NARODOWY BANK POLSKI Jaki jest cel polityki pienieznej NBP?

Wyjasniamy

Polityka pieniezna to dziatania banku centralnego, ktdre wptywajg na wysokosc stop
procentowych w gospodarce. Poprzez te dziatania bank centralny wptywa na wydat-
ki gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw, a w efekcie na inflacje. W Polsce
podstawowy cel polityki pienigznej jest okreslony w ustawie o Narodowym Banku
Polskim jako ,utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu po-
lityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”.

Realizujgc zobowigzania ustawowe, NBP dazy do utrzymania stabilnosci cen,
rozumianej jako niska inflacja. Jednoczesnie NBP prowadzi polityke pieniezng
w taki sposdb, aby sprzyjac¢ utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego
oraz stabilnosci systemu finansowego.

Strategia celu inflacyjnego

NBP prowadzi polityke pienigzna, wykorzystujac strategie celu inflacyjnego. Reali-
zUjac te strategie bank centralny zobowigzuje sie do utrzymania inflacji na poziomie
ogtoszonego publicznie celu inflacyjnego. Cel inflacyjny w Polsce jest wyznaczony na
poziomie 2,5% z symetrycznym przedziatem odchyler =1 pkt proc. i ma charakter
Sredniookresowy.

Gtéwnymi elementami strategii celu inflacyjnego sa:

= uznanie stabilnosci cen za nadrzedny cel polityki pienigznej;

= publiczne ogtoszenie numerycznego celu inflacyjnego;

= uwzglednianie w procesie podejmowania decyzji o polityce pienieznej wielu wskaz-
nikdw ekonomicznych, w tym prognoz inflacji;

= transparentnos¢ banku centralnego i odpowiednia komunikacja z otoczeniem;

= odpowiedzialno$¢ wobec spoteczenstwa za realizacje zatozonych celow.

Przyjecie i podanie przez bank centralny do publicznej wiadomosci numerycznego
celuinflacyjnego, a nastepnie stabilizowanie inflacji na poziomie tego celu w $rednim
okresie sprawia, ze podmioty gospodarcze oczekuija, ze inflacja w przysztosei bedzie
sie takze ksztattowac zgodnie z tym celem.

W procesie tym wazne sg oczekiwania inflacyjne, ktére warunkujg przyszty poziom
cenw gospodarce. W sytuaciji gdy pracownicy oczekujg szybszego wzrostu cenw go-
spodarce, rosng réwniez ich oczekiwania ptacowe, tak aby sita nabywczaich wynagro-
dzen pozostata niezmieniona (tj. by w przysztosci mogli kupi¢ za nie tyle samo towa-
réw i ustug, co dzisiaj). Wzrost wynagrodzenr wynikajacy z podwyzszonych oczekiwan
inflacyjnych oznacza z kolei wyZzsze koszty dla producentdw, ktdrzy muszg podniesé
ceny swoich produktéw, aby zachowac rentowno$¢ produkgji. Oczekiwania inflacyjne
sg wiec jednym z istotnych czynnikow wptywajgcych nainflacje, a ich zakotwiczenie
na niskim poziomie jest konieczne, aby utrzymac niska inflacje.

Cel inflacyjny NBP ma charakter sredniookresowy. Oznacza to, ze dynamika cen
moze okresowo hy¢ wyzsza lub nizsza od celu inflacyjnego. Inflacja zmienia sie bo-
wiem czasami w wyniku oddziatywania czynnikéw, na ktére krajowa polityka pieniez-
na nie ma wptywu. Jednym z nich sg np. zmiany cen surowcow, w tym ropy naftows;,
ktdre moga silnie, cho¢ zwykle przejsciowo wptywac na dynamike cen w gospodarce.
Ponadto zmiany parametréw polityki pienigznej najsilniej oddziatujg na inflacje dopie-
ro po kilku kwartatach. W efekcie dazenie do jak najszybszego osiggniecia celu infla-
cyjnego w razie przej$ciowego odchylenia od niego inflacji mogtoby by¢ kosztowne,
poniewaz mogtoby sig wigza¢ z gwattownymi zmianami stop procentowych, ktore
destabilizowatyby sytuacje gospodarcza.

Inflacja nie jest jedyng zmienng brang pod uwage przy decyzjach o parametrach po-
lityki pienieznej. Narodowy Bank Polski dgzy rdwniez do utrzymania zréwnowazone-
go wzrostu gospodarczego, ktdry sprzyja utrzymaniu inflacji na poziomie zgodnym
z celem inflacyjnym NBP. Po $wiatowym kryzysie finansowym z lat 2008-2009
Narodowy Bank Polski - podobnie jak inne banki centralne na swiecie - przywig-

Zrownowazony wzrost gospodarczy
to taki wzrost, ktéry jest mozliwy
do utrzymania w dtuzszym okresie.
Udaje sie go osiggnaé, gdy wydatki
gospodarstw domowych, przed-
siebiorstw oraz sektora publicz-
nego rosng w tempie zblizonym do
wzrostu mozliwosci produkeyjnych
gospodarki.

Stabilnos¢ systemu finansowego
oznacza, ze banki i pozostate insty-
tucje finansowe sg w stanie
w sposob ciagty i efektywny realizo-
wac swoje zadania
(w tym m.in. przyjmowac depozyty
i udziela¢ kredytéw oraz obstugiwac
transakcje w gospodarce), nawet w
przypadku wystgpienia nieoczeki-
wanych i niekorzystnych zaburzen
gospodarczych o znacznej skali.
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zuje wigkszg wage rowniez do sytuacji w systemie finansowym, w tym zwtaszcza
ksztattowania sig cen aktywdw (np. nieruchomosci) i dynamiki akgji kredytowej.
Doswiadczenia kryzysu finansowego pokazujg bowiem, Ze narastanie nierdwnowag
w systemie finansowym, zwigzanych na przyktad z nadmiernym wzrostem cen nieru-
chomoscilub zadtuzenia, moze prowadzi¢ do wiekszej zmiennosci wzrostu gospodar-
czego i tym samym stwarzad ryzyko zachwiania stabilnosci cen w dtuzszym okresie.

Czy NBP kontroluje kurs walutowy?

NBP realizuje strategie celu inflacyjnego w warunkach ptynnego kursu walutowe-
go. Oznacza to, ze kurs ztotego zmienia sie w czasie i nie jest kontrolowany bez-
posrednio przez NBP, a raczej ksztattuje sie pod wptywem czynnikow rynkowych.
Niemniej, ptynny kurs walutowy nie wyklucza interwencji na rynku walutowym,
gdy jest to uzasadnione przez warunki rynkowe lub sprzyja zapewnieniu stabilnosci
makroekonomicznej lub finansowej kraju.
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Warto wiedzie¢

Strategie celu inflacyjnego jako pierwszy przyjat w 1989 r. bank centralny Nowej
Zelandii. Strategia ta szybko sie rozpowszechnita i obecnie stosuie jg kilkadziesigt
bankéw centralnych, zaréwno w gospodarkach rozwinigtych, jak i wschodzacych.

W latach 70. 1 80. XX w. banki centralne czegsto stosowaty strategie kontroli po-
dazy pienigdza, co zgodnie z tzw. iloSciowa teorig pienigdza miato umozliwi¢ sta-
bilizacje inflacji. Niemniej, realizacja tej strategii okazata sig trudna ze wzgledu na
ograniczony wptyw banku centralnego na podaz pienigdza (ktdrg wspdtczesnie
kreujg przede wszystkim banki komercyjne, udzielajac kredytéw) oraz niestabilng
zaleznos¢ miedzy podazg pienigdza a inflacjg. W efekcie, w wiekszosci krajow, w
ktorych banki centralne staraty sie stabilizowac podaz pienigdza, inflacja pozosta-
wata relatywnie wysoka i zmienna, co sktaniato je do zmiany strategii.

Inng strategig stosowang przez banki centralne - zwtaszcza w matych, silnie otwar-
tych na handel miedzynarodowy gospodarkach - jest strategia kontroli kursu wa-
lutowego. W jej ramach bank centralny zobowigzuije sig do utrzymywania statego
kursu swojej waluty wobec walut innych gospodarek, np. dolara amerykanskiego
lub euro. Staty kurs walutowy wobec jednej ze stabilnych walut zakotwicza oczeki-
wania inflacyjne i wspiera stabilno$¢ w gospodarce poprzez ograniczenie zmienno-
4cicenimportu i eksportu. Jednak banki centralne moga nie by¢ w stanie utrzymac
statego kursu walutowego w sytuagji silnych szokéw zewnegtrznych lub wewngtrz-
nych.

Trudnosci w utrzymaniu sztywnego kursu walutowego oraz zwigzane z tym kryzysy
walutowe (wystepujace np. w wielu krajach azjatyckich w latach 90. XX w.) stawaty
sie czesto katalizatorem zamiany strategii kontroli kursu walutowego na strategie
bezposredniego celu inflacyjnego.

Historycznie
Bank Rezerwy NOWGJ Zelandii jako pierwszy
bank centralny na $wiecie zaczyna stosowac uptynnienie kursu ztotego
strategie celu inflacyjnego
I
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cen staje S|?<podstawovvym zadaniem NBP; w tym na poziomie 2,5%

samym roku NBP zaczyna stosowac strategie z przedziatem odchylen =1 pkt proc

wchodzi w zycie ustawa o Narodowym Banku
Polskim, wedtug ktorej utrzymanie stabilnosci zostaje przyjety sredniookresowy cel inflacyjny NBP
celuinflacyjnego

W liczbach

Prawie wszystkie banki centralne realizu-

jace strategie celu inflacyjnego odnosza

cel do rocznej dynamiki cen konsump-

cyjnych (wskaznika CPI). Wysoko$¢ celu

inflacyjnego oraz jego forma (tj. punkt,

przedziat, punkt z przedziatem odchylen)

rozni sie jednak miedzy poszczegdlnymi

krajami.

= Czechy, Peru, Szwecja: 2,0% +/- 1 pkt
proc.;

= |zrael, Tajlandia: 1,0-3,0%;

= Australia: 2,0-3,0%;

= Chile, Kolumbia, Meksyk, Wegry: 3,0%
+/- 1 pkt proc;;

= Indie: 4,0% +/- 2 pkt proc;;

= Republika Potudniowej Afryki: 3,0-6,0%.

W strefie euro oraz w Stanach Zjednoczo-
nych banki centralne realizujg strategie
polityki pienigznej, w ramach ktorej sta-
rajg sie stabilizowac inflacje na poziomie
celuinflacyjnego wynoszacego 2%.
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