
MONITOR POLSKI
I NNIK R O  R POSPOLIT  POLSKI

     

P  

     

N               N   P         
     

             

           

P  R  P  P  M. Belka

 R  P  P   



M  P      P  

 

          

 

 
Warszawa, 2014 

 

     R  P  
P         



M  P      P  

 

s a a  a a   a r  201  a a   w a ar  22  
s  z z s  s , r  a a a a a  w z  r z  

rz a  w a  w  za    r w z  z rz  
rz z a  s r w r  s aw  w   z ar   Ustawy 

o Narodowym Banku Polskim a o nia olityki i ni n  s  u likowan  w Dzienniku 
Urz dowym ze zy os olite  Polskie  onitor Polski  

W a o enia  s  rzedstawione odstawowe elementy realizowane  rzez Narodowy Bank 
Polski strategii polityki pieni ne , a tak e zarys uwarunkowa  makroekonomi zny  
mog y  wp ywa  na t  polityk  w 2015 r. Ponadto a o enia zawiera  opis instrument w 
polityki pieni ne . 

W a o enia  polityki pieni ne  na rok 2015 uwzgl dniono in orma e dost pne do dnia 
8 wrze nia 2014 r.

 

 

 



M  P      P  

 

 
 

 

 

 

 

 

 

Wprowadzenie 5 
ozdzia  1. trategia polityki pieni ne  9 
ozdzia  2. P ynno  sektora ankowego oraz instrumenty polityki pieni ne  w 2015 r. 13 
ozdzia  3. Polityka pieni na w 2015 r. i jej uwarunkowania 17 

pis tre i  



M  P      P  

 

 
Wprowadzenie 

W 2014 r. wzrost gospodar zy na wie ie stopniowo przyspiesza , tak jak o zekiwano w 
a o enia  polityki pieni nej na rok 2014. ednak mimo up ywu siedmiu lat od wy u u 

glo alnego kryzysu inansowego i podj ia przez anki entralne kraj w wysoko rozwini ty  
dzia a  zmierzaj y  do po udzenia koniunktury, aktywno  gospodar za w wielu kraja  
w i  nie powr i a do poziom w sprzed kryzysu. Do wiad zenia istory zne wskazuj , e w 
przypadku re esji spowodowany  za amaniem niesta ilny  oom w kredytowy  i 
wywo anymi tym kryzysami bankowymi, powr t produk ji na ie k  wzrostu sprzed kryzysu 
mo e trwa  relatywnie d ugo. Dzieje si  tak w du ej mierze dlatego, e gospodarki szeregu 
kraj w wysz y z kryzysu obar zone i arem sp at du ego zad u enia prywatnego i 
publi znego. Nale y zatem li zy  si  z tym, e w 2015 r. pro es poprawy koniunktury w 
gospodar e wiatowej b dzie nadal relatywnie powolny, o b dzie wp ywa o na polityk  
pieni n  bank w entralny , w tym tak e NBP. 

Podobnie jak w bie ym roku, prawdopodobnie tak e w 2015 r. istotnym zynnikiem 
determinuj ym pro esy in la yjne na wie ie, a w e ek ie r wnie  w Pols e, b dzie 
zr ni owanie tendencji wzrostowych w gospodarce wiatowej. ktywno  gospodarcza w 

tanach jednoczonych b dzie prawdopodobnie ros a szybciej ni  w stre ie euro. r nicowanie 
to jest e ektem dw ch czynnik w  (i) wy szego potencjalnego tempa wzrostu w gospodarce 
ameryka skiej ni  w stre ie euro; oraz (ii) faktu, e uropa – w przeciwie stwie do tan w 
Zjednoczonych – nie upora a si  jeszcze w pe ni ze skutkami kryzysu bankowego. Trwaj cy 
proces delewarowania i zmiany w strukturze finansowania sektora bankowego wp ywaj  
niekorzystnie na tempo wzrostu akcji kredytowej i popyt krajowy. Znaczenie tego czynnika 
zwi ksza to, e w uropie sektor bankowy odgrywa wa niejsz  rol  w pozyskiwaniu rodk w 
na inwestycje przez przedsi biorstwa ni  w tanach Zjednoczonych, gdzie dominuj cym 
r d em finansowania pozostaje rynek kapita owy. 

W Stanach Zjednoczonych wzrost gospodarczy w pierwszej po owie tego roku wyni s  oko o 2% 
r r. Towarzyszy  temu spadek bezrobocia. Poprawia y si  r wnie  bilanse gospodarstw 
domowych, co powinno sprzyja  dalszemu wzrostowi konsumpcji. Z kolei, w strefie euro wzrost 
gospodarczy pozostaje bardzo niski. Popyt wewn trzny w tej gospodarce jest istotnie 
ograniczany przez wysoki poziom zad u enia sektora publicznego zaw aj cy mo liwo  
stymulacji fiskalnej, wci  niekorzystn  sytuacj  na rynku pracy oraz fakt, i  kondycja bank w 
jest relatywnie gorsza w tych krajach strefy euro, w kt rych recesja by a najbardziej dotkliwa. 
Dost p do kredytu jest szczeg lnie utrudniony w krajach strefy euro, w kt rych gospodarstwa 
domowe i przedsi biorstwa w najwi kszym stopniu go potrzebuj . Dodatkowo trwaj ca 
naprawa bilans w gospodarstw domowych i przedsi biorstw ogranicza popyt na kredyt. 
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Zr nicowanie tendencji gospodarczych pomi dzy Stanami Zjednoczonymi a stref  euro 
przek ada si  na dywergencj  cykli polityki pieni nej pomi dzy tymi gospodarkami. W tym 
samym czasie, gdy ezerwa ederalna ( ed) stopniowo ogranicza skal  zakupu aktyw w i 
przygotowuje uczestnik w rynk w finansowych do stopniowego podwy szenia st p 
procentowych, Europejski Bank Centralny (EBC) dokona  dalszego agodzenia polityki 
pieni nej, w tym obni y  stopy procentowe oraz zapowiedzia  rozpocz cie zakupu aktyw w 
finansowych i udzielenie bankom kolejnych d ugoterminowych po yczek p ynno ciowych1. 

Dywergencja polityki pieni nej pomi dzy ezerw  ederaln  i EBC b dzie prawdopodobnie 
polega a w na tym, e ameryka ski banki centralny stosunkowo szybko powr ci, zgodnie z 
obecnymi zapowiedziami, do stosowania konwencjonalnej polityki pieni nej, w przypadku 
kt rej g wnym narz dziem oddzia ywania na akcj  kredytow  bank w i gospodark  ponownie 
b d  zmiany kr tkookresowych st p procentowych banku centralnego, podczas gdy EBC b dzie 
zapewne zmuszony – mi dzy innymi ze wzgl du na prawdopodobnie niskie tempo wzrostu 
gospodarczego – do kontynuowania program w ilo ciowego agodzenia polityki pieni nej 
(skupu aktyw w), a tak e do podejmowania pr b o ywiania koniunktury na drodze 
warunkowego refinansowania akcji kredytowej.  

bok zr nicowania tempa o ywienia gospodarczego i wynikaj cej z tego dywergencji cykli 
polityki pieni nej ezerwy ederalnej oraz EBC, kolejnym istotnym zewn trznym 
uwarunkowaniem polityki pieni nej NBP w 2015 r. b dzie niska inflacja na wiecie, szczeg lnie 
w strefie euro. Niskie tempo wzrostu cen w krajach strefy euro b dzie wp ywa o na inflacj  w 
Polsce ze wzgl du na du e obroty handlowe polskiej gospodarki z tymi krajami. 

W przypadku niespodziewanego pogorszenia si  globalnej koniunktury, bliska zera inflacja 
mo e przerodzi  si  w deflacj . Deflacja, kt ra mia aby r d a w os abieniu popytu, nasila aby 
zagro enia dla wzrostu gospodarczego. Dalszemu os abieniu aktywno ci gospodarczej by oby 
trudno przeciwdzia a  w obecnej sytuacji, gdy ustalane przez banki centralne stopy procentowe 
utrzymuj  si  na poziomie bliskim zera. Ryzyko materializacji takiego scenariusza dotyczy 
zw aszcza strefy euro. 

Wprawdzie wej cie gospodarek strefy euro w okres d ugotrwa ej deflacji wydaje si  wci  ma o 
prawdopodobne, poniewa  jej g wn  przyczyn  musia oby by  trwa e i znaczne pogorszenie si  
d ugoterminowych oczekiwa  gospodarstw domowych i przedsi biorstw (jak sta o si  to na 
pocz tku poprzedniej dekady w aponii po szeregu latach stagnacji), ale mog  j  wywo a  i inne 
czynniki. Tym niemniej ryzyko pojawiania si  deflacji najprawdopodobniej b dzie wp ywa o na 

                                                        
1 Celem d ugoterminowych warunkowych kredyt w refinansuj cych (ang. , TLTRO) 
ma by  pobudzenie akcji kredytowej. W ramach TLTRO, banki komercyjne mog  pozyska  wsparcie p ynno ciowe na okres do 
4 lat, przy czym jego maksymalna wysoko  jest uzale niona od warto ci udzielonych przez nie kredyt w dla niefinansowego 
sektora prywatnego.  
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polityk  pieni n  EBC. B dzie tak ze wzgl du na potencjalne zagro enia zwi zane z deflacj , w 
tym zw aszcza te dotycz ce zwi kszenia si  realnego ci aru sp at zad u enia prywatnego i 
publicznego, kt re s  znane od czasu Wielkiego Kryzysu lat 30. XX w. oraz z do wiadcze  
Japonii z ostatnich dw ch dekad2. 

Zarysowane powy ej uwarunkowania w otoczeniu polskiej gospodarki wskazuj  na dwa g wne 
czynniki ryzyka dla polityki pieni nej NBP w 2015 r. Z jednej strony, nadal niski wzrost 
gospodarczy i niska inflacja za granic  (w szczeg lno ci w strefie euro) mog  wp ywa  na 
kszta towanie si  inflacji i wzrostu gospodarczego w Polsce. Z drugiej strony, wycofywanie si  
przez Rezerw  ederaln  z ilo ciowego agodzenia polityki pieni nej i jednoczesne zwi kszanie 
skali agodzenia polityki pieni nej przez EBC, mo e – w zale no ci od roz o enia obu proces w 
w czasie – powodowa  zwi kszon  zmienno  przep yw w kapita u portfelowego, a tym samym 
podwy szon  zmienno  cen na rynkach aktyw w, w tym na rynku walutowym i na rynku 
skarbowych papier w warto ciowych.  

W Za o eniach polityki pieni nej na rok 2015 uwzgl dniono wymienione powy ej czynniki 
ryzyka, k ad c nacisk na elastyczno , jak  daje stosowanie strategii celu inflacyjnego, oraz na 
konieczno  w czenia polityki makroostro no ciowej do instrumentarium polityki 
stabilizacyjnej pa stwa.   

Podkre lono tak e, e w 2015 r. polityka pieni na NBP pozostanie ukierunkowana na realizacj  
redniookresowego celu inflacyjnego. Oznacza to, e polityka pieni na b dzie nadal 

uwzgl dnia a wp yw, jaki ewentualne wstrz sy poda owe, czynniki globalne i op nienia w 
mechanizmie transmisji mog  wywiera  na okresowe odchylanie si  inflacji od celu NBP. 
Elastyczno  strategii polityki pieni nej oznacza r wnie , e instrumentarium operacji NBP oraz 
rodzaje stosowanych zabezpiecze  b d  dostosowywane do zaburze , jakie mog  wyst pi  na 
rynkach finansowych.  

W Za o eniach podkre lono r wnie , e niezb dnym uzupe nieniem elastycznie stosowanej 
strategii celu inflacyjnego jest polityka makroostro no ciowa, kt ra u atwia powstrzymywanie 
boom w kredytowych w wybranych sektorach gospodarki (zw aszcza na rynku kredyt w 
hipotecznych). Jak pokazuj  do wiadczenia mi dzynarodowe, polityka makroostro no ciowa, 
d c do ograniczenia niestabilnych r de  finansowania bank w, mo e tak e skutkowa  
ograniczeniem skali kr tkoterminowych przep yw w kapita owych, mi dzy innymi w postaci 
transgranicznych po yczek mi dzybankowych. 

W coraz wi kszej liczbie kraj w funkcjonuj  ju  instytucje odpowiedzialne za prowadzenie 
polityki makroostro no ciowej. W wi kszo ci z nich dominuj c  rol  odgrywaj  w tym zakresie 
                                                        
2 I. Fisher (1933), Debt-Deflation Theory of reat Depression , nr 1 tom 4. s. 337-357. Na temat do wiadcze  
Japonii por. . Kuroda (2014), Japan s economy  - achie ing 2 percent inflation , przem wienie prezesa Banku Japonii w 
Research Institute of Japan, 1 sierpie  2014. 
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banki centralne. Z tego wzgl du wa na jest realizacja zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka 
Systemowego dotycz cego utworzenia na poziomie krajowym instytucji odpowiedzialnej za 
polityk  makroostro no ciow  oraz zapewnienie bankowi centralnemu wiod cej roli w 
prowadzeniu tej polityki. 
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Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP Narodowy Bank Polski odpowiada za warto  
polskiego pieni dza . Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim w art. 3 
ust. 1 stanowi, e podstawowym celem dzia alno ci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu 
cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rz du, o ile nie ogranicza to 
podstawowego celu NBP . Wsp cze nie banki centralne przez stabilno  cen rozumiej  na tyle 
nisk , ale jednocze nie dodatni  dynamik  cen, aby nie wywiera a ona negatywnego wp ywu na 
decyzje podejmowane przez uczestnik w ycia gospodarczego, w tym dotycz ce inwestycji i 
oszcz dzania. Z tej perspektywy zagro eniem dla stabilno ci cen mo e by  nie tylko nadmierna 
inflacja, ale r wnie  deflacja, rozumiana jako trwa y i og lny spadek cen w gospodarce, 
przek adaj cy si  na oczekiwania uczestnik w ycia gospodarczego. Wype nianie zapisanego w 
Ustawie zobowi zania zapewnienia stabilno ci cen jest podstawowym sposobem, w jaki NBP 
przyczynia si  do osi gania zr wnowa onego wzrostu gospodarczego w Polsce. 

Od 1998 r. Rada Polityki Pieni nej realizuje zobowi zanie zapewnienia stabilno ci cen 
wykorzystuj c strategi  celu inflacyjnego. Istot  tej strategii jest uznanie stabilno ci cen za 
nadrz dny cel polityki pieni nej i publiczne og oszenie ilo ciowego celu dla inflacji3.  

Po okresie dezinflacji w latach 1998-2003, kiedy cele inflacyjne by y wyznaczane co roku, aby 
umo liwi  obni enie inflacji poni ej 4% do 2003 r.4, od 2004 r. przyj to ci g y, redniookresowy 
cel inflacyjny na poziomie 2,5% z symetrycznym przedzia em odchyle  o szeroko ci  1 punkt 
procentowy.  

W ci gu ostatnich ponad 10 lat realizacji strategii uda o si  zapewni  stabilno  cen ( redni 
poziom inflacji CPI w Polsce wyni s  2,7% rocznie, a wi c by  zbli ony do za o onego celu NBP) 
przy stosunkowo niewielkiej zmienno ci st p procentowych i luki popytowej. Do wiadczenia 
mijaj cej dekady wskazuj  zatem na skuteczno  stosowania strategii celu inflacyjnego dla 
utrzymania stabilnego poziomu cen, a po rednio r wnie  zapewnienia r wnowagi 
makroekonomicznej.  

Na drug  cz  mijaj cej dekady przypad  jednak okres globalnego kryzysu finansowego i 
wywo anej nim recesji w gospodarce wiatowej. Bardzo du e koszty kryzysu bankowego i 
wywo anych nim recesji w gospodarkach wielu kraj w sk oni y banki centralne do cz ciowej 
modyfikacji pogl d w na temat sposobu prowadzenia polityki pieni nej. W szczeg lno ci 
uznano, e stabilizowanie inflacji jest bardzo wa nym, ale jednak niewystarczaj cym warunkiem 
utrzymywania r wnowagi w gospodarce. Zapewnienie stabilno ci makroekonomicznej wymaga 
prowadzenia polityki pieni nej w taki spos b, aby – d c do stabilizacji inflacji na poziomie 
celu – ogranicza  jednocze nie ryzyko narastania nier wnowag w gospodarce, w tym w 

                                                        
3 . ammond (2012), State of the art of inflation targeting ,  nr 29. 
4 NBP (1998), redniookresowa strategia polityki pieni nej na lata 1999 – 2003 , Warszawa. 
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szczeg lno ci w systemie finansowym. Opr cz polityki pieni nej istotn  rol  w utrzymywaniu 
stabilno ci makroekonomicznej powinny pe ni  tak e polityka fiskalna oraz polityka 
makroostro no ciowa. Dla zachowania stabilno ci cen w d u szym okresie niezb dne jest 
bowiem prowadzenie polityki fiskalnej, kt ra zapewnia d ugookresow  stabilno  finans w 
publicznych, a tak e polityki makroostro no ciowej, kt ra ogranicza ryzyko systemowe.  

Obok ewolucji pogl d w na spos b prowadzenia polityki pieni nej i jej rol  w polityce 
stabilizacyjnej, czynnikiem wp ywaj cym na polityk  pieni na NBP s  post puj ce procesy 
globalizacyjne. Rosn ce znaczenie, jako uwarunkowanie krajowej polityki pieni nej, maj  
decyzje podejmowane przez g wne banki centralne, w szczeg lno ci dotycz ce st p 
procentowych oraz program w luzowania ilo ciowego. Decyzje te mog  by  r d em 
zwi kszonej zmienno ci mi dzynarodowych przep yw w kapita u, wp ywaj c tym samym na 
mechanizm transmisji impuls w monetarnych i krajowe procesy gospodarcze. 

Rada postanowi a utrzyma  podstawowe elementy dotychczasowej strategii polityki pieni nej 
NBP. Jednocze nie Rada bierze pod uwag  ewolucj  pogl d w na temat roli polityki pieni nej – 
zachodz c  pod wp ywem niedawnego wiatowego kryzysu bankowego i wywo anej nim recesji 
– oraz rosn cy wp yw uwarunkowa  zewn trznych na sytuacj  w gospodarce krajowej. St d te  
przy realizacji polityki pieni nej Rada k adzie zwi kszony nacisk na elastyczne stosowanie 
strategii celu inflacyjnego oraz na konieczno  w czenia polityki makroostro no ciowej do 
instrumentarium polityki stabilizacyjnej pa stwa. W 2015 r. strategia polityki pieni nej b dzie 
realizowana w nast puj cych ramach. 

 Po pierwsze, Rada realizuje redniookresowy cel inflacyjny na poziomie 2,5% 
z symetrycznym przedzia em odchyle  o szeroko ci  1 punkt procentowy. redniookresowy 
charakter celu oznacza, e cho  odnosi si  on do inflacji mierzonej procentow  zmian  cen 
towar w i us ug konsumpcyjnych w danym miesi cu w stosunku do analogicznego miesi ca 
poprzedniego roku, to – ze wzgl du na wyst powanie wstrz s w w gospodarce – mo liwe 
jest okresowe odchylanie si  inflacji od celu. D enie do utrzymania inflacji jak najbli ej celu 
w ka dym miesi cu wymaga oby cz stych i znacznych zmian st p procentowych, co 
wi za oby si  ze znacznymi kosztami dla sfery realnej gospodarki. 

 Po drugie, reakcja polityki pieni nej na wstrz sy i spowodowane nimi odchylenia inflacji od 
celu zale y od przyczyn i charakteru tych wstrz s w oraz oceny trwa o ci ich skutk w, w tym 
wp ywu na procesy cenowe i oczekiwania inflacyjne. Rada w spos b elastyczny okre la 
d ugo  horyzontu powrotu inflacji do celu inflacyjnego w zale no ci od natury wstrz su, 
jego trwa o ci oraz og lnej oceny ryzyka, jakie dany wstrz s stanowi zar wno dla stabilno ci 
cen jak i szerzej rozumianej stabilno ci makroekonomicznej w rednim okresie. W 
szczeg lno ci bank centralny zazwyczaj nie reaguje na odchylenia inflacji od celu, je li uznaje 
je za przej ciowe. Odnosi si  to tak e do sytuacji, w kt rych odchylenia inflacji od celu 
przej ciowo nie mieszcz  si  w przedziale odchyle  od celu. 
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 Po trzecie, Rada realizuje strategi  celu inflacyjnego w warunkach p ynnego kursu 
walutowego. System p ynnego kursu nie wyklucza interwencji na rynku walutowym, gdy jest 
to niezb dne do zapewnienia stabilno ci makroekonomicznej i finansowej kraju, co sprzyja 
redniookresowej realizacji celu inflacyjnego. 

 Po czwarte, Rada prowadzi polityk  pieni n  w taki spos b, aby wspiera  stabilno  
systemu finansowego, kt ra jest niezb dna do zapewnienia stabilno ci cen w d u szym 
okresie oraz umo liwia niezak cone funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki 
pieni nej. W zwi zku z tym Rada uwzgl dnia w swoich decyzjach kszta towanie si  cen 
aktyw w, zw aszcza cen nieruchomo ci, oraz dynamik  akcji kredytowej. Jak pokazuj  
niedawne do wiadczenia szeregu kraj w, boomy kredytowe, w szczeg lno ci na rynkach 
hipotecznych, stwarzaj  powa ne zagro enie dla stabilno ci systemu finansowego, 
zr wnowa onego wzrostu gospodarczego oraz stabilno ci cen w d u szym okresie. Polityka 
pieni na wspieraj ca stabilno  systemu finansowego jest wi c d ugookresowo sp jna z 
realizacj  podstawowego celu dzia alno ci banku centralnego, tj. z zapewnieniem stabilno ci 
cen, cho  niekiedy mo e powodowa  przej ciowe odchylenie inflacji od celu. Wspieranie 
stabilno ci systemu finansowego mo e – w pewnych warunkach – wymaga  wyd u enia 
horyzontu realizacji celu inflacyjnego.  

 Po pi te, dla stabilno ci finansowej oraz konieczno ci ograniczania ryzyka nier wnowag 
gospodarczych istotne znaczenie ma r wnie  polityka makroostro no ciowa. Jedn  z jej cech 
jest mo liwo  wywierania selektywnego wp ywu na kszta towanie si  wybranych agregat w 
kredytowych, np. kredyt w hipotecznych. Zaleta ta jest szczeg lnie wa na w wietle 
do wiadcze  mi dzynarodowych z ostatniej dekady. W okresie tym najwi kszym i 
najcz stszym zagro eniem dla stabilno ci finansowej by o sprz enie zwrotne pomi dzy 
wzrostem akcji kredytowej i wzrostem cen nieruchomo ci. Skuteczne wykorzystanie polityki 
makroostro no ciowej dla powstrzymywania niestabilnych boom w na rynku hipotecznym 
mog oby pozwoli  na zmniejszenie niezb dnej skali zaostrzania polityki pieni nej, a tym 
samym umo liwi  obni enie og lnych koszt w prowadzania polityki antycyklicznej. W 
okre lonych warunkach polityka makroostro no ciowa mo e by  bardziej efektywnym 
narz dziem ograniczania nier wnowag makroekonomicznych ni  polityka pieni na. Na 
konieczno  wykorzystywania polityki makroostro no ciowej, jako elementu polityki 
stabilizacyjnej, wskazuj  mi dzy innymi badania empiryczne pokazuj ce, e cykle finansowe 
mog  by  znacznie d u sze od cykli koniunkturalnych, na kt re reaguje polityka pieni na.5 

 Po sz ste, elastyczno  realizowanej przez Rad  strategii polityki pieni nej oznacza, e 
instrumentarium NBP oraz rodzaje stosowanych zabezpiecze  b d  dostosowywane do 
natury zaburze , jakie mog  wyst pi  na rynkach finansowych. Elastyczne kszta towanie 
instrument w polityki pieni nej sprzyja efektywnemu dzia aniu mechanizmu transmisji oraz 

                                                        
5 C. Borio (2012), The financial cycle and macroeconomics What have we learnt”, nr 395. 
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stabilno ci makroekonomicznej i finansowej, kt re s  niezb dne do zapewnienia stabilno ci 
cen w d u szym okresie. 

 Po si dme, przy ocenie stopnia restrykcyjno ci polityki pieni nej nale y bra  pod uwag  nie 
tylko wysoko  realnych st p procentowych (tj. uwzgl dniaj cych oczekiwan  inflacj ), ale 
tak e poziom realnego kursu walutowego (tj. uwzgl dniaj cego poziom cen w kraju i za 
granic ). Restrykcyjno  polityki pieni nej jest zwi zana z realizowan  polityk  fiskaln  
i polityk  makroostro no ciow , co cznie okre la poziom restrykcyjno ci polityki 
makroekonomicznej.  

 Po sme, z powodu op nie  w mechanizmie transmisji bie ca polityka pieni na wp ywa 
jedynie w niewielkim stopniu na poziom bie cej inflacji. Dlatego decyzje podejmowane 
przez w adze monetarne oddzia uj  na dynamik  og lnego poziomu cen w przysz o ci, a 
bie ca inflacja pozostaje pod wp ywem zmian st p procentowych dokonanych kilka 
kwarta w wcze niej. D ugo  op nie , jakie wyst puj  od podj cia decyzji dotycz cej 
poziomu st p do zaobserwowania najsilniejszego jej wp ywu na wielko ci realne (produkcj , 
zatrudnienie), a nast pnie na inflacj , nie jest sta a. Zale y w du ej mierze od zachodz cych w 
gospodarce zmian strukturalnych i instytucjonalnych. Zmiany te powoduj , e banki 
centralne mog  ocenia  d ugo  op nie  tylko w przybli eniu. Dodatkowym czynnikiem 
zak caj cym dzia anie mechanizmu transmisji monetarnej mog  by  zaburzenia w krajowym 
i mi dzynarodowym systemie finansowym. 

 Po dziewi te, polityka pieni na jest prowadzona w warunkach niepewno ci, co wyklucza 
mo liwo  precyzyjnego sterowania przebiegiem proces w gospodarczych. Niepewno  
powoduje, e przy podejmowaniu decyzji w polityce pieni nej konieczne jest uwzgl dnianie 
mo liwie szerokiego zbioru informacji istotnych dla proces w inflacyjnych. 

Od przyst pienia do UE Polska jest zobowi zana, by d y  do pe nego uczestnictwa w trzecim 
etapie Unii ospodarczej i Walutowej (U W), co musi by  poprzedzone uczestnictwem w ER  
II. W przypadku podj cia decyzji o przyst pieniu Polski do mechanizmu ER  II, Rada dokona 
niezb dnych dostosowa  strategii polityki pieni nej oraz – w porozumieniu z Rad  inistr w – 
systemu kursowego do warunk w wynikaj cych z konieczno ci spe nienia kryteri w 
konwergencji niezb dnych do przyj cia euro. Zdaniem Rady przyst pienie Polski do ER  II i 
strefy euro powinno by  rozwa ane w sytuacji umo liwiaj cej maksymalizacj  korzy ci 
zwi zanych z integracj  walutow  i minimalizacj  zwi zanych z ni  zagro e . 
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Czynnikiem maj cym podstawowe znaczenie dla sposobu realizacji polityki pieni nej w Polsce 
jest, obok przedstawionej w rozdziale 1 strategii opartej na celu inflacyjnym, wyst puj ca od 
po owy lat 90-tych trwa a nadwy ka p ynno ci sektora bankowego. Jej bezpo redni  
konsekwencj  jest konieczno  stosowania przez NBP operacji otwartego rynku o charakterze 
sterylizuj cym.  

Wysoki poziom i szybkie zmiany poziomu nadp ynno ci potencjalnie mog  by  czynnikami 
ograniczaj cymi skuteczne kszta towanie przez bank centralny kr tkoterminowych st p 
procentowych na okre lonym poziomie. Do wiadczenia NBP wskazuj  jednak, i  w okresie 
stosowania strategii celu inflacyjnego utrzymuj ca si  w krajowym sektorze bankowym 
nadp ynno  nie stanowi a istotnej bariery dla efektywnej realizacji polityki pieni nej. Zmiany 
dokonywane przez NBP w systemie operacyjnym polityki pieni nej pozwoli y na zachowanie 
efektywno ci mechanizmu transmisji polityki pieni nej, w tym m.in. kana u stopy procentowej.  
Od 2010 r. pomimo przyrostu skali nadwy ki p ynno ci w krajowym sektorze bankowym – do 
poziom w najwy szych w historii (w 2013 r. jej wielko  zbli y a si  do 130 mld z ) – dokonano 
znacznej redukcji odchylenia stawki POLONI  od stopy referencyjnej NBP do poziom w 
notowanych przed kryzysem finansowym.  

Utrzymuj ca si  nadp ynno  sektora bankowego wi e si  z konieczno ci  ponoszenia koszt w 
sterylizacji. Stanowi jednak istotny czynnik o charakterze stabilizuj cym sytuacj  w krajowym 
sektorze bankowym, kt ry amortyzuje przenoszenie si  zjawisk kryzysowych z rynk w 
zagranicznych. Efekt tego rodzaju mo na by o obserwowa  zw aszcza w okresie bezpo rednio 
po upadku Lehman Brothers, kiedy pozostaj ce w dyspozycji bank w bufory p ynno ciowe 
agodzi y potencjalne napi cia zwi zane z zaburzeniami w funkcjonowaniu rynku 

mi dzybankowego.  

W 2015 r. polityka pieni na b dzie nadal prowadzona w warunkach nadp ynno ci sektora 
bankowego.  

Podstawowe znaczenie dla poziomu nadp ynno ci sektora bankowego b d  mia y dzia ania 
inisterstwa Finans w, obejmuj ce spos b finansowania potrzeb po yczkowych bud etu 

pa stwa i obs ugi zad u enia zagranicznego Skarbu Pa stwa, a tak e spos b wykorzystania 
funduszy unijnych. Wykorzystywanie tych funduszy w walucie krajowej powoduje konieczno  
przewalutowania pozyskiwanych rodk w. iejsce przewalutowania rodk w ma zasadnicze 



M  P      P  

 

 
Rozdzia  2. P ynno  sektora bankowego oraz instrumenty polityki pieni nej w 2015 r. 

znaczenie dla poziomu p ynno ci sektora bankowego. W przypadku skupu walut obcych przez 
bank centralny nast puje wzrost p ynno ci sektora bankowego. Z kolei, przewalutowanie 
rodk w pochodz cych z funduszy unijnych bezpo rednio na rynku mi dzybankowym jest 

neutralne z punktu widzenia kszta towania si  p ynno ci. 

Obs uga zad u enia zagranicznego, prowadzona poprzez wykorzystywanie rodk w z rachunku 
walutowego inisterstwa Finans w w NBP, zasilanego przede wszystkim z emisji obligacji na 
rynki zagraniczne, ma charakter neutralny z punktu widzenia poziomu p ynno ci sektora 
bankowego. Natomiast w przypadku pozyskiwania przez inisterstwo Finans w rodk w na 
obs ug  zad u enia zagranicznego w formie zakupu walut obcych w NBP, p ynno  ulega 
zmniejszeniu.  

Przewiduje si , e w 2015 r. p ynno  sektora bankowego ukszta tuje si  na poziomie zbli onym 
do wyst puj cego w roku obecnym. Do ograniczenia poziomu p ynno ci przyczynia  si  b d  
wzrost poziomu pieni dza got wkowego w obiegu oraz wzrost depozyt w utrzymywanych w 
bankach, stanowi cych podstaw  do naliczania rezerwy obowi zkowej. W przeciwnym kierunku 
i w podobnej skali oddzia ywa  b dzie skup walut obcych netto, wynikaj cy z transakcji 
walutowych dokonywanych z inisterstwem Finans w. 

Podstawowym instrumentem polityki pieni nej jest kr tkoterminowa stopa procentowa – stopa 
referencyjna NBP. Zmiany jej wysoko ci wynikaj  z kierunku prowadzonej polityki pieni nej. 

Stopa referencyjna NBP okre la rentowno  podstawowych operacji otwartego rynku, wp ywaj c 
jednocze nie na poziom kr tkoterminowych rynkowych st p procentowych. 

Stopa lombardowa NBP wyznacza koszt pozyskania pieni dza w NBP. Okre la g rny pu ap 
wzrostu rynkowej stopy overnight. Jednocze nie, jej czterokrotno  wyznacza wysoko  tzw. 
odsetek maksymalnych. 

Stopa depozytowa NBP wyznacza oprocentowanie depozytu w NBP. Okre la dolne ograniczenie 
dla waha  rynkowej stopy overnight. 

Poziomy st p depozytowej oraz lombardowej NBP wyznaczaj  pasmo waha  stopy procentowej 
overnight na rynku mi dzybankowym. 

Za pomoc  operacji otwartego rynku bank centralny oddzia uje na warunki p ynno ciowe w 
sektorze bankowym w spos b umo liwiaj cy utrzymywanie kr tkoterminowych rynkowych 
st p procentowych na poziomie sprzyjaj cym realizacji za o onego przez Rad  celu inflacyjnego. 
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W szczeg lno ci, bank centralny przeprowadza operacje otwartego rynku w skali umo liwiaj cej 
kszta towanie si  stawki POLONI  w pobli u stopy referencyjnej NBP. 

Operacje podstawowe standardowo przeprowadzane s  w spos b regularny (raz w tygodniu), z 
7-dniowym – z regu y – terminem zapadalno ci. Na przetargach obowi zuje sta a rentowno  na 
poziomie stopy referencyjnej NBP. Z uwagi na oczekiwane utrzymywanie si  nadp ynno ci w 
sektorze bankowym w 2015 r. operacje te b d  polega  na emisji bon w pieni nych NBP. 

Operacje dostrajaj ce mog  zosta  podj te w celu ograniczenia zmienno ci kr tkoterminowych 
rynkowych st p procentowych. og  one obejmowa  operacje absorbuj ce (emisj  bon w 
pieni nych NBP, transakcje reverse repo) oraz zasilaj ce (przedterminowy wykup bon w 
pieni nych NBP, transakcje repo). Zapadalno , rentowno  oraz spos b przeprowadzania 
operacji s  uzale nione od sytuacji w sektorze bankowym. 

Operacje strukturalne mog  zosta  przeprowadzone w celu d ugoterminowej zmiany struktury 
p ynno ci w sektorze bankowym. dyby wyst pi a taka konieczno , bank centralny mo e 
przeprowadzi  nast puj ce operacje strukturalne  emisj  obligacji, zakup oraz sprzeda  
papier w warto ciowych na rynku wt rnym. 

System rezerwy obowi zkowej przyczynia si  do stabilizacji najkr tszych rynkowych st p 
procentowych w okresach utrzymywania rezerwowy obowi zkowej. Dysponowanie przez banki 
rodkami zgromadzonymi na rachunkach w NBP sprawia, i  ka dego dnia operacyjnego 

fundusze te mog  zosta  u yte w celu u atwienia wzajemnych rozlicze . Jednocze nie, 
u redniony charakter systemu rezerwy stwarza bankom swobod  decydowania o wysoko ci 
rodk w gromadzonych na rachunku bie cym w banku centralnym w trakcie okresu 

utrzymywania rezerwy obowi zkowej. 

Obowi zek utrzymywania rezerwy obowi zkowej ogranicza ponadto wielko  nadwy ek 
rodk w pozostaj cych do dyspozycji bank w. Oznacza to, i  system rezerwy obowi zkowej – w 

warunkach nadp ynno ci systemu bankowego – pozwala zmniejszy  skal  operacji otwartego 
rynku przeprowadzanych w celu absorbcji p ynno ci. 

Zmiany st p rezerwy obowi zkowej s  uzale nione od kszta towania si  poziomu p ynno ci w 
sektorze bankowym, a tak e od warunk w utrzymuj cych si  na rynku mi dzybankowym. 

Operacje depozytowo-kredytowe maj  na celu ograniczanie skali waha  stawki rynkowej 
overnight. Banki uczestnicz  w tych operacjach z w asnej inicjatywy. 

Depozyt na koniec dnia pozwala na lokowanie nadwy ek rodk w w banku centralnym na 
termin overnight. Jego oprocentowanie okre la dolne ograniczenie dla stawki rynkowej 
kwotowanej na ten termin. 
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Kredyt lombardowy umo liwia bankom zaci ganie kredytu na termin overnight. Kredyt ten jest 
zabezpieczany aktywami akceptowanymi przez bank centralny (m.in. skarbowymi papierami 
warto ciowymi, papierami warto ciowymi wyemitowanymi przez NBP, obligacjami 
komunalnymi, listami zastawnymi oraz obligacjami korporacyjnymi o wysokiej jako ci 
kredytowej). Jego oprocentowanie wyznacza koszt pozyskania pieni dza w banku centralnym, 
co stanowi g rne ograniczenie dla stawki rynkowej overnight. 

Wa nym elementem systemu rozliczeniowego s  oferowane przez NBP nieoprocentowane 
kredyty w z otych (kredyt techniczny) i w euro (intraday credit), stanowi ce r d o pozyskania 
rodk w w ci gu dnia operacyjnego. Kredyty te s  zabezpieczane aktywami akceptowanymi 

przez bank centralny. 

NBP mo e przeprowadza  swapy walutowe. Swap walutowy polega na tym, e NBP kupuje (lub 
sprzedaje) z ote za walut  obc  na rynku kasowym i jednocze nie odsprzedaje (lub odkupuje) je, 
w ramach transakcji terminowej, w okre lonej dacie. 

Instrumentem polityki pieni nej, kt ry mo e zosta  wykorzystany przez NBP, s  interwencje na 
rynku walutowym. 
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W 2015 r. podstawowym celem polityki pieni nej pozostanie redniookresowe stabilizowanie 
inflacji na poziomie 2,5%  1 punkt procentowy, co b dzie sprzyja  zr wnowa onemu wzrostowi 
gospodarczemu. Parametry polityki pieni nej, w tym poziom st p procentowych NBP, b d  
dostosowywane elastycznie do zmieniaj cej si  sytuacji w gospodarce, tak by zapewni  
stabilno  cen w rednim okresie, zgodnie z za o eniami strategii polityki pieni nej 
przedstawionymi w Rozdziale 1. Decyzje Rady, dotycz ce polityki pieni nej, oraz oceny 
aktualnego stanu gospodarki i przysz ego przebiegu proces w gospodarczych b d  w 2015 r., 
podobnie jak w poprzednich latach przedstawiane w 

 oraz na konferencjach prasowych po posiedzeniach Rady, a tak e w 
, ,  i 

.  

W ostatnich kwarta ach trwa o umiarkowane o ywienie gospodarcze na wiecie. Jednocze nie 
utrzymywa o si  zr nicowanie tendencji wzrostowych pomi dzy g wnymi gospodarkami. W 
Stanach Zjednoczonych wzrost gospodarczy wyra ne przyspieszy  w II kw., natomiast w strefie 
euro utrzymywa y si  tendencje stagnacyjne. Nale y liczy  si  z tym, e poprawa koniunktury w 
gospodarce wiatowej b dzie nadal relatywnie powolna i nier wnomierna. Przyj cie takiego 
za o enia wynika z faktu, e gospodarki wielu kraj w wychodz  z recesji spowodowanych 
kryzysami bankowymi, po kt rych – jak pokazuj  do wiadczenia historyczne  – d ugo trwa 
powr t dynamiki PKB na cie k  sprzed kryzysu. Jedn  z g wnych przyczyn takiej 
prawid owo ci jest to, e gospodarstwa domowe i przedsi biorstwa kraj w, w kt rych nast pi o 
za amanie d ugotrwa ego boomu kredytowego, sp acaj  swoje zad u enie z bie cych dochod w 
(ang. ). Konieczno  zmniejszenia zad u enia przez sektor prywatny, ale 
tak e sektor publiczny, ogranicza popyt krajowy w krajach dotkni tych wcze niej kryzysem 
bankowym. W sytuacji, gdy proces sp at zad u enia jest – zw aszcza w strefie euro – wci  w 
pocz tkowej fazie, mo na wprawdzie oczekiwa , e w 2015 r. b dzie nast powa o stopniowe 
przyspieszenie wiatowego wzrostu gospodarczego, ale dynamika PKB w wielu krajach b dzie 
si  kszta towa  prawdopodobnie poni ej wieloletniej redniej sprzed kryzysu finansowego. 
Dodatkowo dynamik  popytu w krajach rozwini tych mog  os abia  czynniki strukturalne, takie 

                                                        
6 Por. C. M. Reinhart, K. S. Rogoff (2009), „This Time is Different. Eight Centuries of Financial Folly”, Princeton University 
Press, Oxford. . Jord , M. Schularick and . Taylor (2013), When credit bites back”, , , tom 
45. 
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jak zmiany demograficzne lub niska dynamika wynagrodze  i wynikaj ce st d obni enie si  
udzia u p ac w wytworzonym dochodzie. 

Umiarkowany wzrost aktywno ci w gospodarce wiatowej b dzie sprzyja  stabilizacji cen energii 
i ywno ci na rynkach wiatowych. W kierunku wzrostu cen surowc w mo e natomiast 
oddzia ywa  eskalacja napi  geopolitycznych, w szczeg lno ci na Ukrainie i Bliskim Wschodzie. 
Bilans obu czynnik w ryzyka – s abego wzrostu i napi  geopolitycznych – w perspektywie 
najbli szych kilku kwarta w wydaje si  wzgl dnie zr wnowa ony, co powinno przyczynia  si  
do utrzymania inflacji w 2015 r. na stosunkowo niskim poziomie.  

Spo r d najwi kszych gospodarek rozwini tych najkorzystniej przedstawiaj  si  perspektywy 
wzrostu w Stanach Zjednoczonych, gdzie zgodnie z dost pnymi prognozami dynamika PKB w 
2015 r. ma wzrosn  do 3,0%, nieznacznie poni ej wieloletniej redniej sprzed kryzysu. Poprawie 
perspektyw gospodarczych w Stanach Zjednoczonych towarzyszy spadek bezrobocia, kt ry 
jednak jest cz ciowo nast pstwem obni ania si  wsp czynnik w aktywno ci zawodowej, i 
korzystne zmiany w strukturze bilans w gospodarstw domowych, kt re umo liwiaj  dalszy 
wzrost konsumpcji i przyczyniaj  si  do poprawy nastroj w przedsi biorc w i konsument w. W 
tych warunkach Rezerwa Federalna ogranicza skal  zakupu aktyw w i przygotowuje 
uczestnik w rynku na zaprzestanie agodzenia ilo ciowego, kt re mo e nast pi  jeszcze w 2014 
r., oraz na wzrost st p procentowych, kt ry – zgodnie z bie cymi oczekiwaniami wi kszo ci 
cz onk w FOMC – m g by mie  miejsce ju  w 2015 r.  

Mniej korzystnie natomiast przedstawia si  sytuacja w strefie euro, gdzie – zgodnie z 
dost pnymi prognozami – w kolejnych kwarta ach dynamika PKB pozostanie wyra nie poni ej 
wieloletniej redniej sprzed kryzysu. Na s abe perspektywy wzrostu w strefie euro wp ywa 
niekorzystna sytuacja na rynku pracy oraz dokonuj ce si  nadal dostosowania w bilansach 
sektora prywatnego. Wzrost ograniczany jest r wnie  przez fragmentacj  systemu finansowego 
strefy euro, utrudniaj c  dost p do kredytu i ograniczaj c  odbudow  popytu wewn trznego w 
cz ci kraj w strefy. Negatywnie na aktywno  gospodarcz  w strefie euro mog  tak e 
oddzia ywa  skutki konfliktu rosyjsko-ukrai skiego. W tych warunkach inflacja, kt ra w strefie 
euro obni a a si  stopniowo od ko ca 2011 r., pozostanie niska najprawdopodobniej r wnie  w 
2015 r. Niskiej inflacji b d  tak e sprzyja  wprowadzane przez cz  pa stw strefy reformy 
strukturalne nakierowane na ograniczenie sztywno ci na rynku pracy i produkt w.  

Wobec utrzymuj cych si  perspektyw s abego wzrostu i niskiej inflacji w strefie euro, EBC w 
ostatnim okresie nadal agodzi  polityk  pieni n . W szczeg lno ci, EBC obni y  stopy 
procentowe – w tym stop  depozytow  do -0,2% – a tak e zapowiedzia  rozpocz cie zakup w 
papier w warto ciowych zabezpieczonych kredytami dla sektora niefinansowego. Dodatkowym 
instrumentem pobudzania akcji kredytowej w strefie euro maj  by  tak e d ugoterminowe 
operacje zasilaj ce w p ynno , kt rych wielko  b dzie uzale niona od skali prowadzonej akcji 
kredytowej dla niefinansowego sektora prywatnego. Wprowadzone dzia ania maj  sprzyja  
o ywieniu akcji kredytowej i popytu w strefie euro. Ewentualna poprawa sytuacji gospodarczej 
w strefie euro powinna z kolei wp yn  korzystnie na koniunktur  w Polsce i innych krajach 
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Europy rodkowo-Wschodniej, kt re s  silnie zintegrowane z gospodark  strefy euro g wnie 
poprzez uczestnictwo w mi dzynarodowych sieciach produkcyjnych. 

W tym kontek cie rysuj  si  nast puj ce uwarunkowania zewn trzne polskiej polityki pieni nej 
w 2015 r. Po pierwsze, niski wzrost i inflacja za granic , w szczeg lno ci stagnacja gospodarcza w 
strefie euro, mog  ogranicza  inflacj  i aktywno  gospodarcz  w Polsce. Po drugie, 
zr nicowanie koniunktury gospodarczej pomi dzy Stanami Zjednoczonymi a stref  euro b dzie 
prowadzi  do dywergencji cykli polityki pieni nej pomi dzy tymi gospodarkami. Dywergencja 
ta – w zale no ci od roz o enia w czasie poszczeg lnych dzia a  Fed i EBC – mo e przyczynia  
si  do zwi kszonej zmienno ci na rynkach finansowych, kt ra z kolei mo e utrudnia  
prowadzenie polityki pieni nej zw aszcza w ma ych otwartych gospodarkach. Wreszcie, 
istotnym uwarunkowaniem polityki pieni nej w 2015 r. b dzie prawdopodobnie ryzyko 
geopolityczne, dotycz ce przede wszystkim konfliktu mi dzy Rosj  i Ukrain , a tak e sytuacji na 
Bliskim Wschodzie. Wzrost ryzyka geopolitycznego na wiecie prowadzi do wzrostu 
niepewno ci, kt ry z kolei mo e negatywnie wp ywa  na nastroje przedsi biorc w i 
konsument w. Ponadto, sankcje gospodarcze i ograniczenia w wymianie handlowej zwi zane z 
konfliktem pomi dzy Rosj  i Ukrain  mog  mie  bezpo redni wp yw na aktywno  gospodarcz  
oraz procesy inflacyjne w Europie, w tym w Polsce. 

Po trwaj cym od kilku kwarta w przyspieszeniu wzrostu gospodarczego w Polsce, tempo 
poprawy koniunktury nieznacznie wyhamowa o w ostatnim okresie. Wzrost PKB w II kw. 2014 
r. by  nieco ni szy ni  w poprzednim kwartale, do czego przyczyni  si  spadek wk adu eksportu 
netto poni ej zera oraz obni enie dynamiki inwestycji. W kierunku zwi kszenia dynamiki PKB 
oddzia ywa o natomiast niewielkie przyspieszenie wzrostu konsumpcji wspierane przez 
umiarkowan  popraw  sytuacji na rynku pracy.  

W kolejnych kwarta ach oczekiwana jest stabilizacja tempa wzrostu gospodarczego na poziomie 
zbli onym do obserwowanego w I po owie 2014 r. wnym r d em wzrostu gospodarczego w 
2015 r. pozostanie rosn cy popyt konsumpcyjny, kt remu sprzyja  powinna relatywnie 
korzystna sytuacja na rynku pracy, przek adaj ca si  na szybszy wzrost dochod w do dyspozycji 
gospodarstw domowych. Poprawa sytuacji finansowej gospodarstw domowych pozwala 
oczekiwa  stopniowego o ywienia inwestycji mieszkaniowych, cho  hamuj co na wzrost 
wydatk w mo e oddzia ywa  pewne pogorszenie nastroj w obserwowane w ostatnim okresie. 
Spodziewane jest tak e przyspieszenie wzrostu inwestycji publicznych, czemu sprzyja  b dzie 
rozpocz cie wykorzystania rodk w unijnych z perspektywy finansowej 2014-2020. Jednocze nie 
do ko ca 2015 r. dynamika spo ycia zbiorowego powinna pozosta  na umiarkowanym poziomie, 
g wnie w zwi zku z przewidywanym utrzymaniem zamro enia p ac w sferze bud etowej. W 
rezultacie ca kowity wp yw polityki fiskalnej na krajowe warunki makroekonomiczne w 2015 r. 
powinien by  zbli ony do neutralnego. 
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Pomimo stabilnego wzrostu gospodarczego, w I po owie 2014 r. inflacja CPI – zgodnie z 
tendencjami obserwowanymi na wiecie – utrzymywa a si  na bardzo niskim poziomie, a w 
lipcu 2014 r. obni y a si  nieznacznie poni ej zera. Przyczynia y si  do tego – opr cz braku presji 
popytowej – korzystne warunki pogodowe wp ywaj ce na poda  na rynkach rolnych, stabilne 
ceny surowc w energetycznych i spadek cen surowc w rolnych na rynkach wiatowych oraz 
sankcje ograniczaj ce polski eksport zwi zane z konfliktem na Wschodzie. 

W kolejnych kwarta ach utrzymuj cy si  wzrost aktywno ci gospodarczej oraz towarzysz ca mu 
stosunkowo korzystna sytuacja na rynku pracy powinny oddzia ywa  w kierunku stopniowego 
wzrostu inflacji, jakkolwiek – w warunkach niskiej presji popytowej, utrzymuj cej si  niskiej 
inflacji w strefie euro i stabilizacji cen surowc w na rynkach wiatowych – inflacja w Polsce 
b dzie kszta towa a si  w 2015 r. najprawdopodobniej na niskim poziomie.  

Wok  zarysowanego wy ej scenariusza makroekonomicznego utrzymuje si  jednak du a 
niepewno  zwi zana z mo liwym os abieniem koniunktury w strefie euro oraz eskalacj  napi  
geopolitycznych, w tym w szczeg lno ci konfliktu rosyjsko-ukrai skiego, a tak e ryzyko nag ego 
pogorszenia nastroj w i spadku cen aktyw w na globalnych rynkach finansowych. Zagro eniem 
dla tempa wzrostu gospodarczego w Polsce mo e by  ograniczenie wymiany handlowej oraz 
wzrost niepewno ci, kt re mog  wywo a  spadek inwestycji i os abienie koniunktury  Czynniki 
te mog  ogranicza  wzrost gospodarczy i w efekcie r wnie  inflacj . 
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