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Ustalajac Zatozenia polityki pieniginej na rok 2011 Rada Polityki Pienieznej wypelnia Artykul 227
Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej, ktéory naklada na Rade obowiazek corocznego
przediozenia do wiadomosci Sejmowi zalozen polityki pienieznej rownoczeénie z przedtozeniem
przez Rade Ministrow projektu ustawy budzetowej. Zgodnie z Artykulem 53 Ustawy o
Narodowym Banku Polskim Zatozenia polityki pienieznej sa publikowane w Dzienniku
Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej ,Monitor Polski”.

W Zatozeniach sa przedstawione podstawowe elementy realizowanej przez Narodowy Bank
Polski strategii polityki pienieznej, a takze zarys uwarunkowan makroekonomicznych mogacych
wplywac na te polityke w 2011 roku. Ponadto Zalozenia zawieraja opis instrumentéw polityki
pieniezne;j.

W Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2011 uwzgledniono informacje dostepne do
10 wrzesnia 2010 r.
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Rozdziat 1
Strategia polityki pienieznej

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢
polskiego 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
podstawowego celu NBP”.

Wspblczednie banki centralne przez stabilnos¢ cen rozumieja inflacje na tyle niska, aby nie
wywierala ona negatywnego wplywu na decyzje podejmowane przez uczestnikow zycia
gospodarczego, w tym dotyczace inwestycji i oszczedzania. Zapewnienie tak rozumianej
stabilnosci cen jest podstawowym sposobem, w jaki bank centralny przyczynia sie swoimi
decyzjami do osiggania wysokiego i trwalego wzrostu gospodarczego. Realizujac zadanie
utrzymania stabilnosci cen banki centralne reaguja zaré6wno na zagrozenia inflacyjne, jak i
deflacyjne.

Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,Rada”, od 1998 r. opiera polityke pieniezna na strategii
bezposredniego celu inflacyjnego. Poczawszy od 2004 r. Rada przyjeta ciagly cel inflacyjny na
poziomie 2,5% z symetrycznym przedzialem odchylen o szerokosci =1 punkt procentowy. Rada
realizuje strategie w warunkach plynnego kursu walutowego. System plynnego kursu nie
wyklucza prowadzenia interwencji na rynku walutowym, gdyby okazalo sie to niezbedne do
zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej kraju, co sprzyja sredniookresowej
realizacji celu inflacyjnego.

Doswiadczenia Narodowego Banku Polskiego, zwanego dalej ,NBP”, oraz innych bankéw
centralnych wskazuja, ze strategia bezposredniego celu inflacyjnego jest skutecznym sposobem
zapewnienia stabilnosci cen. Globalny kryzys finansowy pokazat, ze dla zapewnienia stabilnosci
cen w dluzszym okresie w polityce pienieznej wieksza niz dotychczas role powinny odgrywac
czynniki zwigzane ze stabilnoscia systemu finansowego. Strategia bezposredniego celu
inflacyjnego umozliwia prowadzenie takiej polityki, stanowiac wsparcie dla polityki regulacyjnej
i nadzorczej wobec sektora finansowego.

Rada kieruje sie nastepujacymi zasadami prowadzenia polityki pienieznej, bedacymi w
znacznym stopniu kontynuacja dotychczasowego sposobu ich rozumienia:

e Po pierwsze, okreslenie cel ciggly oznacza, ze odnosi sie on do inflacji mierzonej roczna 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 rocznymi wskaznikami inflacji, takimi jak



stosowane w projekcji inflacji NBP, w budzecie panistwa oraz w statystyce Unii Europejskiej
(zwanej dalej ,UE”), w tym zharmonizowanym wskazZnikiem cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych - HICP. Przy ocenie presji inflacyjnej wazna role odgrywaja takze miary
inflacji bazowej, ktére ulatwiaja odréznianie przejéciowych zmian wskaznika inflacji od
bardziej trwalych zmian presji inflacyjnej.

Po drugie, polityka pieniezna jest jednoznacznie ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak
najblizej celu 2,5%, a nie jedynie wewnatrz przedzialu wahan. Rozwigzanie takie ma
umozliwi¢ zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, dzieki ktéremu bank centralny moze
rzadziej reagowac zmianami parametréw polityki pienieznej na ewentualne wstrzasy majace
wplyw na poziom inflacji w danym okresie. W efekcie moze si¢ réwniez zmniejszy¢ zmiennosc¢
dlugoterminowych stép procentowych.

Po trzecie, w gospodarce nieuniknione jest wystepowanie wstrzasow. W zaleznosci od sily
wstrzasu 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 przejéciowe, i to nawet woéwczas, gdy
nie mieszcza sie one w przedziale wahan wokoét celu. Rada oceniajac potrzebe reakcji na
wstrzasy bedzie jednak brata pod uwage to, ze w Polsce niskie oczekiwania inflacyjne nadal
nie sa dostatecznie utrwalone. Stopienn zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych oddziatluje na
skale oraz trwalos¢ wpltywu wstrzagséow popytowych i podazowych na inflacje. W przypadku
wstrzaséw, ktére w ocenie Rady moga wywolaé¢ wzglednie trwaly wzrost oczekiwan
inflacyjnych, a w konsekwencji utrwali¢ wzrost inflacji ze wzgledu na pojawienie sie tzw.
efektéw drugiej rundy, bank centralny bedzie odpowiednio modyfikowatl parametry polityki
pieniezne;j.

Po czwarte, reakcja polityki pienieznej na wstrzasy zalezy takze od ich przyczyn i charakteru.
W przypadku wstrzagséow popytowych inflacja i produkcja zmieniaja si¢ w tym samym
kierunku. Podwyzka stép procentowych ostabia aktywnos¢ gospodarcza w krétkim okresie i
w dalszej kolejnosci presje inflacyjna. W przypadku wstrzaséw podazowych dynamika
produkcji i inflacja zmieniaja si¢ w przeciwnych kierunkach. Proéba calkowitego
zneutralizowania przez polityke pieniezng wplywu wstrzasu podazowego na inflacje moze
prowadzi¢ niepotrzebnie do spadku dynamiki produkgcji, ktéra jest juz obnizana przez sam
wstrzas podazowy niekorzystnie wplywajacy na konsumpcje i inwestycje. Z kolei préba
pelnego zamortyzowania - poprzez ekspansywna polityke pieniezng - realnych skutkéow
wstrzasu podazowego, wywolujacego wzrost inflacji i spadek dynamiki produkcji, powoduje z
reguly utrwalenie sie podwyzszonej inflacji. W takiej sytuacji w nastepnych okresach
konieczne jest prowadzenie znacznie bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej. Powoduje ona
silniejsze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego niz zaostrzenie tej polityki nie
dopuszczajace do utrwalenia sie¢ podwyzszonej inflacji. Reakcja banku centralnego na wstrzas
zalezy od oceny trwalosci jego skutkéw, w tym od oceny ryzyka pojawienia sie tzw. efektow
drugiej rundy.

Po piate, ze wzgledu na op6znienia reakcji produkcji i inflacji na prowadzong polityke
pieniezng, wplywa ona w niewielkim stopniu na poziom biezacej inflacji. Biezace decyzje
wladz monetarnych oddzialuja na dynamike ogélnego poziomu cen w przysziosci, podobnie
jak biezaca inflacja pozostaje pod wplywem zmian stép procentowych dokonanych kilka
kwartalow wczesniej. Dlugos¢ opdznien, jakie wystepuja od podjecia decyzji dotyczacej
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
zachodzacych w gospodarce zmian strukturalnych i instytucjonalnych. Zmiany w
mechanizmie transmisji impulséw monetarnych powodujg, ze banki centralne moga okresli¢ te
dtugosé¢ tylko w przyblizeniu. Dodatkowym czynnikiem zaklécajacym dzialanie mechanizmu
transmisji monetarnej moga by¢ zaburzenia w krajowym i miedzynarodowym systemie
finansowym.



e Po szoste, w polityce pienieznej nalezy uwzglednia¢ potrzebe zachowania stabilnosci
finansowej, ktéra jest niezbedna do zapewnienia stabilnosci cen w dluzszym okresie oraz
umozliwia niezaklécone funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej. W tym
kontekscie przy ocenie bilansu czynnikéw ryzyka dla przyszlej inflacji i wzrostu
gospodarczego istotne jest ksztaltowanie sie cen aktywoéw. Nadmierne redukcje stép
procentowych i dlugotrwale utrzymywanie ich na obnizonym poziomie w warunkach niskiej
inflacji i jednoczesnie szybkiego wzrostu gospodarczego moze prowadzi¢ do szybkiego
wzrostu cen aktywow, a przez to zwiekszac ryzyko utworzenia sie tzw. babli spekulacyjnych.
Wraz z szybkim wzrostem cen aktywoéw rosnie prawdopodobieristwo ich odchylenia od
pozioméw uzasadnionych czynnikami fundamentalnymi, co powoduje wzrost ryzyka
gwaltownego i znacznego ich spadku w przysztosci. Szybki wzrost cen aktywoéw, szczegélnie
jesli towarzyszy mu szybki wzrost kredytu, rodzi zagrozenie dla stabilnosci systemu
finansowego, a przez to dla zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci cen w
dltuzszym okresie. Polityka pieniezna wspierajgca stabilnos¢ systemu finansowego jest wiec
dlugookresowo spdjna z realizacja podstawowego celu dzialalnosci banku centralnego, tj.
zapewnieniem stabilnosci cen, cho¢ niekiedy moze stwarzac ryzyko przejsciowego odchylania
sie inflacji od celu. Zachowanie spdjnosci pomiedzy dazeniem do utrzymania inflacji na
poziomie celu i wspieraniem stabilnosci systemu finansowego moze - w pewnych warunkach
- wymaga¢ wydluzenia horyzontu realizacji celu inflacyjnego.

e Po siédme, przy ocenie ryzyka wystapienia zaburzen w systemie finansowym oraz
perspektyw inflacji na dtuzsza mete przydatne jest uwzglednianie ksztaltowania sie agregatow
monetarnych i kredytowych. Szybki wzrost tych agregatéw moze prowadzi¢ do narastania
nieréwnowagi makroekonomicznej w gospodarce, w tym nieréwnowagi na rynkach aktywow.
Ryzyko zwigzane z nadmiernie szybkim wzrostem tych agregatéow powinno by¢ brane pod
uwage w decyzjach dotyczacych parametréw polityki pienieznej. Waznym uwarunkowaniem
polityki pienieznej jest polityka regulacyjna i nadzorcza w sektorze finansowym, ktéra ma
wplyw na tempo wzrostu kredytu i jego strukture.

e Po 6sme, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej nalezy bra¢ pod uwage nie
tylko wysokosé¢ realnych stép procentowych, ale takze poziom realnego kursu walutowego.
Tak rozumiana restrykcyjnos¢ polityki pienieznej wplywa, wraz z realizowana polityka
fiskalng, na taczna restrykcyjnosc polityki makroekonomicznej. Zapewnienie stabilnosci cen w
sytuacji nadmiernie ekspansywnej polityki fiskalnej moze wymagaé¢ utrzymywania stop
procentowych na podwyzszonym poziomie.

e Po dziewiate, polityka pieniezna jest prowadzona w warunkach niepewnosci, co wyklucza
sprawowanie Scistej kontroli nad przebiegiem proceséw gospodarczych. Niepewnos¢ ta
powoduje, ze przy podejmowaniu decyzji w polityce pienieznej konieczne jest uwzglednianie
mozliwie szerokiego zbioru informacji istotnych dla proceséw inflacyjnych, a nie tylko
wynikéw projekeji inflacji. Modele wykorzystywane przez banki centralne do prognozowania
inflacji moga nie odwzorowywac wlasciwie zachowania gospodarki, chociazby ze wzgledu na
zachodzace w niej zmiany strukturalne. Ponadto, nie jest mozliwe postugiwanie sie prosta
regula polityki, ktéra ex ante moglaby by¢ znana uczestnikom rynku.

e Po dziesiagte, istotna przestanka podejmowania decyzji w polityce pienieznej jest bilans
czynnikow wplywajacych na prawdopodobienstwa uksztaltowania sie przyszlej inflacji
powyzej lub ponizej celu. Bilans ten jest tworzony na podstawie oceny przebiegu proceséw
gospodarczych, w tym na podstawie projekcji inflacji. Oceniajac czynniki wplywajace na
ksztaltowanie sie przyszlej inflacji, Rada bierze pod uwage ksztaltowanie sie inflacji w
przesztosci, poniewaz ma ono wplyw na stopiert zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na
poziomie celu inflacyjnego. Rada uwzglednia w szczegélnosci dlugos¢ okresu, w ktérym
inflacja utrzymywala sie na poziomie zgodnym z celem, oraz okresu, w ktérym sie od niego
odchylata.



W przypadku podjecia decyzji o przystapieniu Polski do mechanizmu ERM II, Rada dokona
niezbednych dostosowan strategii polityki pienieznej oraz - w porozumieniu z Rada Ministréw -
systemu kursowego do warunkéw wynikajacych z koniecznosci spelnienia kryteriow
konwergencji niezbednych do przyjecia euro. Zdaniem Rady przystapienie Polski do ERM 1I i
strefy euro powinno nastgpi¢ w najblizszym mozliwym terminie, po spelnieniu niezbednych
warunkéw prawnych, ekonomicznych i organizacyjnych.



Rozdzial 2

Polityka pieniezna w 2011 r.

Po silnym obnizeniu aktywnosci gospodarczej na przetomie 2008 i 2009 r., koniunktura w
gospodarce $wiatowej od II polowy 2009 r. wyraznie sie poprawila. Skala jej poprawy w
poszczegblnych krajach byla jednak zréznicowana. W wiekszosci gospodarek rozwinietych -
pomimo stopniowego przyspieszania dynamiki PKB - aktywnoé¢ gospodarcza pozostawata
umiarkowana, natomiast w najwiekszych gospodarkach wschodzacych wzrost PKB byl wysoki.
Wobec umiarkowanej aktywnosci gospodarczej, duzej niepewnosci odnosnie do trwalosci
ozywienia gospodarczego i ograniczonej presji inflacyjnej w najwiekszych krajach rozwinietych,
tamtejsze banki centralne utrzymywaly ekspansywna polityke pieniezng. Natomiast banki
centralne w najwiekszych gospodarkach rozwijajacych sie, w ktérych wysokiej koniunkturze
towarzyszyt wzrost inflacji, rozpoczely stopniowe zaostrzanie polityki pienieznej.

W 2010 r. procesy zachodzace w otoczeniu zewnetrznym nadal silnie wplywaly na sytuacje
polskiej gospodarki. Z jednej strony, wraz z poprawa koniunktury za granica umacnialy sie
pozytywne tendencje w polskim handlu zagranicznym i produkcji przemystowej. Z drugiej
strony, w I polowie 2010 r. ponownie wystapily zaburzenia na rynkach finansowych oraz
wzrosla niepewnosé¢ w zwiazku z kryzysem fiskalnym w Grecji i utrzymujaca si¢ znaczna
nierownowaga fiskalng w wielu innych krajach. Zaburzenia te i wzrost niepewnosci znalazly
odzwierciedlenie w wyhamowaniu nastepujacej od I kw. 2009 r. aprecjacji walut krajow regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym ztotego.

W Polsce tempo wzrostu gospodarczego od II kw. 2009 r. stopniowo przyspieszalo. W I potowie
2010 r. PKB zwigkszy! sie realnie o 3,2% w ujeciu rocznym, do czego przyczynil sie gléwnie
wzrost popytu krajowego zwigzany z odbudowa zapaséw oraz rosnacym spozyciem
indywidualnym i publicznym. Nadal obnizaly si¢ natomiast naklady brutto na $rodki trwale,
choc¢ skala ich spadku byla ograniczana przez wzrost inwestycji publicznych.

Poprawila sie sytuacja na rynku pracy. Zaréwno zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw, jak i
liczba pracujacych w catej gospodarce zaczely wzrastad, a stopa bezrobocia rejestrowanego -
spada¢. Jednoczesnie nadal obnizata sie dynamika wynagrodzern w gospodarce, co sprzyjalo
utrzymaniu niskiej dynamiki jednostkowych kosztéw pracy.

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

Poprawa koniunktury i stopniowe lagodzenie polityki kredytowej przez banki (z wyjatkiem
segmentu kredytéow konsumpcyjnych) sprzyjaly wyhamowaniu spadku dynamiki kredytow dla
sektora niefinansowego. Wystepowalo jednak istotne zréznicowanie dynamiki kredytéw dla
poszczegoblnych sektoréw - stan zadluzenia przedsiebiorstw obnizy! sie, natomiast kredyty dla



gospodarstw domowych wzrosly, gléwnie ze wzgledu na znaczny przyrost kredytéow
mieszkaniowych.

Ograniczona presja popytowa, niska dynamika jednostkowych kosztéw pracy oraz wczedniejsza
aprecjacja kursu zlotego sprzyjaly obnizeniu sie inflacji bazowej i - w efekcie - wskaznika CPI w
I potowie 2010 r. w poblize celu inflacyjnego NBP. Spadek tego wskaznika (w ujeciu rocznym) w
I potowie 2010 r. byt takze zwigzany z ujemnymi efektami bazy?.

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

Jednoczeénie w warunkach rosnacej nadptynnosci w sektorze bankowym w 2010 r. NBP
stopniowo ograniczal przeprowadzanie niestandardowych operacji polityki pienieznej
wprowadzonych w reakgji na zaburzenia zwigzane z globalnym kryzysem finansowym?.

* k%

W 2011 r. podstawowym celem polityki pienieznej bedzie nadal utrzymanie inflacji na poziomie
2,5% w srednim okresie. Jednoczesnie polityka pieniezna bedzie w dalszym ciggu prowadzona w
taki sposob, aby sprzyja¢ zrownowazonemu wzrostowi gospodarczemu.

Podobnie jak w poprzednich latach, parametry polityki pienieznej, w tym poziom stop
procentowych NBP, beda dostosowywane do zmieniajacej sie sytuacji w gospodarce i
wynikajacej stad oceny prawdopodobieristwa ksztaltowania sie inflacji w $rednim okresie
powyzej lub ponizej celu inflacyjnego 2,5%.

W swoich decyzjach Rada bedzie uwzgledniata rowniez sytuacje sektora finansowego, ktérego
stabilnoéc jest warunkiem koniecznym utrzymania stabilnosci cen w dluzszym okresie.

* % %

W 2011 r. istotnym czynnikiem wplywajacym na polska gospodarke pozostanie rozwoéj sytuacji
w otoczeniu zewnetrznym. Aktualne prognozy wskazuja, ze w 2011 r. utrzyma sie ozywienie w
gospodarce $wiatowej. Jednoczednie w gtéwnych gospodarkach rozwinietych presja inflacyjna
pozostanie prawdopodobnie ograniczona. Z kolei w najwiekszych gospodarkach wschodzacych
- wobec stopniowego zacie$nienia polityki makroekonomicznej - mozna oczekiwaé obnizenia
tempa wzrostu gospodarczego i zmniejszania presji inflacyjnej. Czynnikiem ryzyka
oddzialujagcym w kierunku wyzszej inflacji na $wiecie moze by¢ utrzymujaca sie wysoka
plynnoé¢ na globalnych rynkach finansowych.

Ze wzgledu na silne powigzania handlowe i finansowe Polski ze strefa euro waznym
uwarunkowaniem wzrostu gospodarczego w Polsce bedzie sytuacja gospodarcza w tym regionie.
Na podstawie aktualnych prognoz mozna oczekiwa¢ nieznacznego przyspieszenia wzrostu PKB
w strefie euro w 2011 r., przy znaczacym zréznicowaniu poziomu aktywnosci gospodarczej w
poszczeg6lnych jej krajach. Istotnym Zrédltem niepewnosci dotyczacym aktywnosci gospodarczej

1TW 2009 r. silnie wzrosly ceny czesci towaréw i ustug, co okresowo podwyzszalo roczny wskaznik inflacji. W 2010 r. ten
statystyczny efekt stopniowo wygasat, co przelozylo sie na obnizenie rocznego wskaznika inflacji. Ujemne efekty bazy, ktére
wystapily w 2010 r., dotyczyty cen Zzywnosci i napojéw bezalkoholowych, cen ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania, a
takze byly zwigzane z wprowadzonymi w 2009 r. podwyzkami podatku akcyzowego.

2W II kwartale 2010 r. zaprzestano przeprowadzania 6-miesiecznych operacji repo zasilajacych sektor bankowy w ptynnosé
ztotows, przy jednoczesnie nizszej skali 3-miesiecznych operacji repo. Z uwagi na brak popytu ze strony bankéw na oferowang
przez NBP ptynnos¢ w walutach obcych w I potowie 2010 r. bank centralny zrezygnowat takze z przeprowadzania transakcji
typu swap walutowy.
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w strefie euro sa skutki duzej nieréwnowagi fiskalnej w wielu krajach tego regionu, 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 rozwo6j akcji kredytowe;j.
Czynniki te mogg mie¢ istotny wplyw na przebieg proceséw inflacyjnych zaréwno w 2011 r., jak i
w kolejnych latach.

W 2011 r. mozna oczekiwaé przyspieszenia wzrostu PKB w Polsce, ktéry - podobnie jak
wskazuja wstepne dane za I potowe 2010 r. i prognozy na II potowe 2010 r. - bedzie wspierany
gléwnie przez popyt krajowy. Do przyspieszenia wzrostu o takiej strukturze w duzym stopniu
moze sie przyczyni¢ utrzymujacy sie wysoki wzrost inwestycji publicznych (gléwnie
infrastrukturalnych o niskiej importochtonnosci), zwigzanych ze spodziewanym znaczacym
wykorzystaniem $Srodkéw unijnych. Wsparciem dla wzrostu gospodarczego bedzie
prawdopodobnie tez stabilna dynamika konsumpcji gospodarstw domowych, jak réwniez
mozliwe ozywienie dynamiki inwestycji przedsiebiorstw. Oczekuje sie, Ze stopniowa poprawa
sytuacji gospodarczej gtéwnych partneréw handlowych Polski wplynie pozytywnie na wzrost
eksportu, jednak ze wzgledu na rosnacy popyt krajowy w 2011 r. wkiad eksportu netto do PKB
bedzie prawdopodobnie ujemny.

Na przebieg proceséw inflacyjnych w 2011 r. istotny wplyw bedzie miala takze sytuacja na
krajowym rynku pracy. Mozna oczekiwag, ze ze wzgledu na ograniczony spadek zatrudnienia w
sytuacji obnizonego popytu na prace w trakcie spowolnienia gospodarczego, poprawa sytuacji
na rynku pracy bedzie prawdopodobnie nastepowala stopniowo. Poprawa ta moze oddziatywac
w kierunku zwiekszenia presji ptacowej i jednostkowych kosztéw pracy.

Waznym uwarunkowaniem polityki pienieznej w 2011 r. bedzie ksztalt polityki fiskalnej.
Zgodnie z projektem ustawy budzetowej, deficyt budzetu panstwa w 2011 r. pozostanie na
podwyzszonym poziomie (40,2 mld zl). Jednoczesnie prawdopodobne jest wystapienie
znaczacych deficytow w finansach innych jednostek publicznych - m.in. jednostek samorzadu
terytorialnego, Funduszu Ubezpieczern Spolecznych oraz Krajowego Funduszu Drogowego.
Oznacza to, ze w 2011 r. prawdopodobne jest utrzymanie sie deficytu sektora finansow
publicznych na bardzo wysokim poziomie. Zadeklarowane dotychczas dzialania majace na celu
ograniczenie nieréwnowagi finanséw publicznych nie gwarantuja 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 sprzyjaé zwiekszaniu akcji
kredytowej. Jednoczesnie w kierunku ograniczenia przyrostu kredytu moze oddziatywaé
utrzymujaca sie niepewnosé¢ co do rozwoju sytuacji makroekonomicznej, a w przypadku kredytu
dla gospodarstw domowych takze wprowadzane do konica 2010 r. zasady zawarte w przyjetej
przez Komisje Nadzoru Finansowego Rekomendacji T oraz juz obowigzujace zapisy
Rekomendacji S II. Rekomendacje te beda sprzyjaly ograniczeniu ryzyka niestabilnosci systemu
finansowego, co bedzie czynnikiem ulatwiajacym prowadzenie polityki pienieznej nakierowanej
na utrzymanie stabilnosci cen.

W 2011 r. czynnikiem, ktéry moze oddziatywac w kierunku wzrostu rocznego wskaznika inflacji
bedzie zaplanowany na poczatek 2011 r. wzrost wigekszosci stawek VAT. Wplyw tego czynnika
na inflacje powinien by¢ jednak niewielki. Czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen sa takze mozliwe
podwyzki cen noénikéw energii, jak rowniez ewentualne podwyzki cen ustug komunalnych,
zwigzane z niekorzystna sytuacja budzetowa jednostek samorzadu terytorialnego.
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Istotnym czynnikiem wplywajacym na inflacje w Polsce bedzie takze ksztaltowanie sie kursu
zlotego. Na zmiany kursu walutowego wplyw ma zaréwno krajowa sytuacja gospodarcza, jak i
sytuacja w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki.

* % %

Oczekiwania dotyczace sytuacji gospodarczej w 2011 r. sa obarczone szczegdlna niepewnoscia ze
wzgledu na skale, zasieg i dtugosé globalnego kryzysu.

Istotnym czynnikiem niepewnosci jest ksztaltowanie sie koniunktury za granica. Niepewnos¢ ta
dotyczy w szczego6lnosci konsekwencji duzej nieréwnowagi fiskalnej w wielu krajach oraz jej
zapowiadanego ograniczania. Jest ona réwniez zwigzana ze skutkami ekspansywnej polityki
pienieznej, w tym podejmowania przez banki centralne niestandardowych operacji w reakcji na
globalny kryzys i jego nastepstwa.

Nizsze od oczekiwanego tempo wzrostu PKB na $wiecie moze utrudni¢ planowane zmniejszenie
deficytéw w finansach publicznych w wielu krajach. Opdznienia w poprawie stanu finanséw
publicznych moglyby z kolei prowadzi¢ do wzrostu dtugoterminowych stép procentowych oraz
wiekszej zmiennosci cen instrumentéw finansowych, co dodatkowo przyczynialoby sie do
obnizenia tempa wzrostu gospodarczego na $wiecie. Tempo to bedzie mialo réwniez wpltyw na
ksztalt polityki pienieznej, w tym na skale niestandardowych operacji prowadzonych przez
banki centralne.

Tempo wzrostu gospodarki §wiatowej w przyszlym roku i jego oddzialywanie na inflacje beda
réwniez pod wplywem zwigzanego z kryzysem finansowym spadku dynamiki produktu
potencjalnego w wielu krajach. Skala tego spadku jest jednak niewiadoma.

Nizsze od oczekiwan tempo wzrostu gospodarczego w gospodarce $§wiatowej moze przyczynié
sie¢ do obnizenia dynamiki PKB w Polsce oraz nizszej presji inflacyjnej. W krajach wysoko
rozwinietych w sytuacji znaczacego obnizenia dynamiki popytu oraz utrzymywania si¢ trudnej
sytuacji na rynku pracy nie mozna wykluczyé pojawienia sie tendencji deflacyjnych.

Istotnym Zrédlem niepewnosci pozostaje ksztaltowanie sie cen surowcéw na Swiecie. Przy
utrzymujacej sie¢ znacznej nadplynnosci na $wiatowych rynkach finansowych i ewentualnym
wystapieniu wstrzaséw podazowych na rynkach surowcéw, istnieje ryzyko znaczacego wzrostu
tych cen. Ryzyko to jest jednak zalezne od ksztaltowania si¢ koniunktury w gospodarce
Swiatowej.

Wystepuje takze niepewnos¢ dotyczaca kierunku i skali miedzynarodowych przeplywow
kapitatu, ktéra jest zwiekszona przez utrzymujaca sie znaczng nadplynnos$é¢ na swiatowych
rynkach finansowych oraz zmiennos$¢ przewidywan dotyczacych tempa wzrostu gospodarki
Swiatowej. Zwigzane z tym zmiany awersji do ryzyka moga mie¢ wplyw na ksztaltowanie sie cen
instrumentéw finansowych, w tym kurséw walutowych.

Istotnym krajowym czynnikiem ryzyka jest wplyw wzrostu gospodarczego na dochody sektora
finanséw publicznych. W przypadku wolniejszego niz zaklada rzad w projekcie ustawy
budzetowej na 2011 r. wzrostu tych dochodéw dilug publiczny w relacji do PKB moze
przekroczy¢ 55%, co przyczyniloby sie¢ do relatywnego pogorszenia postrzegania polskiej
gospodarki i - w efekcie - do wigkszej zmiennosci kursu walutowego oraz wzrostu
dltugoterminowych stép procentowych. Mogloby to prowadzi¢ do pogorszenia warunkéw
finansowania zaréwno dla sektora publicznego, jak i prywatnego.

* % %
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Waznym elementem w procesie realizacji celu inflacyjnego jest komunikacja banku centralnego z
otoczeniem. W jej ramach Rada przedstawia swoja ocene aktualnego stanu gospodarki oraz
przysztego przebiegu proceséw gospodarczych. Najwazniejszymi instrumentami w sferze
komunikacji w 2011 r. beda nadal Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej oraz
konferencje prasowe po posiedzeniach Rady, a takze Opisy dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym
Rady Polityki Pienieznej, Raporty o inflacji i Sprawozdanie z wykonania zalozeni polityki pienieznej. W
Sprawozdaniu Rada bedzie przedstawiala ocene przyczyn ewentualnych odchylen inflacji od celu.
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Rozdziat 3
Instrumenty polityki pienieznej

Plynnos¢ sektora bankowego w 2011 r.

Przewiduje sie, ze w 2011 r., podobnie jak w latach 2009-2010, bedzie rosta nadptynnos¢ w
krajowym sektorze bankowym. Jej poziom moze przekroczy¢ 100 mld zt srednio w ciggu roku.
Glownym czynnikiem oddzialujacym w kierunku wzrostu ptynnosci bedzie naptyw do Polski
srodkow finansowych z Unii Europejskiej i ich zamiana na walute krajowa w NBP. Ponadto, do
wzrostu plynnosci przyczynia¢ sie moze skup przez NBP $rodkéw w walutach obcych od
Ministerstwa Finanséw, pochodzacych z kredytéw z miedzynarodowych instytucji finansowych
oraz z emisji obligacji skarbowych na rynki zagraniczne. W kierunku ograniczenia plynnosci
oddziatlywac bedzie gléwnie wzrost poziomu pieniadza gotéwkowego w obiegu.

Istotne znaczenie z punktu widzenia plynnosci sektora bankowego bedzie mial spos6b
finansowania obstugi zadluzenia zagranicznego Skarbu Parnistwa. Pozyskiwanie przez
Ministerstwo Finanséw w NBP srodkéw walutowych na obstuge zadluzenia zagranicznego w
formie zakupu walut obcych bedzie powodowalo ograniczenie nadptynnosci sektora bankowego.

Stopa procentowa

Podstawowym instrumentem polityki pienieznej jest krétkoterminowa stopa procentowa - stopa
referencyjna NBP. Zmiany jej wysokosci wynikaja z kierunku prowadzonej polityki pieniezne;j.
Poziomy stép depozytowej oraz lombardowej NBP wyznaczaja pasmo wahar stopy procentowej
overnight na rynku miedzybankowym.

Stopa referencyjna NBP okredla rentownoé¢ podstawowych operacji otwartego rynku,
wplywajac jednoczesénie na poziom krétkoterminowych rynkowych stép 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 wahar rynkowej stopy overnight.

Operacje otwartego rynku

Za pomoca operacji otwartego rynku bank centralny bedzie oddzialywal na warunki
plynnosciowe w  sektorze bankowym w sposéb umozliwiajacy = utrzymywanie
krotkoterminowych rynkowych stép procentowych na poziomie spéjnym z ustalonym przez



14

Rade poziomem stopy referencyjnej NBP. W szczegdlnosci, bank centralny bedzie
przeprowadzal operacje otwartego rynku w skali umozliwiajacej ksztaltowanie sie stawki
POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP.

Operacje podstawowe beda standardowo przeprowadzane w sposob regularny (raz w tygodniu),
z 7-dniowym z reguly terminem zapadalnoéci. Na przetargach bedzie obowigzywaé stata
rentowno$¢ na poziomie stopy referencyjnej NBP. Z uwagi na oczekiwane utrzymywanie sie
nadplynnosci w sektorze bankowym w 2011 r. operacje te polega¢ beda na emisji bonéw
pienieznych NBP.

Operacje dostrajajace moga zosta¢ podjete w celu ograniczenia wptywu zmian w warunkach
plynnosciowych w sektorze bankowym na wysokoé¢ krotkoterminowych rynkowych stop
procentowych. Moga one obejmowac operacje absorbujace (emisje bonéw pienieznych NBP,
transakcje reverse repo) oraz zasilajagce (przedterminowy wykup bonéw pienieznych NBP,
transakcje repo). Zapadalnos¢, rentownos¢ oraz sposéb przeprowadzania operacji s3 uzaleznione
od sytuacji wystepujacej w sektorze bankowym.

Operacje strukturalne moga zosta¢ przeprowadzone w celu dlugoterminowej zmiany struktury
plynnoséci w sektorze bankowym. Gdyby wystapita taka koniecznosé, bank centralny moze
przeprowadzi¢ nastepujace operacje strukturalne: emisje obligacji, zakup oraz sprzedaz
papierow wartoéciowych na rynku wtérnym.

Rezerwa obowiazkowa

Podstawowa funkcja rezerwy obowigzkowej jest stabilizowanie stanu plynnosci w sektorze
bankowym. Mozliwos¢ utrzymywania rezerwy obowigzkowej w systemie usrednionym
ogranicza zmienno$¢ najkrétszych rynkowych stép procentowych.

Zmiany stép rezerwy obowigzkowej sa uzaleznione od ksztaltowania sie warunkow
plynnosciowych w sektorze bankowym.

Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe maja na celu ograniczanie skali wahan stawki rynkowej
overnight. Banki uczestnicza w tych operacjach z wlasnej inicjatywy.

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 kraricowy koszt pozyskania pienigdza w banku centralnym, co
stanowi gorne ograniczenie dla stawki rynkowej overnight.

Waznym elementem systemu rozliczeniowego sa oferowane przez NBP nieoprocentowane
kredyty w zlotych (kredyt techniczny) i w euro (intraday credit), stanowigce zrédto pozyskania
srodkow w ciagu dnia operacyjnego. Kredyty te sa zabezpieczane papierami wartoSciowymi
akceptowanymi przez bank centralny.
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Swapy walutowe

W przypadku wystapienia potrzeby zasilania sektora bankowego w plynnosé¢ walutowa, NBP
moze przeprowadzaé¢ swapy walutowe. Swap walutowy polega na tym, ze NBP kupuje (lub
sprzedaje) zlote za walute obca na rynku kasowym i jednoczeénie odsprzedaje (lub odkupuje) je,
w ramach transakcji terminowej, w okreslonej dacie.

Interwencje walutowe

Instrumentem polityki pienieznej, ktory moze zosta¢ wykorzystany przez NBP, sa interwencje na
rynku walutowym.

W przypadku przystgpienia Polski do ERM II, interwencje na rynku walutowym moga by¢
rowniez wykorzystywane do stabilizowania kursu zlotego w celu spelnienia kryterium
stabilnosci kursu walutowego.



