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UCHWALA
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

z dnia 18 wrzes$nia 2012 r.
w sprawie ustalenia zalozen polityki pieni¢znej na rok 2013

Na podstawie art. 12 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2005 r. Nr 1,
poz. 2, z p6zn. zm.") uchwala sie, co nastepuje:

§ 1. Ustala si¢ zatozenia polityki pieni¢znej na rok 2013, stanowigce zatacznik do uchwaty.
§ 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia 2013 r.
Przewodniczacy Rady Polityki Pieni¢znej: M. Belka

Czlonkowie Rady Polityki Pieni¢znej: A. Bratkowski, Z. Gilowska, A. Glapinski, J. Hausner, A. Kazmierczak, A. Rzonca,
J. Winiecki, A. Zielinska-Glebocka

D Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaly ogtoszone w Dz. U. z 2005 r. Nr 167, poz. 1398, z 2006 r. Nr 157, poz. 1119,
72007 1. Nr 25, poz. 162 i Nr 61, poz. 410, z 2008 r. Nr 209, poz. 13151 1317, 22009 r. Nr 69, poz. 589 i Nr 143, poz. 1164, z2010 1.
Nr 109, poz. 709 i Nr 257, poz. 1724, 22011 r. Nr 75, poz. 398 i Nr 117, poz. 676 oraz z 2012 r. poz. 855 i 908.
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Zafacznik do uchwaly Rady Polityki Pieni¢znej
z dnia 18 wrze$nia 2012 r. (poz. 736)

Zalacznik nr 1

Narodowy Bank Polski
Rada Polityki Pienieznej

Zatozenia polityki pienieznej
na rok 2013

Warszawa, wrzesien 2012 r.
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Ustalajac Zafozenia polityki pienieznej na rok 2013 Rada Polityki Pienieznej wypetnia Artykut 227
Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej, ktéry naktada na Rade obowigzek corocznego przedtozenia do
wiadomosci Sejmowi zatozen polityki pienieznej rownoczesnie z przedtozeniem przez Rade Ministréw
projektu ustawy budzetowej. Zgodnie z Artykutem 53 Ustawy o Narodowym Banku Polskim ZafoZenia
polityki pienieznej sg publikowane w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej ,,Monitor
Polski”.

W Zatozeniach sg przedstawione podstawowe elementy realizowanej przez Narodowy Bank Polski
strategii polityki pienieznej, a takze zarys uwarunkowan makroekonomicznych mogacych wptywac na
te polityke w 2013 r. Ponadto Zafozenia zawierajg opis instrumentow polityki pienieznej.

W ZatoZeniach polityki pienieznej na rok 2013 uwzgledniono informacje dostepne do dnia
10 wrzesnia 2012 .
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Rozdziat 1

Strategia polityki pienieznej

Rada Polityki Pienieznej postanowita utrzymaé podstawowe elementy dotychczasowej strategii
polityki pienieznej NBP przedstawione w Zafozeniach polityki pienieznej na rok 2012. W 2013 r.
strategia polityki pienieznej bedzie realizowana zgodnie z przedstawionymi ponizej zasadami.

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

Wspotczesnie banki centralne przez stabilnos$¢ cen rozumiejg inflacje na tyle niskg, aby nie wywierata
ona negatywnego wptywu na decyzje podejmowane przez uczestnikdw zycia gospodarczego, w tym
dotyczace inwestycji i oszczedzania. Zapewnienie stabilnosci cen jest podstawowym sposobem, w
jaki bank centralny przyczynia sie do osiggania wysokiego i trwatego wzrostu gospodarczego.
Realizujgc zadanie utrzymania stabilnosci cen banki centralne reagujg zaréwno na zagrozenia
inflacyjne, jak i deflacyjne.

Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,Rad3”, od 1998 r. opiera polityke pieniezng na strategii
bezposredniego celu inflacyjnego. Poczawszy od 2004 r. Rada przyjeta ciggly cel inflacyjny na
poziomie 2,5% z symetrycznym przedziatem odchylen o szerokosci +1 punkt procentowy. Rada
realizuje strategie w warunkach ptynnego kursu walutowego. System ptynnego kursu nie wyklucza
interwencji na rynku walutowym, gdyby okazato sie to niezbedne do zapewnienia stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej kraju, co sprzyja sredniookresowej realizacji celu inflacyjnego.

Doswiadczenia Narodowego Banku Polskiego, zwanego dalej ,NBP”, oraz innych bankéw centralnych
wskazujg, ze strategia bezposredniego celu inflacyjnego jest skutecznym sposobem zapewnienia
stabilnosci cen w srednim okresie. Umozliwia ona jednoczesnie elastyczne reagowanie przez banki
centralne na zewnetrzne wstrzasy.

W ostatnich latach w gospodarce Swiatowej wystepowaty silne wstrzgsy, ktére — w warunkach
rosngcej integracji gospodarczej i swobody przeptywu kapitatu — wptywaty na sytuacje
makroekonomiczng i procesy inflacyjne w wiekszosci krajow, w tym réwniez w Polsce. Eskalacja
Swiatowego kryzysu finansowego, ktory w Europie przybrat takie postaé kryzysu nadmiernego
zadtuzenia sektora publicznego, przyczynita sie najpierw do znacznego wzrostu, a nastepnie
okresowych fluktuacji awersji do ryzyka na globalnych rynkach finansowych. Zmianom awersji do
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ryzyka towarzyszyty wahania cen aktywdéw, w tym kurséw walutowych, jak réwniez silne zmiany cen
surowcow na rynkach swiatowych. Jednoczesnie znaczny wzrost dtugu publicznego i kosztéw jego
obstugi zmusit rzady wielu krajéw do ograniczenia skali nierédwnowagi fiskalnej. Istotnym elementem
zaciesnienia fiskalnego byto podniesienie podatkdw posrednich w szeregu krajow.

Wymienione czynniki, zwigzane ze zjawiskami kryzysowymi na $wiecie, przyczyniaty sie do wzrostu
biezgcej inflacji w wielu gospodarkach. Jednak natura wstrzgséw wptywajgcych na poziom cen i stan
koniunktury gospodarczej sprawiaty, ze w dtuzszym horyzoncie ryzyko utrwalenia sie podwyzszonej
inflacji mozna byto oceni¢ jako ograniczone. W przypadku kursu walutowego jego wptyw na inflacje
jest relatywnie krétkotrwaty. Ponadto w krajach rozwijajgcych sie wstrzgsy, ktére w ostatnich latach
prowadzity do deprecjacji kursu walutowego, wynikaty najczesciej z nasilenia zjawisk kryzysowych za
granicg i ostabienia globalnej koniunktury, co — poprzez pogorszenie perspektyw eksportu, a w
efekcie réwniez krajowego wzrostu gospodarczego — zmniejszato ryzyko utrwalenia sie podwyzszonej
inflacji w tych krajach. Rdwniez wzrosty cen surowcéw oraz podwyzki podatkéw posrednich, cho¢ w
krétkiej perspektywie przektadaty sie na wyzszg inflacje, to jednoczesnie — negatywnie oddziatujgc na
aktywnos¢ gospodarczg —ograniczaty ryzyko utrwalenia sie inflacji na podwyzszonym poziomie.

W swoich decyzjach banki centralne biorg pod uwage przede wszystkim ocene ryzyka utrwalenia sie
inflacji na podwyzszonym poziomie w S$rednim okresie. Jezeli pojawieniu sie czynnikéw
podwyzszajacych inflacje towarzyszy pogorszenie Sredniookresowych perspektyw wzrostu
gospodarczego, to ryzyko nasilenia sie presji ptacowej, a w konsekwencji ryzyko pojawienia sie
efektéw drugiej rundy — prowadzacych do utrwalenia sie podwyzszonej inflacji — moze by¢
ograniczone. Elastyczna reakcja polityki pienieznej na wstrzgsy, dostosowana do oceny ryzyka
wystgpienia efektéw drugiej rundy, pozwala na zmniejszenie wahan produkgji i inflacji.

Zaréwno przed kryzysem, jak i w okresie najwiekszych napie¢ zwigzanych ze zjawiskami kryzysowymi
w gospodarce Swiatowej, polityka pieniezna NBP — w ramach przyjetej strategii bezposredniego celu
inflacyjnego — reagowata w sposéb elastyczny na wstrzasy, jakich doznawata polska gospodarka,
dostosowujgc poziom stép do zmieniajgcych sie uwarunkowan makroekonomicznych.

Globalny kryzys finansowy pokazat, ze dla zapewnienia stabilnosci cen w dtuzszym okresie polityka
pieniezna powinna by¢ prowadzona w taki sposdb, aby — dazac do stabilizacji inflacji na poziomie celu
w Srednim okresie — ogranicza¢ jednoczesnie ryzyko narastania nieréwnowag w gospodarce, w
szczegdlnosci wynikajgcych z sytuacji w systemie finansowym. Czynnikiem sprzyjajgcym ograniczaniu
tego ryzyka jest mozliwos¢ elastycznego ksztattowania parametrow i sposobu zastosowania
dostepnych instrumentéw polityki pienieznej w zaleznosci od sytuacji w krajowym systemie
finansowym. Strategia bezposredniego celu inflacyjnego umozliwia prowadzenie tak ukierunkowanej
polityki pienieznej, zwtaszcza gdy jest ona wspomagana przez polityke makroostroznosciowg
(traktowang jako dodatkowy instrument polityki stabilizacyjnej banku centralnego). W tym
kontekscie wazna jest realizacja zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego dotyczgcego
utworzenia na poziomie krajowym instytucji odpowiedzialnych za polityke makroostroznosciowg oraz
zapewnienie bankowi centralnemu wiodacej roli w prowadzeniu tej polityki.

W 2013 r. polityka pieniezna NBP pozostanie ukierunkowana na realizacje celu inflacyjnego w
$rednim okresie.

W ksztattowaniu polityki pienieznej Rada bedzie sie kierowac¢ nastepujgcymi zasadami:
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e Po pierwsze, okreslenie cel ciggly oznacza, ze odnosi sie on do inflacji mierzonej roczng zmiang cen
towardw i ustug konsumpcyjnych w kazdym miesigcu w stosunku do analogicznego miesigca
poprzedniego roku. Przy ocenie proceséw inflacyjnych uzasadnione jest réwniez postugiwanie sie
kwartalnymi i rocznymi wskaznikami inflacji, takimi jak stosowane w projekcji inflacji NBP, w
budzecie panstwa oraz w statystyce Unii Europejskiej (zwanej dalej ,UE”), w tym
zharmonizowanym wskaznikiem cen towardw i ustug konsumpcyjnych — HICP. Przy ocenie presji
inflacyjnej wazng role odgrywajg takie miary inflacji bazowej, ktére utatwiajg odrdznianie
przejsciowych zmian wskaznika inflacji od bardziej trwatych zmian presji inflacyjnej. Ponadto,
ufatwiajg one odrdznianie wptywu na inflacje wstrzgsdw podazowych od wptywu czynnikéw
popytowych.

Po drugie, polityka pieniezna jest jednoznacznie ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak najblizej
celu 2,5%, a nie jedynie wewnatrz przedzialu wahan. Rozwigzanie takie ma umozliwic¢
zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, dzieki ktéremu bank centralny moze rzadziej reagowac
zmianami parametrow polityki pienieznej na ewentualne wstrzasy majgce wptyw na poziom inflacji
w danym okresie. W efekcie moze sie rowniez zmniejszy¢ zmiennos$¢ dtugoterminowych stép
procentowych.

Po trzecie, w gospodarce nieuniknione jest wystepowanie wstrzagséw. W zaleznosci od sity i
kierunku oddziatywania wstrzgsu oraz stopnia inercyjnosci oczekiwan inflacyjnych rézna jest skala i
okres odchylenia inflacji od przyjetego celu. W krajach o trwale niskiej inflacji bank centralny
zazwyczaj nie reaguje na odchylenia inflacji od celu, jesli uznaje je za przejsciowe, i to nawet
woéwczas, gdy nie mieszczg sie one w przedziale wahan wokét celu. Rada oceniajgc potrzebe reakg;ji
na wstrzasy bedzie jednak brata pod uwage to, ze w Polsce niskie oczekiwania inflacyjne nadal nie
sg dostatecznie utrwalone. Stopien zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych oddziatuje na skale oraz
trwatosé wpltywu wstrzgséw popytowych i podazowych na inflacje. W przypadku wstrzgséw, ktére
w ocenie Rady mogg wywofa¢ wzglednie trwaty wzrost oczekiwan inflacyjnych, a w konsekwenciji
utrwali¢ wzrost inflacji ze wzgledu na pojawienie sie tzw. efektéw drugiej rundy, bank centralny
bedzie odpowiednio modyfikowat parametry polityki pieniezne;j.

e Po czwarte, reakcja polityki pienieznej na wstrzasy zalezy takze od ich przyczyn i charakteru. W
przypadku wstrzgséw popytowych inflacja i produkcja zmieniajg sie w tym samym kierunku.
Podwyzka stép procentowych ostabia aktywnos$¢ gospodarczg w krétkim okresie i, w dalszej
kolejnosci, presje inflacyjna.

W przypadku wstrzgséw podazowych dynamika produkcji i inflacja zmieniajg sie w przeciwnych
kierunkach. Dylematy polityki pienieznej w przypadku tego typu wstrzagsdw przedstawiajg sie
nastepujaco:

¢ Préba neutralizowania przez polityke pieniezng wptywu wstrzgsu podazowego na inflacje moze
pogtebia¢ spadek dynamiki produkcji, wynikajacy z niekorzystnego oddziatywania tego
wstrzgsu na konsumpcje i inwestycje.

¢ Z kolei préba zamortyzowania — poprzez ekspansywng polityke pieniezng — realnych skutkow
wstrzgsu podazowego, wywotujgcego wzrost inflacji i spadek dynamiki produkcji, powoduje z
reguty utrwalenie sie podwyzszonej inflacji. W takiej sytuacji w nastepnych okresach konieczne
jest prowadzenie znacznie bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej. Powoduje ona silniejsze
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spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego, niz zaostrzenie tej polityki, niedopuszczajgce do
utrwalenia sie podwyzszonej inflacji.

W przypadku wstrzgséow wynikajacych z fluktuacji awersji do ryzyka (czynnika zmiennego),
przedwczesna reakcja polityki pienieznej, moze — w sytuacji nagtego odwrdcenia ich znaku —
prowadzi¢ do nadmiernej zmiennosci stép procentowych, a w efekcie rdwniez zmiennosci inflacji
i tempa wzrostu.

Reakcja banku centralnego na wstrzas zalezy od oceny trwatosci jego skutkdw, w tym od oceny
ryzyka pojawienia sie tzw. efektow drugiej rundy. Istotne znaczenie w ocenie ryzyka utrwalenia sie
podwyzszonej inflacji ma zatem stopien zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych oraz catoksztatt
sytuacji makroekonomicznej, ktéry moze sprzyjac narastaniu presji ptacowej albo jg ograniczaé.

W kontekscie reakcji banku centralnego na wstrzgsy wazna jest mozliwos¢ elastycznego okreslania
dtugosci horyzontu powrotu inflacji do celu inflacyjnego w zaleznosci od natury wstrzasu.

Po piate, ze wzgledu na opdznienia reakcji produkcji i inflacji na prowadzong polityke pieniezng,
wptywa ona w niewielkim stopniu na poziom biezgcej inflacji. Biezgce decyzje wtadz monetarnych
oddziatuja na dynamike ogdlnego poziomu cen w przysztosci, podobnie jak biezgca inflacja
pozostaje pod wptywem zmian stép procentowych dokonanych kilka kwartatéw wczesniej. Dtugos¢
opdznien, jakie wystepujg od podjecia decyzji dotyczacej poziomu stép do zaobserwowania
najsilniejszego jej wptywu na wielkosci realne (produkcje, zatrudnienie), a nastepnie na inflacje, nie
jest jednak stata. Zalezy ona w duzej mierze od zachodzacych w gospodarce zmian strukturalnych
i instytucjonalnych. Zmiany te powoduja, ze banki centralne mogg ocenia¢ dtugos¢ opdznien tylko
w przyblizeniu. Dodatkowym czynnikiem zaktdcajgcym dziatanie mechanizmu transmisji
monetarnej mogg byc¢ zaburzenia w krajowym i miedzynarodowym systemie finansowym.

Po szdste, w polityce pienieznej nalezy uwzglednia¢ potrzebe zachowania stabilnosci finansowej,
ktora jest niezbedna do zapewnienia stabilnosci cen w dtuiszym okresie oraz umozliwia
niezaktécone funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej. W tym kontekscie przy
ocenie bilansu czynnikdow ryzyka dla przysztej inflacji i wzrostu gospodarczego istotne jest
ksztattowanie sie cen aktywéw. Nadmierne redukcje stép procentowych i dtugotrwate
utrzymywanie ich na obnizonym poziomie w warunkach niskiej inflacji i jednoczesnie szybkiego
wzrostu gospodarczego moze prowadzi¢ do szybkiego wzrostu cen aktywow, a przez to zwiekszac
ryzyko utworzenia sie tzw. babli spekulacyjnych. Wraz z szybkim wzrostem cen aktywow rosnie
prawdopodobienstwo ich odchylenia od poziomdéw uzasadnionych czynnikami fundamentalnymi,
co powoduje wzrost ryzyka gwattownego i znacznego ich spadku w przysztosci. Szybki wzrost cen
aktywow, szczegdlnie jesli towarzyszy mu szybki wzrost kredytu, rodzi zagrozenie dla stabilnosci
systemu finansowego, a przez to dla zrGwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci cen
w dtuzszym okresie. Polityka pieniezna wspierajgca stabilnos¢ systemu finansowego jest wiec
dtugookresowo spdéjna z realizacja podstawowego celu dziatalnosci banku centralnego, tj. z
zapewnieniem stabilnosci cen, cho¢ niekiedy moze stwarzac ryzyko przejsciowego odchylania sie
inflacji od celu. Zachowanie spéjnosci pomiedzy dgzeniem do utrzymania inflacji na poziomie celu i
wspieraniem stabilnosci systemu finansowego moze — w pewnych warunkach — wymagad
wydtuzenia horyzontu realizacji celu inflacyjnego.

e Po siédme, przy ocenie ryzyka wystgpienia zaburzen w systemie finansowym oraz perspektyw
inflacji na dtuzszg mete przydatne jest uwzglednianie ksztattowania sie agregatow monetarnych i
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kredytowych. Szybki wzrost tych agregatow moze prowadzi¢ do narastania nieréwnowagi
makroekonomicznej w gospodarce, w tym nieréwnowagi na rynkach aktywéw. Ryzyko zwigzane z
nadmiernie szybkim wzrostem tych agregatéw powinno by¢ brane pod uwage w decyzjach
dotyczacych parametréw polityki pienieznej. Waznym uwarunkowaniem polityki pienieznej jest
polityka regulacyjna i nadzorcza w sektorze finansowym, ktéra ma wptyw na tempo wzrostu
kredytu i jego strukture.

e Po 6sme, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej nalezy braé pod uwage nie tylko
wysokos¢ realnych stép procentowych, ale takze poziom realnego kursu walutowego. Tak
rozumiana restrykcyjnos¢ polityki pienieznej wptywa, wraz z realizowang politykg fiskalng, na
taczng restrykcyjnos¢ polityki makroekonomicznej. Zapewnienie stabilnosci cen w sytuacji
nadmiernie ekspansywnej polityki fiskalnej moze wymagaé prowadzenia restrykcyjnej polityki
pienieznej, w tym utrzymywania stop procentowych na podwyzszonym poziomie.

e Po dziewigte, polityka pieniezna jest prowadzona w warunkach niepewnosci, co wyklucza
sprawowanie Scistej kontroli nad przebiegiem proceséw gospodarczych. Ta naturalna niepewnosc
powoduje, ze przy podejmowaniu decyzji w polityce pienieznej konieczne jest uwzglednianie
mozliwie szerokiego zbioru informacji istotnych dla proceséw inflacyjnych, a nie tylko wynikow
projekcji inflacji. Modele wykorzystywane przez banki centralne do prognozowania inflacji moga
nie odwzorowywac wtasciwie zachowania gospodarki, chociazby ze wzgledu na zachodzace w niej
zmiany strukturalne. Ponadto, nie jest mozliwe postugiwanie sie prostg regutg polityki, ktora ex
ante mogtaby by¢ znana uczestnikom rynku.

e Po dziesiate, istotng przestanka podejmowania decyzji w polityce pienieznej jest bilans czynnikéw
wptywajgcych na prawdopodobienstwo uksztattowania sie przysztej inflacji powyzej lub ponizej
celu. Bilans ten jest tworzony na podstawie oceny przebiegu proceséw gospodarczych, w tym na
podstawie projekcji inflacji. Oceniajac czynniki wptywajgce na ksztattowanie sie przysztej inflacji,
Rada bierze pod uwage ksztattowanie sie inflacji w przesztosci, poniewaz ma ono wptyw na stopien
zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na poziomie celu inflacyjnego. Rada uwzglednia w
szczegoblnosci dtugosé okresu, w ktorym inflacja utrzymywata sie na poziomie zgodnym z celem,
oraz okresu, w ktérym sie od niego odchylata.

Od przystgpienia do UE Polska jest zobowigzana do dazenia do petnego uczestnictwa w trzecim
etapie Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW), co musi byé w szczegdlnosci poprzedzone
uczestnictwem w ERM Il. W przypadku podjecia decyzji o przystgpieniu Polski do mechanizmu ERM I,
Rada dokona niezbednych dostosowan strategii polityki pienieznej oraz — w porozumieniu z Radg
Ministrow — systemu kursowego do warunkdw wynikajgcych z koniecznosci spetnienia kryteriow
konwergencji niezbednych do przyjecia euro. Zdaniem Rady przystapienie Polski do ERM Il i strefy
euro powinno by¢ rozwazane, gdy zostanie przezwyciezony kryzys finansowy w krajach nalezgcych do
tego obszaru walutowego, w sytuacji sprzyjajgcej maksymalizacji korzysci zwigzanych z integracja
walutowa i minimalizacji zwigzanych z nig kosztow.

Waznym uwarunkowaniem polityki pienieznej jest sytuacja finanséw publicznych. Dla utrzymania
stabilnosci makroekonomicznej gospodarki, w tym dla utrzymania stabilnosci cen, niezbedne jest
prowadzenie polityki fiskalnej, ktéra zapewniataby diugookresowa stabilnos¢ finanséw publicznych.
Polityka pieniezna nakierowana na stabilno$¢ cen, sprzyja jednoczesnie stabilnosci w finansach
publicznych.
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Rozdziat 2

Instrumenty polityki pienieznej

Stopa procentowa

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

Stopa referencyjna NBP okres$la rentownos¢ podstawowych operacji otwartego rynku, wptywajac
jednoczesnie na poziom krétkoterminowych rynkowych stép procentowych.

Stopa lombardowa NBP wyznacza koszt pozyskania pienigdza w NBP. Okresla gorny putap wzrostu
rynkowej stopy overnight.

Stopa depozytowa NBP wyznacza oprocentowanie depozytu w NBP. Okresla dolne ograniczenie dla
wahan rynkowej stopy overnight.

Operacje otwartego rynku

Za pomocg operacji otwartego rynku bank centralny bedzie oddziatywat na warunki ptynnosciowe w
sektorze bankowym w sposéb umozliwiajgcy utrzymywanie krétkoterminowych rynkowych stép
procentowych na poziomie sprzyjajgcym realizacji zatozonego przez Rade celu inflacyjnego. W
szczegolnosci, bank centralny bedzie przeprowadzat operacje otwartego rynku w skali umozliwiajgcej
ksztattowanie sie stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP.

Operacje podstawowe beda standardowo przeprowadzane w sposéb regularny (raz w tygodniu),
z 7-dniowym — z reguly — terminem zapadalnosci. Na przetargach bedzie obowigzywaé stata
rentownos¢ na poziomie stopy referencyjnej NBP. Z uwagi na oczekiwane utrzymywanie sie
nadptynnosci w sektorze bankowym w 2013 r. operacje te bedg polegaé na emisji bondw pienieznych
NBP.

Operacje dostrajajgce mogg zostaé¢ podjete w celu ograniczenia zmiennosci krotkoterminowych
rynkowych stép procentowych. Mogg one obejmowad operacje absorbujgce (emisje bondow
pienieznych NBP, transakcje reverse repo) oraz zasilajace (przedterminowy wykup bondéw
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pienieznych NBP, transakcje repo). Zapadalnos¢, rentownos$¢ oraz sposéb przeprowadzania operacji
sg uzaleznione od sytuacji w sektorze bankowym.

Operacje strukturalne mogg zosta¢ przeprowadzone w celu dtugoterminowej zmiany struktury
ptynnosci w sektorze bankowym. Gdyby wystgpita taka koniecznos¢, bank centralny moze
przeprowadzi¢ nastepujgce operacje strukturalne: emisje obligacji, zakup oraz sprzedaz papieréw
warto$ciowych na rynku wtérnym.

Rezerwa obowigzkowa

System rezerwy obowigzkowe] przyczynia sie do stabilizacji najkrotszych rynkowych stép
procentowych w okresach rezerwowych. Utrzymywanie przez banki srodkéw w ramach systemu
rezerwy obowigzkowej sprawia, iz banki kazdego dnia dysponujg funduszami ufatwiajgcymi
wzajemne rozliczenia. Jednoczesnie, usredniony charakter systemu rezerwy stwarza bankom
swobode decydowania o wysokosci Srodkéw gromadzonych na rachunku biezgcym w banku
centralnym w trakcie okresu rezerwowego.

Obowigzek utrzymywania rezerwy obowigzkowej ogranicza ponadto wielkos¢ nadwyzek srodkéw
pozostajgcych do dyspozycji bankéw. Oznacza to, iz system rezerwy obowigzkowej — w warunkach
nadptynnosci systemu bankowego - pozwala zmniejszy¢ skale operacji otwartego rynku
przeprowadzanych w celu absorbcji ptynnosci.

Zmiany stép rezerwy obowigzkowej sg uzaleznione od ksztattowania sie poziomu ptynnosci w
sektorze bankowym, a takze od warunkdéw utrzymujacych sie na rynku miedzybankowym.

Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe majg na celu ograniczanie skali wahan stawki rynkowej overnight.
Banki uczestniczg w tych operacjach z wiasnej inicjatywy.

Depozyt na koniec dnia pozwala na lokowanie nadwyzek $srodkdw w banku centralnym na termin
overnight. Jego oprocentowanie okresla dolne ograniczenie dla stawki rynkowej kwotowanej na ten
termin.

Kredyt lombardowy umozliwia bankom zacigganie kredytu na termin overnight. Kredyt ten jest
zabezpieczany aktywami akceptowanymi przez bank centralny. Jego oprocentowanie wyraza koszt
pozyskania pienigdza w banku centralnym, co stanowi gdrne ograniczenie dla stawki rynkowej
overnight.

Waznym elementem systemu rozliczeniowego sg oferowane przez NBP nieoprocentowane kredyty w
ztotych (kredyt techniczny) i w euro (intraday credit), stanowigce zrédto pozyskania sSrodkéw w ciggu
dnia operacyjnego. Kredyty te sg zabezpieczane aktywami akceptowanymi przez bank centralny.
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Swapy walutowe

NBP moze przeprowadza¢ swapy walutowe. Swap walutowy polega na tym, ze NBP kupuje (lub
sprzedaje) ztote za walute obca na rynku kasowym i jednoczesnie odsprzedaje (lub odkupuje) je, w
ramach transakcji terminowej, w okreslonej dacie.

Interwencje walutowe

Instrumentem polityki pienieznej, ktdry moze zosta¢ wykorzystany przez NBP, s3g interwencje na
rynku walutowym.

W przypadku przystgpienia Polski do ERM lI, interwencje na rynku walutowym mogga by¢ réwniez
wykorzystywane do stabilizowania kursu ztotego w celu spetnienia kryterium stabilnosci kursu
walutowego.
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Rozdziat 3

Polityka pieniezna i jej uwarunkowania
w 2013 r.

Sytuacja makroekonomiczna w 2012 r.

W | potowie 2012 r. nasility sie obawy dotyczgce mozliwosci przezwyciezenia skutkow Swiatowego
kryzysu finansowego, co przyczynito sie do utrzymania aktywnosci w gospodarce globalnej na niskim
poziomie. Stagnacji w strefie euro towarzyszyto pewne spowolnienie wzrostu gospodarczego w
Niemczech, bedacych gtéwnym partnerem handlowym Polski. Rdwnocze$nie wzrost gospodarczy w
Stanach Zjednoczonych pozostat umiarkowany, przy czym pojawity sie sygnaty wskazujgce na
mozliwos$¢ jego obnizenia w pordéwnaniu z poprzednimi kwartatami. Wraz z ostabieniem popytu ze
strony gospodarek rozwinietych, spowolnit réwniez wzrost gospodarczy w najwiekszych
gospodarkach wschodzacych.

W czesci gospodarek rozwinietych nadal negatywnie na dynamike popytu oddziatywat trwajacy
proces dostosowan w bilansach sektora finansowego i niefinansowego, zaciesnienie polityki fiskalnej
oraz niekorzystna sytuacja na rynkach pracy i nieruchomosci. Réwnoczes$nie czynnikiem hamujgcym
wzrost gospodarczy na $wiecie byty wysokie ceny surowcow.

W | potowie 2012 r. inflacja w gospodarkach rozwinietych oraz — w nieco mniejszym stopniu — w
gospodarkach wschodzacych obnizata sie i byta nizsza niz w 2011 r. W kierunku obnizenia inflacji na
Swiecie oddziatywata przede wszystkim spowalniajgca dynamika cen energii — a w niektdrych
gospodarkach — réwniez cen zywnosci.

W omawianym okresie sytuacja na rynkach finansowych pozostawata pod wptywem zmiennych
nastrojow i ocen dotyczacych perspektyw gospodarki swiatowej. W 2012 r. fluktuacje awersji do
ryzyka na $wiatowych rynkach finansowych przyczyniaty sie do zmian kierunku przeptywéw kapitatu,
prowadzac do wahani kurséw walutowych oraz cen aktywdéw finansowych. Na poczatku 2012 r.
nastroje inwestoréw poprawity sie, co doprowadzito do obnizenia rentownosci obligacji krajow
najbardziej dotknietych kryzysem zadtuzeniowym, a takze do naptywu kapitatu do gospodarek
wschodzacych i umocnienia kurséw ich walut. Cho¢ w kolejnych miesigcach — wraz ze wzrostem
obaw o sytuacje gospodarczg na Swiecie, w tym o nasilenie sie kryzysu w strefie euro — nastroje na
miedzynarodowych rynkach finansowych pogorszyty sie, to na poczatku Il potowy 2012 r. nastgpita
ich pewna poprawa.
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W | potowie 2012 r. gtéwne banki centralne zwiekszyty skale ekspansji monetarnej, utrzymujac
krotkoterminowe stopy procentowe na historycznie niskich poziomach oraz kontynuujac programy
luzowania ilosciowego. Rezerwa Federalna (Fed) utrzymata krétkoterminowe stopy procentowe na
poziomie zblizonym do zera i wydtuzyta przewidywany okres, w ktérym stopy te pozostang bliskie
zera. Dodatkowo, w czerwcu 2012 r. Fed zwiekszyt skale i przedtuzyt termin realizacji programu
sprzedazy krétkoterminowych i zakupu dtugoterminowych obligacji, co miato na celu dalsze
obnizenie dtugoterminowej stopy procentowej (tzw. operacja twist). Z kolei Europejski Bank
Centralny (EBC) przeprowadzat dodatkowe operacje zasilajgce w ptynnos¢ instytucje finansowe
krajow strefy euro i zapowiedziat, Ze nielimitowane dtuisze operacje refinansujgce beda
przeprowadzane do korca 2012 r. Ponadto, w lipcu EBC obnizyt gtdwng stope procentowa o 0,25 pkt
proc., do 0,75%, a we wrze$niu ogtosit decyzje o mozliwosci nielimitowanego skupu obligacji
skarbowych krajow strefy euro dotknietych kryzysem zadtuzenia.

W Polsce wzrost aktywnosci gospodarczej w | potowie 2012 r. byt nizszy niz w 2011 r. Do ostabienia
wzrostu gospodarczego w tym okresie przyczynito sie zaréwno spowolnienie wzrostu inwestycji, jak i
obnizenie dynamiki konsumpcji. Spadta réwniez dynamika eksportu, co byto w duzej mierze zwigzane
ze zmniejszeniem popytu ze strony krajéw UE. Jednoczesnie silniej niz dynamika eksportu obnizyta
sie dynamika importu, co z kolei wynikato ze spowolnienia wzrostu popytu krajowego. W rezultacie
wkfad eksportu netto do PKB pozostat dodatni.

Pogorszeniu koniunktury towarzyszyto obnizenie dynamiki zatrudnienia, co w potaczeniu z dalszym
wzrostem aktywnosci zawodowej, przyczyniato sie do stopniowego wzrostu bezrobocia. Wzrost
podazy pracy, przekraczajgcy wzrost popytu na prace, ograniczat wzrost wynagrodzen w gospodarce,
ktory pozostat umiarkowany.

Ostabienie wzrostu gospodarczego w | potowie 2012 r. bylo czesciowo zwigzane z procesem
ograniczania nierownowagi w sektorze finanséw publicznych. W 2011 r. deficyt sektora instytucji
rzgdowych i samorzgdowych obnizyt sie do 5,1% PKB (z 7,8% PKB w 2010 r.) i w 2012 r. ma by¢ dalej
ograniczany. Zgodnie z Programem Konwergencji. Aktualizacja 2012, w 2012 r. planowano jego
redukcje do poziomu 2,9% PKB, jednak nizsze od zaktadanego wptywy podatkowe prawdopodobnie
nie pozwola na osiagniecie tego celu i deficyt wyniesie ok. 3,5% PKB'. Do zmniejszenia deficytu
sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych ma przyczynié sie w zblizonym stopniu wzrost
dochoddéw sektora (w tym wynikajgcy z podwyzszenia sktadki rentowej o 2 pkt proc. od lutego
2012 r.), jak i obnizenie wydatkéw (w tym w wyniku dziatania tymczasowej reguty wydatkowej oraz
zamrozenia ptac w sferze budzetowej).

W | potowie 2012 r. ostabiata sie akcja kredytowa w gospodarce. Dynamika kredytu dla gospodarstw
domowych obnizyta sie, co wynikato zaréwno z zaostrzenia kryteridéw i warunkéw ich udzielania, jak i
z jednoczesnego ostabienia popytu na kredyt. Spowolnit przyrost kredytéw mieszkaniowych oraz
obnizyta sie wartos$¢ kredytéw konsumpcyjnych. Nizsza byta réwniez dynamika akcji kredytowej dla
przedsiebiorstw, co z kolei — przy braku istotnych zmian polityki kredytowej wobec firm — mogto by¢
zwigzane z ostabieniem popytu na kredyt.

! Zgodnie z oéwiadczeniem Ministra Finanséw z dn. 5 wrzesnia 2012 r.
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W omawianym okresie, wraz ze spadkiem dynamiki cen wszystkich gtdwnych kategorii towardéw i
ustug, w tym przede wszystkim cen zywnosci, inflacja stopniowo sie obnizata, cho¢ pozostata powyzej
celu inflacyjnego NBP. Jej ksztattowanie sie na podwyzszonym poziomie wynikato w duzym stopniu z
utrzymujacej sie wysokiej dynamiki cen energii oraz cen administrowanych. Jednoczesnie wptyw
czynnikdw popytowych na poziom inflacji byt ograniczony, na co wskazuje stopniowe ostabianie sie
aktywnosci gospodarczej w | potowie 2012 r., w tym niska dynamika konsumpcji. W | potowie 2012 r.
— podobnie jak w Il potowie 2011 r. — Rada oceniata, ze spowolnienie wzrostu gospodarczego bedzie
sprzyjato obnizeniu inflacji. Rada uznata jednak, ze ze wzgledu na utrzymywanie sie istotnego
negatywnego wptywu na inflacje czynnikdw pozostajgcych poza wptywem krajowej polityki
pienieznej, oczekiwana skala spowolnienia moze okazac¢ sie niewystarczajgca by umozliwi¢ powrét
inflacji do celu w s$rednim okresie. Rdwnoczesnie ryzyko utrwalenia sie podwyzszonej inflacji
zwiekszaty utrzymujace sie na relatywnie wysokim poziomie oczekiwania inflacyjne. W zwigzku z tym
w maju 2012 r. Rada podwyzszyta stopy procentowe NBP o 0,25 pkt proc., kontynuujgc zacie$nienie
polityki pienieznej z | potowy 2011 r. W efekcie stopa referencyjna zostata podwyzszona do 4,75%.

Polityka pieniezna w 2013 r.

W 2013 r. podstawowym celem polityki pienieznej bedzie stabilizowanie inflacji w srednim okresie na
poziomie 2,5% +*1 punkt procentowy, co bedzie sprzyjaé zréwnowazonemu wzrostowi
gospodarczemu.

Podobnie jak w poprzednich latach, parametry polityki pienieznej, w tym poziom stép procentowych
NBP, beda dostosowywane elastycznie do zmieniajgcej sie sytuacji w gospodarce i wynikajgcej stad
oceny prawdopodobieristwa ksztattowania sie inflacji w srednim okresie na poziomie zgodnym z
celem inflacyjnym. W swoich decyzjach Rada bedzie uwzgledniata réwniez sytuacje sektora
finansowego, ktérego stabilnos¢ jest koniecznym warunkiem utrzymania stabilnosci cen w dtuzszym
okresie.

W przypadku gwattownej eskalacji kryzysu w otoczeniu Polski i pojawienia sie powaznych zaburzen
na krajowym rynku finansowym, Rada dopuszcza mozliwos¢ elastycznego ksztattowania
instrumentéw polityki pienieznej, w szczegdlnosci stosowania operacji otwartego rynku na rdine
okresy, jak réwniez dostosowania typéw zabezpieczen do sytuacji na rynkach.

Polityka pieniezna w 2013 r. bedzie prawdopodobnie nadal prowadzona w warunkach zmiennych
nastrojow i fluktuacji awersji do ryzyka w gospodarce globalnej. Istotnym Zrdodtem niepewnosci
pozostang prawdopodobnie perspektywy wzrostu w gospodarce swiatowej. Niepewnosc ta jest
zwigzana z wysokim zadtuzeniem publicznym i prywatnym w niektdrych krajach strefy euro oraz w
Stanach Zjednoczonych, a takize z sytuacjg sektora bankowego. Niepewnos¢ co do perspektyw
wzrostu w gospodarce swiatowej dotyczy rowniez skutkdw silnie ekspansywnej polityki pienieznej
gtéwnych bankéw centralnych, prowadzgcej do utrzymywania sie znacznej nadptynnosci na
miedzynarodowych rynkach finansowych. Zmiany awersji do ryzyka w warunkach silnie
ekspansywnej polityki pienieznej mogg przyczynia¢ sie do utrzymania znacznej zmiennosci cen
surowcow oraz kursow walutowych, co moze nadal istotnie wptywaé na krajowe procesy
gospodarcze, w tym inflacje.



Monitor Polski —-16— Poz. 736

Makroekonomiczne uwarunkowania polityki pienieznej w 2013 r.

W 2013 r. istotnym czynnikiem wptywajacym na polska gospodarke pozostanie ksztattowanie sie
koniunktury w gospodarce swiatowej. Aktualne prognozy wskazujg, ze w 2013 r. wzrost PKB w
Stanach Zjednoczonych bedzie — podobnie jak w 2012 r. — umiarkowany. Natomiast w strefie euro,
po niewielkim spadku aktywnos$ci w 2012 r., w 2013 r. PKB ma nieznacznie wzrosng¢, cho¢ aktywnosé
gospodarcza w poszczegdlnych krajach regionu pozostanie zréznicowana. Po okresie pewnego
spowolnienia, koniunktura gospodarcza w Niemczech, bedacych gtéwnym partnerem handlowym
Polski, prawdopodobnie poprawi sie i pozostanie stosunkowo korzystna, podczas gdy w wiekszosci
krajéw najsilniej dotknietych kryzysem zadtuzeniowym moze utrzymac sie recesja.

Réwnoczesnie, zgodnie z aktualnymi prognozami, inflacja na $wiecie w 2013 r. bedzie sie dalej
stopniowo obnizaé, czemu sprzyjaé bedzie wygasanie wptywu na nig wzrostu cen surowcow na
rynkach swiatowych w 2010 i 2011 r., w warunkach przewidywanej niskiej aktywnosci gospodarczej
w wielu gospodarkach.

Niska aktywnos$¢ gospodarcza w strefie euro bedzie prawdopodobnie ograniczaé dynamike PKB w
Polsce. Zgodnie z aktualnymi prognozami, w 2013 r. wzrost gospodarczy w Polsce bedzie nizszy niz w
2012 r.,, co powinno ostabia¢ presje inflacyjng. W kierunku nizszego niz w 2012 r. wzrostu
gospodarczego bedzie oddziatywaé istotne ograniczenie inwestycji publicznych, przy
prawdopodobnie wcigz umiarkowanej dynamice konsumpcji.

W krotkim i Srednim okresie negatywnie na popyt w polskiej gospodarce bedzie prawdopodobnie
oddziatywato dalsze zaciesnienie polityki fiskalnej, ktére jednak jest niezbedne dla podtrzymania
zréwnowazonego rozwoju Polski w dtuzszej perspektywie. W 2013 r. nadal obowigzywa¢ bedzie tzw.
tymczasowa regufa wydatkowa oraz zamrozenie ptac w sektorze publicznym. Ponadto, zgodnie z
Programem Konwergencji. Aktualizacja 2012, przewidywane jest ograniczenie naktadéw na
inwestycje publiczne. Jednak ze wzgledu na pogorszenie perspektyw wzrostu polskiej gospodarki,
jakie nastgpito od chwili opracowania Programu, zatozona w nim skala redukcji deficytu sektora
instytucji rzgdowych i samorzadowych (do 2,2% PKB w 2013 r.) moze nie zostac zrealizowana.

Na przebieg proceséw inflacyjnych w 2013 r. istotny wptyw bedzie miata takze sytuacja na krajowym
rynku pracy. Mozna oczekiwac, ze niski popyt na prace bedzie ogranicza¢ dynamike zatrudnienia w
gospodarce i oddziatywaé w kierunku utrzymania podwyzszonego bezrobocia. W takiej sytuacji, przy
jednoczesnym zamrozeniu ptac w sferze budzetowej, wzrost wynagrodzen w gospodarce pozostanie
prawdopodobnie umiarkowany.

Mozna oczekiwaé, ze umiarkowany wzrost PKB oraz niepewnosé¢ dotyczgca perspektyw gospodarki
wptyng negatywnie zaréwno na popyt, jak i na podaz kredytu w 2013 r., co moze ograniczaé akcje
kredytowga. Do ograniczenia podazy kredytu dla niektérych podmiotéw mogg przyczynic sie réwniez
regulacje nadzorcze, ktére jednak sprzyjaja $redniookresowej stabilnoéci systemu finansowego®.

? Zaostrzenie regulacji nadzorczych w ostatnim okresie obejmuje wdrozenie od korica 2011 r. wszystkich zapisow znowelizowanej
Rekomendacji S oraz podniesienie od czerwca 2012 r. wag ryzyka do 100% w odniesieniu do walutowych ekspozycji detalicznych, co obnizy
adekwatnos¢ kapitatowa niektorych bankéw posiadajacych znaczng czes$é portfela kredytéw mieszkaniowych nominowang w walutach
obcych. Banki te mogg by¢ zmuszone do obnizenia tempa wzrostu akgji kredytowej.
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Ptynnos¢ sektora bankowego w 2013 r.

Przewiduje sie, ze w 2013 r. polityka pieniezna bedzie prowadzona — podobnie jak w latach
poprzednich — w warunkach nadptynnosci sektora bankowego. Nadptynnos¢ ta, utrzymujaca sie od
poczatku 2012 r. na stabilnym poziomie, moze ulec zwiekszeniu w Il potowie 2012 r. oraz w roku
kolejnym.

Podstawowe znaczenie dla poziomu nadptynnosci sektora bankowego bedg miaty dziatania
Ministerstwa Finansow, w tym sposob finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa i
obstugi zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa, a takze wykorzystania funduszy unijnych.

Wykorzystywanie funduszy unijnych w walucie krajowej powoduje konieczno$¢ przewalutowania
pozyskiwanych srodkéw. Miejsce przewalutowania Srodkéw ma zasadnicze znaczenie dla poziomu
ptynnosci sektora bankowego. W przypadku skupu walut obcych przez bank centralny nastepuje
wzrost nadptynnosci sektora bankowego. Z kolei przewalutowanie srodkéw pochodzacych z funduszy
unijnych bezposrednio na rynku miedzybankowym jest neutralne z punktu widzenia ksztattowania sie
nadptynnosci.

Obstuga zadtuzenia zagranicznego, prowadzona poprzez wykorzystywanie srodkéw z rachunku
walutowego Ministerstwa Finanséw w NBP, zasilanego przede wszystkim z emisji obligacji na rynki
zagraniczne, ma charakter neutralny z punktu widzenia poziomu nadptynnosci. Natomiast w
przypadku pozyskiwania przez Ministerstwo Finanséw srodkéw na obstuge zadtuzenia zagranicznego
w formie zakupu walut obcych w NBP, nadptynnosc sektora bankowego bedzie sie zmniejszaé.

Przewidywany wzrost poziomu pienigdza gotéwkowego w obiegu bedzie wptywat na ograniczenie
nadptynnosci sektora bankowego.

Komunikacja polityki pienieznej w 2013 r.

Waznym elementem w procesie realizacji polityki pienieznej jest komunikacja banku centralnego z
otoczeniem. W jej ramach Rada przedstawia swojg ocene aktualnego stanu gospodarki oraz
przysztego przebiegu procesow gospodarczych. Najwazniejszymi instrumentami w sferze komunikacji
w 2013 r. beda nadal Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej oraz konferencje prasowe po
posiedzeniach Rady, a takze Opisy dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej, wyniki
gtosowan cztonkédw Rady Polityki Pienieznej, Raporty o inflacji, Zatozenia polityki pienieznej i
Sprawozdanie z wykonania zatoZen polityki pienieznej.
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