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UCHWALA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ
z dnia 29 wrzes$nia 2010 r.

w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2011

Na podstawie art. 12 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierp- 8 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia
nia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. 2011r.
22005 r. Nr 1, poz. 2, z p6zn. zm.") uchwala sig, co na-
stepuje:

8 1. Ustala sie zatozenia polityki pienieznej na rok
2011, stanowigce zatacznik do uchwaty. Przewodniczacy Rady Polityki Pienieznej: M. Belka

) Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty . - O .
ogtoszone w Dz. U. z 2005 r. Nr 167, poz. 1398, z 2006 . Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej: A. Bratkowski,

Nr 157, poz. 1119, z 2007 r. Nr 25, poz. 162 i Nr 61, poz. 410, E. Chojna-Duch, Z. Gilowska, A. Glapinski,

22008 r. Nr 209, poz. 1315 1317, z 2009 r. Nr 69, poz. 589 J.  Hausner, A. Kazmierczak, A. Rzonca,
i Nr 143, poz. 1164 oraz z 2010 r. Nr 109, poz. 709. J. Winiecki, A. Zielinska-Gtebocka
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Ustalajgc Zatozenia polityki pienieznej na rok 2011, Rada Polityki Pienieznej wypetnia art. 227 Konstytucji
Rzeczypospolitej Polskiej, ktéry naktada na Rade obowigzek corocznego przedtozenia do wiadomosci Sejmowi
zatozen polityki pienigznej rownoczesnie z przedtozeniem przez Rade Ministréw projektu ustawy budzetowe;j.
Zgodnie z art. 53 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim Zatozenia polityki pienieznej
sg publikowane w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej ,, Monitor Polski”.

W Zatozeniach sg przedstawione podstawowe elementy realizowanej przez Narodowy Bank Polski strategii
polityki pienieznej, a takze zarys uwarunkowah makroekonomicznych mogacych wptywaé na te polityke
w 2011 r. Ponadto Zafozenia zawierajg opis instrumentow polityki pienieznej.

W Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2011 uwzgledniono informacje dostepne do 10 wrze$nia 2010 r.
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Rozdziat 1

Strategia polityki pienieznej

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,,Narodowy Bank Polski odpowiada za warto$é polskiego pienigdza”.
Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim w art. 3 w ust. 1 stanowi, ze ,,Podstawowym
celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospo-
darczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”.

Wspoltczesnie banki centralne przez stabilno$¢ cen rozumiejg inflacje na tyle niskg, aby nie wywierata ona nega-
tywnego wptywu na decyzje podejmowane przez uczestnikow zycia gospodarczego, w tym dotyczgce inwestycji
i oszczedzania. Zapewnienie tak rozumianej stabilnosci cen jest podstawowym sposobem, w jaki bank centralny
przyczynia sie swoimi decyzjami do osiggania wysokiego i trwatego wzrostu gospodarczego. Realizujgc zadanie
utrzymania stabilnosci cen, banki centralne reagujg zarowno na zagrozenia inflacyjne, jak i deflacyjne.

Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,Rada”, od 1998 r. opiera polityke pieniezng na strategii bezposredniego
celu inflacyjnego. Poczawszy od 2004 r., Rada przyjeta ciagty cel inflacyjny na poziomie 2,5 % z symetrycznym
przedziatem odchylen o szerokosci + 1 punkt procentowy. Rada realizuje strategie w warunkach ptynnego kur-
su walutowego. System ptynnego kursu nie wyklucza prowadzenia interwencji na rynku walutowym, gdyby
okazato sie to niezbgedne do zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej kraju, co sprzyja srednio-
okresowej realizacji celu inflacyjnego.

Doswiadczenia Narodowego Banku Polskiego, zwanego dalej ,,NBP”, oraz innych bankéw centralnych wskazu-
ja, ze strategia bezposredniego celu inflacyjnego jest skutecznym sposobem zapewnienia stabilnosci cen. Glo-
balny kryzys finansowy pokazat, ze dla zapewnienia stabilnosci cen w dtuzszym okresie w polityce pienieznej
wigkszg niz dotychczas role powinny odgrywacé czynniki zwigzane ze stabilnoscig systemu finansowego. Stra-
tegia bezposredniego celu inflacyjnego umozliwia prowadzenie takiej polityki, stanowigc wsparcie dla polityki
regulacyjnej i nadzorczej wobec sektora finansowego.

Rada kieruje sig¢ nastepujagcymi zasadami prowadzenia polityki pienigznej, bedgcymi w znacznym stopniu kon-
tynuacjg dotychczasowego sposobu ich rozumienia:

® Po pierwsze, okreslenie cel ciggly oznacza, ze odnosi sie on do inflacji mierzonej roczng zmiang cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych w kazdym miesigcu w stosunku do analogicznego miesigca poprzedniego roku. Dla
lepszego zrozumienia proceséw inflacyjnych uzasadnione jest rowniez postugiwanie sie kwartalnymi i rocz-
nymi wskaznikami inflacji, takimi jak stosowane w projekcji inflacji NBP, w budzecie panstwa oraz w statysty-
ce Unii Europejskiej (zwanej dalej ,,UE"”), w tym zharmonizowanym wskaznikiem cen towarow i ustug kon-
sumpcyjnych — HICP. Przy ocenie presji inflacyjnej waznga role odgrywajg takze miary inflacji bazowej, ktore
utatwiajg odrdznianie przejsciowych zmian wskaznika inflacji od bardziej trwatych zmian presji inflacyjne;j.

® Po drugie, polityka pienigzna jest jednoznacznie ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak najblizej celu 2,5 %,
a nie jedynie wewnatrz przedziatu wahan. Rozwigzanie takie ma umozliwi¢ zakotwiczenie oczekiwan inflacyj-
nych, dzieki ktéremu bank centralny moze rzadziej reagowac¢ zmianami parametrow polityki pienieznej na
ewentualne wstrzgsy majgce wptyw na poziom inflacji w danym okresie. W efekcie moze sie rowniez zmniej-
szyé zmiennos$é dtugoterminowych stdép procentowych.

® Po trzecie, w gospodarce nieuniknione jest wystepowanie wstrzagséw. W zaleznosci od sity wstrzgsu i stopnia
inercyjnosci oczekiwan inflacyjnych rézna jest skala i okres odchylenia inflacji od przyjetego celu. W krajach
o trwale niskiej inflacji bank centralny zazwyczaj nie reaguje na odchylenia inflacji od celu, jesli uznaje je za
przejsciowe, i to nawet wowczas, gdy nie mieszczg sie one w przedziale wahan wokot celu. Rada, oceniajac
potrzebe reakcji na wstrzasy, bedzie jednak brata pod uwage to, ze w Polsce niskie oczekiwania inflacyjne
nadal nie sg dostatecznie utrwalone. Stopieh zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych oddziatuje na skale oraz
trwatos¢ wptywu wstrzagséw popytowych i podazowych na inflacje. W przypadku wstrzasow, ktére w ocenie
Rady mogg wywotac¢ wzglednie trwaty wzrost oczekiwan inflacyjnych, a w konsekwencji — utrwali¢ wzrost
inflacji ze wzgledu na pojawienie sie tzw. efektow drugiej rundy, bank centralny bedzie odpowiednio modyfi-
kowat parametry polityki pienieznej.

Po czwarte, reakcja polityki pienieznej na wstrzasy zalezy takze od ich przyczyn i charakteru. W przypadku
wstrzagsow popytowych inflacja i produkcja zmieniajg sie w tym samym kierunku. Podwyzka stép procento-
wych ostabia aktywnos$é gospodarczg w krétkim okresie i w dalszej kolejnosci presje inflacyjna. W przypadku
wstrzgséw podazowych dynamika produkcji i inflacja zmieniajg sie w przeciwnych kierunkach. Proba catkowi-
tego zneutralizowania przez polityke pieniezng wplywu wstrzagsu podazowego na inflacje moze prowadzi¢
niepotrzebnie do spadku dynamiki produkcji, ktora jest juz obnizana przez sam wstrzas podazowy niekorzyst-
nie wptywajacy na konsumpcje i inwestycje. Z kolei proba petnego zamortyzowania — poprzez ekspansywng
polityke pieniezng — realnych skutkow wstrzgsu podazowego, wywotujgcego wzrost inflacji i spadek dynami-
ki produkcji, powoduje z reguty utrwalenie sie podwyzszonej inflacji. W takiej sytuacji w nastepnych okresach
konieczne jest prowadzenie znacznie bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej. Powoduje ona silniejsze spo-
wolnienie tempa wzrostu gospodarczego niz zaostrzenie tej polityki niedopuszczajgce do utrwalenia sie pod-
wyzszonej inflacji. Reakcja banku centralnego na wstrzags zalezy od oceny trwatosci jego skutkéw, w tym od
oceny ryzyka pojawienia sie tzw. efektow drugiej rundy.
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® Po piagte, ze wzgledu na opdznienia reakcji produkcji i inflacji na prowadzong polityke pieniezng wptywa ona
w niewielkim stopniu na poziom biezacej inflacji. Biezace decyzje wtadz monetarnych oddziatujg na dynamike
ogdlnego poziomu cen w przysztosci, podobnie jak biezaca inflacja pozostaje pod wptywem zmian stép pro-
centowych dokonanych kilka kwartatéw wczeséniej. Dtugo$é opdznien, jakie wystepujg od podjecia decyzji
dotyczacej poziomu stép do zaobserwowania najsilniejszego jej wptywu na wielkosci realne (produkcje, za-
trudnienie), a nastepnie na inflacje, nie jest jednak stata. Zalezy ona w duzej mierze od zachodzacych w go-
spodarce zmian strukturalnych i instytucjonalnych. Zmiany w mechanizmie transmisji impulséw monetar-
nych powoduja, ze banki centralne moga okresli¢ te dtugos$é tylko w przyblizeniu. Dodatkowym czynnikiem
zaktécajgcym dziatanie mechanizmu transmisji monetarnej moga by¢ zaburzenia w krajowym i miedzynaro-
dowym systemie finansowym.

Po szoste, w polityce pienieznej nalezy uwzglednia¢ potrzebe zachowania stabilnosci finansowej, ktéra jest
niezbedna do zapewnienia stabilnosci cen w diuzszym okresie oraz umozliwia niezaktécone funkcjonowanie
mechanizmu transmis;ji polityki pienieznej. W tym kontekscie przy ocenie bilansu czynnikéw ryzyka dla przy-
sztej inflacji i wzrostu gospodarczego istotne jest ksztattowanie sie cen aktywéw. Nadmierne redukcje stop
procentowych i dtugotrwate utrzymywanie ich na obnizonym poziomie w warunkach niskiej inflacji i jedno-
czesnie szybkiego wzrostu gospodarczego moze prowadzi¢ do szybkiego wzrostu cen aktywow, a przez to
zwiekszaé ryzyko utworzenia sie tzw. babli spekulacyjnych. Wraz z szybkim wzrostem cen aktywoéw rosnie
prawdopodobienstwo ich odchylenia od poziomoéw uzasadnionych czynnikami fundamentalnymi, co powo-
duje wzrost ryzyka gwattownego i znacznego ich spadku w przysztosci. Szybki wzrost cen aktywoéw, szczegdl-
nie jesli towarzyszy mu szybki wzrost kredytu, rodzi zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego, a przez
to dla zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci cen w diuzszym okresie. Polityka pieniezna
wspierajgca stabilnosé systemu finansowego jest wiec dlugookresowo spdjna z realizacjg podstawowego ce-
lu dziatalnosci banku centralnego, tj. zapewnieniem stabilnosci cen, cho¢ niekiedy moze stwarzaé¢ ryzyko
przejsciowego odchylania sie inflacji od celu. Zachowanie spdjnosci pomiedzy dgzeniem do utrzymania infla-
cji na poziomie celu i wspieraniem stabilnosci systemu finansowego moze — w pewnych warunkach — wy-
magac wydtuzenia horyzontu realizacji celu inflacyjnego.

® Po siédme, przy ocenie ryzyka wystgpienia zaburzeh w systemie finansowym oraz perspektyw inflacji na dtuz-
szg mete przydatne jest uwzglednianie ksztattowania sie agregatow monetarnych i kredytowych. Szybki
wzrost tych agregatow moze prowadzi¢ do narastania nieréownowagi makroekonomicznej w gospodarce,
w tym nierdwnowagi na rynkach aktywoéw. Ryzyko zwigzane z nadmiernie szybkim wzrostem tych agregatéw
powinno by¢ brane pod uwage w decyzjach dotyczacych parametréw polityki pienieznej. Waznym uwarunko-
waniem polityki pienieznej jest polityka regulacyjna i nadzorcza w sektorze finansowym, ktéra ma wptyw na
tempo wzrostu kredytu i jego strukture.

* Po 6sme, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej nalezy bra¢ pod uwage nie tylko wysokos$é
realnych stop procentowych, ale takze poziom realnego kursu walutowego. Tak rozumiana restrykcyjnos¢
polityki pienieznej wptywa, wraz z realizowang polityka fiskalng, na tgczng restrykcyjnos$é polityki makroeko-
nomicznej. Zapewnienie stabilnosci cen w sytuacji nadmiernie ekspansywnej polityki fiskalnej moze wyma-
gac utrzymywania stop procentowych na podwyzszonym poziomie.

* Po dziewigte, polityka pieniezna jest prowadzona w warunkach niepewnosci, co wyklucza sprawowanie $ci-
stej kontroli nad przebiegiem procesdow gospodarczych. Niepewno$é ta powoduje, ze przy podejmowaniu
decyzji w polityce pienieznej konieczne jest uwzglednianie mozliwie szerokiego zbioru informacji istotnych
dla proceséw inflacyjnych, a nie tylko wynikow projekc;ji inflacji. Modele wykorzystywane przez banki central-
ne do prognozowania inflacji moga nie odwzorowywaé wtasciwie zachowania gospodarki, chociazby ze
wzgledu na zachodzace w niej zmiany strukturalne. Ponadto, nie jest mozliwe postugiwanie sie prostg regutg
polityki, ktéra ex ante mogtaby by¢ znana uczestnikom rynku.

¢ Po dziesigte, istotng przestanka podejmowania decyzji w polityce pienieznej jest bilans czynnikéw wptywaja-
cych na prawdopodobienstwa uksztattowania sie przysztej inflacji powyzej lub ponizej celu. Bilans ten jest
tworzony na podstawie oceny przebiegu proceséw gospodarczych, w tym na podstawie projekcji inflacji.
Oceniajgc czynniki wptywajace na ksztattowanie sie przysztej inflacji, Rada bierze pod uwage ksztattowanie
sie inflacji w przesztosci, poniewaz ma ono wptyw na stopien zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na pozio-
mie celu inflacyjnego. Rada uwzglednia w szczegolnosci dtugosé okresu, w ktorym inflacja utrzymywata sie
na poziomie zgodnym z celem, oraz okresu, w ktérym sie od niego odchylata.

W przypadku podjecia decyzji o przystapieniu Polski do mechanizmu ERM Il, Rada dokona niezbednych dosto-
sowan strategii polityki pienieznej oraz — w porozumieniu z Radg Ministrow — systemu kursowego do warun-
kow wynikajgcych z koniecznosci spetnienia kryteriow konwergencji niezbednych do przyjecia euro. Zdaniem
Rady przystagpienie Polski do ERM Il i strefy euro powinno nastgpi¢ w najblizszym mozliwym terminie, po spet-
nieniu niezbednych warunkéw prawnych, ekonomicznych i organizacyjnych.
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Rozdziat 2

Polityka pieniezna w 2011 r.

Po silnym obnizeniu aktywnosci gospodarczej na przetomie 2008 i 2009 r. koniunktura w gospodarce swiatowej
od Il potowy 2009 r. wyraznie sig poprawita. Skala jej poprawy w poszczegolnych krajach byta jednak zréznico-
wana. W wiekszosci gospodarek rozwinietych — pomimo stopniowego przyspieszania dynamiki PKB — aktyw-
nos$é gospodarcza pozostawata umiarkowana, natomiast w najwiekszych gospodarkach wschodzacych wzrost
PKB byt wysoki. Wobec umiarkowanej aktywnosci gospodarczej, duzej niepewnosci odnosnie do trwatosci
ozywienia gospodarczego i ograniczonej presji inflacyjnej w najwiekszych krajach rozwinietych tamtejsze banki
centralne utrzymywaty ekspansywng polityke pieniezng. Natomiast banki centralne w najwiekszych gospodar-
kach rozwijajacych sie, w ktorych wysokiej koniunkturze towarzyszyt wzrost inflacji, rozpoczety stopniowe za-
ostrzanie polityki pieniezne;j.

W 2010 r. procesy zachodzace w otoczeniu zewnetrznym nadal silnie wptywaty na sytuacje polskiej gospodarki.
Z jednej strony, wraz z poprawg koniunktury za granicg umacniaty sie pozytywne tendencje w polskim handlu
zagranicznym i produkcji przemystowej. Z drugiej strony, w | potowie 2010 r. ponownie wystgpity zaburzenia
na rynkach finansowych oraz wzrosta niepewnos$é w zwigzku z kryzysem fiskalnym w Grecji i utrzymujacg sie
znaczna nierownowaga fiskalng w wielu innych krajach. Zaburzenia te i wzrost niepewnosci znalazty odzwier-
ciedlenie w wyhamowaniu nastepujgcej od | kwartatu 2009 r. aprecjacji walut krajéw regionu Europy Srodko-
wo-Wschodniej, w tym zlotego.

W Polsce tempo wzrostu gospodarczego od Il kwartatu 2009 r. stopniowo przyspieszato. W | potowie 2010 r.
PKB zwigkszyt sie realnie o 3,2 % w ujeciu rocznym, do czego przyczynit sie giéwnie wzrost popytu krajowego
zwigzany z odbudowg zapasow oraz rosngcym spozyciem indywidualnym i publicznym. Nadal obnizaty sie
natomiast naktady brutto na $rodki trwate, cho¢ skala ich spadku byta ograniczana przez wzrost inwestycji pub-
licznych.

Poprawita sie sytuacja na rynku pracy. Zarowno zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw, jak i liczba pracuja-
cych w catej gospodarce zaczety wzrastac, a stopa bezrobocia rejestrowanego — spadaé. Jednoczes$nie nadal
obnizata sie dynamika wynagrodzen w gospodarce, co sprzyjato utrzymaniu niskiej dynamiki jednostkowych
kosztow pracy.

W 2010 r. utrzymat sie bardzo wysoki deficyt sektora finanséw publicznych.

Poprawa koniunktury i stopniowe tagodzenie polityki kredytowej przez banki (z wyjgtkiem segmentu kredytow
konsumpcyjnych) sprzyjaty wyhamowaniu spadku dynamiki kredytow dla sektora niefinansowego. Wystepo-
wato jednak istotne zréznicowanie dynamiki kredytow dla poszczegodlnych sektorow — stan zadtuzenia przed-
siebiorstw obnizyt sie, natomiast kredyty dla gospodarstw domowych wzrosty, gtéwnie ze wzgledu na znaczny
przyrost kredytéw mieszkaniowych.

Ograniczona presja popytowa, niska dynamika jednostkowych kosztow pracy oraz wcze$niejsza aprecjacja kur-
su ztotego sprzyjaty obnizeniu sie inflacji bazowej i — w efekcie — wskaznika CPI w | potowie 2010 r. w poblize
celu inflacyjnego NBP. Spadek tego wskaznika (w ujeciu rocznym) w | potowie 2010 r. byt takze zwigzany z ujem-
nymi efektami bazy'.

W | potowie 2010 r. — wobec obnizajacej sie inflacji oraz umiarkowanej dynamiki wzrostu gospodarczego
w Polsce, a takze biorgc pod uwage niepewnos$¢ dotyczaca sytuacji w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospo-
darki — Rada utrzymywata stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie — do sierpnia 2010 r. stopa
referencyjna wynosita 3,5 %.

Jednoczesnie w warunkach rosngcej nadptynnosci w sektorze bankowym w 2010 r. NBP stopniowo ograniczat
przeprowadzanie niestandardowych operacji polityki pienieznej wprowadzonych w reakcji na zaburzenia zwig-
zane z globalnym kryzysem finansowym?2.

* % ¥

W 2011 r. podstawowym celem polityki pienieznej bedzie nadal utrzymanie inflacji na poziomie 2,5 % w $red-
nim okresie. Jednoczesnie polityka pieniezna bedzie w dalszym ciggu prowadzona w taki sposéb, aby sprzyjaé
zrébwnowazonemu wzrostowi gospodarczemu.

TW 2009 r. silnie wzrosty ceny czesci towaréw i ustug, co okresowo podwyzszato roczny wskaznik inflacji. W 2010 r. ten
statystyczny efekt stopniowo wygasat, co przetozyto sie na obnizenie rocznego wskaznika inflacji. Ujemne efekty bazy,
ktore wystapity w 2010 r., dotyczyty cen zywnosci i napojoéw bezalkoholowych, cen ustug zwigzanych z uzytkowaniem
mieszkania, a takze byty zwigzane z wprowadzonymi w 2009 r. podwyzkami podatku akcyzowego.

2W Il kwartale 2010 r. zaprzestano przeprowadzania 6-miesiecznych operacji repo zasilajgcych sektor bankowy w ptynnosé
ztotowa, przy jednoczesnie nizszej skali 3-miesiecznych operacji repo. Z uwagi na brak popytu ze strony bankéw na ofero-
wang przez NBP ptynnos$¢ w walutach obcych w | potowie 2010 r. bank centralny zrezygnowat takze z przeprowadzania
transakcji typu swap walutowy.
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Podobnie jak w poprzednich latach, parametry polityki pienieznej, w tym poziom stép procentowych NBP, be-
dg dostosowywane do zmieniajacej sie sytuacji w gospodarce i wynikajgcej stagd oceny prawdopodobienstwa
ksztattowania sie inflacji w $rednim okresie powyzej lub ponizej celu inflacyjnego 2,5 %.

W swoich decyzjach Rada bedzie uwzgledniata réwniez sytuacje sektora finansowego, ktérego stabilnosc¢ jest
warunkiem koniecznym utrzymania stabilnosci cen w dtuzszym okresie.

* % ¥

W 2011 r. istotnym czynnikiem wptywajacym na polskg gospodarke pozostanie rozwdj sytuacji w otoczeniu
zewnetrznym. Aktualne prognozy wskazujg, ze w 2011 r. utrzyma sie ozywienie w gospodarce Swiatowej. Jed-
noczesnie w gtéwnych gospodarkach rozwinietych presja inflacyjna pozostanie prawdopodobnie ograniczona.
Z kolei w najwiekszych gospodarkach wschodzacych — wobec stopniowego zaciesnienia polityki makroekono-
micznej — mozna oczekiwaé obnizenia tempa wzrostu gospodarczego i zmniejszania presji inflacyjnej. Czynni-
kiem ryzyka oddziatujgcym w kierunku wyzszej inflacji na $wiecie moze by¢ utrzymujaca sie wysoka ptynnosé
na globalnych rynkach finansowych.

Ze wzgledu na silne powigzania handlowe i finansowe Polski ze strefg euro waznym uwarunkowaniem wzrostu
gospodarczego w Polsce bedzie sytuacja gospodarcza w tym regionie. Na podstawie aktualnych prognoz moz-
na oczekiwac nieznacznego przyspieszenia wzrostu PKB w strefie euro w 2011 r., przy znaczagcym zroznicowa-
niu poziomu aktywnos$ci gospodarczej w poszczegolnych jej krajach. Istotnym zrodtem niepewnosci dotycza-
cym aktywnosci gospodarczej w strefie euro sg skutki duzej nieréwnowagi fiskalnej w wielu krajach tego regio-
nu, a takze oczekiwanego jej ograniczania.

Waznymi krajowymi uwarunkowaniami polityki pienieznej w 2011 r. beda: stan koniunktury gospodarczej
w Polsce, sytuacja na rynku pracy, polityka fiskalna oraz rozwadj akcji kredytowej. Czynniki te moga mie¢ istotny
wptyw na przebieg procesow inflacyjnych zaréwno w 2011 r., jak i w kolejnych latach.

W 2011 r. mozna oczekiwaé przyspieszenia wzrostu PKB w Polsce, ktéry — podobnie jak wskazujg wstepne
dane za | potowe 2010 r. i prognozy na Il potowe 2010 r. — bedzie wspierany gtéwnie przez popyt krajowy. Do
przyspieszenia wzrostu o takiej strukturze w duzym stopniu moze sie przyczyni¢ utrzymujacy sie wysoki wzrost
inwestycji publicznych (gtéwnie infrastrukturalnych o niskiej importochtonnosci), zwigzanych ze spodziewa-
nym znaczacym wykorzystaniem srodkow unijnych. Wsparciem dla wzrostu gospodarczego bedzie prawdopo-
dobnie tez stabilna dynamika konsumpcji gospodarstw domowych, jak rowniez mozliwe ozywienie dynamiki
inwestycji przedsiebiorstw. Oczekuje sie, ze stopniowa poprawa sytuacji gospodarczej gtdwnych partneréw
handlowych Polski wptynie pozytywnie na wzrost eksportu, jednak ze wzgledu na rosnacy popyt krajowy
w 2011 r. wktad eksportu netto do PKB bedzie prawdopodobnie ujemny.

Na przebieg procesow inflacyjnych w 2011 r. istotny wptyw bedzie miata takze sytuacja na krajowym rynku
pracy. Mozna oczekiwagé, ze ze wzgledu na ograniczony spadek zatrudnienia w sytuacji obnizonego popytu na
prace w trakcie spowolnienia gospodarczego poprawa sytuacji na rynku pracy bedzie prawdopodobnie naste-
powata stopniowo. Poprawa ta moze oddziatywaé¢ w kierunku zwiekszenia presji ptacowej i jednostkowych
kosztow pracy.

Waznym uwarunkowaniem polityki pienieznej w 2011 r. bedzie ksztatt polityki fiskalnej. Zgodnie z projektem
ustawy budzetowe] deficyt budzetu panstwa w 2011 r. pozostanie na podwyzszonym poziomie (40,2 mld zi).
Jednoczesnie prawdopodobne jest wystgpienie znaczgcych deficytéw w finansach innych jednostek publicz-
nych — m.in. jednostek samorzadu terytorialnego, Funduszu Ubezpieczen Spotecznych oraz Krajowego Fundu-
szu Drogowego. Oznacza to, ze w 2011 r. prawdopodobne jest utrzymanie sie deficytu sektora finansow pub-
licznych na bardzo wysokim poziomie. Zadeklarowane dotychczas dziatania majgce na celu ograniczenie nie-
rownowagi finanséw publicznych nie gwarantujg nieprzekroczenia przez diug publiczny kolejnych progéw
ostroznosciowych zawartych w ustawie o finansach publicznych oraz limitu okreslonego w Konstytucji RP.

Oczekiwana dalsza poprawa aktywnosci gospodarczej powinna sprzyja¢ zwigkszaniu akcji kredytowej. Jedno-
cze$nie w kierunku ograniczenia przyrostu kredytu moze oddziatywa¢ utrzymujgca sie niepewno$é co do roz-
woju sytuacji makroekonomicznej, a w przypadku kredytu dla gospodarstw domowych — takze wprowadzane
do konca 2010 r. zasady zawarte w przyjetej przez Komisje Nadzoru Finansowego Rekomendacji T oraz juz obo-
wigzujgce zapisy Rekomendacji S Il. Rekomendacje te beda sprzyjaty ograniczeniu ryzyka niestabilnosci syste-
mu finansowego, co bedzie czynnikiem utatwiajgcym prowadzenie polityki pienieznej nakierowanej na utrzy-
manie stabilnosci cen.

W 2011 r. czynnikiem, ktory moze oddziatywac¢ w kierunku wzrostu rocznego wskaznika inflacji, bedzie zaplano-
wany na poczatek 2011 r. wzrost wigkszosci stawek VAT. Wptyw tego czynnika na inflacje powinien by¢ jednak
niewielki. Czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen sg takze mozliwe podwyzki cen nosnikow energii, jak rowniez
ewentualne podwyzki cen ustug komunalnych, zwigzane z niekorzystng sytuacjg budzetowg jednostek samo-
rzagdu terytorialnego.

Istotnym czynnikiem wptywajacym na inflacje w Polsce bedzie takze ksztattowanie sie kursu ztotego. Na zmia-
ny kursu walutowego wptyw ma zaréwno krajowa sytuacja gospodarcza, jak i sytuacja w otoczeniu zewnetrz-
nym polskiej gospodarki.
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Oczekiwania dotyczgce sytuacji gospodarczej w 2011 r. sg obarczone szczegolng niepewnoscig ze wzgledu na
skale, zasieg i dtugos$¢ globalnego kryzysu.

Istotnym czynnikiem niepewnosci jest ksztattowanie sie koniunktury za granica. Niepewno$¢ ta dotyczy w szcze-
golnosci konsekwencji duzej nierdwnowagi fiskalnej w wielu krajach oraz jej zapowiadanego ograniczania. Jest
ona rowniez zwigzana ze skutkami ekspansywnej polityki pienieznej, w tym podejmowania przez banki central-
ne niestandardowych operacji w reakcji na globalny kryzys i jego nastepstwa.

Nizsze od oczekiwanego tempo wzrostu PKB na $swiecie moze utrudni¢ planowane zmniejszenie deficytow
w finansach publicznych w wielu krajach. Opdznienia w poprawie stanu finansow publicznych mogtyby z kolei
prowadzi¢ do wzrostu dtugoterminowych stop procentowych oraz wigkszej zmiennosci cen instrumentow
finansowych, co dodatkowo przyczyniatoby sie do obnizenia tempa wzrostu gospodarczego na $wiecie. Tempo
to bedzie miato rowniez wptyw na ksztatt polityki pienieznej, w tym na skale niestandardowych operacji prowa-
dzonych przez banki centralne.

Tempo wzrostu gospodarki swiatowej w przysztym roku i jego oddziatywanie na inflacje bedg rowniez pod
wptywem zwigzanego z kryzysem finansowym spadku dynamiki produktu potencjalnego w wielu krajach. Ska-
la tego spadku jest jednak niewiadoma.

Nizsze od oczekiwan tempo wzrostu gospodarczego w gospodarce Swiatowej moze przyczynic sie do obnizenia
dynamiki PKB w Polsce oraz nizszej presiji inflacyjnej. W krajach wysoko rozwinietych w sytuacji znaczacego
obnizenia dynamiki popytu oraz utrzymywania sie trudnej sytuacji na rynku pracy nie mozna wykluczy¢ poja-
wienia sie tendencji deflacyjnych.

Istotnym Zrodiem niepewnosci pozostaje ksztattowanie sie cen surowcow na $wiecie. Przy utrzymujgcej sie
znacznej nadptynnosci na $wiatowych rynkach finansowych i ewentualnym wystgpieniu wstrzagséw podazo-
wych na rynkach surowcéw istnieje ryzyko znaczacego wzrostu tych cen. Ryzyko to jest jednak zalezne od
ksztattowania sie koniunktury w gospodarce $wiatowej.

Wystepuje takze niepewnos$¢ dotyczaca kierunku i skali miedzynarodowych przeptywow kapitatu, ktéra jest
zwiekszona przez utrzymujgcg sie znaczng nadptynnosé na swiatowych rynkach finansowych oraz zmiennos$c¢
przewidywan dotyczgcych tempa wzrostu gospodarki $wiatowej. Zwigzane z tym zmiany awersji do ryzyka
mogg mie¢ wptyw na ksztattowanie sie cen instrumentow finansowych, w tym kurséw walutowych.

Istotnym krajowym czynnikiem ryzyka jest wplyw wzrostu gospodarczego na dochody sektora finanséw
publicznych. W przypadku wolniejszego niz zaktada rzad w projekcie ustawy budzetowej na 2011 r. wzrostu
tych dochodéw dtug publiczny w relacji do PKB moze przekroczy¢ 55 %, co przyczynitoby sig¢ do relatywnego
pogorszenia postrzegania polskiej gospodarki i — w efekcie — do wiekszej zmiennosci kursu walutowego oraz
wzrostu diugoterminowych stdép procentowych. Mogtoby to prowadzi¢ do pogorszenia warunkéw finansowa-
nia zarowno dla sektora publicznego, jak i prywatnego.

* % ¥

Waznym elementem w procesie realizacji celu inflacyjnego jest komunikacja banku centralnego z otoczeniem.
W jej ramach Rada przedstawia swojg oceng aktualnego stanu gospodarki oraz przysztego przebiegu proce-
sOw gospodarczych. Najwazniejszymi instrumentami w sferze komunikacji w 2011 r. beda nadal Informacje
po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej oraz konferencje prasowe po posiedzeniach Rady, a takze Opisy dys-
kusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej, Raporty o inflacjii Sprawozdanie z wykonania zato-
zen polityki pienieznej. W Sprawozdaniu Rada bedzie przedstawiata ocene przyczyn ewentualnych odchylen
inflacji od celu.
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Rozdziat 3

Instrumenty polityki pienieznej

Plynnos$é sektora bankowego w 2011 r.

Przewiduje sie, ze w 2011 r., podobnie jak w latach 2009—2010, bedzie rosta nadptynno$¢ w krajowym sektorze
bankowym. Jej poziom moze przekroczyé 100 mid zt srednio w ciggu roku. Gtéwnym czynnikiem oddziatujg-
cym w kierunku wzrostu ptynnosci bedzie naptyw do Polski srodkéw finansowych z Unii Europejskiej i ich za-
miana na walute krajowa w NBP. Ponadto, do wzrostu ptynnosci przyczyniac sie moze skup przez NBP srodkow
w walutach obcych od Ministerstwa Finansow, pochodzacych z kredytéw z miedzynarodowych instytucji finan-
sowych oraz z emisji obligacji skarbowych na rynki zagraniczne. W kierunku ograniczenia ptynnosci oddziaty-
wa¢é bedzie gtdwnie wzrost poziomu pienigdza gotowkowego w obiegu.

Istotne znaczenie z punktu widzenia ptynnosci sektora bankowego bedzie miat sposéb finansowania obstugi
zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa. Pozyskiwanie przez Ministerstwo Finanséw w NBP $rodkéw walu-
towych na obstuge zadtuzenia zagranicznego w formie zakupu walut obcych bedzie powodowato ograniczenie
nadptynnosci sektora bankowego.

Stopa procentowa

Podstawowym instrumentem polityki pienieznej jest krotkoterminowa stopa procentowa — stopa referencyjna
NBP. Zmiany jej wysokosci wynikajg z kierunku prowadzonej polityki pienieznej. Poziomy stép depozytowej
oraz lombardowej NBP wyznaczajg pasmo wahan stopy procentowej overnight na rynku miedzybankowym.

Stopa referencyjna NBP okresla rentowno$¢ podstawowych operacji otwartego rynku, wptywajac jednoczes-
nie na poziom krotkoterminowych rynkowych stop procentowych.

Stopa lombardowa NBP wyznacza koszt pozyskania pienigdza 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.

Operacje otwartego rynku

Za pomocg operacji otwartego rynku bank centralny bedzie oddziatywat na warunki ptynnosciowe w sektorze
bankowym w sposob umozliwiajgcy utrzymywanie krotkoterminowych rynkowych stéop procentowych na po-
ziomie spdjnym z ustalonym przez Rade poziomem stopy referencyjnej NBP. W szczegdlnosci, bank centralny
bedzie przeprowadzat operacje otwartego rynku w skali umozliwiajacej ksztattowanie sie stawki POLONIA
w poblizu stopy referencyjnej NBP.

Operacje podstawowe beda standardowo przeprowadzane w sposob regularny (raz w tygodniu), z 7-dniowym
z reguty terminem zapadalnosci. Na przetargach bedzie obowigzywaé stata rentownos$¢ na poziomie stopy re-
ferencyjnej NBP. Z uwagi na oczekiwane utrzymywanie sie nadptynnosci w sektorze bankowym w 2011 r. ope-
racje te polegac¢ bedg na emisji bondw pienieznych NBP.

Operacje dostrajajace mogg zostac¢ podjete w celu ograniczenia wptywu zmian w warunkach ptynnosciowych
w sektorze bankowym na wysoko$¢ krétkoterminowych rynkowych stép procentowych. Mogg one obejmowaé
operacje absorbujgce (emisje bonow pienieznych NBP, transakcje reverse repo) oraz zasilajace (przedtermino-
wy wykup bonow pienieznych NBP, transakcje repo). Zapadalnos$é, rentownos$é oraz sposdb przeprowadzania
operacji s uzaleznione od sytuacji wystepujacej w sektorze bankowym.

Operacje strukturalne moga zosta¢ przeprowadzone w celu dtugoterminowej zmiany struktury ptynnosci
w sektorze bankowym. Gdyby wystgpita taka konieczno$¢, bank centralny moze przeprowadzi¢ nastepujgce
operacje strukturalne: emisje obligacji, zakup oraz sprzedaz papieréw wartosciowych na rynku wtérnym.

Rezerwa obowigzkowa

Podstawowa funkcjg rezerwy obowigzkowej jest stabilizowanie stanu ptynnosci w sektorze bankowym. Mozli-
wos$¢ utrzymywania rezerwy obowigzkowej w systemie usrednionym ogranicza zmiennos$¢é najkrétszych rynko-
wych stdp procentowych.

Zmiany stép rezerwy obowigzkowej sg 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
uczestnicza w tych operacjach z wtasnej inicjatywy.
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Depozyt na koniec dnia pozwala na lokowanie nadwyzek srodkéw w banku centralnym na termin overnight.
Jego oprocentowanie okresla dolne ograniczenie dla stawki rynkowej kwotowanej na ten termin.

Kredyt lombardowy umozliwia bankom komercyjnym zacigganie kredytu na termin overnight. Kredyt ten jest
zabezpieczany papierami wartosciowymi, akceptowanymi przez bank centralny. Jego oprocentowanie wyraza
krancowy koszt pozyskania pienigdza w banku centralnym, co stanowi gérne ograniczenie dla stawki rynkowej
overnight.

Waznym elementem systemu rozliczeniowego sg oferowane przez NBP nieoprocentowane kredyty w ztotych
(kredyt techniczny) i w euro (intraday credit), stanowigce zrédto pozyskania srodkéw w ciggu dnia operacyjne-
go. Kredyty te sg zabezpieczane papierami wartosciowymi akceptowanymi przez bank centralny.

Swapy walutowe

W przypadku wystgpienia potrzeby zasilania sektora bankowego w ptynno$¢ walutowa NBP moze przeprowa-
dzaé¢ swapy walutowe. Swap walutowy polega na tym, ze NBP kupuje (lub sprzedaje) ztote za walute obcg na
rynku kasowym i jednocze$nie odsprzedaje (lub odkupuje) je, w ramach transakcji terminowej, w okreslonej
dacie.

Interwencje walutowe

Instrumentem polityki pienieznej, ktory moze zostaé wykorzystany przez NBP, sg interwencje na rynku waluto-
wym.

W przypadku przystapienia Polski do ERM Il interwencje na rynku walutowym moga by¢ rowniez wykorzysty-
wane do stabilizowania kursu ztotego w celu spetnienia kryterium stabilnosci kursu walutowego.



		2010-10-13T20:16:03+0200
	Beata Jaszczyk




