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UCHWALA RADY POLITYKI PIENIEiNEJ
z dnia 24 wrzesnia 2008 r.

w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2009

Na podstawie art. 12 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierp- § 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia
nia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. 2009 r.
22005 r. Nr 1, poz. 2, z p6zn. zm.") uchwala sie, co na-
stepuje:
8 1. Ustala sie zatozenia polityki pienieznej na rok P - R Politvki Pienieznei:
2009, stanowiace zatacznik do uchwaty. rzewodniczacy Rady Polityki |en|eznejé S. Skrzypek

1 Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty . e e e e . .
ogtoszone w Dz. U. z 2005 r. Nr 167, poz. 1398, z 2006 r. Cztonkowie Rady Polityki Pienigznej: J. Czekaj, D. Fi-

Nr 157, poz. 1119 oraz z 2007 r. Nr 25, poz. 162 i Nr 61, lar, S. Nieckarz, M. Noga, S. Owsiak, M. Pietrewicz,
poz. 410. A. Stawinski, H. Wasilewska-Trenkner, A. Wojtyna
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Zatacznik do uchwaty Rady Polityki
Pienigznej z dnia 24 wrzes$nia 2008 r.
(poz. 669)

ZALOZENIA POLITYKI PIENIEZNEJ NA ROK 2009

1. Strategia polityki pienieznej

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,Narodo-
wy Bank Polski odpowiada za wartos¢ polskiego pie-
nigdza”. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodo-
wym Banku Polskim w art. 3 okresla, ze , podstawo-
wym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilne-
go poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu poli-
tyki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podsta-
wowego celu NBP”.

Wspotczesnie banki centralne przez stabilnosé cen
rozumieja inflacje na tyle niska, aby nie wywierata
ona negatywnego wptywu na inwestycje, oszczedno-
$ci i inne wazne decyzje podejmowane przez uczestni-
kéw zycia gospodarczego. Zapewnienie tak rozumia-
nej stabilnosci cen jest podstawowym sposobem,
w jaki bank centralny przyczynia sig swoimi decyzjami
do osiggania wysokiego i trwatego wzrostu gospo-
darczego. Banki centralne traktuja stabilnosé cen sy-
metrycznie, co oznacza, ze reagujg zarowno na zagro-
zenia inflacyjne, jak i deflacyjne.

Rada Polityki Pienieznej opiera polityke pienigzng
na strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Do-
$wiadczenia miedzynarodowe pokazujg, ze taka stra-
tegia jest skutecznym sposobem zapewnienia stabil-
nosci cen. Po sprowadzeniu inflacji do niskiego pozio-
mu, poczawszy od 2004 r. RPP przyjeta ciagty cel infla-
cyjny na poziomie 2,5 % z symetrycznym przedziatem
odchylen o szerokosci +1 punkt procentowy. RPP re-
alizuje strategie w warunkach ptynnego kursu waluto-
wego. System ptynnego kursu nie wyklucza prowa-
dzenia interwencji na rynku walutowym, gdyby oka-
zato sie to niezbedne do realizacji celu inflacyjnego.

Rada podtrzymuje dotychczasowy sposob rozu-
mienia celu inflacyjnego i jego realizacji:

® Po pierwsze, okreslenie cel ciggfty oznacza, ze od-
nosi sie on do inflacji mierzonej roczng zmianag
cen towarow i ustug konsumpcyjnych w kazdym
miesigcu w stosunku do analogicznego miesigca
poprzedniego roku. Dla lepszego zrozumienia
procesoéw inflacyjnych uzasadnione jest réwniez
postugiwanie sie kwartalnymi i rocznymi wskazni-
kami inflacji, takimi jak stosowane w projekcji in-
flacji NBP, w budzecie panstwa oraz w statystyce
Unii Europejskiej. Przy ocenie presji inflacyjnej
wazng role odgrywaja takze miary inflacji bazo-
wej.

® Po drugie, przyjete rozwigzanie oznacza, ze poli-
tyka pieniezna jest jednoznacznie ukierunkowana
na utrzymanie inflacji jak najblizej celu 2,5 %,
a nie jedynie wewnatrz przedziatu wahan. Roz-
wigzanie takie pozwala na zakotwiczenie oczeki-
wan inflacyjnych, co sprzyja prowadzeniu polity-
ki pienigznej, ktora w reakcji na wstrzasy wymaga
mniejszych i rzadszych zmian stép procento-
wych.

® Po trzecie, wystepowanie wstrzaséw w gospodar-
ce jest nieuniknione. W zaleznosci od sity wstrza-
su i stopnia inercyjnosci oczekiwan inflacyjnych
rozne sa skala i okres odchylenia inflacji od przy-
jetego celu. Bank centralny zazwyczaj nie reaguje
na takie odchylenia inflacji, ktére uznaje za przej-
$ciowe i ktdre mieszczg sie w przedziale wahan
wokot celu. W krajach o trwale niskiej stopie infla-
c¢ji bank nie musi reagowac¢ nawet woéwczas, gdy
przejsciowo inflacja odchyli sie poza granice tego
przedziatu. W przypadku wstrzgsow, ktdre ocenia-
ne s3 jako powodujgce trwate odchylenie inflacji
od celu, bank centralny odpowiednio modyfikuje
polityke pieniezna.

® Po czwarte, reakcja polityki pienieznej na wstrzasy
zalezy takze od ich przyczyn i charakteru. Reakcja
na wstrzgsy popytowe stanowi problem relatyw-
nie fatwiejszy, poniewaz w tym przypadku inflacja
i produkcja zmieniaja sie¢ w tym samym kierunku.
Podwyzka stép procentowych ostabia aktywnosé
gospodarcza i w dalszej kolejnosci presje inflacyj-
ng. Wstrzgsy podazowe stanowig trudniejszy pro-
blem dla polityki pienieznej, bowiem w tym przy-
padku produkcja i inflacja zmieniajg sie w prze-
ciwnych kierunkach. Niewtasciwa reakcja polityki
pienieznej na taki wstrzags moze mie¢ daleko idace
niekorzystne skutki dla gospodarki. Préba catko-
witego zneutralizowania przez polityke pienigzna
wptywu wstrzasu podazowego na inflacje moze
prowadzi¢ niepotrzebnie do znacznego spadku
produkcji, poniewaz juz sam wstrzags podazowy
wptywa niekorzystnie na konsumpcje i inwesty-
cje. Z kolei préba petnego zamortyzowania — po-
przez ekspansywna polityke pienigzng — realnych
skutkdw wstrzagsu podazowego, wywotujgcego
wzrost cen i spadek produkcji, powoduje z reguty
utrwalenie sie wyzszej inflacji i wymaga prowa-
dzenia w nastepnych okresach znacznie bardziej
restrykcyjnej polityki pienieznej, powodujace;j sil-
niejsze spowolnienie tempa wzrostu gospodar-
czego. Reakcja banku centralnego powinna zale-
ze¢ od oceny trwatosci skutkdw wstrzasu.

® Po pigte, znaczna czes$é wstrzagsoéw podazowych
ma przejsciowy charakter i niewielkg skale,
w zwigzku z czym nie ma potrzeby natychmiasto-
wego reagowania na nie. Przy wiekszych wstrza-
sach nawet przejsciowe przyspieszenie wzrostu
cen moze wywotaé wzglednie trwaty wzrost ocze-
kiwan inflacyjnych, a w konsekwencji wzrost infla-
cji ze wzgledu na pojawienie sie zadan pfaco-
wych. Zadaniem polityki pienieznej jest wigc w ta-
kiej sytuacji zapobieganie wtérnym skutkom
wstrzasu podazowego (tzw. efektéw drugiej run-
dy). Ryzyko powstania tego rodzaju efektéw jest
znaczne w krajach o krotkiej historii niskiej inflacji.
Przy analizie wstrzagséw podazowych przydatne
stajg sie miary inflacji bazowej, ktére pozwalajg
przynajmniej czesciowo odrdznié¢ skutki przejscio-
we od trwatych zmian presji inflacyjne;.



Monitor Polski Nr 74

— 3529 —

Poz. 669

® Po szoéste, ze wzgledu na opdznienia reakcji pro-
dukciji i inflacji na prowadzong polityke pienigzna,
wptywa ona w niewielkim stopniu na poziom bie-
zacej inflacji. Biezace decyzje wtadz monetarnych
oddziatujg na zachowanie cen w przysztosci, po-
dobnie jak biezaca inflacja pozostaje pod wpty-
wem zmian stop procentowych dokonanych kilka
kwartatéw wczesniej. Dtugosé tych opdznien nie
jest jednak stata i zalezy w duzej mierze od zacho-
dzacych w gospodarce zmian strukturalnych i in-
stytucjonalnych. Zmiany w mechanizmie transmi-
sji impulséw monetarnych powoduja, ze banki
centralne tylko w przyblizeniu moga okresli¢
opOznienie, jakie wystepuje od podjecia decyzji
do zaobserwowania najsilniejszego jej wptywu na
wielkosci realne (produkcje, zatrudnienie), a na-
stepnie na inflacje.

® Po siédme, polityka pieniezna oddziatuje na
gospodarke nie tylko poprzez zmiany stép procen-
towych, ale rowniez poprzez utrzymanie ich przez
pewien czas na okreslonym poziomie. Utrzymanie
stop procentowych przez kilka okresow (miesiecy
lub kwartatéw) na niezmienionym poziomie jest
rowniez decyzjg o istotnych konsekwencjach dla
gospodarki, gdyz prowadzi do stopniowego za-
mykania albo otwierania sie luki popytowe;j.

® Po o6sme, polityka pieniezna jest prowadzona
w warunkach niepewnosci. Wysoka niepewnos¢
wynika miedzy innymi z faktu, ze modele wyko-
rzystywane przez banki centralne do prognozowa-
nia inflacji moga zaczaé gorzej odwzorowywac za-
chowanie gospodarki ze wzgledu na zachodzace
w niej zmiany strukturalne. Oznacza to, ze a) przy
podejmowaniu decyzji konieczne jest uwzglednia-
nie catoksztattu dostepnej informacji, a nie tylko
wynikéw projekcji inflacji; b) nie jest mozliwe po-
stugiwanie sie prostg regutg polityki, ktora ex an-
te mogtaby by¢ znana uczestnikom rynku; oraz c)
ukierunkowana na przysztos¢ polityka pienigzna
musi by¢ przedstawiana otoczeniu jako dazenie
do zrealizowania celu inflacyjnego w warunkach
niepewnosci, a nie jako sprawowanie $cistej kon-
troli nad przebiegiem proceséw gospodarczych.

® Po dziewiagte, oceniajgc perspektywy inflacji —
szczegolnie gdy jest ona niska — banki centralne
w prowadzeniu polityki pienieznej uwzgledniajg
ksztattowanie sie cen aktywow w zwigzku z po-
trzeba zapewnienia stabilnosci finansowej. W wa-
runkach zliberalizowanych rynkéw finansowych
oraz sprzyjajgcych niskiej inflacji korzystnych zja-
wisk po podazowej stronie gospodarki wzrasta
potrzeba uwzgledniania stabilnosci finansowej
w decyzjach wtadz monetarnych. Jesli w reakcji
na niska inflacje banki centralne nadmiernie obni-
73 stopy procentowe, moze to prowadzi¢ do szyb-
kiego wzrostu cen aktywow. Wzrostowi temu to-
warzyszy ryzyko tzw. niestabilnego boomu, w kto6-
rym wyzsza inflacja pojawia sie ze znacznym
opo6znieniem. Wraz z szybkim wzrostem cen akty-
woOw narasta ryzyko gwattownego i znacznego ich
spadku, co rodzi zagrozenie dla stabilnosci syste-
mu finansowego i sfery realnej. Stabilnos¢ syste-
mu finansowego umozliwia efektywne funkcjono-
wanie mechanizmu transmisji, co jest kluczowe
dla wtasciwej realizacji polityki pienigznej. Przy

ocenie ryzyka wystgpienia zaburzeh na rynku ak-
tywow oraz perspektyw inflacji na dtuzszg mete
przydatne moze byé uwzglednianie ksztattowania
sie agregatéw monetarnych.

® Po dziesigte, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci
polityki pienieznej nalezy braé¢ pod uwage nie tyl-
ko wysokosé realnych stop procentowych, ale tak-
ze poziom realnego kursu walutowego. Tak rozu-
miana restrykcyjnos$é polityki pienieznej wptywa
wraz z realizowanag polityka fiskalng na taczna re-
strykcyjnos$é polityki makroekonomicznej. Nad-
miernie ekspansywna polityka fiskalna jest naj-
czestszym powodem koniecznos$ci utrzymania
stop procentowych na wyzszym poziomie.

® Po jedenaste, istotng przestanka podejmowania
decyzji w polityce pienieznej jest bilans czynnikow
wptywajacych na prawdopodobienstwa uksztatto-
wania sie przysziej inflacji powyzej lub ponizej ce-
lu. Bilans ten jest tworzony na podstawie projekcji
inflacji, oceny rzeczywistego przebiegu procesow
gospodarczych, ktére moga odbiega¢ od przebie-
gu przedstawionego w projekcji, a takze ksztatto-
wania sie zmiennych oraz informacji nieuwzgled-
nionych bezposrednio w projekcji. Oceniajgc czyn-
niki wptywajgce na ksztattowanie sig przysztej in-
flacji, banki centralne biorg pod uwage ksztattowa-
nie sie inflacji w przesztosci, poniewaz ma to
wpltyw na stopien zakotwiczenia oczekiwan infla-
cyjnych na poziomie celu inflacyjnego. W tym kon-
tekscie istotna jest dtugosé okresu, w ktdrym infla-
cja utrzymywata sie na poziomie zgodnym z celem,
oraz okresu, w ktorym sie od niego odchylata.

W przypadku podjecia wigzacej decyzji dotyczacej
daty planowanego przystgpienia Polski do strefy euro
oraz zwigzanego z tym wejscia do ERM I, Rada doko-
na niezbednych dostosowan strategii polityki pienigz-
nej oraz — w porozumieniu z Radg Ministrow — poli-
tyki kursowej do warunkow wynikajgcych z koniecz-
nosci spetnienia kryteriow konwergencji niezbednych
do przyjecia euro. Zdaniem Rady przystgpienie Polski
do strefy euro powinno nastgpi¢ w najblizszym mozli-
wym terminie.

Rada wyraza przekonanie, ze w nadchodzacych la-
tach polityka gospodarcza w Polsce powinna by¢ re-
alizowana w taki sposdb, aby poprzez przeprowadze-
nie reform strukturalnych umozliwié trwate spetnienie
kryteriow z Maastricht i jednoczes$nie osiagniecie jak
najwiekszych korzysci zwigzanych z przystapieniem
do strefy euro.

2. Polityka pieniezna w 2009 r.

Podstawowym celem polityki pienieznej prowa-
dzonej w 2009 r. bedzie — podobnie jak w latach po-
przednich — dazenie do utrzymania inflacji w $rednim
okresie na poziomie 2,5 %. Jednoczes$nie polityka pie-
niezna bedzie nadal prowadzona w taki sposéb, aby
sprzyjaé utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu gospo-
darczego.

W przypadku podjecia wigzacej decyzji dotyczacej
daty planowanego przystgpienia Polski do strefy euro,
Rada dostosuje strategie polityki pienieznej do warun-
kéw wynikajgcych z koniecznosci spetnienia kryteriow
konwergencji niezbednych do przyjecia euro.
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W | potowie 2008 r. gospodarka Polski znajdowata
sie w okresie szybkiego wzrostu obejmujacego wigk-
szo$¢ jej sektorow, choé od kilku kwartatéw tempo
wzrostu gospodarczego stopniowo sige obniza. Domi-
nujgca role we wzroscie PKB nadal odgrywat wzrost
konsumpcji i inwestycji. Wcigz obserwowany byt
wzrost eksportu, jednak ze wzgledu na utrzymujaca
sie wysoka dynamike popytu krajowego i silny wzrost
importu, ktéremu sprzyjata takze aprecjacja kursu zto-
tego, wktad eksportu netto do wzrostu PKB pozosta-
wat ujemny. Jednoczes$nie pogtebiat sie deficyt na ra-
chunku obrotéw biezacych. Szybkiemu wzrostowi go-
spodarczemu towarzyszyt silny wzrost zatrudnienia
i spadek bezrobocia, a takze wysoka dynamika wyna-
grodzen. Przecietne wynagrodzenie w gospodarce ro-
sto wyraznie szybciej niz wydajnos$¢ pracy, czego efek-
tem byt znaczacy wzrost jednostkowych kosztéw pra-
cy. Procesom tym towarzyszyt wzrost inflacji bazowe;j.

W | potowie 2008 r. inflacja CPI utrzymywata sie po-
wyzej celu inflacyjnego NBP, do czego w gtéwnej mie-
rze przyczynit sie silny wzrost cen produktow rolno-
-spozywczych oraz surowcow energetycznych na ryn-
kach swiatowych, a takze znaczace podwyzki cen regu-
lowanych w Polsce, a wiec czynniki pozostajgce poza
bezposrednim wptywem krajowej polityki pieniezne;j.
Whktad do wzrostu inflacji CPl miaty takze rosngce ceny
niektorych ustug. Czynnikami ograniczajagcymi presje
inflacyjna byty natomiast istotne umocnienie kursu zto-
tego oraz rozpoczete w 2007 r. podwyzki stép procen-
towych NBP. Dodatkowo inflacja ograniczana byta
przez utrzymujacy sie spadek cen towaréw przetworzo-
nych importowanych z krajéw o niskich kosztach wy-
twarzania. Mimo przyspieszenia wzrostu cen, w | poto-
wie 2008 r. inflacja w Polsce byta znacznie nizsza niz
w wigkszosci krajdw Europy Srodkowo-Wschodnie;j.

W 2009 r. — podobnie jak w latach poprzednich —
istotne znaczenie dla prowadzonej polityki pienieznej
beda miaty zaréwno zmiany zachodzace w otocze-
niu zewnetrznym polskiej gospodarki, jak i czynniki
wewnetrzne wptywajace na perspektywy inflacji
i wzrostu gospodarczego w Polsce.

Istotny wptyw na poziom aktywnosci gospodar-
czej w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki
majg obserwowane od Il potowy 2007 r. zaburzenia na
miedzynarodowych rynkach finansowych, a takze
znaczacy wzrost cen ropy naftowej. Czynniki te przy-
czynity sie do obnizenia tempa wzrostu gospodarcze-
go w wielu krajach. W 2008 r. tempo wzrostu PKB ma
by¢ istotnie nizsze niz w 2007 r. m.in. w Stanach Zjed-
noczonych, strefie euro i Wielkiej Brytanii. W 2009 r.
oczekiwane jest dalsze spowolnienie wzrostu w naj-
wiekszych gospodarkach®. Niska dynamika PKB
w tych gospodarkach, w szczegdlnosci w strefie euro,
ktora jest gtownym partnerem handlowym Polski, po-
przez ograniczenie polskiego eksportu bedzie oddzia-
tywaé w kierunku ostabienia tempa wzrostu gospo-
darczego w Polsce.

1 Ocena Instytutu Ekonomicznego NBP uwzgledniajaca do-
stepne do wrzesnia 2008 r. prognozy instytucji zewnetrz-
nych (MFW, OECD, KE, bankéw komercyjnych) wskazuje,
ze dynamika PKB w strefie euro obnizy sie w 2009 r. do
1,0 % wobec oczekiwanego 1,3 % w 2008 r., a w Stanach
Zjednoczonych wyniesie w 2009 r. 1,5 % wobec oczekiwa-
nego 1,7 % w 2008 r.

W 2008 r. inflacja wzrosta do poziomu najwyzsze-
go od kilkunastu lat w krajach rozwinietych i rozwija-
jacych sie. Do jej wzrostu przyczynit sie w decyduja-
cym stopniu silny wzrost cen zywnosci oraz surow-
coéw energetycznych, w tym ropy naftowej, na ryn-
kach $wiatowych. Czynnikiem, ktéry maégt przyczynié
sie do wzrostu inflacji, byt obserwowany wczesniej
stosunkowo niski poziom realnych stop procento-
wych na miedzynarodowych rynkach finansowych.

Notowania rynkéw terminowych wskazuja, ze
w 2009 r. ceny ropy naftowej moga utrzyma¢ sie na
relatywnie wysokim poziomie?. Mimo obnizenia pro-
gnoz popytu na rope w krajach rozwinietych, waznym
czynnikiem ksztattujgcym poziom cen tego surowca
jest utrzymujaca sie wysoka dynamika zapotrzebowa-
nia na rope w krajach rozwijajacych sie i jednoczesny
niewielki wzrost jej podazy.

Zapoczatkowany jesienig 2007 r. i utrzymujacy sie
w 2008 r. silny wzrost cen zywnosci i surowcow rol-
nych na rynkach $wiatowych wynikat zaréwno z krot-
kookresowych zaburzen o charakterze podazowym
(susza w niektérych krajach), jak i zmian struktural-
nych (wzrost popytu na zywnos$¢ ze strony gospoda-
rek rozwijajacych sie oraz rozwdj rynku biopaliw).
W 2009 r.,, pomimo spodziewanego wyraznego Spo-
wolnienia wzrostu w gospodarce S$wiatowej, ceny
zywnosci, podobnie jak ceny ropy naftowej, najpraw-
dopodobniej utrzymajg sie na relatywnie wysokim
poziomie, choé ich dynamika powinna sie obnizyé.

Oczekiwane w 2009 r. ostabienie globalnego im-
pulsu inflacyjnego zwigzanego ze wzrostem cen su-
rowcow energetycznych i zywnosci bedzie oddziaty-
wacé w kierunku obnizenia inflacji zarowno w gospo-
darkach rozwinietych — w tym w Stanach Zjednoczo-
nych oraz strefie euro3 — jak i w gospodarkach rozwi-
jajacych sie. Do ograniczenia inflacji u gtéwnych part-
nerow handlowych Polski przyczyni sie takze spowol-
nienie wzrostu gospodarczego w tych krajach.
W przeciwnym kierunku moga natomiast oddziatywac
podwyzszone oczekiwania inflacyjne oraz zwigzane
z tym ryzyko pojawienia sie efektéw drugiej rundy
i utrwalenia sie inflacji na podwyzszonym poziomie.
Istotna w tym wzgledzie bedzie takze polityka pieniez-
na prowadzona przez gtdwne banki centralne.

Obserwowane od Il potowy 2007 r. wstrzasy
w gospodarce $wiatowej stanowig wyzwanie dla poli-
tyki pienieznej wielu bankéw centralnych. Z jednej
strony banki musza uwzglednia¢ znaczacy wzrost bie-
zacej inflacji i ryzyko jej utrwalenia, mimo ze jej
wzrost wynika w istotnej mierze — w szczegdlnosci
w matych otwartych gospodarkach — z oddziatywa-
nia czynnikéw niezaleznych od prowadzonej przez nie
polityki pienieznej. Z drugiej strony, proinflacyjne
wstrzgsy cenowe na rynkach surowcow energetycz-

2) Notowania rynkéw terminowych z wrzeénia 2008 r. wska-

zuja, ze $rednia cena ropy Brent wyniesie w 2008 r.
109,6 USD/b, a w 2009 r. 106,4 USD/b.

3) Ocena Instytutu Ekonomicznego NBP uwzgledniajgca do-
stepne do wrzesnia 2008 r. prognozy instytucji zewnetrz-
nych (MFW, KE, bankéw komercyjnych) wskazuje, ze infla-
cja cen konsumpcyjnych w strefie euro w 2009 r. obnizy
sie do poziomu 2,4 % wobec 3,6 % oczekiwanego
w 2008 r., natomiast w Stanach Zjednoczonych w 2009 r.
wyniesie 2,9 % wobec oczekiwanego 4,5 % w 2008 r.
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nych negatywnie wptywaja na wzrost gospodarczy.
Z tego wzgledu banki centralne w swoich decyzjach
muszg bra¢ pod uwage ryzyko nadmiernego obnize-
nia wzrostu gospodarczego zwigzanego z zaciesnie-
niem polityki pienieznej, jakie bytoby niezbedne do
szybkiego obnizenia inflacji do niskiego poziomu.
W krajach, w ktorych wzrost cen surowcow nie zostat
zamortyzowany poprzez zmiany kursu walutowego,
banki musza takze uwzgledniaé¢ wigksze ryzyko utrzy-
mania sie inflacji na wysokim poziomie pomimo spo-
wolnienia wzrostu gospodarczego. Z kolei w krajach
bezposrednio dotknigtych kryzysem na rynku finanso-
wym dodatkowym czynnikiem branym pod uwage
w polityce pienieznej jest kwestia zapewnienia stabil-
nosci systemu finansowego.

W Polsce w 2009 r. oczekiwane jest obnizenie tem-
pa wzrostu gospodarczego. Struktura wzrostu PKB
prawdopodobnie nie ulegnie istotnej zmianie; nadal
gtéwna role odgrywacé bedzie wzrost popytu krajowe-
go (cho¢ w poréwnaniu z 2008 r. bedzie on w wigk-
szym stopniu zwigzany ze wzrostem konsumpcji,
a w mniejszym — inwestycji), a wktad eksportu netto
do wzrostu PKB pozostanie ujemny. Obnizenie tempa
wzrostu gospodarczego powinno ftagodzi¢ presje in-
flacyjng oraz oddziatywaé w kierunku stabilizacji defi-
cytu obrotow biezacych.

Waznym czynnikiem, ktéry bedzie wptywac¢ na
przebieg procesow inflacyjnych w Polsce w 2009 r.,
beda zmiany zachodzace na rynku pracy. W | potowie
2008 r. utrzymywata sie wysoka dynamika popytu na
prace, co przy ograniczonym wzroscie podazy pracy
powodowato przyspieszenie dynamiki wynagrodzen
do poziomu znacznie przekraczajgcego tempo wzrostu
wydajnosci pracy. Oczekuje sig, ze spowolnienie wzro-
stu gospodarczego bedzie oddziatywaé w kierunku ob-
nizenia popytu na prace i tagodzenia presji ptacowej.
Jednoczesnie obserwowany od | kwartatu 2008 r.
wzrostowy trend liczby osob aktywnych zawodowo
utrzyma sie prawdopodobnie takze w 2009 r. Czynni-
kiem tagodzagcym napiecia na rynku pracy bedzie
prawdopodobne zmniejszenie skali migracji zarobko-
wej, do czego powinno przyczyni¢ sie wyrazne spo-
wolnienie wzrostu gospodarczego w Wielkiej Brytanii,
Irlandii i innych krajach strefy euro. Tendencje te beda
oddziatywa¢ w kierunku ograniczenia presji ptacowe;j.
Czynnikiem wptywajacym na sytuacje na rynku pracy
w 2009 r., a przez to na dynamike wynagrodzen, bedzie
takze ostateczny ksztatt regulacji w zakresie emerytur
pomostowych oraz ustalenia dotyczace wysokosci
ptacy minimalnej. Ograniczenie liczby zawodéw
uprawnionych do korzystania z wczes$niejszych emery-
tur przyczynitoby sie do wzrostu aktywnosci zawodo-
wej 0sOb starszych, a przez to do zwiekszenia podazy
pracy i zmniejszenia presji ptacowej. Dalszy znaczny
wzrost ptacy minimalnej, cho¢ oddziatywatby w kie-
runku zwiekszenia aktywnosci zawodowej, magtby
spowodowaé¢ zmniejszenie popytu na prace 0sob
o nizszych kwalifikacjach oraz wzrost szarej strefy.

Jednym z istotnych uwarunkowan polityki pie-
nieznej w 2009 r. bedzie takze ksztatt polityki fiskalnej
w latach 2009—2010. Zgodnie z Programem Konwer-
gencji, Aktualizacja 2007 po oczekiwanym rozluznie-
niu polityki fiskalnej w 2008 r., w kolejnych latach ma
ona byé zaciesniana o 0,5 pkt. proc. PKB rocznie.
Zgodnie z przedstawionym przez Rzad projektem

ustawy budzetowej, deficyt budzetu panstwa ma ulec
zmniejszeniu z 22,9 mld zt w 2008 r. do 18,2 mlid zt
w 2009 r., a zatem wtasnie o ok. 0,5 pkt. proc. PKB.
Jednak oczekiwane przez Rzad pogorszenie salda fun-
duszy celowych i jednostek samorzadu terytorialnego
w 2009 r. moze utrudni¢ realizacje celu zapisanego
w Programie Konwergencji. Bardzo istotna jest takze
kwestia zadanh ptacowych zgtaszanych przez pracow-
nikdw sektora publicznego. Nadmierny wzrost ptac
w sektorze publicznym mogtby oddziatywacé w kierun-
ku pogtebienia deficytu tego sektora i zwigkszenia
presji inflacyjne;j.

Czynnikiem podwyzszajgcym inflacje w 2009 r. be-
dzie prawdopodobnie dalszy wzrost cen energii elek-
trycznej. Czynnikiem ryzyka dla inflacji pozostanie po-
nadto ksztattowanie sig cen gazu ziemnego, wegla
i innych nosnikow energii, a takze roztozone w czasie
przetozenie wysokich cen tych nosnikow na ceny de-
taliczne produktow energetycznych. Innym istotnym
czynnikiem zwiekszajgcym tempo wzrostu cen
w 2009 r., a jednoczes$nie pozostajgcym poza bezpo-
srednim wptywem polityki pienieznej, bedzie wzrost
akcyzy na niektore towary, czesciowo wynikajacy z zo-
bowigzan akcesyjnych wobec Unii Europejskiej.

W | potowie 2008 r. Rada kontynuowata rozpocze-
ty w 2007 r. cykl podwyzek stop procentowych. W tym
samym czasie nastgpowato umocnienie kursu ztote-
go. Dokonane podwyzki stop procentowych w pota-
czeniu ze znacznym umocnieniem kursu walutowego
beda oddziatywaty w kierunku zmniejszenia pres;ji in-
flacyjnej w 2009 r. Jednoczesnie ze wzgledu na trwa-
fo$é skutkow wstrzgsow cenowych na rynkach swia-
towych oraz wzrost cen regulowanych w Polsce, kto-
re to czynniki przyczynity sie do przyspieszenia tempa
wzrostu cen, a takze biorgc pod uwage opdznienia
w mechanizmie transmisji impulséw polityki pieniez-
nej, powrot inflacji do celu 2,5 % bedzie prawdopo-
dobnie nastepowat stopniowo.

W 2009 r. poziom stép procentowych bedzie —
podobnie jak w latach poprzednich — dostosowywa-
ny do zmieniajgcej sie oceny prawdopodobienstwa
ksztattowania sig inflacji w $rednim okresie powyzej
lub ponizej celu inflacyjnego 2,5 %. Stabilizowanie in-
flacji na poziomie celu inflacyjnego w $rednim okresie
jest zgodne ze strategig polityki pienieznej Narodowe-
go Banku Polskiego oraz politykg innych bankow cen-
tralnych realizujgcych strategie bezposredniego celu
inflacyjnego.

W przypadku podjecia wigzacej decyzji dotyczacej
daty planowanego przystapienia przez Polske do stre-
fy euro, Rada bedzie prowadzita polityke pienieznag
umozliwiajgcg spetnienie kryteriow konwergencji,
a tym samym umozliwiajaca przyjecie przez Polske
euro w wyznaczonym terminie.

Waznym czynnikiem, ktory sprzyjatby zapewnieniu
stabilnosci makroekonomicznej w dfuzszym okresie,
a zarazem trwatemu spetnianiu kryteriow z Maastricht,
jest przeprowadzenie reform strukturalnych, w tym re-
formy finanséw publicznych, ktére przyczynityby sie
do przyspieszenia dtugofalowego wzrostu gospodar-
czego i jednoczesnie ograniczatyby presje inflacyjna.
W ocenie Rady reformy te sa niezbedne dla petnego
wykorzystania szans zwigzanych z przyjeciem euro.
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W grudniu 2008 r. w Narodowym Banku Polskim
zakonczone zostang prace nad Raportem na temat pet-
nego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim
etapie Unii Gospodarczej i Walutowej. Raport ten zo-
stanie wykorzystany przy opracowaniu planu dziatan
zwigzanych z przystapieniem Polski do strefy euro.

Waznym elementem w procesie realizacji celu in-
flacyjnego jest komunikacja banku centralnego z oto-
czeniem. W jej ramach Rada przedstawia swoja ocene
aktualnego stanu gospodarki oraz przysztego przebie-
gu procesow gospodarczych. Najwazniejszymi instru-
mentami w sferze komunikacji w 2009 r. beda nadal
Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
oraz konferencje prasowe po posiedzeniach RPP,
a takze Opisy dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Ra-
dy Polityki Pienieznej i Raporty o inflacji.

W przypadku podjecia wigzacej decyzji dotyczacej
daty planowanego przystapienia Polski do strefy euro,
Rada przedstawi dokument opisujacy strategie polity-
ki pienieznej podporzadkowang koniecznosci trwate-
go spetnienia kryteriow konwergencji w okresie po-
przedzajagcym przyjecie euro. Dokument ten bedzie
stanowit aktualizacje Strategii polityki pienieznej po
2003 roku.

3. Instrumenty polityki pienieznej

Ptynnosé sektora bankowego w 2009 r.

NBP szacuje, ze w 2008 r. $redni poziom wyemito-
wanych bonoéw pienieznych NBP z 7-dniowym termi-
nem zapadalnosci wyniesie okoto 11 mlid zt.

Wozrost poziomu pienigdza gotdwkowego w obiegu
bedzie w 2009 r. wptywat na ograniczenie ptynnosci
sektora bankowego. W przeciwnym kierunku beda z ko-
lei oddziatywac¢ dokonywane w NBP operacje zamiany
na ztote naptywajacych do Polski srodkéw unijnych.

Istotny wptyw na poziom ptynnosci sektora ban-
kowego bedzie miat takze sposéb finansowania ob-
stugi zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panistwa. Za-
ktadany przez NBP zakup walut obcych przez MF
w banku centralnym bedzie powodowat ograniczenie
ptynnosci sektora bankowego.

Mozliwy udziat Polski w ERM Il moze mieé¢ wptyw
na poziom ptynnosci sektora bankowego.

W zaleznosci od ksztattowania sie wskazanych wy-
zej czynnikéw mozliwe jest utrzymanie w 2009 r. nad-
wyzki ptynnosci w sektorze bankowym lub wystagpie-
nie jej niedoboru.

Stopa procentowa

Podstawowym instrumentem polityki pienigeznej
jest krotkoterminowa stopa procentowa. Zmiany wy-
sokosci stopy referencyjnej NBP okreslajg kierunek
prowadzonej polityki pienigznej. Poziomy stép depo-
zytowej oraz lombardowej NBP wyznaczajg pasmo
wahan stopy procentowej overnight na rynku miedzy-
bankowym.

Stopa referencyjna NBP okresla rentownos$¢ pod-
stawowych operacji otwartego rynku, wptywajac jed-
noczesnie na poziom krétkoterminowych rynkowych
stop procentowych.

Stopa lombardowa NBP wyznacza koszt pozyska-
nia pienigdza w NBP. Okresla gérny putap wzrostu
rynkowej stopy overnight.

Stopa depozytowa NBP wyznacza oprocentowa-
nie depozytu w NBP. Okresla dolne ograniczenie dla
wahan rynkowej stopy overnight.

Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku sg podstawowym in-
strumentem umozliwiajgcym utrzymywanie krétko-
terminowych rynkowych stép procentowych na po-
ziomie spéjnym z realizacjg ustalonego przez RPP ce-
lu inflacyjnego.

Za pomocg operacji podstawowych oraz dostraja-
jacych bank centralny bedzie oddziatywat na warunki
ptynnosciowe w sektorze bankowym w taki sposdb,
aby mozliwe byto ksztattowanie sie stawki POLONIA
w poblizu stopy referencyjnej NBP.

Operacje podstawowe beda standardowo prze-
prowadzane w sposob regularny (raz w tygodniu),
z 7-dniowym z reguty terminem zapadalnosci. Na
przetargach bedzie obowigzywac stata rentownosé na
poziomie stopy referencyjnej NBP.

Z uwagi na mozliwos¢ pojawienia sie¢ w 2009 r.
niedoboru ptynnosci w sektorze bankowym, NBP be-
dzie mogt przeprowadzaé operacje podstawowe za-
rowno w kierunku zasilajgcym, jak i absorbujgcym.
W okresach utrzymywania sie nadptynnosci, bank
centralny bedzie emitowat bony pieniezne. Natomiast
w okresach niedoboru ptynnosci, NBP bedzie zasilat
sektor bankowy w ptynnos$é za pomoca transakc;ji
repo. Ich zabezpieczenie beda stanowic¢ papiery war-
tosciowe akceptowane przez NBP.

Operacje dostrajajace moga zostaé podjete w ce-
lu ograniczenia wptywu zmian w warunkach ptynno-
$sciowych w sektorze bankowym na wysokos$é krot-
koterminowych rynkowych stép procentowych. Mo-
ga one obejmowac operacje absorbujace (emisje bo-
now pienieznych NBP, transakcje reverse repo) oraz
zasilajgce (przedterminowy wykup bondw pienigz-
nych NBP, transakcje repo). Zapadalnos$é, rentow-
nos¢ oraz sposob przeprowadzania operacji beda
uzaleznione od sytuacji wystepujacej w sektorze
bankowym.

Operacje strukturalne moga zosta¢ przeprowa-
dzone w celu dtugoterminowej zmiany struktury ptyn-
nosci w sektorze bankowym. Gdyby wystgpita taka
koniecznos$é, bank centralny moze przeprowadzi¢ na-
stepujgce operacje strukturalne: emisje obligacji,
przedterminowy wykup obligacji, zakup i sprzedaz pa-
pierow wartosciowych na rynku wtérnym.

Rezerwa obowigzkowa

Podstawowg funkcjg rezerwy obowigzkowej jest
stabilizowanie biezagcych warunkow ptynnosciowych
w sektorze bankowym. Mozliwos$é utrzymywania re-
zerwy obowigzkowej w systemie usrednionym ogra-
nicza zmiennos$¢ najkrotszych rynkowych stép pro-
centowych.
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Ewentualne zmiany stép rezerwy obowigzkowej
beda uzaleznione od ksztattowania sie warunkéw
ptynnosciowych w sektorze bankowym.

Operacje depozytowo-kredytowe

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

tywy.

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

Kredyt lombardowy umozliwia bankom komercyj-
nym zacigganie kredytu na termin overnight. Kredyt
ten jest zabezpieczany papierami wartosciowymi, ak-
ceptowanymi przez bank centralny. Jego oprocento-
wanie wyraza krancowy koszt pozyskania pienigdza
w banku centralnym, co stanowi gérne ograniczenie
dla stawki rynkowej overnight.

Waznym elementem systemu rozliczeniowego sa
oferowane przez NBP kredyty w ztotych i w euro sta-
nowigce zrodto pozyskania $rodkdw w ciagu dnia
operacyjnego. Kredyty te sg zabezpieczane, podobnie
jak kredyt lombardowy, papierami wartosciowymi ak-
ceptowanymi przez bank centralny. Kredyty te nie sa
oprocentowane.

Interwencje walutowe

Instrumentem polityki pienigznej, ktéory moze zo-
sta¢ wykorzystany przez NBP, sg interwencje na ryn-
ku walutowym. Zmiany kursu walutowego wywiera-
ja istotny wptyw na inflacje, a tym samym moga za-
istnie¢ okolicznosci, w ktorych Rada Polityki Pieniez-
nej zadecyduje, ze dazenie do stabilizowania inflacji
wymaga dokonania interwencji na rynku waluto-
wym.

W przypadku przystgpienia Polski do ERM I, in-
terwencje na rynku walutowym moga byé réwniez
wykorzystywane do stabilizowania kursu ztotego
w celu spetnienia kryterium stabilnosci kursu waluto-
wego.



