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UCHWALA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ
z dnia 23 sierpnia 2011 r.

w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2012

Na podstawie art. 12 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierp- § 1. Ustala sie zalozenia polityki pienieznej na
nia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. rok 2012, stanowigce zatgcznik do uchwaty.

72005 r. Nr 1, poz. 2, z p6zn. zm.") uchwala sie, co na- . ) .
stepuje: P P ) ¢ 8 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia

2012r.

1) Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty
ogtoszone w Dz. U. z 2005 r. Nr 167, poz. 1398, z 2006 r.
Nr 157, poz. 1119, z 2007 r. Nr 25, poz. 162 i Nr 61, . e e e e . .
poz. 210, 2008 r. Nr 209, poz. 1315 i 1317,2 2009 r. Nr 69, CZlonkowie Rady Polityki Pienigznej: A. Bratkowski,
poz. 589 i Nr 143, poz. 1164, z 2010 r. Nr 109, poz. 709 E. Chojna-Duch, Z. Gilowska, A. Glapinski, J. Haus-
i Nr 257, poz. 1724 oraz z 2011 r. Nr 75, poz. 398 i Nr 117, ner, A. Kazmierczak, A. Rzonca, J. Winiecki, A. Zie-
poz. 676. linska-Gtebocka

Przewodniczacy Rady Polityki Pienieznej: M. Belka
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Monitor Polski Nr 82 — 6562 — Poz. 828

Ustalajac Zatozenia polityki pienieznej na rok 2012 Rada Polityki Pienieznej wypetnia Artykut 227
Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej, ktory naklada na Rade obowigzek corocznego
przedtozenia do wiadomosci Sejmowi zatozen polityki pienieznej rownoczesénie z przediozeniem
przez Rade Ministrow projektu ustawy budzetowej. Zgodnie z Artykutem 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 uwarunkowarn makroekonomicznych mogacych
wplywaé na te polityke w 2012 roku. Ponadto Zatozenia zawierajg opis instrumentéw polityki
pieniezne;j.

W Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2012 uwzgledniono informacje dostepne do dnia
9 sierpnia 2011 r.
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Rozdziat 1
Strategia polityki pienieznej

Rada Polityki Pienieznej postanowila utrzymaé¢ podstawowe elementy dotychczasowej strategii
polityki pienieznej NBP przedstawione w Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2011. W 2012 r.
strategia polityki pienieznej bedzie realizowana zgodnie z przedstawionymi ponizej zasadami.

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

Wspolczesnie banki centralne przez stabilnoé¢ cen rozumiejg inflacje na tyle niska, aby nie
wywierala ona negatywnego wplywu na decyzje podejmowane przez uczestnikéw zycia
gospodarczego, w tym dotyczace inwestycji i oszczedzania. Zapewnienie stabilnosci cen jest
podstawowym sposobem, w jaki bank centralny przyczynia sie do osiggania wysokiego i
trwalego wzrostu gospodarczego. Realizujgc zadanie utrzymania stabilnosci cen banki centralne
reaguja zaréwno 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 przyjefa 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 interwengji na rynku walutowym, gdyby okazato si¢ to niezbedne do zapewnienia
stabilnosci makroekonomicznej i finansowej kraju, co sprzyja $redniookresowej realizacji celu
inflacyjnego.

Doswiadczenia Narodowego Banku Polskiego, zwanego dalej ,NBP”, oraz innych bankow
centralnych wskazuja, Ze strategia bezposredniego celu inflacyjnego jest skutecznym sposobem
zapewnienia stabilnosci cen. Globalny kryzys finansowy pokazal, ze dla zapewnienia stabilnosci
cen w dluzszym okresie w polityce pienieznej wieksza niz dotychczas role powinny odgrywac
czynniki zwigzane ze stabilnoscig systemu finansowego. Polityka pieniezna powinna by¢ zatem
prowadzona w taki sposéb, aby dazac do stabilizacji inflacji na poziomie celu w $rednim okresie,
ogranicza¢ jednoczes$nie ryzyko narastania nieréwnowag w systemie finansowym. Strategia
bezposredniego celu inflacyjnego umozliwia prowadzenie takiej polityki, stanowigc wsparcie dla
polityki regulacyjnej i nadzorczej wobec sektora finansowego.

Rada nadal kieruje si¢ nastepujacymi zasadami prowadzenia polityki pienieznej:

e Po pierwsze, okreslenie cel ciggly oznacza, ze odnosi si¢ on do inflacji mierzonej roczng zmiang
cen towarow i ustug konsumpcyjnych w kazdym miesigcu w stosunku do analogicznego
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miesigca poprzedniego roku. Przy ocenie proceséw inflacyjnych uzasadnione jest réwniez
postugiwanie sie kwartalnymi i rocznymi wskaznikami inflacji, takimi jak stosowane w
projekcji inflacji NBP, w budzecie paristwa oraz w statystyce Unii Europejskiej (zwanej dalej
»~UE”), w tym zharmonizowanym wskaznikiem cen towaréw i ustug konsumpcyjnych - HICP.
Przy ocenie presji inflacyjnej wazng role odgrywaja takze miary inflacji bazowej, ktore
ulatwiajg odréznianie przejéciowych zmian wskaznika inflacji od bardziej trwalych zmian
presji inflacyjnej. Ponadto, ulatwiaja one odréznianie wptywu na inflacje szokéw podazowych
od wptywu czynnikéw popytowych.

e 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 parametrow polityki pienieznej na ewentualne wstrzasy majace
wplyw na poziom inflacji w danym okresie. W efekcie moze sie rowniez zmniejszy¢ zmiennos$¢
dtugoterminowych stép procentowych.

e Po trzecie, w gospodarce nieuniknione jest wystepowanie wstrzasow. W zaleznosci od sily i
kierunku oddziatywania wstrzgsu oraz 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 mieszcza sie one w przedziale wahart wokét celu. Rada oceniajac
potrzebe reakcji na wstrzasy bedzie jednak brata pod uwage to, ze w Polsce niskie oczekiwania
inflacyjne nadal nie sg dostatecznie utrwalone. Stopieri zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych
oddziatuje na skale oraz trwatoé¢ wpltywu wstrzaséw popytowych i podazowych na inflagje.
W przypadku wstrzaséw, ktére w ocenie Rady moga wywotaé¢ wzglednie trwaty wzrost
oczekiwan inflacyjnych, a w konsekwengji utrwali¢ wzrost inflacji ze wzgledu na pojawienie
sie tzw. efektow drugiej rundy, bank centralny bedzie odpowiednio modyfikowal parametry
polityki pieniezne;j.

e Po czwarte, reakcja polityki pienieznej na wstrzasy zalezy takze od ich przyczyn i charakteru.
W przypadku wstrzasow popytowych inflacja i produkcja zmieniaja sie w tym samym
kierunku. Podwyzka stop procentowych ostabia aktywnosé¢ gospodarcza w krétkim okresie i,
w dalszej kolejnosci, presje inflacyjna.

W przypadku wstrzasow podazowych dynamika produkcji i inflacja zmieniaja sie w
przeciwnych kierunkach. Dylematy polityki pienieznej w przypadku tego typu wstrzasow
przedstawiajq si¢ nastepujgco:

Préba neutralizowania przez polityke pienieznag wplywu wstrzasu podazowego na inflacje
moze poglebia¢ spadek dynamiki produkcji, wynikajacy z niekorzystnego oddzialywania tego
wstrzgsu na konsumpcje i inwestycje.

Z kolei préba zamortyzowania - poprzez ekspansywna polityke pieniezng - realnych skutkow
wstrzasu podazowego, wywolujacego wzrost inflacji i spadek dynamiki produkcji, powoduje z
reguly utrwalenie si¢ 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,
niedopuszczajace do utrwalenia sie¢ podwyzszonej inflacji.

Reakcja banku centralnego na wstrzas zalezy od oceny trwatosci jego skutkéw, w tym od
oceny ryzyka pojawienia sie tzw. efektéw drugiej rundy.

e Po piate, ze wzgledu na opdznienia reakcji produkeji i inflacji na prowadzong polityke
pieniezng, wplywa ona w niewielkim stopniu na poziom biezacej inflacji. Biezace decyzje
wladz monetarnych oddziatuja na dynamike ogélnego poziomu cen w przysztosci, podobnie
jak biezaca inflacja pozostaje pod wplywem zmian stop procentowych dokonanych kilka
kwartalow wczesniej. Dlugos¢ opéznieri, jakie wystepuja od podjecia decyzji dotyczacej
poziomu stép do zaobserwowania najsilniejszego jej wplywu na wielkosci realne (produkcje,
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zatrudnienie), a nastepnie na inflacje, nie jest jednak stala. Zalezy ona w duzej mierze od
zachodzacych w gospodarce zmian strukturalnych i instytucjonalnych. Zmiany te powoduja,
ze banki centralne moga ocenia¢ dlugos¢ opézniern tylko w przyblizeniu. Dodatkowym
czynnikiem zakl6cajacym dziatanie mechanizmu transmisji monetarnej moga by¢ zaburzenia
w krajowym i miedzynarodowym systemie finansowym.

e Po szoste, w polityce pienieznej nalezy uwzgledniaé potrzebe zachowania stabilnosci
finansowej, ktéra jest niezbedna do zapewnienia stabilnosci cen w dluzszym okresie oraz
umozliwia niezaklécone funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej. W tym
konteksécie przy ocenie bilansu czynnikoéw ryzyka dla przysztej inflacji i wzrostu
gospodarczego istotne jest ksztaltowanie si¢ cen aktywoéw. Nadmierne redukcje stop
procentowych i dtugotrwate utrzymywanie ich na obnizonym poziomie w warunkach niskiej
inflacji i jednoczes$nie 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 prawdopodobienistwo 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 zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci cen w
dtuzszym okresie. Polityka pieniezna wspierajaca stabilnos¢ systemu finansowego jest wiec
dltugookresowo spojna z realizacja podstawowego celu dzialalnosci banku centralnego, tj. z
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
- wymagaé wydtuzenia horyzontu realizacji celu inflacyjnego.

e Po siédme, przy ocenie ryzyka wystapienia zaburzenn 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 agregatow powinno by¢ brane pod
uwage w decyzjach dotyczacych parametrow 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 wysokos¢ realnych stop procentowych, ale takze poziom realnego kursu walutowego.
Tak rozumiana restrykcyjnoé¢ polityki pienieznej wplywa, wraz z realizowang polityka
fiskalng, na faczng restrykcyjnos¢ polityki makroekonomicznej. Zapewnienie stabilnosci cen w
sytuacji nadmiernie ekspansywnej polityki fiskalnej moze wymagac¢ prowadzenia restrykcyjnej
polityki pienieznej, w tym 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. Ta naturalna
niepewnos$¢ powoduje, ze przy podejmowaniu decyzji w polityce pienieznej konieczne jest
uwzglednianie mozliwie szerokiego zbioru informagji istotnych dla proceséw inflacyjnych, a
nie tylko wynikéw projekgji 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 reguta polityki, ktéra ex ante mogtaby by¢ znana uczestnikom rynku.

e Po dziesigte, istotna przestanka podejmowania decyzji w polityce pienieznej jest bilans
czynnikow wplywajacych na prawdopodobienstwo uksztattowania sie przyszlej inflacji
powyzej lub ponizej celu. Bilans ten jest tworzony na podstawie oceny przebiegu procesow
gospodarczych, w tym na podstawie projekcji inflacji. Oceniajac czynniki wplywajace na
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ksztattowanie sie przyszlej inflacji, Rada bierze pod uwage ksztaltowanie sie inflacji w
przeszlosci, poniewaz ma ono wplyw na stopien zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na
poziomie celu inflacyjnego. Rada uwzglednia w szczegélnosci dtugos¢ okresu, w ktérym
inflacja utrzymywata si¢ na poziomie zgodnym z celem, oraz okresu, w ktérym sie od niego
odchylata.

W przypadku podjecia decyzji o przystgpieniu Polski do mechanizmu ERM II, Rada dokona
niezbednych dostosowar strategii polityki pienieznej oraz - w porozumieniu z Radg Ministréw -
systemu kursowego do warunkéw wynikajacych z koniecznosci spelnienia kryteriow
konwergengcji 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.

Waznym uwarunkowaniem polityki pienieznej jest sytuacja finanséw publicznych. Dla
utrzymania stabilnoéci makroekonomicznej gospodarki, w tym dla utrzymania stabilnosci cen,
niezbedne jest prowadzenie polityki fiskalnej, ktéra zapewniataby diugookresowq stabilnosé
finanséw publicznych. Polityka taka umozliwi takze spelnienie kryteriéw niezbednych do
przyjecia euro.
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Rozdzial 2

Polityka pieniezna w 2012 r.

W I polowie 2011 r. utrzymywato sie ozywienie w gospodarce $wiatowej. Jednoczeénie utrwalato
si¢ wyrazne zrdéznicowanie koniunktury pomiedzy krajami: w gtéwnych gospodarkach
rozwinietych aktywno$¢ gospodarcza byla ograniczana przez wysokie bezrobocie, natomiast w
gospodarkach wschodzacych, zwlaszcza azjatyckich, utrzymywat sie silny wzrost PKB, ktéremu
towarzyszyl wzrost presji inflacyjnej. Jednoczesnie znaczny wzrost cen surowcéw i zywnosci na
rynkach $§wiatowych, obserwowany do II kw. br., doprowadzil do wyraznego wzrostu inflacji w
wiekszosdci krajow. W warunkach wysokiego poziomu deficytu i dlugu sektora finanséow
publicznych w czedci peryferyjnych krajow strefy euro oraz w Stanach Zjednoczonych,
utrzymywaly sie obawy o wyptacalnosé¢ niektérych z tych krajow oraz o perspektywy wzrostu
gospodarczego na $wiecie, co prowadzilo do napie¢ na §wiatowych rynkach finansowych.

W warunkach szybkiego wzrostu gospodarczego i rosnacej inflacji banki centralne w wiekszosci
gospodarek wschodzacych kontynuowaly zaostrzanie polityki pienieznej. Polityka pieniezna
byta zacie$niana rowniez w czesci malych otwartych gospodarek rozwinietych. W gtéwnych
gospodarkach rozwinietych utrzymywano natomiast ekspansywna polityke pieniezng, choé
nastapilo jej pewne zréznicowanie. Rezerwa Federalna oraz Bank Anglii utrzymywaty stopy
procentowe na historycznie niskim poziomie, podczas gdy Europejski Bank Centralny podniost
stopy procentowe w kwietniu i lipcu br. (kazdorazowo o 0,25 pkt. proc., w tym stope
podstawowych operacji refinansujacych do 1,50%), natomiast Bank Japonii dokonal dalszego
ilosciowego poluzowania polityki pienieznej po wystgpieniu katastrofy naturalnej w tym kraju.

Utrzymujacy sie¢ wzrost popytu zewnetrznego wspieral wzrost aktywnosci gospodarczej w
Polsce. Wzrost popytu krajowego, ktéry mial decydujacy udziat we wzroscie PKB w ostatnich
kwartatach, byl zwiazany gléwnie ze wzrostem spozycia indywidualnego oraz odbudowa
zapasOw przedsiebiorstw. Od II polowy 2010 r. do wzrostu PKB przyczynialy sie takze
stopniowo rosnace inwestycje. W II kw. br. tempo wzrostu PKB prawdopodobnie obnizylo sie
jednak w poréwnaniu z poprzednimi kwartatami.

Towarzyszacy rosnacej aktywnosci gospodarczej wzrost zatrudnienia nastepowal w warunkach
zwiekszajacej sie podazy zasobéw pracy, co przyczynialo sie do utrzymywania stopy bezrobocia
na podwyzszonym poziomie i ograniczalo presje placowa w gospodarce. Po wyraznym
przyspieszeniu w IV kw. ub. r., w I potowie 2011 r. wzrost plac w gospodarce nieco spowolnit.

Wzrostowi aktywnosci gospodarczej towarzyszyla jak dotad umiarkowana akcja kredytowa dla
sektora niefinansowego. Nadal zmniejszata si¢ wartos¢ kredytow konsumpcyjnych, udzielonych
gospodarstwom domowym, co moglo by¢ w czesci zwigzane z wprowadzeniem Rekomendagji T.
Utrzymat sie natomiast relatywnie szybki wzrost kredytéw mieszkaniowych. Od poczatku br.
ro$nie akcja kredytowa dla przedsigbiorstw.
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Ozywieniu gospodarczemu w Polsce towarzyszyto w 2010 r. poglebianie si¢ nieréwnowagi
fiskalnej. Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w ujeciu ESA95 wzrést z 7,3%
PKB w 2009 r. do 7,9% PKB w 2010 r., wobec zalozonego w Programie Konwergencji. Aktualizacja
2009 jego spadku do 6,9% PKB. Dlug sektora - rowniez w ujeciu ESA95 - zwiekszyt sie z 50,9% w
2009 r. do 55,0% PKB w 2010 r. Na 2011 r. zaplanowano rozpoczecie ograniczania deficytu w
finansach publicznych. Zgodnie z Programem Konwergencji. Aktualizacja 2011, deficyt sektora
instytucji rzagdowych i samorzadowych ma zosta¢ w tym roku ograniczony do poziomu 5,6%
PKB; skala zacie$nienia fiskalnego, mierzona zmiang strukturalnego deficytu pierwotnego, ma
wynies¢ 2,3 pkt. proc. PKB, z czego ok. 0,6 pkt. proc. PKB wynika¢ bedzie z wprowadzonej w
maju 2011 r. obnizki sktadek do otwartych funduszy emerytalnych (OFE) z 7,3% do 2,3%
podstawy naliczania tych skiadek.

Ozywieniu krajowej aktywnosci gospodarczej towarzyszyto zwiekszenie sie deficytu obrotow
biezacych bilansu ptatniczego. Wynikalo ono nie tylko z wyzszego deficytu w handlu
zagranicznym, ale takze ze zwiekszenia sie ujemnego salda dochodéw, a w I kw. br. - rowniez ze
zmniejszenia si¢ dodatniego salda transferéw biezacych.

Silny wzrost cen surowcéw na rynkach s$wiatowych, obserwowany od 2010 r. wraz z
niekorzystnymi warunkami podazowymi na czesci krajowych rynkéw artykulow
zywnosciowych przyczynily si¢ do wzrostu inflacji w Polsce powyzej celu inflacyjnego NBP w I
polowie 2011 r. Wzrostowi cen zywnosci i energii towarzyszyt wzrost inflacji bazowej, czeéciowo
zwigzany z podwyzka wiekszosci stawek VAT od dnia 1 stycznia 2011 r.

W 2010 r., wobec utrzymujacej si¢ ograniczonej presji inflacyjnej i ptacowej w Polsce oraz
znacznej niepewnosci dotyczacej trwatosci ozywienia gospodarczego na Swiecie i przyspieszenia
wzrostu gospodarczego w Polsce, a takze silnego naptywu kapitalu do gospodarek
wschodzacych, Rada utrzymywata podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, w tym stope referencyjng na poziomie 3,5%. Biorgc natomiast pod uwage, ze w 2010 r.
wygasly zasadnicze przyczyny zaburzeri ptynnoéciowych na rynkach finansowych, w
pazdzierniku 2010 r. Rada podjeta decyzje o podwyzszeniu stopy rezerwy obowiazkowej o 0,5
pkt. proc.,, z 3,0% do 3,5%, przywracajac ja do poziomu sprzed kryzysu finansowego.
Podwyzszenie stopy rezerwy obowiazkowej mialo takze stanowié¢ sygnal gotowosci Rady do
reagowania na nasilanie sie presji inflacyjne;j.

W I potowie 2011 r. Rada ocenila, ze w warunkach wyraznego wzrostu inflacji, ktéremu
towarzyszyt wzrost inflacji bazowej oraz oczekiwan inflacyjnych, a takze relatywnie wysokiego
tempa wzrostu gospodarczego, uzasadnione jest zacieSnienie polityki pienieznej. Za
podwyzszeniem stop procentowych NBP przemawialo takze ryzyko nasilenia sie presji ptacowej
w sytuacji istotnego wzrostu zatrudnienia. Aby ograniczy¢ ryzyko ksztaltowania sie inflacji
powyzej celu inflacyjnego w sSrednim okresie, Rada podwyzszyla stopy procentowe NBP w
styczniu, kwietniu, maju i czerwcu, kazdorazowo o 0,25 pkt. proc. (. tacznie o 1 pkt proc.), w
tym stope referencyjng do 4,5%.

* kK

W 2012 r. podstawowym celem polityki pienieznej bedzie stabilizowanie inflacji w $rednim
okresie na poziomie 2,5%, co bedzie sprzyja¢ zréwnowazonemu 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 na
poziomie zgodnym z celem inflacyjnym.
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W swoich decyzjach Rada bedzie uwzgledniata réwniez sytuacje sektora finansowego, ktérego
stabilnos¢ jest warunkiem koniecznym utrzymania stabilnosci cen w dluzszym okresie.

* % %

W 2012 r. istotnym czynnikiem wptywajacym na polska gospodarke pozostanie rozwdj sytuacji
w gospodarce globalnej. Aktualne prognozy wskazuja, zZe - po spowolnieniu w 2011 r. - w 2012 r.
wzrost w gospodarce $wiatowej pozostanie stabilny. Nasilenie si¢ napie¢ na rynkach
finansowych w ostatnim okresie oraz niekorzystne dane dotyczace sytuacji gospodarczej w
Stanach Zjednoczonych w I potowie br. zwigkszaja jednak niepewnos¢ co do perspektyw
wzrostu gospodarki Swiatowe;.

Zgodnie z aktualnymi prognozami inflacja w wiekszosci krajow powinna si¢ obnizy¢ w 2012 r.,
po przejsciowym wzroscie w 2011 r., wynikajagcym w duzej mierze ze wzrostu cen surowcoéw na
rynkach $wiatowych.

Ze wzgledu na silne powigzania handlowe i finansowe ze strefg euro, wzrost gospodarczy w
Polsce bedzie w istotnym stopniu zalezal od sytuacji gospodarczej w tym regionie. Aktualne
prognozy wskazujg, ze wzrost gospodarczy w strefie euro w latach 2011-2012 bedzie zblizony do
obserwowanego w 2010 r., przy znaczacym zréznicowaniu poziomu aktywnoéci gospodarczej w
poszczegblnych krajach. Po relatywnie silnym wzroscie w latach 2010-2011, w 2012 r.
prawdopodobnie nieco wolniej bedzie r6st PKB w Niemczech, bedacych gléwnym odbiorca
polskiego eksportu. Oczekuje sie, ze w 2012 r. EBC bedzie zaostrzat polityke pieniezng.

W Polsce w 2012 r. mozna oczekiwa¢ wzrostu PKB na poziomie nizszym niz w latach 2010-2011,
do czego przyczyniaé sie bedzie umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro,
zakoriczenie odbudowy zapaséw przedsiebiorstw, dzialania obnizajace deficyt sektora finansow
publicznych, a takze mozliwe efekty zacie$nienia polityki pienieznej w 2011 r.

Na przebieg proceséw inflacyjnych w 2012 r. istotny wplyw bedzie miata takze sytuacja na
krajowym rynku pracy. W szczegolnosci dalszy wzrost popytu na prace w warunkach
prawdopodobnego wolniejszego wzrostu podazy pracy powinien prowadzi¢ do stopniowego
obnizania si¢ stopy bezrobocia. W efekcie sytuacja na rynku pracy moze oddzialywaé w
kierunku zwigkszenia presji ptacowej i wzrostu jednostkowych kosztéw pracy.

Istotnym czynnikiem wplywajacym na procesy inflacyjne w Polsce bedzie ksztaltowanie sie
kursu zlotego, pozostajace pod wptywem sytuacji w Polsce oraz w otoczeniu polskiej gospodarki.

Waznym uwarunkowaniem polityki pienieznej w 2012 r. bedzie ksztalt polityki fiskalnej.
Zgodnie z projektem ustawy budzetowej oraz przyjetym przez rzad dokumentem Program
Konwergencji. Aktualizacja 2011, w 2012 r. ma by¢ kontynuowany - rozpoczety w 2011 r. - proces
ograniczania nieréwnowagi w finansach publicznych. Zgodnie z tym Programem, deficyt sektora
instytucji rzagdowych i samorzagdowych ma w 2012 r. ulec dalszemu zmniejszeniu o 2,7 pkt. proc.
PKB, z czego ok. 0,5 pkt. proc. wynika¢ bedzie z wprowadzonej w maju 2011 r. obnizki sktadek
do OFE. Skala zacies$nienia fiskalnego, mierzona zmiang strukturalnego deficytu pierwotnego,
ma w 2012 r. wynies$¢ 2,6 pkt. proc. PKB. W Swietle dotychczas przedstawionych dzialan
konsolidujacych oraz planowanego niewielkiego zmniejszenia deficytu budzetu parstwa,
osiggniecie zatozonej na przyszly rok skali dostosowania fiskalnego jest jednak obarczone
niepewnoscia.

W 2012 r. mozna oczekiwac¢ dalszego zwiekszania akcji kredytowej. Jednoczesnie ewentualne
dziatania Komisji Nadzoru Finansowego, nakierowane na zmniejszanie ryzyka niestabilnosci
systemu finansowego, moga przejSciowo wplywac ograniczajaco na dynamike akgji kredytowej

w odniesieniu do poszczegélnych sektoréw. Z punktu widzenia stabilnosci systemu finansowego
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szczegblnie wazne jest zawezenie dostepu do kredytéw walutowych. Choé¢ udzial kredytow
walutowych dla gospodarstw domowych w nowo udzielanych kredytach hipotecznych jest
wyraznie mniejszy niz przed okresem globalnego kryzysu, to dla stabilnosci makroekonomicznej
wazne jest podejmowanie dziatari nadzorczych zmierzajacych do ograniczenia ich podazy.
Dziatania te moga przyczyni¢ sie tez do zwiekszenia efektywnosci mechanizmu transmisji
monetarnej.

* k %k

Oczekiwania dotyczace sytuacji gospodarczej w 2012 r. s3 - podobnie jak w poprzednich latach -
obarczone niepewnoscia. Istotnym czynnikiem niepewnosci jest ksztaltowanie sie koniunktury
za granica (zwlaszcza w gospodarce niemieckiej), w tym nastepstwa utrzymujacej sie wysokiej
nieréwnowagi finanséow publicznych w wielu krajach. Zrédltem niepewnosci co do wzrostu
gospodarczego na $wiecie sa takze skutki zacie$niania polityki fiskalnej w czesci tych krajow.

Czynnikiem niepewnoéci dla aktywnosci gospodarczej i inflacji w gospodarce $wiatowej sa
rowniez nastepstwa ekspansywnej polityki pienieznej, prowadzonej przez gtéwne banki
centralne w ostatnich latach. Utrzymanie si¢ znacznej nadptynnosci na $wiatowych rynkach
finansowych moze wplywac¢ destabilizujaco na ksztaltowanie si¢ cen surowcoéw, aktywow
finansowych i kurséw walut.

Zrédlem niepewnosci co do ksztaltowania sie cen surowcéw, a w konsekwengji ich wptywu na
aktywnos¢ gospodarcza i inflacje na Swiecie, sg takze: sytuacja polityczna w krajach bedacych
producentami ropy naftowej oraz polityka regulacyjna w zakresie wykorzystania surowcéw do
produkgji biopaliw.

Czynnikiem niepewnosci dla krajowej koniunktury jest skala ozywienia aktywnosci
inwestycyjnej w przedsiebiorstwach w sytuacji, gdy ich dobrej kondycji finansowej i rosngcemu
wykorzystaniu mocy wytwoérczych towarzyszg prognozy obnizenia sie dynamiki popytu po
2011 r. Dla sytuacji na rynku pracy w Polsce, w tym zmian podazy pracy, stopy bezrobocia i
dynamiki wynagrodzen, czynnikiem niepewnosci jest skala migracji zarobkowych, zwigzanych z
otwarciem rynku pracy dla polskich obywateli w Niemczech, Austrii oraz Szwajcarii od maja
2011 r. Czynnikiem niepewnosci jest takze skala zaciesnienia fiskalnego w 2012 r.

Czynnikiem, ktéry moze wplywaé na inflacje w Polsce w 2012 r., jest prawdopodobny dalszy
wzrost stawek podatku akcyzowego na wyroby tytoniowe w 2012 r. Czynnikiem ryzyka dla
tempa wzrostu cen sg réwniez mozliwe podwyzki cen nosnikéw energii. W szczeg6lnosci, ze
wzgledu na wysoki stopieri koncentracji na rynku energii elektrycznej, ryzykiem dla tempa
wzrostu cen moze by¢ realizacja zapowiedzianego uwolnienia cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych.

Z punktu widzenia realizowanej polityki pienieznej zrédlem niepewnosci pozostaje
ksztaltowanie si¢ dynamiki produktu potencjalnego w kraju i za granicg, w szczegé6lnosci w
obliczu trudnosci w ocenie wptywu $wiatowego kryzysu finansowego na jej poziom.

* k %k

Waznym elementem w procesie realizacji celu inflacyjnego jest komunikacja banku centralnego z
otoczeniem. W jej ramach Rada przedstawia swoja ocene aktualnego stanu gospodarki oraz
przyszlego przebiegu proceséw gospodarczych. Najwazniejszymi instrumentami w sferze
komunikacji w 2012 r. beda nadal Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pieniginej oraz
konferencje prasowe po posiedzeniach Rady, a takze Opisy dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym
Rady Polityki Pienieznej, Raporty o inflacji i Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej. W
Sprawozdaniu Rada bedzie przedstawiala ocene przyczyn ewentualnych odchylen inflacji od celu.
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Rozdzial 3
Instrumenty polityki pienieznej

Plynnos¢ sektora bankowego w 2012 r.

Przewiduje sig, ze w 2012 r. polityka pieniezna bedzie prowadzona w warunkach nadptynnosci
sektora bankowego.

Podstawowe znaczenie dla poziomu nadplynnosci sektora bankowego bedzie miat sposob
prowadzenia polityki budzetowej przez Ministerstwo Finansow, zaréwno w zakresie
finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu parstwa, jak réwniez finansowania zadluzenia
zagranicznego oraz wykorzystania funduszy unijnych.

W Swietle dalszego naptywu do Polski érodkéw z funduszy unijnych istotne znaczenie bedzie
miato miejsce ich przewalutowania na walute krajowa. W przypadku skupu walut obcych przez
NBP nastepowaé bedzie wzrost nadptynnosci sektora bankowego, podczas gdy dokonywanie
przez Ministerstwo Finanséw przewalutowania $rodkéw pochodzacych z funduszy unijnych
bezposrednio na rynku miedzybankowym bedzie miato charakter neutralny z punku widzenia
poziomu nadplynnosci.

Dla ksztattowania nadptynnosci sektora bankowego wazny bedzie réwniez sposéb finansowania
obstugi zadluzenia zagranicznego Skarbu Paristwa. Wykorzystywanie $rodkéw z rachunku
walutowego Ministerstwa Finanséw w NBP bedzie miato charakter neutralny z punktu widzenia
poziomu nadptynnosci. Z kolei, pozyskiwanie przez Ministerstwo Finanséw §rodkéw na obstuge
zadluzenia zagranicznego w formie zakupu walut obcych w NBP bedzie prowadzitlo do
ograniczenia nad ptynnosci.

Stopa procentowa

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

Stopa referencyjna NBP okresla rentowno$¢ podstawowych operacji otwartego rynku,
wplywajac jednoczesnie 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 wahan rynkowej stopy overnight.
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Operacje otwartego rynku

Za pomoca operacji otwartego rynku bank centralny bedzie oddzialywatl na warunki
plynnosciowe w  sektorze bankowym ~w  sposéb umozliwiajagcy  utrzymywanie
krotkoterminowych rynkowych stop procentowych na poziomie sprzyjajacym realizacji
zalozonego przez Rade celu inflacyjnego. W szczegolnosci, 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 sposéb regularny (raz w tygodniu),
z 7-dniowym, z reguly, terminem zapadalnosci. Na przetargach bedzie obowigzywac stala
rentowno$¢ na poziomie stopy referencyjnej NBP. Z uwagi na oczekiwane utrzymywanie si¢
nadptynnosci w sektorze bankowym, w 2012 r. operacje te polega¢ beda na emisji bonow
pienieznych NBP.

Operacje dostrajajace moga zosta¢ podjete w celu ograniczenia zmiennosci krétkoterminowych
rynkowych stép procentowych. Moga one obejmowac operacje absorbujace (emisje bonow
pienieznych NBP, transakcje reverse repo) oraz zasilajace (przedterminowy wykup bonéw
pienieznych NBP, transakcje repo). Zapadalno$¢, rentownos$¢ oraz sposob przeprowadzania
operacji sa uzaleznione od sytuacji wystepujacej w sektorze bankowym.

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

Rezerwa obowiazkowa

System rezerwy obowigzkowej przyczynia sie¢ do stabilizacji najkrétszych rynkowych stop
procentowych w okresach rezerwowych. Utrzymywanie przez banki $rodkéw w ramach
systemu rezerwy obowigzkowej sprawia, iz banki kazdego dnia dysponuja funduszami
ulatwiajagcymi wzajemne rozliczenia. Jednocze$nie, usredniony charakter systemu rezerwy
stwarza bankom swobode decydowania o wysokosci srodkéw gromadzonych na rachunku
biezacym w banku centralnym w trakcie okresu rezerwowego.

Obowigzek utrzymywania rezerwy obowigzkowej ogranicza ponadto wielkos¢ nadwyzek
srodkéw pozostajacych do dyspozycji bankéw. Oznacza to, iz system rezerwy obowigzkowej - w
warunkach nadptynnosci - pozwala na przeprowadzanie w mniejszej skali absorbujacych
plynnos¢ operacji otwartego rynku.

Zmiany stop rezerwy obowigzkowej s uzaleznione od ksztaltowania sie poziomu ptynnosci 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.
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Kredyt lombardowy umozliwia bankom zacigganie kredytu na termin overnight. Kredyt ten jest
zabezpieczany papierami wartoéciowymi, akceptowanymi przez bank centralny. Jego
oprocentowanie wyraza koszt pozyskania pieniagdza w banku centralnym, co stanowi goérne
ograniczenie dla stawki rynkowej overnight.

Waznym elementem systemu rozliczeniowego sa oferowane przez NBP nieoprocentowane
kredyty w zlotych (kredyt techniczny) i w euro (intraday credit), stanowiace zZrédlo pozyskania
srodkéw w ciagu dnia operacyjnego. Kredyty te sa zabezpieczane papierami wartoéciowymi
akceptowanymi przez bank centralny.

Swapy walutowe

NBP moze dokonywa¢ transakcji swapow walutowych. Swap walutowy polega na tym, ze NBP
kupuje (lub sprzedaje) zlote za walute obca na rynku kasowym i jednoczesnie odsprzedaje (lub
odkupuje) je, w ramach transakcji terminowej, w okreslonym terminie w przysztosci.

Interwencje walutowe

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

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





