Narodowym Bankiem Szwaijcarii.

Interwencje walutowe

Instrumentem polityki pienieznej, ktory moze zo-
sta¢ wykorzystany przez NBP, sg interwencje na rynku
walutowym. Zmiany kursu walutowego wywierajg
istotny wptyw na stabilnos¢ makroekonomiczng
i finansowa gospodarki. Moga wiec zaistnie¢ okolicz-
nosci, w ktéorych RPP zadecyduje, ze dazenie do za-
pewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finanso-
wej kraju, sprzyjajgcej Sredniookresowej realizacji ce-
lu inflacyjnego, wymaga dokonania interwencji na
rynku walutowym.

W przypadku przystgpienia Polski do ERM I, inter-
wencje na rynku walutowym moga by¢ réwniez wy-
korzystywane do stabilizowania kursu ztotego w celu
spetnienia kryterium stabilnosci kursu walutowego.
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