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Ustalajac Zatozenia polityki pienieznej na rok 2014 Rada Polityki Pienieznej wypelnia Artykut 227
Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej, ktory nakltada na Rade obowiazek corocznego przedioze-
nia do wiadomosci Sejmowi zatozen polityki pienieznej réwnoczesénie z przedlozeniem przez
Rade Ministréw projektu ustawy budzetowej. Zgodnie z Artykutem 53 Ustawy o Narodowym
Banku Polskim Zafozenia polityki pienieznej sa publikowane w Dzienniku Urzedowym Rzeczypo-

spolitej Polskiej ,,Monitor Polski”.

W Zatozeniach sa przedstawione podstawowe elementy realizowanej przez Narodowy Bank
Polski strategii polityki pienieznej, a takze zarys uwarunkowan makroekonomicznych moga-
cych wptywacé na te polityke w 2014 r. Ponadto Zalozenia zawieraja opis instrumentéw polityki

pienigzne;j.

W Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2014 uwzgledniono informacje dostepne do dnia

30 sierpnia 2013 r.
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Wprowadzenie

Doswiadczenia zwigzane z globalnym kryzysem finansowym doprowadzity do czesciowej mo-
dyfikacji pogladow na temat odpowiedniego sposobu prowadzenia polityki makroekonomicznej.
W odniesieniu do dzialalnosci banku centralnego dotyczy to przede wszystkim bardziej ela-
stycznego niz w przesztosci wykorzystania strategii celu inflacyjnego oraz wilaczenia polityki

makroostroznosciowej do instrumentarium polityki stabilizacyjnej banku centralnego.

Strategia celu inflacyjnego jest skutecznym sposobem zapewnienia stabilnosci cen. Jednoczesnie
banki centralne zaczely stosowac te strategie w sposdb bardziej elastyczny niz przed kryzysem,
wykorzystujac mozliwosci, jakie wynikaja zjej srednioterminowego charakteru. W okresie po-
przedzajacym wybuch globalnego kryzysu finansowego banki centralne w niewielkim stopniu
wykorzystywaly mozliwo$¢ elastycznego stosowania strategii celu inflacyjnego, co wynikato
z przekonania, ze stabilizowanie inflacji na niskim poziomie jest wystarczajgcym wkladem poli-
tyki pienieznej w utrzymywanie réwnowagi w gospodarce. Doswiadczenia globalnego kryzysu
finansowego i przedtuzajacej si¢ w wielu krajach recesji pokazaty jednak, Ze stabilizowanie infla-
Gi jest bardzo waznym, ale niewystarczajacym warunkiem utrzymywania rownowagi
w gospodarce. Dlatego tez obecnie banki centralne dopuszczaja dluzsze okresy odchylania sie

inflacji od celu, jesli wspiera to stabilnos¢ makroekonomiczna.

Argumentem przemawiajacym za bardziej elastycznym stosowaniem strategii celu inflacyjnego
jest takze rosnacy, juz w okresie poprzedzajacym kryzys, wplyw szokéw podazowych na gospo-
darke, w szczegolnosci zwigzanych ze zwigekszona zmiennoscia cen surowcdéw na rynkach swia-
towych. Banki centralne w odpowiedzi na ditugotrwaly wzrost cen surowcéw iuporczywe
utrzymywanie sie inflacji powyzej celow inflacyjnych zazwyczaj zaciesniaty polityke pieniezna
jedynie wowczas, gdy pojawiato sie ryzyko zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych powyzej celu
inflacyjnego. ROwniez nastepujace pozniej obnizenie dynamiki cen surowcoéw, przyczyniajace sie
do spadku inflacji ponizej celow, sklania banki centralne do ostroznego tagodzenia polityki pie-
nieznej. Zbyt silna reakcja banku centralnego w reakcji na szoki pozostajace poza bezposrednim
wplywem polityki pienieznej mogtaby bowiem prowadzi¢ do gwattownych wahan inflacji oraz
produkgji. Wieksza elastyczno$¢ strategii celu inflacyjnego uzasadnia takze rosnacy wptyw mie-

dzynarodowych przeptywdéw kapitatu na krajowe procesy gospodarcze.

Ponadto, przedtuzajacy sie okres niskiej aktywnosci w gospodarce $wiatowej, ktéoremu towarzy-
szy utrzymywanie si¢ inflacji i oczekiwan inflacyjnych na niskim poziomie, umozliwia prowa-
dzenie polityki pienieznej w wiekszym stopniu sprzyjajacej ozywieniu aktywnosci gospodarczej
i stabilizacji nastrojow na rynkach finansowych. Taka polityka jest uzasadniona szczegodlnie
w tych gospodarkach, w ktorych zaciesnienie polityki fiskalnej negatywnie wptywa na aktyw-

nosc¢ gospodarcza. W tych warunkach istotng role w pobudzaniu aktywnosci gospodarczej moze
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odgrywac polityka informacyjna banku centralnego ograniczajaca niepewnos¢ dotyczaca ksztat-

towania si¢ parametréw polityki pienieznej w dtuzszej perspektywie.

Doswiadczenia ostatnich lat sprzyjaty takze uznaniu polityki makroostroznosciowej za drugi —
obok polityki pienigeznej — instrument polityki antycyklicznej banku centralnego. Stosowanie tego
instrumentu wynika z przekonania, ze obok klasycznych cykli koniunkturalnych, ktérych stabili-
zowaniem zajmuje si¢ zwykle polityka pieniezna, w gospodarce wystepuja takze diuzsze cykle

finansowe, ktorych stabilizowaniem powinna zajmowac si¢ polityka makroostroznosciowa.

W coraz wigkszej liczbie krajow powstaja obecnie instytucje odpowiedzialne za prowadzenie
polityki makroostroznosciowej. W wigkszosci z nich dominujaca role odgrywaja w tym zakresie
banki centralne. Za pelnieniem przez banki centralne kluczowej roli w polityce makroostrozno-
sciowej przemawia ich doswiadczenie w analizowaniu sytuacji gospodarczej z perspektywy ma-
kroekonomicznej, atakze ich niezalezno$¢, umozliwiajaca podejmowanie decyzji, ktére moga
ogranicza¢ aktywnos$¢ gospodarcza w krotkim okresie, ale sa konieczne dla zachowania réwno-
wagi makroekonomicznej w dtuzszym okresie. Z tego wzgledu wazna jest realizacja zalecenia
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego dotyczacego utworzenia na poziomie krajowym
instytucji odpowiedzialnej za polityke makroostroznosciowa oraz zapewnienie bankowi central-

nemu wiodacej roli w prowadzeniu tej polityki.
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Rozdziat 1. Strategia polityki pienieznej

Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,Rada”, postanowita utrzymac¢ podstawowe elementy do-
tychczasowej strategii polityki pienieznej NBP ustalone w Zatozeniach polityki pienigznej na rok
2013. W 2014 r. strategia polityki pienieznej bedzie realizowana zgodnie z przedstawionymi po-

nizej zasadami.

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,Narodowy Bank Polski odpowiada za warto$¢ polskie-
go pieniadza”. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim w art. 3 ust. 1
stanowi, ze , podstawowym celem dzialalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen,
przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowe-
go celu NBP”.

Wspolczesnie banki centralne przez stabilno$¢ cen rozumieja inflacje na tyle niska, aby nie wy-
wierata ona negatywnego wptywu na decyzje podejmowane przez uczestnikow zycia gospodar-
czego, w tym dotyczace inwestycji i oszczedzania. Zapewnienie stabilnosci cen jest podstawo-
wym sposobem, w jaki banki centralne przyczyniaja sie¢ do osiagania zrownowazonego wzrostu
gospodarczego. Realizujac zadanie utrzymania stabilnosci cen, banki centralne reaguja zaréwno

na zagrozenia inflacyjne, jak i deflacyjne.

Rada opiera polityke pienigzna na strategii bezposredniego celu inflacyjnego od 1998 r. Poczaw-
szy od 2004 r. Rada przyjeta ciagly cel inflacyjny na poziomie 2,5% z symetrycznym przedziatem
odchylen o szerokosci +1 punkt procentowy. Rada realizuje strategie w warunkach plynnego
kursu walutowego. System ptynnego kursu nie wyklucza interwencji na rynku walutowym, gdy
jest to niezbedne do zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej kraju, co sprzyja

$redniookresowej realizadji celu inflacyjnego.

Doswiadczenia NBP oraz innych bankéw centralnych wskazuja, ze strategia bezposredniego celu
inflacyjnego — stosowana przy zachowaniu odpowiedniej elastycznosci — jest skutecznym sposo-
bem zapewnienia stabilnosci cen w srednim okresie, a jednoczesnie sprzyja stabilnosci makroek-
onomicznej. Globalny kryzys finansowy pokazat, Ze zapewnienie stabilnosci makroekonomicznej
wymaga prowadzenia polityki pienieznej w taki sposdb, aby — dazac do stabilizagji inflacji na
poziomie celu — ogranicza¢ jednoczesnie ryzyko narastania nieréwnowag w gospodarce,
w szczegolnosci wynikajacych z niestabilnych booméw kredytowych. Czynnikiem sprzyjajacym
ograniczaniu tego ryzyka jest mozliwos¢ elastycznego ksztattowania parametrow i sposobu za-
stosowania dostepnych instrumentéow polityki pienieznej w zaleznosci od sytuacji w krajowym

systemie finansowym.
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Oprodcz polityki pienieznej istotng role w utrzymywaniu stabilnosci makroekonomicznej, peini
polityka fiskalna oraz polityka makroostroznosciowa. Dla zachowania stabilnosci cen
w dtuzszym okresie niezbedne jest bowiem prowadzenie polityki fiskalnej, ktora zapewnia diu-
gookresowq stabilnoé¢ finansow publicznych, atakze polityki makroostroznosciowej, ktora

ogranicza ryzyko narastania nierdwnowag w gospodarce.

Istotnym uwarunkowaniem krajowej polityki pienieznej jest takze polityka pienigezna prowadzo-
na przez gtdwne banki centralne, ktorych decyzje (w szczegdlnosci dotyczace stop procentowych
oraz programow luzowania ilosciowego) — poprzez wplyw na globalne warunki finansowania,
w tym premie za ryzyko zawarta w cenach poszczegdlnych aktywow — moga by¢ zZrodiem
zwiekszonej zmiennosci miedzynarodowych przeptywéw kapitatu, wplywajac tym samym na

krajowe procesy gospodarcze.

W 2014 r. polityka pieniezna NBP pozostanie ukierunkowana na realizacje $redniookresowego

celu inflacyjnego.
W ksztattowaniu polityki pienieznej Rada bedzie si¢ kierowac nastepujacymi zasadami:

= Po pierwsze, okreslenie cel ciagly oznacza, ze odnosi si¢ on do inflacji mierzonej roczng zmia-
na cen towarow i ustug konsumpcyjnych w kazdym miesigcu w stosunku do analogicznego
miesigca poprzedniego roku. Przy ocenie procesow inflacyjnych uzasadnione jest rowniez po-
stugiwanie si¢ kwartalnymi i rocznymi wskaznikami inflagji, takimi jak stosowane w projekgji
inflacji NBP, w budzecie panistwa oraz w statystyce Unii Europejskiej (zwanej dalej ,, UE”),
w tym zharmonizowanym wskaznikiem cen towaréw i ustug konsumpcyjnych — HICP. Przy
ocenie presji inflacyjnej wazna role odgrywaja takze miary inflacji bazowej, ktére ulatwiaja
odrdznianie przejSciowych zmian wskaznika inflacji od bardziej trwalych zmian presji infla-
cyjnej.

= Po drugie, polityka pienigezna jest jednoznacznie ukierunkowana na utrzymanie inflacji
w $rednim okresie jak najblizej celu 2,5%, a nie jedynie wewnatrz przedziatu wahan. Rozwia-
zanie takie ma umozliwi¢ zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, dzigki ktéremu bank cen-
tralny moze rzadziej reagowac zmiang parametrow polityki pienieznej na ewentualne wstrza-
sy majace wplyw na poziom inflacji. W efekcie moze réwniez zmniejszy¢ sie zmiennos¢ dtu-

goterminowych stép procentowych.

= Po trzecie, w gospodarce nieuniknione jest wystepowanie wstrzasow. W zaleznosci od sity
i kierunku oddziatywania wstrzasu oraz inercji oczekiwan inflacyjnych rézna jest skala
i dlugos¢ odchylenia inflacji od przyjetego celu. W krajach o trwale niskiej inflacji bank cen-
tralny zazwyczaj nie reaguje na odchylenia inflacji od celu, jesli uznaje je za przejsciowe, i to
nawet wowczas, gdy nie mieszcza si¢ one w przedziale wahan wokot celu. Rada oceniajac po-

trzebe reakgji na wstrzasy bierze pod uwage stopien zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych,
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ktory oddziatuje na skale oraz trwalos¢ wplywu wstrzaséw popytowych i podazowych na in-
flacje.

= Po czwarte, reakcja polityki pienieznej na wstrzasy zalezy od ich przyczyn icharakteru.
W przypadku wstrzaséw popytowych inflacja i produkcja zmieniaja si¢ w tym samym kie-
runku. Podwyzka stép procentowych ostabia aktywnos$¢ gospodarcza w krotkim okresie i,

w dalszej kolejnosci, presje inflacyjna.

W przypadku wstrzasow podazowych dynamika produkgi iinflacga zmieniaja sie
w przeciwnych kierunkach. Dylematy polityki pienieznej w przypadku tego typu wstrzasow
przedstawiaja si¢ nastepujaco:

* Préba neutralizowania wpltywu wstrzasu podazowego na inflacje poprzez zacie$nienie po-
lityki pienieznej moze pogtebia¢ spadek dynamiki produkcji, wynikajacy z niekorzystnego

oddziatywania tego wstrzasu na konsumpgje i inwestygcje.

* Préba zamortyzowania — poprzez ekspansywna polityke pieniezna — realnych skutkow
wstrzasu podazowego, wywotujacego wzrost inflacji i spadek dynamiki produkcji, powo-
duje z reguly utrwalenie si¢ podwyzZszonej inflacji. W takiej sytuacji w nastepnych okre-
sach konieczne jest prowadzenie znacznie bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej. Powo-
duje ona silniejsze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego niz zaostrzenie tej polityki,

niedopuszczajace do utrwalenia si¢ podwyzszonej inflacji.

W przypadku wstrzasow wynikajacych ze zmian percepgji ryzyka, kluczowe jest okreslenie,
czy zmiany te odzwierciedlajq czynniki fundamentalne gospodarki i w jakim stopniu mozna
im przeciwdziala¢ za pomoca standardowych instrumentéw banku centralnego. W sytuacji,
gdy zmiany percepdji ryzyka maja charakter przejsciowy, przedwczesna reakcja polityki pie-
nieznej, moze prowadzi¢ do nadmiernej zmiennosci stop procentowych, a w efekcie réwniez
zmiennosci inflagji i tempa wzrostu. Dlatego tez w warunkach znacznych i czestych zmian

percepcji ryzyka istotne jest stopniowe dostosowywanie parametréw polityki pienieznej.

Reakgja banku centralnego na wstrzas zalezy takze od oceny trwatosci jego skutkow, w tym
od oceny ryzyka pojawienia si¢ tzw. efektow drugiej rundy. Istotne znaczenie w ocenie ryzy-
ka utrwalenia si¢ podwyzszonej inflacji ma zatem stopient zakotwiczenia oczekiwan inflacyj-
nych oraz catoksztatt sytuacji makroekonomicznej, ktéry moze sprzyja¢ narastaniu lub ogra-

niczaniu presji ptacowe;.

W kontekscie reakgji banku centralnego na wstrzasy wazna jest mozliwos¢ elastycznego okre-
slania diugosci horyzontu powrotu inflacji do celu inflacyjnego w zaleznosci od natury

wstrzasu i jego trwatlosci.

= Po piate, w polityce pienieznej nalezy uwzglednia¢ potrzebe zachowania stabilnosci finanso-
wej, ktdra jest niezbedna do zapewnienia stabilnosci cen w dtuzszym okresie oraz umozliwia
niezaktocone funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej. W tym kontekscie

przy ocenie bilansu czynnikéw ryzyka dla przyszlej inflacji i wzrostu gospodarczego istotne
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jest uwzglednianie ksztattowania si¢ cen aktywdéw. Nadmierne redukcje stép procentowych
i dlugotrwate utrzymywanie ich na obnizonym poziomie w warunkach niskiej inflagji
ijednoczesnie szybkiego wzrostu gospodarczego moze prowadzi¢ do szybkiego wzrostu cen
aktywow, aprzez to zwieksza¢ ryzyko utworzenia sie tzw. babli spekulacyjnych. Wraz
z szybkim wzrostem cen aktywdw roénie prawdopodobienistwo ich odchylenia od pozioméw
uzasadnionych czynnikami fundamentalnymi, co powoduje wzrost ryzyka gwattownego
i znacznego ich spadku w przyszlosci. Szybki wzrost cen aktywow, szczegdlnie jesli towarzy-
szy mu szybki wzrost kredytu, rodzi zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego, a przez
to dla zrownowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci cen w dtuzszym okresie. Po-
lityka pieniezna wspierajaca stabilnos¢ systemu finansowego jest wiec dtugookresowo spojna
z realizacja podstawowego celu dziatalnosci banku centralnego, tj. z zapewnieniem stabilnosci
cen, cho¢ niekiedy moze stwarzac ryzyko przejsciowego odchylania si¢ inflacji od celu. Za-
chowanie spdjnosci pomiedzy dazeniem do utrzymania inflacji na poziomie celu
i wspieraniem stabilnosci systemu finansowego moze — w pewnych warunkach — wymagac

wydtuzenia horyzontu realizacji celu inflacyjnego.

= Po szdste, stabilnos¢ systemu finansowego, rownowaga gospodarcza i dtugoterminowa sta-
bilnos¢ inflacji zaleza w duzej mierze od ksztattowania si¢ tempa wzrostu akgji kredytowej.
Jesli w dtuzszym okresie tempo wzrostu akgji kredytowej jest wyraznie wyzsze od tempa
wzrostu PKB, moze prowadzi¢ to do narastania nierownowagi w gospodarce, zwlaszcza gdy
pojawia sie sprzezenie zwrotne pomiedzy wzrostem akgji kredytowej i cen nieruchomosci. Po-
lityka pieniezna, wspomagana przez polityke makroostroznosciowa, powinna przeciwdziata¢
niestabilnym boomom na rynkach hipotecznych, poniewaz ich zalamanie moze prowadzi¢ do

silnego i dtugotrwatego ograniczenia wzrostu gospodarczego.

= Po siddme, dla stabilnosci finansowej oraz ograniczania ryzyka nierownowag gospodarczych
istotne znaczenie ma rdwniez polityka makroostroznosciowa, ktéra poprzez selektywny
wplyw na ksztattowanie si¢ wybranych agregatow kredytowych oraz cen aktywoéw moze by¢
bardziej odpowiednim narzedziem ograniczania nieréwnowag makroekonomicznych niz po-

lityka pieniezna, ze wzgledu na nizsze koszty dla sfery realnej gospodarki.

= Po 6sme, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej nalezy bra¢ pod uwage nie
tylko wysoko$¢ realnych stop procentowych (tj. uwzgledniajacych oczekiwang inflacje), ale
takze poziom realnego kursu walutowego (tj. uwzgledniajacego poziom cen w kraju i za gra-
nicg). Tak rozumiana restrykcyjnos¢ polityki pienieznej wptywa, wraz z realizowana polityka
fiskalna i polityka makroostroznosciowa, na faczng restrykcyjnos¢ polityki makroekonomicz-
nej. Zapewnienie stabilnosci cen przy ekspansywnej polityce fiskalnej moze uzasadnia¢ pro-
wadzenie restrykcyjnej polityki pienieznej, w tym utrzymywanie stop procentowych na pod-
wyzszonym poziomie. Natomiast w przypadku zaciesnienia polityki fiskalnej, realizowana
polityka pieniezna moze by¢ fagodniejsza, zwtaszcza gdy to zacies$nienie silnie ogranicza ak-

tywno$¢ gospodarcza.
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= Po dziewiate, polityka pieniezna jest prowadzona w warunkach niepewnosci, co wyklucza
mozliwos¢ precyzyjnego sterowania przebiegiem proceséw gospodarczych. Ta naturalna nie-
pewnos¢ powoduje, ze przy podejmowaniu decyzji w polityce pienieznej konieczne jest
uwzglednianie mozliwie szerokiego zbioru informagji istotnych dla proceséw inflacyjnych,
a nie tylko wynikow projekcji inflacji. Modele wykorzystywane przez banki centralne do pro-
gnozowania inflacji moga nie odwzorowywac wiasciwie zachowania gospodarki, chociazby
ze wzgledu na zachodzace w niej zmiany strukturalne. Ponadto, nie jest mozliwe postugiwa-

nie si¢ prosta regulq polityki, ktora ex ante mogtaby by¢ znana uczestnikom rynku.

= Po dziesiate, istotng przestanka podejmowania decyzji w polityce pienieznej jest bilans czyn-
nikéw wplywajacych na prawdopodobienstwo uksztaltowania si¢ przyszlej inflacji powyzej
lub ponizej celu. Bilans ten jest tworzony na podstawie oceny przebiegu proceséw gospodar-
czych, w tym na podstawie projekgji inflacji. Oceniajgc czynniki wptywajace na ksztattowanie
si¢ przysztej inflacji, Rada bierze pod uwage ksztattowanie sie inflacji w przesziosci, poniewaz
ma ono wpltyw na stopien zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na poziomie celu inflacyjne-
go. Rada uwzglednia w szczegdlnosci dtugosc okresu, w ktérym inflacja utrzymywata sie na

poziomie zgodnym z celem, oraz okresu, w ktérym sie od niego odchylata.

Nalezy podkresli¢, ze z powodu opoéznien w reakcji gospodarki na prowadzona polityke pie-
niezng, biezaca polityka pieniezna wplywa w niewielkim stopniu na poziom biezacej inflacji.
Biezace decyzje wladz monetarnych oddzialuja na dynamike ogdlnego poziomu cen w przy-
sztosci, podobnie jak biezaca inflacja pozostaje pod wptywem zmian stép procentowych dokona-
nych kilka kwartatéw wczeéniej. Diugos¢ opdznien, jakie wystepuja od podjecia decyzji dotycza-
cej poziomu stép do zaobserwowania najsilniejszego jej wplywu na wielkosci realne (produkcje,
zatrudnienie), a nastepnie na inflacje, nie jest jednak stala. Zalezy ona w duzej mierze od zacho-
dzacych w gospodarce zmian strukturalnych i instytucjonalnych. Zmiany te powoduja, Ze banki
centralne moga oceniac¢ dtugosc opoznien tylko w przyblizeniu. Dodatkowym czynnikiem zak}o-
cajacym dzialanie mechanizmu transmisji monetarnej moga by¢ zaburzenia w krajowym
i miegdzynarodowym systemie finansowym. Czynniki te sprawiaja, Ze banki centralne dopusz-
czaja mozliwos¢ przejsciowego ksztaltowania si¢ biezacej inflacji poza przedzialem odchylen od

celu inflacyjnego, dazac do utrzymania stabilnosci cen w srednim okresie.

Od przystapienia do UE Polska jest zobowigzana do dazenia do pelnego uczestnictwa w trzecim
etapie Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW), co musi by¢ w szczegdlnosci poprzedzone uczest-
nictwem w ERM II. W przypadku podjecia decyzji o przystgpieniu Polski do mechanizmu ERM
II, Rada dokona niezbednych dostosowan strategii polityki pienieznej 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 Il i strefy euro powinno by¢ rozwazane, gdy zostanie przezwyciezony kryzys finansowy w
krajach nalezacych do tego obszaru walutowego i w momencie kiedy bedzie znany ostateczny
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ksztatt instytucjonalny strefy euro, w sytuacji sprzyjajacej maksymalizacji korzysci zwigzanych z

integracja walutowq i minimalizacji zwiazanych z nig kosztow.
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Rozdziat 2. Instrumenty polityki pienieznej

Stopa procentowa
Podstawowym instrumentem polityki pienieznej jest krotkoterminowa stopa procentowa — stopa

referencyjna NBP. Zmiany jej wysokosci wynikaja z kierunku prowadzonej polityki pienieznej.

Stopa referencyjna NBP okresla rentownos¢ podstawowych operagji otwartego rynku, wptywajac

jednoczesnie na poziom krétkoterminowych rynkowych stop procentowych.

Stopa lombardowa NBP wyznacza koszt pozyskania pienigdza w NBP. Okresla gérny putap

wzrostu rynkowej stopy overnight.

Stopa depozytowa NBP wyznacza oprocentowanie depozytu w NBP. Okresla dolne ograniczenie

dla wahan rynkowej stopy overnight.

Poziomy stop depozytowej oraz lombardowej NBP wyznaczajgq pasmo wahan stopy procentowej

overnight na rynku miedzybankowym.

Operacje otwartego rynku

Za pomoca operacji otwartego rynku bank centralny oddzialuje na warunki ptynnosciowe
w sektorze bankowym w sposéb umozliwiajacy utrzymywanie krétkoterminowych rynkowych
stop procentowych na poziomie sprzyjajacym realizacji zalozonego przez Rade celu inflacyjnego.
W szczegdlnosci, bank centralny przeprowadza operacje otwartego rynku w skali umozliwiajacej

ksztattowanie sie stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP.

Operacje podstawowe standardowo przeprowadzane sa w sposob regularny (raz w tygodniu),
z 7-dniowym — z reguly — terminem zapadalnosci. Na przetargach obowiazuje stata rentownos¢
na poziomie stopy referencyjnej NBP. Z uwagi na oczekiwane utrzymywanie si¢ nadptynnosci

w sektorze bankowym w 2014 r. operacje te beda polegac na emisji bondw pienieznych NBP.

Operacje dostrajajace moga zosta¢ podjete w celu ograniczenia zmiennosci krotkoterminowych
rynkowych stop procentowych. Moga one obejmowac operacje absorbujace (emisj¢ bonow pie-
nieznych NBP, transakcje reverse repo) oraz zasilajace (przedterminowy wykup bonéw pieniez-
nych NBP, transakgje repo). Zapadalnos¢, rentowno$é oraz sposob przeprowadzania operacji sa

uzaleznione od sytuacji w sektorze bankowym.

Operacje strukturalne moga zosta¢ przeprowadzone w celu dlugoterminowej zmiany struktury

pltynnosci w sektorze bankowym. Gdyby wystapita taka koniecznos¢, bank centralny moze prze-
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prowadzi¢ nastepujace operacje strukturalne: emisje obligacji, zakup oraz sprzedaz papieréow

wartosciowych na rynku wtérnym.

Rezerwa obowiazkowa

System rezerwy obowiazkowej przyczynia si¢ do stabilizacji najkrotszych rynkowych stép pro-
centowych w okresach utrzymywania rezerwowy obowigzkowej. Dysponowanie przez banki
$rodkami zgromadzonymi na rachunkach w NBP sprawia, iz kazdego dnia operacyjnego fundu-
sze te moga zosta¢ uzyte w celu ulatwienia wzajemnych rozliczen. Jednoczeénie, usredniony
charakter systemu rezerwy stwarza bankom swobode decydowania o wysokosci srodkéw gro-
madzonych na rachunku biezagcym w banku centralnym w trakcie okresu utrzymywania rezerwy

obowigzkowe;j.

Obowiazek utrzymywania rezerwy obowiazkowej ogranicza ponadto wielko$¢ nadwyzek srod-
kéw pozostajacych do dyspozycji bankéw. Oznacza to, iz system rezerwy obowiazkowej —
w warunkach nadptynnosci systemu bankowego — pozwala zmniejszy¢ skale operacji otwartego

rynku przeprowadzanych w celu absorbgji ptynnosci.

Zmiany stop rezerwy obowiazkowej sa uzaleznione od ksztaltowania si¢ poziomu ptynnosci

w sektorze bankowym, a takze od warunkow utrzymujacych sie¢ na rynku miedzybankowym.

Operacje depozytowo-kredytowe
Operacje depozytowo-kredytowe majq na celu ograniczanie skali wahan stawki rynkowej overni-
ght. Banki uczestnicza w tych operacjach z wiasnej inicjatywy.

Depozyt na koniec dnia pozwala na lokowanie nadwyzek srodkéw w banku centralnym na ter-
min overnight. Jego oprocentowanie okresla dolne ograniczenie dla stawki rynkowej kwotowanej

na ten termin.

Kredyt lombardowy umozliwia bankom zacigganie kredytu na termin overnight. Kredyt ten jest
zabezpieczany aktywami akceptowanymi przez bank centralny. Jego oprocentowanie wyznacza
koszt pozyskania pieniadza w banku centralnym, co stanowi gérne ograniczenie dla stawki ryn-

kowej overnight.

Waznym elementem systemu rozliczeniowego sa oferowane przez NBP nieoprocentowane kre-
dyty w ztotych (kredyt techniczny) i w euro (intraday credit), stanowiace zroédto pozyskania srod-
kéw w ciggu dnia operacyjnego. Kredyty te sg zabezpieczane aktywami akceptowanymi przez

bank centralny.
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Swapy walutowe
NBP moze przeprowadzac¢ swapy walutowe. Swap walutowy polega na tym, ze NBP kupuje (lub
sprzedaje) ztote za walute obca na rynku kasowym i jednoczesnie odsprzedaje je (lub odkupuje),

w ramach transakcji terminowej, w okreslonej dacie.

Interwencje walutowe
Instrumentem polityki pienieznej, ktory moze zosta¢ wykorzystany przez NBP sg interwencje na

rynku walutowym.
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Rozdzial 3. Polityka pieniezna w 2014 r.

i jej uwarunkowania

Sytuacja makroekonomiczna w I polowie 2013 r.

W I potowie 2013 r. aktywnos$¢ gospodarcza na $wiecie pozostawata na niskim poziomie oraz
cechowata si¢ znacznym zrdéznicowaniem miedzy poszczegdlnymi gospodarkami. W Stanach
Zjednoczonych koniunktura gospodarcza, wspierana przez silnie ekspansywna polityke pieniez-
na oraz poprawe sytuacji na rynku pracy i nieruchomosci pozostawata relatywnie korzystna po-
mimo istotnego zaciesnienia fiskalnego. W strefie euro w I kw. br. utrzymata sie recesja, nato-
miast w II kw. br. nastapilo pewne ozywienie aktywnosci gospodarczej. W II kw. br. wzrost PKB
obserwowany byl w wigkszosci gospodarek strefy euro, w tym w Niemczech. Réwnoczesnie
jednak w krajach dotknigtych kryzysem zadluzenia ikonkurencyjnosci (. we Wloszech
i Hiszpanii), dynamika PKB — pomimo wzrostu — pozostata ujemna. Z kolei w najwiekszych go-
spodarkach wschodzacych dynamika PKB w I potowie 2013 r. ksztattowata si¢ na niskim —jak na

te kraje — poziomie.

W I potowie 2013 r. utrzymujaca si¢ niska aktywnos¢ gospodarcza sprzyjata obnizeniu si¢ inflagji
w gospodarkach rozwinigtych. W tym samym kierunku oddziatywat spadek dynamiki cen zyw-

nosci i energii. W gospodarkach wschodzacych inflacja pozostata za$ umiarkowana.

W omawianym okresie gléwne banki centralne nadal prowadzily silnie ekspansywna polityke
pieniezna. Europejski Bank Centralny obnizyt stope podstawowych operacji refinansujacych
0 0,25 pkt proc. (do 0,5%) oraz zasygnalizowal utrzymanie stop procentowych na niskim pozio-
mie przez dluzszy okres. Rownoczesnie utrzymat on gotowos¢ do wprowadzenia programu za-
kupu obligacji skarbowych krajow najbardziej dotknietych kryzysem zadluzeniowym. Z kolei
Rezerwa Federalna utrzymala krotkoterminowe stopy procentowe na poziomie zbliZonym do
zera (0,00-0,25%), a takze pozostawila bez zmian tempo zakupu aktywdéw na poziomie 85 mld
USD miesigcznie. Od maja sygnalizowata jednak mozliwos¢ ograniczenia programu ilosciowego
fagodzenia polityki pienieznej w biezagcym roku. Réwniez Bank Japonii w omawianym okresie
utrzymywat stopy procentowe na niezmienionym poziomie (0,0-0,1%). Jednoczesnie ogtosit no-
wy program zakupu aktywow, w ktorym zobowiazal sie¢ do podwojenia bazy monetarnej

w ciggu dwdch lat, podnoszac jednoczesnie cel inflacyjny.

Ekspansywna polityka pieniezna gléwnych bankow centralnych sprzyjata poprawie nastrojow
na rynkach finansowych w pierwszych miesigcach 2013 r., zwlaszcza w gospodarkach rozwinie-
tych. Skale poprawy nastrojow na rynkach finansowych gospodarek wschodzacych ograniczata
natomiast publikacja gorszych od oczekiwan danych makroekonomicznych. W maju oraz czerw-

cu, wraz z pojawieniem si¢ sygnaléw wskazujacych na mozliwos¢ wezesniejszego niz oczekiwa-
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no ograniczenia programu luzowania ilosciowego przez Rezerwe Federalng, nastroje na rynkach
finansowych pogorszyly sie. Przyczynilo sie to do odptywu kapitatu z rynkéw wschodzacych, co
doprowadzito do deprecjacji kursow ich walut oraz wzrostu rentownosci obligacji, po ich wcze-

$niejszym znacznym obnizeniu sie.

W Polsce dynamika aktywnosci gospodarczej w I potowie 2013 r. — mimo pewnego przyspiesze-
nia w II kw. — byla nizsza niz w 2012 r., co wynikalo ze spadku popytu krajowego. W I pot. 2013
r. obnizaly sie inwestycje, a tempo wzrostu konsumpgji spowolnito do poziomu zblizonego do
zera. Gldwna kategoria wspierajaca wzrost gospodarczy byl natomiast — wraz z przyspieszeniem

eksportu oraz dalszym spadkiem importu — eksport netto.

Niskie tempo wzrostu PKB w I potowie 2013 r. wynikalo w znacznym stopniu z kontynuacji
ograniczania deficytu sektora finansow publicznych. W 2012 r. deficyt sektora instytucji rzado-
wych i samorzadowych zostal obnizony do 3,9% PKB (z 5,0% PKB w 2011 r.). W 2013 r. konty-
nuowane jest zacie$nienie polityki fiskalnej w ujeciu strukturalnym, do ktérego w istotnej mierze
przyczynia sie spadek wydatkéow na inwestycje publiczne wzgledem poprzednich lat, zwigzany
z zakonczeniem projektéw infrastrukturalnych realizowanych przed Euro 2012 oraz dostosowa-
niami wynikajacymi z dziatania samorzadowych regut fiskalnych. Pomimo dokonywanego za-
cie$nienia fiskalnego, deficyt sektora instytucji rzadowych isamorzadowych moze w 2013 r.
wzrosna¢, ze wzgledu na wpltyw spowolnienia gospodarczego i dziatanie tzw. automatycznych

stabilizatoréw koniunktury™.

Utrzymujaca sie¢ w I potowie 2013 r. niska dynamika aktywnosci gospodarczej doprowadzita do
spadku liczby pracujacych w gospodarce oraz wzrostu stopy bezrobocia. Rownoczesnie niski

popyt na prace przyczynit si¢ do obnizenia dynamiki wynagrodzen wzgledem 2012 r.

W I potowie 2013 r. akcja kredytowa w gospodarce, zaréwno dla przedsiebiorstw, jak i dla go-
spodarstw domowych, byla ograniczona. W przypadku gospodarstw domowych czynnikiem
ograniczajacym dynamike kredytu byt staby popyt, w szczegolnosci wynikajacy z pogarszajacej
si¢ ich sytuacji ekonomicznej oraz z zakonczenia programu Rodzina na swoim. W I kw. br. poja-
wily sie jednak sygnaty wskazujace na mozliwos¢ pewnego ozywienia akgji kredytowej dla go-
spodarstw domowych, zwlaszcza w segmencie kredytéw konsumpcyjnych. Z kolei spowolnienie
dynamiki akcji kredytowej dla przedsiebiorstw w I potowie 2013 r. wynikato zaréwno z niskiego
popytu na kredyt, ale takze z zaostrzonych warunkéw kredytowania przez banki. Akcje kredy-
towa w gospodarce wspieraty natomiast obnizki stép procentowych NBP, przektadajace si¢ na
spadek oprocentowania kredytow dla przedsiebiorstw, kredytéw mieszkaniowych dla gospo-

darstw domowych oraz — cho¢ w mniejszym stopniu — kredytéw konsumpcyjnych.

1 Spowolnienie gospodarcze doprowadzito do spadku wplywoéw podatkowych budzetu panstwa w I pétroczu 2013 r., w na-

stepstwie ktérego rzad przedstawil projekt nowelizacji ustawy budzetowej na 2013 r.
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W omawianym okresie inflacja CPI znaczaco si¢ obnizyla i ksztattowata si¢ wyraznie ponizej celu
inflacyjnego NBP. Spadek inflacji wynikat przede wszystkim z obnizenia dynamiki cen energii,
co bylo zwigzane zaréwno ze spadkiem administrowanych cen gazu ziemnego, jak i z nizszymi
niz rok wczesniej cenami surowcoéw energetycznych na rynkach swiatowych. Obnizyla sie réw-
niez dynamika cen zywnosci, w szczegolnosci przetworzonej, co oprocz spadku popytu na te
dobra, bylo zwigzane z korzystnymi uwarunkowaniami podazowymi w kraju oraz spadkiem cen
energii, oddziatujacym w kierunku ograniczenia cen produkcji. Obnizenie si¢ inflacji CPI wyni-
kato réwniez z niskiej dynamiki popytu w polskiej gospodarce, o czym $wiadczy niski poziom

inflacji bazowej.

W Ipotowie 2013 r. Rada kontynuowata cykl tagodzenia polityki pienieznej rozpoczety
w listopadzie 2012 r. W ramach catego cyklu Rada obnizyta stopy procentowe NBP o 2,25 pkt
proc., w tym stope referencyjng do 2,5% w lipcu br., utrzymujac ja w ujeciu realnym na dodatnim
poziomie. Obnizenie stop procentowych uwarunkowane byto silniejszym niz oczekiwano spo-
wolnieniem wzrostu gospodarczego i zwigzanym z tym wyraznym spadkiem presji inflacyjnej
w gospodarce. W ocenie Rady, znaczace obnizenie stop procentowych NBP dokonane do lipca
2013 r. sprzyja ozywieniu gospodarki i ogranicza ryzyko ksztaltowania sie inflacji ponizej celu

inflacyjnego w Srednim okresie.

Polityka pieniezna w 2014 r.
W 2014 r. podstawowym celem polityki pienieznej pozostanie $redniookresowe stabilizowanie
inflagji na poziomie 2,5% #* 1 punkt procentowy, co bedzie sprzyja¢ zrownowazonemu wzrostowi

gospodarczemu.

Parametry polityki pienieznej, w tym poziom stép procentowych NBP, beda dostosowywane
elastycznie do zmieniajacej si¢ sytuacji w gospodarce i wynikajacej stad oceny prawdopodobien-

stwa ksztattowania sie inflacji w srednim okresie na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym.

W swoich decyzjach Rada bedzie uwzgledniata réwniez sytuacje sektora finansowego, ktérego
stabilnos¢ jest koniecznym warunkiem utrzymania stabilnosci cen w dluzszym okresie. Decydu-
jac o stopniu restrykcyjnosci polityki pienieznej, Rada bedzie takze nadal brata pod uwage ksztatt
polityki fiskalnej. Istotnym uwarunkowaniem polityki pienieznej bedzie rowniez polityka ma-
kroostroznosciowa, ktéra wraz z polityka pieniezna i polityka fiskalng wptywa na taczng re-

strykcyjnos¢ polityki gospodarcze;.

W przypadku gwattownej eskalacji kryzysu w otoczeniu Polski i pojawienia si¢ powaznych za-
burzen na krajowym rynku finansowym, Rada dopuszcza mozliwos¢ elastycznego ksztattowania
instrumentéw polityki pienieznej, w szczegolnosci stosowania operacji otwartego rynku na rézne

okresy, jak rowniez dostosowania typoéw zabezpieczen do sytuacji na rynkach.
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Polityka pieniezna w 2014 r. bedzie prawdopodobnie nadal prowadzona w warunkach niepew-
nosci, zmiennych nastrojow i fluktuacji awersji do ryzyka w gospodarce globalnej. Zrédtem nie-
pewnosci pozostana perspektywy wzrostu gospodarczego na swiecie, co moze by¢ zwiazane
przede wszystkim z utrzymujaca sie niekorzystng, pomimo pewnej poprawy, sytuacja gospodar-
czaq w strefie euro. Zrédtem niepewnoéci pozostanie takze silnie ekspansywna polityka pieniezna
prowadzona przez gtowne banki centralne, ktorej efektem byl wzrost zmiennosci cen aktywow.
Proces ograniczania programow ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej przez te banki moze
sprzyjac silnym korektom wyceny ryzyka na swiatowych rynkach finansowych, a tym samym
zwiekszaé¢ zmienno$¢ kursow walutowych i oprocentowania obligacji, wplywajac jednoczesnie

na krajowe procesy gospodarcze, w tym inflacje.

Makroekonomiczne uwarunkowania polityki pienieznej w 2014 r.

W 2014 r. istotnym czynnikiem wptywajacym na polska gospodarke pozostanie ksztattowanie sie
koniunktury w gospodarce swiatowej. Wedtug aktualnych prognoz w 2014 r. wzrost PKB
w Stanach Zjednoczonych bedzie wyzszy niz w biezacym roku i zblizony do wieloletniej sred-
niej. Z kolei w strefie euro kontynuowane ma by¢ stopniowe ozywienie aktywnosci gospodar-
czej, czemu sprzyjac¢ ma przyspieszenie wzrostu PKB w Niemczech, bedacych gtéwnym partne-
rem handlowym Polski. W warunkach ograniczonej presji popytowej w gospodarce swiatowej
i braku istotnych szokéw na rynkach surowcow inflacja na Swiecie powinna pozosta¢ umiarko-

wana.

Wraz znieco wyzszym tempem wzrostu PKB w gospodarce swiatowej w 2014 r. oczekuje sie
rowniez stopniowego przyspieszenia dynamiki aktywnosci gospodarczej w Polsce. W kierunku
wzrostu dynamiki PKB w Polsce oddziatywac bedzie réwniez wspierajace popyt krajowy istotne
ztagodzenie polityki pienigeznej dokonane w 2012 i 2013 r. Tempo wzrostu PKB w Polsce w 2014
r. pozostanie jednak najprawdopodobniej nizsze od tempa wzrostu potencjalnego, co bedzie
sprzyja¢ utrzymaniu inflacji na niskim poziomie. Oczekiwane przyspieszenie tempa wzrostu

PKB w Polsce bedzie mogto stopniowo oddziatywa¢ w kierunku poprawy sytuacji na rynku pra-

cy.

Negatywnie na popyt w polskiej gospodarce w 2014 r. bedzie prawdopodobnie oddzialywato
dalsze zaciesnienie polityki fiskalnej, ktdre jest jednak niezbedne dla utrzymania stabilnosci fi-
nansoéw publicznych w dluzszym okresie oraz wypetnienia zobowiazan wynikajacych z unijnego
Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Rzadowe Zatozenia projektu budzetu na rok 2014 przewidujq utrzyma-
nie zamrozenia funduszu plac w wiekszosci jednostek podsektora rzadowego i ubezpieczen spo-
fecznych. Ponadto, zgodnie z Programem Konwergencji. Aktualizacja 2013, przewidywane jest dal-
sze ograniczenie nakladéw na inwestycje publiczne, zwigzane ze zmniejszong absorpcja fundu-
szy strukturalnych UE.
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Mozna oczekiwa¢, ze w2014 r. akcja kredytowa pozostanie ostabiona, co wynika¢ bedzie
z umiarkowanego tempa wzrostu PKB. W kierunku wzrostu dynamiki kredytu w gospodarce
oddziatywac¢ moze rzadowy program gwarancji kredytéw dla matych i srednich przedsiebiorstw
oraz ztagodzenie regulacji nadzorczych dotyczacych kredytéw konsumpcyjnych. Ponadto na
polityke kredytowa bankéow wptynie wchodzaca w 2014 r. zmiana Rekomendagji S, dotyczacej
kredytéw mieszkaniowych.

Plynnos¢ sektora bankowego w 2014 r.
Przewiduje sig, ze w 2014 r. polityka pienigezna bedzie prowadzona — podobnie jak w latach po-
przednich — w warunkach nadptynnosci sektora bankowego. Utrzymujaca sie od poczatku 2013

r. na stabilnym poziomie nadptynnos¢ moze ulec nieznacznemu zwiekszeniu w 2014 r.

Podstawowe znaczenie dla poziomu nadptynnosci sektora bankowego beda miaty dziatania Mi-
nisterstwa Finansow, bedace wynikiem procesu konsolidacji sSrodkéw na rachunkach budzetu
panistwa, a obejmujace sposob finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa i obstugi

zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panistwa, a takze wykorzystania funduszy unijnych.

Wykorzystywanie funduszy unijnych w walucie krajowej powoduje konieczno$¢ przewalutowa-
nia pozyskiwanych srodkow. Miejsce przewalutowania srodkow ma zasadnicze znaczenie dla
poziomu ptynnosci sektora bankowego. W przypadku skupu walut obcych przez bank centralny
nastepuje wzrost nadplynnosci sektora bankowego. Z kolei przewalutowanie srodkéw pocho-
dzacych z funduszy unijnych bezposrednio na rynku miedzybankowym jest neutralne z punktu

widzenia ksztattowania sie nadptynnosci.

Obstuga zadluzenia zagranicznego, prowadzona poprzez wykorzystywanie srodkéw z rachunku
walutowego Ministerstwa Finansow w NBP, zasilanego przede wszystkim z emisji obligacji na
rynki zagraniczne, ma charakter neutralny z punktu widzenia poziomu nadptynnosci. Natomiast
w przypadku pozyskiwania przez Ministerstwo Finanséw srodkéw na obstuge zadtuzenia za-
granicznego w formie zakupu walut obcych w NBP, nadplynnos¢ sektora bankowego bedzie sie

zmniejszacd.

Systematyczny wzrost obiegu pieniadza gotowkowego oraz wielkosci depozytéw, stanowigcych

postawe do naliczania rezerwy obowigzkowej, beda ogranicza¢ nadptynnosc sektora bankowego.

Komunikacja polityki pienieznej w 2014 r.

Waznym elementem w procesie realizacji polityki pienigznej jest komunikacja banku centralnego
z otoczeniem. W jej ramach Rada przedstawia swojg ocene aktualnego stanu gospodarki oraz
przyszlego przebiegu procesdw gospodarczych. Najwazniejszymi instrumentami w sferze ko-
munikacji w 2014 r. beda nadal Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej oraz konferencje
prasowe po posiedzeniach Rady, atakze Opisy dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
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Pienigznej, wyniki gltosowan cztonkdw Rady, Raporty o inflacji, ZaloZenia polityki pienieznej

i Sprawozdanie z wykonania zatozZen polityki pienieznej.



