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Ustalajac Zatozenia polityki pienieznej na rok 2015 Rada Polityki Pienieznej wypetnia artykut 227
Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej, ktéry naklada na Rade obowiazek corocznego
przediozenia do wiadomosci Sejmowi zatozen polityki pienieznej rownoczesnie z przediozeniem
przez Rade Ministrow projektu ustawy budzetowej. Zgodnie z artykutem 53 Ustawy
o Narodowym Banku Polskim Zalozenia polityki pienieznej sa publikowane w Dzienniku

Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej ,,Monitor Polski”.

W Zatozeniach sg przedstawione podstawowe elementy realizowanej przez Narodowy Bank
Polski strategii polityki pienieznej, atakze zarys uwarunkowan makroekonomicznych
mogacych wptywaé na te polityke w 2015 r. Ponadto Zatozenia zawierajg opis instrumentéw
polityki pienieznej.

W Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2015 uwzgledniono informacje dostepne do dnia

8 wrzesnia 2014 r.
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W 2014 r. wzrost gospodarczy na swiecie stopniowo przyspieszal, tak jak oczekiwano w
Zalozeniach polityki pienigeznej na rok 2014. Jednak mimo uplywu siedmiu lat od wybuchu
globalnego kryzysu finansowego i podjecia przez banki centralne krajow wysoko rozwinietych
dzialann zmierzajacych do pobudzenia koniunktury, aktywnos$¢ gospodarcza w wielu krajach
wciaz nie powrdcita do poziomdéw sprzed kryzysu. Doswiadczenia historyczne wskazuja, ze w
przypadku recesji spowodowanych zalamaniem niestabilnych booméw kredytowych i
wywolanymi tym kryzysami bankowymi, powrdt produkgji na $ciezke wzrostu sprzed kryzysu
moze trwac relatywnie dlugo. Dzieje si¢ tak w duzej mierze dlatego, ze gospodarki szeregu
krajow wyszly z kryzysu obarczone ciezarem sptat duzego zadluzenia prywatnego i
publicznego. Nalezy zatem liczy¢ sie¢ z tym, ze w 2015 r. proces poprawy koniunktury w
gospodarce Swiatowej bedzie nadal relatywnie powolny, co bedzie wplywato na polityke

pieniezna bankow centralnych, w tym takze NBP.

Zréznicowanie tempa ozywienia w otoczeniu polskiej gospodarki

Podobnie jak w biezacym roku, prawdopodobnie takze w 2015 r. istotnym czynnikiem
determinujacym procesy inflacyjne na $wiecie, a w efekcie rowniez w Polsce, bedzie
zroznicowanie tendencji wzrostowych w gospodarce $wiatowej. Aktywnos¢ gospodarcza w
Stanach Zjednoczonych bedzie prawdopodobnie rosta szybciej niz w strefie euro. Zréznicowanie
to jest efektem dwoch czynnikow: (i) wyzszego potencjalnego tempa wzrostu w gospodarce
amerykanskiej niz w strefie euro; oraz (ii) faktu, ze Europa — w przeciwienstwie do Stanow
Zjednoczonych — nie uporata si¢ jeszcze w pelni ze skutkami kryzysu bankowego. Trwajacy
proces delewarowania i zmiany w strukturze finansowania sektora bankowego wplywaja
niekorzystnie na tempo wzrostu akcji kredytowej i popyt krajowy. Znaczenie tego czynnika
zwigksza to, ze w Europie sektor bankowy odgrywa wazniejsza role w pozyskiwaniu srodkow
na inwestycje przez przedsigbiorstwa niz w Stanach Zjednoczonych, gdzie dominujacym

zrodlem finansowania pozostaje rynek kapitalowy.

W Stanach Zjednoczonych wzrost gospodarczy w pierwszej potowie tego roku wynidst okoto 2%
r/r. Towarzyszyl temu spadek bezrobocia. Poprawialy sie roéwniez bilanse gospodarstw
domowych, co powinno sprzyja¢ dalszemu wzrostowi konsumpcji. Z kolei, w strefie euro wzrost
gospodarczy pozostaje bardzo niski. Popyt wewnetrzny w tej gospodarce jest istotnie
ograniczany przez wysoki poziom zadluzenia sektora publicznego zawezajacy mozliwos¢
stymulagji fiskalnej, wciaz niekorzystng sytuacje na rynku pracy oraz fakt, iz kondycja bankéw
jest relatywnie gorsza w tych krajach strefy euro, w ktorych recesja byta najbardziej dotkliwa.
Dostep do kredytu jest szczegdlnie utrudniony w krajach strefy euro, w ktérych gospodarstwa
domowe i przedsigbiorstwa w najwigkszym stopniu go potrzebuja. Dodatkowo trwajaca

naprawa bilanséw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw ogranicza popyt na kredyt.
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Zréznicowanie tendencji gospodarczych pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a strefa euro
przekiada si¢ na dywergencje cykli polityki pienieznej pomiedzy tymi gospodarkami. W tym
samym czasie, gdy Rezerwa Federalna (Fed) stopniowo ogranicza skale zakupu aktywow i
przygotowuje uczestnikow rynkéw finansowych do stopniowego podwyzZszenia stop
procentowych, Europejski Bank Centralny (EBC) dokonat dalszego tagodzenia polityki
pienieznej, w tym obnizyt stopy procentowe oraz zapowiedzial rozpoczecie zakupu aktywow

finansowych i udzielenie bankom kolejnych dtugoterminowych pozyczek ptynnosciowych!.

Dywergencja polityki pienieznej pomiedzy Rezerwa Federalng i EBC bedzie prawdopodobnie
polegata w na tym, ze amerykanski banki centralny stosunkowo szybko powroci, zgodnie z
obecnymi zapowiedziami, do stosowania konwencjonalnej polityki pienieznej, w przypadku
ktorej gtownym narzedziem oddziatywania na akcje kredytowa bankéw i gospodarke ponownie
beda zmiany krotkookresowych stép procentowych banku centralnego, podczas gdy EBC bedzie
zapewne zmuszony — miedzy innymi ze wzgledu na prawdopodobnie niskie tempo wzrostu
gospodarczego — do kontynuowania programéw ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej
(skupu aktywoéw), a takze do podejmowania préb ozywiania koniunktury na drodze

warunkowego refinansowania akcji kredytowej.

Niska inflacja i ryzyko deflacji

Obok zréznicowania tempa ozywienia gospodarczego i wynikajacej z tego dywergencji cykli
polityki pienieznej Rezerwy Federalnej oraz EBC, kolejnym istotnym zewnetrznym
uwarunkowaniem polityki pienieznej NBP w 2015 r. bedzie niska inflacja na $wiecie, szczegolnie
w strefie euro. Niskie tempo wzrostu cen w krajach strefy euro bedzie wptywato na inflacje w

Polsce ze wzgledu na duze obroty handlowe polskiej gospodarki z tymi krajami.

W przypadku niespodziewanego pogorszenia si¢ globalnej koniunktury, bliska zera inflacja
moze przerodzi¢ sie¢ w deflacje. Deflacja, ktéra miataby zrodta w ostabieniu popytu, nasilataby
zagrozenia dla wzrostu gospodarczego. Dalszemu ostabieniu aktywnosci gospodarczej bytoby
trudno przeciwdziala¢ w obecnej sytuacji, gdy ustalane przez banki centralne stopy procentowe
utrzymuja si¢ na poziomie bliskim zera. Ryzyko materializacji takiego scenariusza dotyczy

zwlaszcza strefy euro.

Wprawdzie wejscie gospodarek strefy euro w okres dtugotrwatej deflacji wydaje sie¢ wcigz mato
prawdopodobne, poniewaz jej gldéwna przyczyna musialoby by¢ trwate i znaczne pogorszenie sig
dtugoterminowych oczekiwan gospodarstw domowych i przedsigbiorstw (jak stalo si¢ to na
poczatku poprzedniej dekady w Japonii po szeregu latach stagnacji), ale moga ja wywotac i inne

czynniki. Tym niemniej ryzyko pojawiania sie deflacji najprawdopodobniej bedzie wptywato na

1 Celem dtugoterminowych warunkowych kredytow refinansujacych (ang. Targeted Long-Term Refinancing Operations, TLTRO)
ma by¢ pobudzenie akgji kredytowej. W ramach TLTRO, banki komercyjne moga pozyska¢ wsparcie ptynnosciowe na okres do
4 lat, przy czym jego maksymalna wysokos¢ jest uzalezniona od wartosci udzielonych przez nie kredytéw dla niefinansowego

sektora prywatnego.
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polityke pieniezng EBC. Bedzie tak ze wzgledu na potencjalne zagrozenia zwiazane z deflacja, w
tym zwlaszcza te dotyczace zwiekszenia sie realnego ciezaru splat zadluzenia prywatnego i
publicznego, ktdre sa znane od czasu Wielkiego Kryzysu lat 30. XX w. oraz z doswiadczen

Japonii z ostatnich dwoch dekad?.

Konsekwencje dla NBP

Zarysowane powyzej uwarunkowania w otoczeniu polskiej gospodarki wskazuja na dwa gléwne
czynniki ryzyka dla polityki pienieznej NBP w 2015 r. Z jednej strony, nadal niski wzrost
gospodarczy i niska inflacja za granica (w szczegolnosci w strefie euro) moga wpltywac na
ksztattowanie si¢ inflacji i wzrostu gospodarczego w Polsce. Z drugiej strony, wycofywanie si¢
przez Rezerwe Federalna z iloSciowego tagodzenia polityki pienieznej i jednoczesne zwigkszanie
skali tagodzenia polityki pienieznej przez EBC, moze — w zaleznosci od roztozenia obu proceséw
w czasie — powodowac zwigekszona zmiennos¢ przeptywoéw kapitatu portfelowego, a tym samym
podwyzszong zmienno$¢ cen na rynkach aktywow, w tym na rynku walutowym i na rynku

skarbowych papieréw wartosciowych.

W Zalozeniach polityki pienieznej na rok 2015 uwzgledniono wymienione powyzej czynniki
ryzyka, kladac nacisk na elastyczno$¢, jaka daje stosowanie strategii celu inflacyjnego, oraz na
koniecznos¢ wiaczenia polityki makroostroznosciowej do instrumentarium  polityki

stabilizacyjnej panstwa.

Podkreslono takze, ze w 2015 r. polityka pieniezna NBP pozostanie ukierunkowana na realizacje
$redniookresowego celu inflacyjnego. Oznacza to, ze polityka pieniezna bedzie nadal
uwzgledniala wplyw, jaki ewentualne wstrzasy podazowe, czynniki globalne i opdznienia w
mechanizmie transmisji moga wywiera¢ na okresowe odchylanie si¢ inflacji od celu NBP.
Elastycznos¢ strategii polityki pienieznej oznacza rowniez, Ze instrumentarium operacji NBP oraz
rodzaje stosowanych zabezpieczen beda dostosowywane do zaburzen, jakie moga wystapic¢ na

rynkach finansowych.

W Zalozeniach podkreslono rowniez, ze niezbednym uzupelnieniem elastycznie stosowanej
strategii celu inflacyjnego jest polityka makroostroznosciowa, ktéra utatwia powstrzymywanie
boomow kredytowych w wybranych sektorach gospodarki (zwlaszcza na rynku kredytow
hipotecznych). Jak pokazuja doswiadczenia miedzynarodowe, polityka makroostroznosciowa,
dazac do ograniczenia niestabilnych zrddet finansowania bankéw, moze takze skutkowac
ograniczeniem skali krétkoterminowych przeptywow kapitalowych, miedzy innymi w postaci

transgranicznych pozyczek miedzybankowych.

W coraz wigkszej liczbie krajow funkcjonuja juz instytucje odpowiedzialne za prowadzenie

polityki makroostroznosciowej. W wiekszosci z nich dominujaca role odgrywaja w tym zakresie

2 I. Fisher (1933), ,Debt-Deflation Theory of Great Depression”, Econometrica nr 1 tom 4. s. 337-357. Na temat doswiadczen
Japonii por. H. Kuroda (2014), ,Japan’s economy - achieving 2 percent inflation”, przemdwienie prezesa Banku Japonii w
Research Institute of Japan, 1 sierpien 2014.
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banki centralne. Z tego wzgledu wazna jest realizacja zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego dotyczacego utworzenia na poziomie krajowym instytucji odpowiedzialnej za
polityke makroostrozno$ciowa oraz zapewnienie bankowi centralnemu wiodacej roli w
prowadzeniu tej polityki.
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Rozdzial 1. Strategia polityki pienieznej

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,,Narodowy Bank Polski odpowiada za warto$¢
polskiego pieniadza”. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim w art. 3
ust. 1 stanowi, ze , podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu
cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to
podstawowego celu NBP”. Wspodtczesnie banki centralne przez stabilno$¢ cen rozumiejg na tyle
niska, ale jednoczesnie dodatniag dynamike cen, aby nie wywierata ona negatywnego wptywu na
decyzje podejmowane przez uczestnikow zycia gospodarczego, w tym dotyczace inwestycji i
oszczedzania. Z tej perspektywy zagrozeniem dla stabilnosci cen moze by¢ nie tylko nadmierna
inflacja, ale rowniez deflacja, rozumiana jako trwaty i ogolny spadek cen w gospodarce,
przekladajacy sie¢ na oczekiwania uczestnikéw zycia gospodarczego. Wypelnianie zapisanego w
Ustawie zobowigzania zapewnienia stabilnosci cen jest podstawowym sposobem, w jaki NBP

przyczynia sie do osiggania zrownowazonego wzrostu gospodarczego w Polsce.

Od 1998 r. Rada Polityki Pienieznej realizuje zobowiazanie zapewnienia stabilnosci cen
wykorzystujac strategie celu inflacyjnego. Istotg tej strategii jest uznanie stabilnosci cen za

nadrzedny cel polityki pienieznej i publiczne ogloszenie ilosciowego celu dla inflacjis.

Po okresie dezinflacji w latach 1998-2003, kiedy cele inflacyjne byly wyznaczane co roku, aby
umozliwi¢ obnizenie inflacji ponizej 4% do 2003 r.4, od 2004 r. przyjeto ciagly, sredniookresowy
cel inflacyjny na poziomie 2,5% z symetrycznym przedziatem odchylen o szerokosci + 1 punkt

procentowy.

W ciagu ostatnich ponad 10 lat realizacji strategii udato sie zapewni¢ stabilnos¢ cen (sredni
poziom inflacji CPI w Polsce wyniodst 2,7% rocznie, a wiec byt zblizony do zatoZzonego celu NBP)
przy stosunkowo niewielkiej zmiennosci stép procentowych i luki popytowej. Doswiadczenia
mijajacej dekady wskazuja zatem na skuteczno$¢ stosowania strategii celu inflacyjnego dla
utrzymania stabilnego poziomu cen, a posrednio rowniez zapewnienia rownowagi

makroekonomiczne;j.

Na druga czes¢ mijajacej dekady przypadl jednak okres globalnego kryzysu finansowego i
wywotlanej nim recesji w gospodarce swiatowej. Bardzo duze koszty kryzysu bankowego i
wywotanych nim recesji w gospodarkach wielu krajow skfonity banki centralne do czesciowej
modyfikacji pogladow na temat sposobu prowadzenia polityki pienieznej. W szczegdlnosci
uznano, ze stabilizowanie inflagji jest bardzo waznym, ale jednak niewystarczajacym warunkiem
utrzymywania rownowagi w gospodarce. Zapewnienie stabilnosci makroekonomicznej wymaga
prowadzenia polityki pienieznej w taki sposob, aby — dazac do stabilizacji inflacji na poziomie

celu — ogranicza¢ jednoczesnie ryzyko narastania nieréwnowag w gospodarce, w tym w

3 G. Hammond (2012), “State of the art of inflation targeting”, CCBS Handbook nr 29.
4NBP (1998), ,,Sredniookresowa strategia polityki pienigznej na lata 1999 — 2003”, Warszawa.
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szczegdlnosci w systemie finansowym. Oprocz polityki pienieznej istotna role w utrzymywaniu
stabilno$ci makroekonomicznej powinny petni¢ takze polityka fiskalna oraz polityka
makroostroznosciowa. Dla zachowania stabilnosci cen w dluzszym okresie niezbedne jest
bowiem prowadzenie polityki fiskalnej, ktora zapewnia diugookresowgq stabilnos¢ finansow

publicznych, a takze polityki makroostroznosciowej, ktora ogranicza ryzyko systemowe.

Obok ewolugji pogladéw na sposob prowadzenia polityki pienieznej i jej role w polityce
stabilizacyjnej, czynnikiem wplywajacym na polityke pieniezna NBP sa postepujace procesy
globalizacyjne. Rosnace znaczenie, jako uwarunkowanie krajowej polityki pienieznej, majq
decyzje podejmowane przez gtowne banki centralne, w szczegoélnosci dotyczace stop
procentowych oraz programow luzowania ilosciowego. Decyzje te moga by¢ zréddlem
zwigkszonej zmiennosci miedzynarodowych przeplywoéw kapitatu, wptywajac tym samym na

mechanizm transmisji impulséw monetarnych i krajowe procesy gospodarcze.

Rada postanowita utrzymac¢ podstawowe elementy dotychczasowej strategii polityki pienieznej
NBP. Jednoczesnie Rada bierze pod uwage ewolucje pogladow na temat roli polityki pienieznej —
zachodzaca pod wplywem niedawnego swiatowego kryzysu bankowego i wywolanej nim recesji
— oraz rosnacy wplyw uwarunkowan zewnetrznych na sytuacje w gospodarce krajowej. Stad tez
przy realizacji polityki pienieznej Rada ktadzie zwigkszony nacisk na elastyczne stosowanie
strategii celu inflacyjnego oraz na koniecznos¢ wlaczenia polityki makroostroznosciowej do
instrumentarium polityki stabilizacyjnej paristwa. W 2015 r. strategia polityki pienieznej bedzie

realizowana w nastepujacych ramach.

* Po pierwsze, Rada realizuje sredniookresowy cel inflacyjny na poziomie 2,5%
z symetrycznym przedziatem odchyleri o szerokoéci + 1 punkt procentowy. Sredniookresowy
charakter celu oznacza, ze cho¢ odnosi si¢ on do inflacji mierzonej procentowq zmiang cen
towarow i ustug konsumpcyjnych w danym miesiacu w stosunku do analogicznego miesiaca
poprzedniego roku, to — ze wzgledu na wystepowanie wstrzasow w gospodarce — mozliwe
jest okresowe odchylanie si¢ inflacji od celu. Dazenie do utrzymania inflacji jak najblizej celu
w kazdym miesigcu wymagaloby czestych i znacznych zmian stép procentowych, co

wigzatoby sie ze znacznymi kosztami dla sfery realnej gospodarki.

* Po drugie, reakcja polityki pienieznej na wstrzasy i spowodowane nimi odchylenia inflacji od
celu zalezy od przyczyn i charakteru tych wstrzaséw oraz oceny trwatosci ich skutkéw, w tym
wplywu na procesy cenowe i oczekiwania inflacyjne. Rada w sposob elastyczny okresla
dtugos¢ horyzontu powrotu inflacji do celu inflacyjnego w zaleznosci od natury wstrzasu,
jego trwalosci oraz ogolnej oceny ryzyka, jakie dany wstrzas stanowi zaréwno dla stabilnosci
cen jak i szerzej rozumianej stabilnosci makroekonomicznej w s$rednim okresie. W
szczegdlnosci bank centralny zazwyczaj nie reaguje na odchylenia inflacji od celu, jesli uznaje
je za przejSciowe. Odnosi sie to takze do sytuacji, w ktorych odchylenia inflacji od celu

przejsciowo nie mieszcza si¢ w przedziale odchylen od celu.
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* Po trzecie, Rada realizuje strategie celu inflacyjnego w warunkach ptynnego kursu
walutowego. System ptynnego kursu nie wyklucza interwencji na rynku walutowym, gdy jest
to niezbedne do zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej kraju, co sprzyja

$redniookresowej realizacji celu inflacyjnego.

* Po czwarte, Rada prowadzi polityke pieniezng w taki sposob, aby wspiera¢ stabilnosc¢
systemu finansowego, ktora jest niezbedna do zapewnienia stabilnosci cen w diuzszym
okresie oraz umozliwia niezaktocone funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki
pienieznej. W zwiazku z tym Rada uwzglednia w swoich decyzjach ksztaltowanie sie cen
aktywow, zwlaszcza cen nieruchomosci, oraz dynamike akcji kredytowej. Jak pokazuja
niedawne doswiadczenia szeregu krajow, boomy kredytowe, w szczegdlnosci na rynkach
hipotecznych, stwarzaja powazne zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego,
zrownowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci cen w dtuzszym okresie. Polityka
pieniezna wspierajaca stabilno$¢ systemu finansowego jest wiec dlugookresowo spdjna z
realizacja podstawowego celu dziatalnosci banku centralnego, tj. z zapewnieniem stabilnosci
cen, cho¢ niekiedy moze powodowac przejSciowe odchylenie inflacji od celu. Wspieranie
stabilnosci systemu finansowego moze — w pewnych warunkach — wymaga¢ wydtuzenia

horyzontu realizacji celu inflacyjnego.

= Po piate, dla stabilnosci finansowej oraz koniecznosci ograniczania ryzyka nieréwnowag
gospodarczych istotne znaczenie ma réwniez polityka makroostroznosciowa. Jedna z jej cech
jest mozliwos¢ wywierania selektywnego wplywu na ksztattowanie si¢ wybranych agregatow
kredytowych, np. kredytow hipotecznych. Zaleta ta jest szczegdlnie wazna w Swietle
doswiadczenn miedzynarodowych z ostatniej dekady. W okresie tym najwigkszym i
najczestszym zagrozeniem dla stabilnosci finansowej bylo sprzezenie zwrotne pomiedzy
wzrostem akgji kredytowej i wzrostem cen nieruchomosci. Skuteczne wykorzystanie polityki
makroostroznosciowej dla powstrzymywania niestabilnych booméw na rynku hipotecznym
mogloby pozwoli¢ na zmniejszenie niezbednej skali zaostrzania polityki pienieznej, a tym
samym umozliwi¢ obnizenie ogdlnych kosztow prowadzania polityki antycyklicznej. W
okreslonych warunkach polityka makroostroznosciowa moze by¢ bardziej efektywnym
narzedziem ograniczania nierdwnowag makroekonomicznych niz polityka pieniezna. Na
koniecznos¢ wykorzystywania polityki makroostroznosciowej, jako elementu polityki
stabilizacyjnej, wskazujg miedzy innymi badania empiryczne pokazujace, ze cykle finansowe

moga by¢ znacznie dtuzsze od cykli koniunkturalnych, na ktdre reaguje polityka pieniezna.

* Po szdste, elastycznos$¢ realizowanej przez Rade strategii polityki pienieznej oznacza, ze
instrumentarium NBP oraz rodzaje stosowanych zabezpieczen beda dostosowywane do
natury zaburzen, jakie moga wystapi¢ na rynkach finansowych. Elastyczne ksztaltowanie

instrumentow polityki pienieznej sprzyja efektywnemu dzialaniu mechanizmu transmisji oraz

5 C. Borio (2012), “The financial cycle and macroeconomics: What have we learnt”, BIS Working Papers nr 395.
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stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej, ktore sa niezbedne do zapewnienia stabilnosci

cen w diuzszym okresie.

* Po siédme, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej nalezy bra¢ pod uwage nie
tylko wysokos¢ realnych stop procentowych (tj. uwzgledniajacych oczekiwang inflacje), ale
takze poziom realnego kursu walutowego (tj. uwzgledniajacego poziom cen w kraju iza
granicg). Restrykcyjnos¢ polityki pienieznej jest zwigzana zrealizowana polityka fiskalng
i polityka makroostroznosciowa, co facznie okresla poziom restrykcyjnosci polityki

makroekonomicznej.

* Po 6sme, z powodu opdzniert w mechanizmie transmisji biezaca polityka pieniezna wpltywa
jedynie w niewielkim stopniu na poziom biezacej inflacji. Dlatego decyzje podejmowane
przez wladze monetarne oddziatujg na dynamike ogodlnego poziomu cen w przysztosci, a
biezaca inflacja pozostaje pod wplywem zmian stép procentowych dokonanych kilka
kwartalow wczesniej. Dlugos¢ opdznien, jakie wystepuja od podjecia decyzji dotyczacej
poziomu stép do zaobserwowania najsilniejszego jej wpltywu na wielkosci realne (produkcje,
zatrudnienie), a nastepnie na inflacje, nie jest stala. Zalezy w duzej mierze od zachodzacych w
gospodarce zmian strukturalnych i instytucjonalnych. Zmiany te powoduja, ze banki
centralne moga ocenia¢ dtugos¢ opdznien tylko w przyblizeniu. Dodatkowym czynnikiem
zakldcajacym dzialanie mechanizmu transmisji monetarnej moga by¢ zaburzenia w krajowym

i miedzynarodowym systemie finansowym.

* Po dziewiate, polityka pienigezna jest prowadzona w warunkach niepewnosci, co wyklucza
mozliwo$¢ precyzyjnego sterowania przebiegiem procesdw gospodarczych. Niepewnos¢
powoduje, ze przy podejmowaniu decyzji w polityce pienieznej konieczne jest uwzglednianie

mozliwie szerokiego zbioru informagji istotnych dla proceséw inflacyjnych.

Od przystapienia do UE Polska jest zobowiazana, by dazy¢ do pelnego uczestnictwa w trzecim
etapie Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW), co musi by¢ poprzedzone uczestnictwem w ERM
II. W przypadku podjecia decyzji o przystapieniu Polski do mechanizmu ERM II, Rada dokona
niezbednych dostosowan strategii polityki pienieznej oraz — w porozumieniu z Radg Ministréw —
systemu kursowego do warunkéow wynikajacych z koniecznosci spelnienia kryteriow
konwergencji niezbednych do przyjecia euro. Zdaniem Rady przystapienie Polski do ERM II i
strefy euro powinno by¢ rozwazane w sytuacji umozliwiajacej maksymalizacje korzysci

zwigzanych z integracja walutowa i minimalizacje zwigzanych z nig zagrozen.
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Realizacja polityki pienieznej w Polsce w warunkach nadptynnosci sektora bankowego

Czynnikiem majacym podstawowe znaczenie dla sposobu realizacji polityki pienieznej w Polsce
jest, obok przedstawionej w rozdziale 1 strategii opartej na celu inflacyjnym, wystepujaca od
polowy lat90-tych trwata nadwyzka plynnosci sektora bankowego. Jej bezposrednia
konsekwencja jest koniecznos¢ stosowania przez NBP operacji otwartego rynku o charakterze

sterylizujacym.

Wysoki poziom i szybkie zmiany poziomu nadptynnosci potencjalnie moga by¢ czynnikami
ograniczajacymi skuteczne ksztaltowanie przez bank centralny krétkoterminowych stop
procentowych na okre$lonym poziomie. Do$wiadczenia NBP wskazuja jednak, iz w okresie
stosowania strategii celu inflacyjnego utrzymujaca si¢ w krajowym sektorze bankowym
nadplynnos$¢ nie stanowita istotnej bariery dla efektywnej realizacji polityki pienieznej. Zmiany
dokonywane przez NBP w systemie operacyjnym polityki pienieznej pozwolity na zachowanie
efektywnosci mechanizmu transmisji polityki pienieznej, w tym m.in. kanatu stopy procentowej.
Od 2010 r. pomimo przyrostu skali nadwyzki plynnosci w krajowym sektorze bankowym — do
poziomoéw najwyzszych w historii (w 2013 r. jej wielkos¢ zblizyta sie do 130 mld zt) — dokonano
znacznej redukcji odchylenia stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP do poziomdéw

notowanych przed kryzysem finansowym.

Utrzymujaca sie¢ nadptynnos¢ sektora bankowego wiaze sie z koniecznoscia ponoszenia kosztéw
sterylizacji. Stanowi jednak istotny czynnik o charakterze stabilizujacym sytuacje w krajowym
sektorze bankowym, ktéry amortyzuje przenoszenie sie¢ zjawisk kryzysowych z rynkow
zagranicznych. Efekt tego rodzaju mozna byto obserwowac¢ zwtaszcza w okresie bezposrednio
po upadku Lehman Brothers, kiedy pozostajace w dyspozycji bankéw bufory ptynnosciowe
fagodzity potencjalne napiecia zwigzane z zaburzeniami w funkcjonowaniu rynku

miedzybankowego.

Plynnos¢ sektora bankowego w 2015 r.

W 2015 r. polityka pieniezna bedzie nadal prowadzona w warunkach nadplynnosci sektora

bankowego.

Podstawowe znaczenie dla poziomu nadptynnosci sektora bankowego bedaq miaty dziatania
Ministerstwa Finanséw, obejmujace sposob finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu
panistwa i obstugi zadluzenia zagranicznego Skarbu Panstwa, a takze sposob wykorzystania
funduszy unijnych. Wykorzystywanie tych funduszy w walucie krajowej powoduje koniecznos¢

przewalutowania pozyskiwanych $rodkow. Miejsce przewalutowania srodkéw ma zasadnicze
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znaczenie dla poziomu ptynnosci sektora bankowego. W przypadku skupu walut obcych przez
bank centralny nastepuje wzrost pltynnosci sektora bankowego. Z kolei, przewalutowanie
srodkow pochodzacych z funduszy unijnych bezposrednio na rynku miedzybankowym jest

neutralne z punktu widzenia ksztattowania sie ptynnosci.

Obstuga zadluzenia zagranicznego, prowadzona poprzez wykorzystywanie srodkow z rachunku
walutowego Ministerstwa Finanséw w NBP, zasilanego przede wszystkim z emisji obligacji na
rynki zagraniczne, ma charakter neutralny z punktu widzenia poziomu plynnosci sektora
bankowego. Natomiast w przypadku pozyskiwania przez Ministerstwo Finansow srodkéw na
obstuge zadluzenia zagranicznego w formie zakupu walut obcych w NBP, ptynnos¢ ulega

zmniejszeniu.

Przewiduje sig, ze w 2015 r. plynnos$¢ sektora bankowego uksztaltuje si¢ na poziomie zblizonym
do wystepujacego w roku obecnym. Do ograniczenia poziomu ptynnosci przyczyniac¢ sie beda
wzrost poziomu pienigdza gotowkowego w obiegu oraz wzrost depozytéw utrzymywanych w
bankach, stanowigcych podstawe do naliczania rezerwy obowiazkowej. W przeciwnym kierunku
i w podobnej skali oddzialywaé¢ bedzie skup walut obcych netto, wynikajacy z transakcji

walutowych dokonywanych z Ministerstwem Finansow.

Instrumenty polityki pienieznej w 2015 r.
Stopa procentowa

Podstawowym instrumentem polityki pienieznej jest krotkoterminowa stopa procentowa — stopa
referencyjna NBP. Zmiany jej wysokosci wynikaja z kierunku prowadzonej polityki pienigzne;j.
Stopa referencyjna NBP okresla rentownos¢ podstawowych operacji otwartego rynku, wptywajac

jednoczesnie na poziom krétkoterminowych rynkowych stép procentowych.

Stopa lombardowa NBP wyznacza koszt pozyskania pieniadza w NBP. Okresla gorny putap
wzrostu rynkowej stopy overnight. Jednoczesnie, jej czterokrotnos¢ wyznacza wysokos¢ tzw.

odsetek maksymalnych.

Stopa depozytowa NBP wyznacza oprocentowanie depozytu w NBP. Okresla dolne ograniczenie

dla wahan rynkowej stopy overnight.

Poziomy stép depozytowej oraz lombardowej NBP wyznaczaja pasmo wahan stopy procentowej

overnight na rynku miedzybankowym.

Operacje otwartego rynku

Za pomocq operacji otwartego rynku bank centralny oddziatuje na warunki ptynnosciowe w
sektorze bankowym w sposob umozliwiajacy utrzymywanie krotkoterminowych rynkowych

stop procentowych na poziomie sprzyjajacym realizacji zatozonego przez Rade celu inflacyjnego.
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W szczegolnosci, bank centralny przeprowadza operacje otwartego rynku w skali umozliwiajacej

ksztattowanie sie¢ stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP.

Operacje podstawowe standardowo przeprowadzane sg w sposdb regularny (raz w tygodniu), z
7-dniowym - z reguly — terminem zapadalnosci. Na przetargach obowiazuje stala rentownos¢ na
poziomie stopy referencyjnej NBP. Z uwagi na oczekiwane utrzymywanie si¢ nadptynnosci w

sektorze bankowym w 2015 r. operacje te beda polegac na emisji bondw pienieznych NBP.

Operacje dostrajajace moga zosta¢ podjete w celu ograniczenia zmiennosci krétkoterminowych
rynkowych stop procentowych. Moga one obejmowac operacje absorbujace (emisje bondéw
pienieznych NBP, transakcje reverse repo) oraz zasilajace (przedterminowy wykup bonow
pienieznych NBP, transakcje repo). Zapadalnos¢, rentownos$¢ oraz sposob przeprowadzania

operacji sa uzaleznione od sytuacji w sektorze bankowym.

Operagje strukturalne moga zosta¢ przeprowadzone w celu dtugoterminowej zmiany struktury
ptynnosci w sektorze bankowym. Gdyby wystapita taka koniecznos¢, bank centralny moze
przeprowadzi¢ nastepujace operacje strukturalne: emisje obligacji, zakup oraz sprzedaz

papierow wartosciowych na rynku wtérnym.

Rezerwa obowigzkowa

System rezerwy obowiazkowej przyczynia si¢ do stabilizacji najkrotszych rynkowych stop
procentowych w okresach utrzymywania rezerwowy obowiazkowej. Dysponowanie przez banki
srodkami zgromadzonymi na rachunkach w NBP sprawia, iz kazdego dnia operacyjnego
fundusze te moga zosta¢ uzyte w celu ulatwienia wzajemnych rozliczen. Jednoczesnie,
usredniony charakter systemu rezerwy stwarza bankom swobode decydowania o wysokosci
srodkéw gromadzonych na rachunku biezacym w banku centralnym w trakcie okresu

utrzymywania rezerwy obowigzkowej.

Obowiazek utrzymywania rezerwy obowiazkowej ogranicza ponadto wielkos¢ nadwyzek
srodkow pozostajacych do dyspozycji bankéw. Oznacza to, iz system rezerwy obowiazkowej — w
warunkach nadplynnosci systemu bankowego — pozwala zmniejszy¢ skale operacji otwartego

rynku przeprowadzanych w celu absorbcji ptynnosci.

Zmiany stop rezerwy obowiazkowej sg uzaleznione od ksztaltowania si¢ poziomu ptynnosci w

sektorze bankowym, a takze od warunkéw utrzymujacych sie na rynku miedzybankowym.

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 $rodkéw 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 zaciaganie kredytu na termin overnight. Kredyt ten jest
zabezpieczany aktywami akceptowanymi przez bank centralny (m.in. skarbowymi papierami
warto$ciowymi, papierami wartosciowymi wyemitowanymi przez NBP, obligacami
komunalnymi, listami zastawnymi oraz obligacjami korporacyjnymi o wysokiej jakosci
kredytowej). Jego oprocentowanie wyznacza koszt pozyskania pienigdza w banku centralnym,

co stanowi gorne ograniczenie dla stawki rynkowej overnight.

Waznym elementem systemu rozliczeniowego sa oferowane przez NBP nieoprocentowane
kredyty w ztotych (kredyt techniczny) i w euro (intraday credit), stanowiace Zroédto pozyskania
srodkow w ciagu dnia operacyjnego. Kredyty te sa zabezpieczane aktywami akceptowanymi

przez bank centralny.

Swapy walutowe

NBP moze przeprowadzac¢ swapy walutowe. Swap walutowy polega na tym, ze NBP kupuje (lub
sprzedaje) ztote za walute obcg na rynku kasowym i jednoczesnie odsprzedaje (lub odkupuije) je,

w ramach transakgji terminowej, w okreslonej dacie.

Interwencje walutowe

Instrumentem polityki pienieznej, ktéry moze zosta¢ wykorzystany przez NBP, sg interwencje na

rynku walutowym.
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i jej uwarunkowania

W 2015 r. podstawowym celem polityki pienieznej pozostanie sredniookresowe stabilizowanie
inflacji na poziomie 2,5% + 1 punkt procentowy, co bedzie sprzyja¢ zrownowazonemu wzrostowi
gospodarczemu. Parametry polityki pienieznej, w tym poziom stop procentowych NBP, beda
dostosowywane elastycznie do zmieniajacej si¢ sytuacji w gospodarce, tak by zapewnic
stabilnos¢ cen w $rednim okresie, zgodnie z zatozeniami strategii polityki pienieznej
przedstawionymi w Rozdziale 1. Decyzje Rady, dotyczace polityki pienieznej, oraz oceny
aktualnego stanu gospodarki i przyszlego przebiegu procesow gospodarczych beda w 2015 r.,
podobnie jak w poprzednich latach przedstawiane w Informacjach po posiedzeniu Rady Polityki
Pienigznej oraz na konferencjach prasowych po posiedzeniach Rady, a takze w Opisach dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej, Raportach o inflacji, Zatozeniach polityki pienieznej i

Sprawozdaniu z wykonania zatozen polityki pienieznej.

Uwarunkowania zewnetrzne polityki pienieznej w 2015 r.

W ostatnich kwartatach trwalo umiarkowane ozywienie gospodarcze na $wiecie. Jednoczesnie
utrzymywalo si¢ zréznicowanie tendencji wzrostowych pomiedzy gléwnymi gospodarkami. W
Stanach Zjednoczonych wzrost gospodarczy wyrazne przyspieszyl w II kw., natomiast w strefie
euro utrzymywaly sie tendencje stagnacyjne. Nalezy liczy¢ sie z tym, ze poprawa koniunktury w
gospodarce swiatowej bedzie nadal relatywnie powolna i nieréwnomierna. Przyjecie takiego
zatozenia wynika z faktu, Ze gospodarki wielu krajow wychodza z recesji spowodowanych
kryzysami bankowymi, po ktérych — jak pokazuja doswiadczenia historyczne® — dtugo trwa
powr6t dynamiki PKB na Sciezke sprzed kryzysu. Jedna z gltownych przyczyn takiej
prawidlowosci jest to, ze gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa krajow, w ktérych nastgpito
zatamanie dtugotrwalego boomu kredytowego, sptacaja swoje zadluzenie z biezacych dochodow
(ang. balance sheet recession). Koniecznos¢ zmniejszenia zadtuzenia przez sektor prywatny, ale
takze sektor publiczny, ogranicza popyt krajowy w krajach dotknietych wczeéniej kryzysem
bankowym. W sytuacji, gdy proces sptat zadluzenia jest — zwlaszcza w strefie euro — wciaz w
poczatkowej fazie, mozna wprawdzie oczekiwac, ze w 2015 r. bedzie nastepowato stopniowe
przyspieszenie swiatowego wzrostu gospodarczego, ale dynamika PKB w wielu krajach bedzie
sie¢ ksztaltowa¢ prawdopodobnie ponizej wieloletniej $redniej sprzed kryzysu finansowego.

Dodatkowo dynamike popytu w krajach rozwinietych moga ostabia¢ czynniki strukturalne, takie

¢ Por. C. M. Reinhart, K. S. Rogoff (2009), , This Time is Different. Eight Centuries of Financial Folly”, Princeton University
Press, Oxford. O. Jorda, M. Schularick and A. Taylor (2013), “When credit bites back”, Journal of Money, Credit and Banking, tom
45.
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jak zmiany demograficzne lub niska dynamika wynagrodzen i wynikajace stad obniZenie sie

udziatu ptac w wytworzonym dochodzie.

Umiarkowany wzrost aktywnosci w gospodarce swiatowej bedzie sprzyjat stabilizacji cen energii
i zywnosci na rynkach $wiatowych. W kierunku wzrostu cen surowcéw moze natomiast
oddziatywac eskalacja napiec geopolitycznych, w szczegdlnosci na Ukrainie i Bliskim Wschodzie.
Bilans obu czynnikéw ryzyka — stabego wzrostu i napie¢ geopolitycznych — w perspektywie
najblizszych kilku kwartaléw wydaje si¢ wzglednie zréwnowazony, co powinno przyczyniac sie

do utrzymania inflacji w 2015 r. na stosunkowo niskim poziomie.

Sposréd najwiekszych gospodarek rozwinietych najkorzystniej przedstawiajg sie perspektywy
wzrostu w Stanach Zjednoczonych, gdzie zgodnie z dostepnymi prognozami dynamika PKB w
2015 r. ma wzrosna¢ do 3,0%, nieznacznie ponizej wieloletniej sredniej sprzed kryzysu. Poprawie
perspektyw gospodarczych w Stanach Zjednoczonych towarzyszy spadek bezrobocia, ktory
jednak jest czeSciowo nastepstwem obnizania si¢ wspotczynnikow aktywnosci zawodowej, i
korzystne zmiany w strukturze bilanséw gospodarstw domowych, ktére umozliwiaja dalszy
wzrost konsumpgji i przyczyniaja sie¢ do poprawy nastrojow przedsiebiorcéw i konsumentow. W
tych warunkach Rezerwa Federalna ogranicza skale zakupu aktywéw i przygotowuje
uczestnikow rynku na zaprzestanie fagodzenia ilosciowego, ktdre moze nastapic jeszcze w 2014
r., oraz na wzrost stop procentowych, ktéry — zgodnie z biezacymi oczekiwaniami wiekszosci

cztonkéw FOMC - mdgtby mie¢ miejsce juz w 2015 1.

Mniej korzystnie natomiast przedstawia si¢ sytuacja w strefie euro, gdzie — zgodnie z
dostepnymi prognozami — w kolejnych kwartatach dynamika PKB pozostanie wyraznie ponizej
wieloletniej $redniej sprzed kryzysu. Na slabe perspektywy wzrostu w strefie euro wptywa
niekorzystna sytuacja na rynku pracy oraz dokonujace si¢ nadal dostosowania w bilansach
sektora prywatnego. Wzrost ograniczany jest rowniez przez fragmentacje systemu finansowego
strefy euro, utrudniajaca dostep do kredytu i ograniczajaca odbudowe popytu wewnetrznego w
czesci krajow strefy. Negatywnie na aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro moga takze
oddziatywac¢ skutki konfliktu rosyjsko-ukrainiskiego. W tych warunkach inflacja, ktéra w strefie
euro obnizala sie¢ stopniowo od konca 2011 r., pozostanie niska najprawdopodobniej réwniez w
2015 r. Niskiej inflacji beda takze sprzyja¢ wprowadzane przez czes$¢ panstw strefy reformy

strukturalne nakierowane na ograniczenie sztywnosci na rynku pracy i produktéw.

Wobec utrzymujacych sie perspektyw slabego wzrostu i niskiej inflacji w strefie euro, EBC w
ostatnim okresie nadal tagodzil polityke pieniezna. W szczegolnosci, EBC obnizyl stopy
procentowe — w tym stope depozytowa do -0,2% — a takze zapowiedzial rozpoczecie zakupow
papierow wartosciowych zabezpieczonych kredytami dla sektora niefinansowego. Dodatkowym
instrumentem pobudzania akcji kredytowej w strefie euro maja by¢ takze dlugoterminowe
operacje zasilajace w plynnos¢, ktérych wielkos¢ bedzie uzalezniona od skali prowadzonej akgji
kredytowej dla niefinansowego sektora prywatnego. Wprowadzone dziatania maja sprzyjac¢
ozywieniu akgji kredytowej i popytu w strefie euro. Ewentualna poprawa sytuacji gospodarczej

w strefie euro powinna z kolei wpltyna¢ korzystnie na koniunkture w Polsce i innych krajach
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Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére sa silnie zintegrowane z gospodarka strefy euro gléwnie

poprzez uczestnictwo w miedzynarodowych sieciach produkcyjnych.

W tym kontekscie rysuja sie nastepujace uwarunkowania zewnetrzne polskiej polityki pienigznej
w 2015 r. Po pierwsze, niski wzrost i inflacja za granica, w szczegolnosci stagnacja gospodarcza w
strefie euro, moga ogranicza¢ inflacje i aktywnos$¢ gospodarcza w Polsce. Po drugie,
zroznicowanie koniunktury gospodarczej pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a strefg euro bedzie
prowadzi¢ do dywergengji cykli polityki pienieznej pomiedzy tymi gospodarkami. Dywergencja
ta — w zaleznosci od rozlozenia w czasie poszczegolnych dziatari Fed i EBC — moze przyczyniac¢
sie do zwigkszonej zmiennosci na rynkach finansowych, ktéra z kolei moze utrudniac¢
prowadzenie polityki pienieznej zwlaszcza w matych otwartych gospodarkach. Wreszcie,
istotnym uwarunkowaniem polityki pienieznej w 2015 r. bedzie prawdopodobnie ryzyko
geopolityczne, dotyczace przede wszystkim konfliktu miedzy Rosja i Ukraina, a takze sytuacji na
Bliskim Wschodzie. Wzrost ryzyka geopolitycznego na $wiecie prowadzi do wzrostu
niepewnosci, ktéry z kolei moze negatywnie wplywa¢ na nastroje przedsiebiorcow i
konsumentow. Ponadto, sankcje gospodarcze i ograniczenia w wymianie handlowej zwigzane z
konfliktem pomiedzy Rosja i Ukraing moga mie¢ bezposredni wptyw na aktywnos¢ gospodarcza

oraz procesy inflacyjne w Europie, w tym w Polsce.

Krajowe determinanty polityki pienieznej w 2015 r.

Po trwajacym od kilku kwartaléw przyspieszeniu wzrostu gospodarczego w Polsce, tempo
poprawy koniunktury nieznacznie wyhamowalo w ostatnim okresie. Wzrost PKB w II kw. 2014
r. byt nieco nizszy niz w poprzednim kwartale, do czego przyczynit sie spadek wktadu eksportu
netto ponizej zera oraz obnizenie dynamiki inwestycji. W kierunku zwiekszenia dynamiki PKB
oddziatywato natomiast niewielkie przyspieszenie wzrostu konsumpcji wspierane przez

umiarkowang poprawe sytuacji na rynku pracy.

W kolejnych kwartatach oczekiwana jest stabilizacja tempa wzrostu gospodarczego na poziomie
zblizonym do obserwowanego w I potowie 2014 r. Gléwnym zrédlem wzrostu gospodarczego w
2015 r. pozostanie rosnacy popyt konsumpcyjny, ktéoremu sprzyja¢ powinna relatywnie
korzystna sytuacja na rynku pracy, przekltadajaca si¢ na szybszy wzrost dochodéw do dyspozydji
gospodarstw domowych. Poprawa sytuacji finansowej gospodarstw domowych pozwala
oczekiwa¢ stopniowego ozywienia inwestycji mieszkaniowych, cho¢ hamujaco na wzrost
wydatkéw moze oddzialywac¢ pewne pogorszenie nastrojow obserwowane w ostatnim okresie.
Spodziewane jest takze przyspieszenie wzrostu inwestycji publicznych, czemu sprzyja¢ bedzie
rozpoczecie wykorzystania srodkéw unijnych z perspektywy finansowej 2014-2020. Jednoczesnie
do konca 2015 r. dynamika spozycia zbiorowego powinna pozosta¢ na umiarkowanym poziomie,
gléwnie w zwiazku z przewidywanym utrzymaniem zamrozenia ptac w sferze budzetowej. W
rezultacie catkowity wplyw polityki fiskalnej na krajowe warunki makroekonomiczne w 2015 r.

powinien by¢ zblizony do neutralnego.
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Pomimo stabilnego wzrostu gospodarczego, w I polowie 2014 r. inflacja CPI - zgodnie z
tendencjami obserwowanymi na swiecie — utrzymywala si¢ na bardzo niskim poziomie, a w
lipcu 2014 r. obnizyla si¢ nieznacznie ponizej zera. Przyczynialy si¢ do tego — oprdcz braku presji
popytowej — korzystne warunki pogodowe wptywajace na podaz na rynkach rolnych, stabilne
ceny surowcow energetycznych i spadek cen surowcoéw rolnych na rynkach swiatowych oraz

sankcje ograniczajace polski eksport zwigzane z konfliktem na Wschodzie.

W kolejnych kwartatach utrzymujacy sie¢ wzrost aktywnosci gospodarczej oraz towarzyszaca mu
stosunkowo korzystna sytuacja na rynku pracy powinny oddziatywa¢ w kierunku stopniowego
wzrostu inflacji, jakkolwiek — w warunkach niskiej presji popytowej, utrzymujacej sie niskiej
inflacji w strefie euro i stabilizacji cen surowcdéw na rynkach swiatowych — inflacja w Polsce

bedzie ksztattowata si¢ w 2015 r. najprawdopodobniej na niskim poziomie.

Wokol zarysowanego wyzej scenariusza makroekonomicznego utrzymuje sie jednak duza
niepewnos¢ zwigzana z mozliwym ostabieniem koniunktury w strefie euro oraz eskalacjg napiec¢
geopolitycznych, w tym w szczegolnosci konfliktu rosyjsko-ukrainskiego, a takze ryzyko nagtego
pogorszenia nastrojow i spadku cen aktywdw na globalnych rynkach finansowych. Zagrozeniem
dla tempa wzrostu gospodarczego w Polsce moze by¢ ograniczenie wymiany handlowej oraz
wzrost niepewnosci, ktore moga wywotaé spadek inwestydji i ostabienie koniunktury7. Czynniki

te moga ogranicza¢ wzrost gospodarczy i w efekcie rowniez inflagje.

7 N. Bloom, M. Floetotto, N. Jaimovich, I. Saporta-Eksten, S. Terry, (2012), “Really Uncertain Business Cycles,” NBER Working
Paper nr. 18245. M. A. Kose, M. E. Terrones (2012), “How Does Uncertainty Affect Economic Performance?” World Economic
Outlook Ramka 1.3, s. 49-53, International Monetary Fund, pazdziernik 2012.



