Druk nr 2835

Warszawa, 5 wrze$nia 2018 r.

SEIM
RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ
VIII kadencja
Narodowy Bank Polski
GP-WP-AD-0001-7/18/990/2018

Pan
Marek Kuchcinski
Marszatek Sejmu

Rzeczypospolitej Polskiej

Szanowny Panie Marszatku

W zalaczeniu przekazuje projekt
- Zalozen polityki pieni¢znej na rok 2019

przyjety przez Rade Polityki Pieni¢zne;.

Z szacunkiem

(-) Adam Glapinski



m Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Zalozenia polityki pienieznej
na rok 2019

Projekt

Warszawa, 2018



Formutujac Zatozenia polityki pienieznej na rok 2019 Rada Polityki Pienieznej wypelnia zobowiazanie
zawarte w art. 227 ust. 6 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej do corocznego ustalenia zalozen

polityki pienieznej i przedlozenia ich do wiadomosci Sejmowi.

W Zalozeniach polityki pienieznej na rok 2019 Rada utrzymata dotychczasowa strategie polityki
pienieznej Narodowego Banku Polskiego. Gléwnym ustawowym celem polityki pienig¢znej
pozostaje zapewnienie stabilnosci cen. Jednoczesnie polityka pieniezna bedzie prowadzona w taki
sposéb, aby sprzyja¢ utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci

systemu finansowego.

NBP bedzie nadal wykorzystywat strategie sredniookresowego celu inflacyjnego na poziomie 2,5%
z symetrycznym przedzialem odchylen o szerokosci +1 punktu procentowego. Podstawowym
instrumentem polityki pienieznej pozostana stopy procentowe NBP, a celem operacyjnym bedzie
ksztaltowanie stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP. Polityka pieniezna bedzie
nadal realizowana w warunkach ptynnego kursu walutowego, ktéry nie wyklucza interwencji na

rynku walutowym.
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Rozdziatl 1. Strategia polityki pienieznej

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej (Dz. U. z 1997 r., poz. 483,
z pézn. zm.) ,Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢ polskiego pieniadza”. Ustawa
z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2017 r. poz. 1373) 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”.

Realizujac podstawowe zobowigzania Narodowego Banku Polskiego, zwanego dalej ,NBP”,
zawarte w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej oraz ustawie o Narodowym Banku Polskim, Rada
Polityki Pienieznej, zwana dalej ,Rada”, dazy do utrzymania stabilnosci cen. Jednoczesnie polityka
pieniezna jest prowadzona w taki sposéb, aby sprzyja¢ utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu

gospodarczego oraz stabilnosci systemu finansowego.

Rada dazy do zapewnienia stabilnosci cen, wykorzystujac strategie celu inflacyjnego. W ramach
tej strategii od 2004 r. celem polityki pienieznej jest utrzymanie inflacji — rozumianej jako
procentowa roczna zmiana indeksu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych — na poziomie 2,5%
z symetrycznym przedzialem odchylen o szerokosci +1 punktu procentowego w srednim okresie.
W paristwach, w ktorych realizowana jest strategia celu inflacyjnego, inflacja jest przecietnie nizsza
niz w pozostatych krajach. Od 2004 r. przecigtny poziom inflacji w Polsce wynosit 2,0% rocznie, a
wiec byl zblizony do celu NBP.

Sredniookresowy charakter celu inflacyjnego oznacza, ze ze wzgledu na szoki makroekonomiczne
i finansowe inflacja moze okresowo ksztattowac sie powyzej lub ponizej celu, w tym réwniez poza
okreslonym przedzialem odchylen od celu. Reakcja polityki pienieznej na szoki jest elastyczna
i zalezy od ich przyczyn oraz oceny trwatosci ich skutkéw, w tym wplywu na procesy inflacyjne.
W przypadku odchylenia inflacji od celu Rada w sposob elastyczny okreéla oczekiwane tempo
powrotu inflacji do celu, poniewaz szybkie sprowadzenie inflacji do celu moze wigzaé sie

z istotnymi kosztami dla stabilnosci makroekonomicznej lub finansowej.

Realizowana przez Rade strategia polityki pienieznej zaklada elastycznodé w zakresie
stosowanych instrumentéw. Oznacza to, ze instrumentarium NBP moze by¢ dostosowywane do
natury wystepujacych w gospodarce zaburzen. Elastyczne ksztattowanie instrumentéw polityki
pieni¢znej sprzyja efektywnemu dziataniu mechanizmu transmisji oraz stabilnosci

makroekonomicznej i finansowe;j.

Podejmujac decyzje w zakresie polityki pienigznej, Rada bierze pod uwagg opéznienia, z jakimi
zmiany parametréw polityki pienieznej wplywaja na gospodarke. Dlugo$é opéznien, jakie
wystepuja od podjecia decyzji dotyczacej poziomu stép procentowych do zaobserwowania jej
najsilniejszego wplywu na wielkosci realne (m.in. produkdje i zatrudnienie) oraz inflacje, wynosi

kilka kwartaléw i moze zmienia¢ si¢ w czasie. Ponadto polityka pieniezna prowadzona jest
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w warunkach niepewnosci, dotyczacej w szczegdlnosci przyszlego ksztattowania sie sytuacji
gospodarczej.

Doswiadczenia globalnego kryzysu finansowego wskazuja, ze stabilizowanie inflacji na niskim
poziomie jest waznym, ale niewystarczajacym warunkiem utrzymania réwnowagi
w gospodarce, ktéra z kolei sprzyja utrzymaniu stabilnosci cen w dlugim okresie. Zagrozeniem
dla stabilnogci cen w dhugim okresie s3 zwlaszcza nieréwnowagi w sektorze finansowym. Majac
to na uwadze, Rada prowadzi polityke pieniezng w taki sposdb, aby sprzyjaé¢ utrzymaniu
stabilnosci systemu finansowego i ogranicza¢ ryzyko narastania nieréwnowag w gospodarce,
uwzgledniajac w swoich decyzjach ksztattowanie sie cen aktywéw (zwlaszcza cen nieruchomosci)
oraz dynamike akcji kredytowej. W warunkach znacznej swobody przeptywu kapitatu i integracji
rynkéw finansowych najwazniejsza role w ograniczaniu nieréwnowag makroekonomicznych
powinna pehic¢ polityka makroostroznosciowa. Wywierajac selektywny wplyw na ksztaltowanie
si¢ agregatéw kredytowych, umozliwia ona stabilizowanie akcji kredytowej, przy mniejszych
kosztach dla wzrostu gospodarczego niz polityka pieni¢zna.

Oprécz polityki pienieznej i makroostroznosciowej istotng role w utrzymywaniu stabilnosci
makroekonomicznej peini takze polityka fiskalna. Dla zachowania stabilno$ci makroekonomicznej
niezbedne jest prowadzenie polityki fiskalnej, ktéra zapewnia dtugookresowa stabilnos¢ finanséw
publicznych.

Rada realizuje strategie celu inflacyjnego w warunkach plynnego kursu walutowego. Rezim
plynnego kursu nie wyklucza interwencji na rynku walutowym, gdy jest to niezbedne
do zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej kraju.

Waznym elementem wykorzystywanej przez Rade strategii celu inflacyjnego jest komunikacja
z otoczeniem. Z tego wzgledu decyzje Rady wraz z ich uwarunkowaniami sa przedstawiane
w Informacjach po posiedzeniach Rady oraz na towarzyszacych im konferencjach prasowych,
a'takze w Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady, Raportach o inflacji, Zalozeniach polityki
pienieznej i Sprawozdaniu z wykonania zatozen polityki pienieznej.

Zgodnie z przyjeta strategia w 2019 r. parametry polityki pienigznej, w tym poziom stop
procentowych NBP, beda dostosowywane do sytuacji w gospodarce tak, aby zapewni¢
dlugookresowa stabilnos¢ cen i jednoczesnie wspiera¢ zréwnowazony wzrost gospodarczy

oraz stabilnos¢ systemu finansowego.
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Uwarunkowania stosowania instrumentéw polityki pienieznej
Polityka pieniezna prowadzona jest w warunkach nadplynnoéci sektora bankowego.

Prognoza plynnosci sektora bankowego na 2019 r. przewiduje jej wzrost w stosunku do poziomu
utrzymywanego w 2018 r. Podstawowe znaczenie dla poziomu ptynnosci sektora bankowego beda
miaty dziatania Ministerstwa Finanséw dotyczace sposobu finansowania potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa, obstugi zadluZenia zagranicznego Skarbu Paristwa oraz obstugi funduszy
unijnych. Czynnikiem powodujacym w najwigkszym stopniu wzrost nadptynnosci sektora
bankowego w 2019 r. bedzie skup walut obcych wynikajacy z transakcji walutowych, gtéwnie od
Ministerstwa Finansé6w. W kierunku ograniczenia poziomu nadptynnosci sektora bankowego
oddziatywac bedzie natomiast systematyczny wzrost poziomu pienigdza gotéwkowego w obiegu
oraz wielkosci depozytéw bedacych podstawa naliczania rezerwy obowiazkowej, a takze sprzedaz
walut obcych przez NBP na potrzeby Komisji Europejskiej w zwiazku z przewalutowaniem
sktadki cztonkowskiej.

Celem operacyjnym polityki pienieznej jest ksztaltowanie stawki POLONIA w poblizu stopy
referencyjnej NBP. Cel ten jest realizowany przy wykorzystaniu wybranych instrumentéw,
okreslonych w Zatozeniach polityki pienigznej.

W przypadku pojawienia sie zaburzen na rynkach finansowych NBP moze elastycznie
wykorzystywa¢ instrumenty polityki pienieznej. Ewentualne zmiany w zakresie stosowania
instrumentéw beda miaty na celu zapewnienie efektywnego dziatania mechanizmu transmisji
monetarnej oraz stabilnosci makroekonomicznej i finansowej, sprzyjajac stabilnosci cen

w diuzszym okresie.

Stopy procentowe
Podstawowym instrumentem polityki pienieznej sa stopy procentowe NBP.

Gléwna stopa procentowa NBP jest stopa referencyjna NBP, ktéra okresla rentownosé
podstawowych operacji otwartego rynku przeprowadzanych przez NBP, wplywajac jednoczesnie
na poziom krétkoterminowych rynkowych stop procentowych.

Stopa lombardowa NBP okresla oprocentowanie oferowanego przez NBP kredytu lombardowego
umozliwiajacego pozyskiwanie srodkéw z banku centralnego na termin overnight. Z kolei stopa
depozytowa NBP okresla oprocentowanie depozytu umozliwiajacego lokowanie w NBP érodkéw
na termin overnight.
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Operacje otwartego rynku

Gléwnym instrumentem stuzacym realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej NBP sg operacje
otwartego rynku. Stosujac je, NBP oddziatuje na warunki plynnosciowe w sektorze bankowym
w sposob umozliwiajacy ksztattowanie si¢ stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP.

Operacje podstawowe sa standardowo przeprowadzane w sposob regularny (raz w tygodniu), co
do zasady z 7-dniowym terminem zapadalnosci. Na przetargach operacji podstawowych
obowiazuje stala rentowno$¢ réwna stopie referencyjnej NBP. Ze wzgledu
na prognozowane utrzymywanie si¢ nadplynnosci w sektorze bankowym w 2019 r. operacje te
beda polegaly na emisji bonéw pienieznych NBP.

Operacje dostrajajace moga zosta¢ podjete w celu ograniczenia zmiennosci krotkoterminowych
rynkowych stép procentowych. Moga one obejmowaé operacje absorbujace (emisje bonéw
pienieznych NBP, transakcje reverse repo) lub zasilajace (przedterminowy wykup bonéw
pienieznych NBP, transakcje repo). Zapadalnos¢, rentownos¢ oraz sposoéb przeprowadzania tych
operacji s uzaleznione od sytuacji w sektorze bankowym.

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

System rezerwy obowiazkowej

System rezerwy obowiazkowej sprzyja realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej, oddziatujac
w kierunku stabilizacji krétkoterminowych rynkowych stép procentowych. Wynika to
z uSrednionego sposobu utrzymywania rezerwy, ktéry stwarza podmiotom swobode
decydowania o wysokosci $rodkéw gromadzonych na rachunkach w banku centralnym
w trakcie okresu rezerwowego, pod warunkiem utrzymania $redniego stanu $rodkéw w NBP
na poziomie nie nizszym od wymaganej wartosci rezerwy. Jednoczesnie wymég utrzymywania
rezerwy ogranicza skale operacji otwartego rynku przeprowadzanych w celu absorpcji
nadptynnosci.

Zmiany stép rezerwy obowiazkowej sa uzaleznione od ksztaltowania si¢ poziomu plynnosci
w sektorze bankowym, a takze od warunkéw utrzymujacych sie na rynku miedzybankowym.

Istotnym parametrem tego instrumentu jest takze oprocentowanie $rodkéw rezerwy

obowiazkowe;j.
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Operacje depozytowo-kredytowe

Oferowanie przez NBP operacdji depozytowo-kredytowych ma na celu ograniczanie skali wahan
stawki rynkowej overnight poprzez stabilizowanie warunkéw plynnosciowych w sektorze
bankowym.

Kredyt lombardowy umozliwia pozyskiwanie z banku centralnego w kazdym dniu operacyjnym
srodkéw na termin overnight. Kredyt ten jest zabezpieczany aktywami akceptowanymi przez
bank centralny (m.in. skarbowymi papierami wartosciowymi, papierami wartosciowymi
wyemitowanymi  przez  NBP, obligacjami  komunalnymi, listami zastawnymi
oraz obligacjami korporacyjnymi o wysokiej jakosci kredytowej). Oprocentowanie tego
instrumentu, wyznaczajgc koszt pozyskania pienigdza w banku centralnym, stanowi gdrne

ograniczenie dla stawki rynkowej overnight.

Depozyt na koniec dnia pozwala na lokowanie w kazdym dniu operacyjnym nadwyzek srodkow
w banku centralnym na termin overnight. Oprocentowanie tego instrumentu okresla dolne

ograniczenie dla stawki rynkowej wyznaczanej dla tego terminu.

Swapy walutowe

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

Interwencje walutowe

NBP moze stosowac interwencje na rynku walutowym.
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Uwarunkowania zewnetrzne

W I polowie 2018 r. w gospodarce globalnej utrzymywata sie dobra koniunktura. Dostgpne
prognozy sygnalizuja, Ze w 2019 r. sytuacja gospodarcza na swiecie pozostanie korzystna, choé
tempo wzrostu aktywnosci w otoczeniu polskiej gospodarki bedzie najprawdopodobniej nieco

nizsze niz w biezacym roku.

W strefie euro — bedacej najwazniejszym partnerem handlowym Polski — w I potowie 2018 r.
utrzymywata sie korzystna sytuacja gospodarcza, mimo nieco wolniejszego niz w 2017 r. tempa
wzrostu gospodarczego. Prognozy wskazuja na dalsze obnizenie dynamiki PKB strefy euro
w 2019 r., do ktdrego ma si¢ przyczynic ostabienie popytu zewnetrznego zwiazane z oczekiwanym
spowolnieniem w handlu $wiatowym. Wzrost aktywnosci gospodarczej w strefie euro bedzie
natomiast w dalszym ciagu wspierany przez poprawe sytuacji na rynku pracy, korzystne nastroje
konsumentéw i przedsiebiorcéw, niski koszt kredytu oraz poluzowanie polityki fiskalnej
w Niemczech. Prognozy wskazuja, ze w élad za obnizeniem dynamiki PKB w strefie euro, w 2019
r. nieznacznie spowolni takze wzrost gospodarczy w wiekszosci krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej.

W Stanach Zjednoczonych dynamika PKB w I potowie 2018 r. byta wyzsza niz w poprzednim roku.
Dostepne prognozy wskazuja jednak, ze w 2019 r. wzrost gospodarczy nieco spowolni, choé¢
pozostanie szybszy niz w strefie euro. Pozytywnie na wzrost aktywnosci gospodarczej w Stanach
Zjednoczonych bedzie nadal oddzialywa¢ bardzo dobra sytuacja na rynku pracy, efekty
majatkowe wysokich cen aktywow oraz wprowadzona w biezacym roku reforma podatkowa

zmniejszajaca obcigzenia fiskalne przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

W Chinach i Rosji tempo wzrostu gospodarczego w I polowie 2018 r. pozostato zblizone do
ubieglorocznego. Zgodnie z prognozami w 2019 r. dynamika PKB w obu tych gospodarkach
nieznacznie si¢ obnizy. W Chinach do niewielkiego prognozowanego ostabienia wzrostu
gospodarczego przyczynia¢ sie ma zaostrzenie regulacji w sektorze finansowym, a takze

oczekiwane spowolnienie w handlu $wiatowym.

W 1 potowie 2018 r. inflacja na $wiecie — mimo pewnego wzrostu — utrzymata si¢ na
umiarkowanym poziomie. Do wzrostu wskaznikéw inflacji przyczynialy si¢ przede wszystkim
wyraZnie wyzsze niz przed rokiem ceny surowcéw energetycznych, w szczegélnosci ropy
naftowej. W wielu gospodarkach wschodzacych dynamike cen podwyzszala takze deprecjacja
tamtejszych walut. Natomiast ograniczajaco na wzrost inflacji na $wiecie oddziatywata wciaz
relatywnie niska inflacja bazowa w czeéci najwigkszych gospodarek, w tym w strefie euro.
Dostepne prognozy wskazuja, ze w 2019 r. inflacja na Swiecie nieznacznie wzrosnie, utrzymujac
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sie jednak na umiarkowanym poziomie. Jednoczesnie dynamika cen w strefie euro bedzie

relatywnie stabilna.

Europejski Bank Centralny, zwany dalej ,EBC”, w I potowie 2018 r. utrzymywat stopy procentowe
w poblizu zera, w tym stope depozytowa na ujemnym poziomie, kontynuujac skup aktywow
finansowych. Jednoczesnie EBC zapowiedzial zmniejszenie skali skupu od pazdziernika br.
i zakoriczenie tego programu z koricem 2018 r. Jednoczesnie — zgodnie z aktualnymi sy gnatami ze
strony EBC — stopy procentowe w strefie euro pozostana na obecnym poziomie co najmniej do lata
20197r.

Z kolei Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych w I polowie 2018 r. podwyzszala stopy
procentowe i wskazywata na kontynuacje tego procesu w kolejnych kwartatach, w tym w 2019 r.

Uwarunkowania krajowe

W Polsce w I polowie 2018 r. utrzymywat si¢ wysoki wzrost gospodarczy. Gléwnym czynnikiem
wzrostu pozostal rosnacy popyt konsumpcyjny, wspierany przez wzrost zatrudnienia i ptac,
wyplaty swiadczen oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. Towarzyszylo temu stopniowe
ozywienie inwestydji, na ktére w znacznej mierze zlozyl sig szybki wzrost inwestycji publicznych.
Wobec utrzymujacego si¢ silnego popytu wewnetrznego i towarzyszacego mu oslabienia
sprzedazy eksportowej, eksport netto miat nieznacznie ujemny wktad do wzrostu PKB.

Wedlug dostepnych prognoz w 2019 r. koniunktura w polskiej gospodarce pozostanie dobra, cho¢
dynamika PKB bedzie nieco nizsza niz w biezacym roku. Wzrost konsumpgji — mimo nieznacznego
ostabienia — pozostanie prawdopodobnie relatywnie wysoki, czemu sprzyja¢ bedzie dalszy wzrost
zatrudnienia i wynagrodzen oraz bardzo dobre nastroje gospodarstw domowych. Z kolei wobec
oczekiwanego spowolnienia wzrostu wydatkéw wspolfinansowanych ze srodkow z Unii
Europejskiej, prognozowane jest obnizenie dynamiki inwestycji publicznych. Wplyw tego
spowolnienia na dynamike naktadéw brutto na srodki trwate bedzie jednak prawdopodobnie
ograniczany przez oczekiwane przyspieszenie inwestycji przedsiebiorstw, ktéremu sprzyja¢
powinna korzystna sytuacja finansowa firm przy wysokim wykorzystaniu ich zdolnosc
wytworczych.

W I polowie 2018 r. roczna dynamika cen towaréw i ustlug konsumpcyjnych utrzymata sie na
umiarkowanym poziomie. Sprzyjala temu nadal niska wewnetrzna presja popytowa oraz
umiarkowana inflacja u najwazniejszych partneréw handlowych Polski. W kierunku wzrostu
indeksu cen konsumpcyjnych oddziatywat wzrost cen surowcéw energetycznych na rynkach
swiatowych i towarzyszace mu ostabienie zlotego. Nizsza niz w poprzednim roku byta natomiast

dynamika cen zywnosci.

Dostepne prognozy wskazuja, ze w 2019 r. inflacja wzrosnie, pozostajac jednak w poblizu celu
inflacyjnego NBP. Do prognozowanego wzrostu dynamiki cen ma sie przyczynié¢ wzrost inflacji
bazowej nastepujacy w warunkach utrzymujacej si¢ dobrej koniunktury i rosnacych
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jednostkowych kosztéw pracy. Ograniczajaco na inflacje bedzie natomiast oddziatywac
pozostajaca na umiarkowanym poziomie dynamika cen w otoczeniu polskiej gospodarki.

W I potowie 2018 r. wigkszos$¢ wskaznikéw w polskiej gospodarce ksztaltowata si¢ na poziomach
wskazujacych na brak wyraznych nieréwnowag makroekonomicznych. Dostepne prognozy nie

wskazuja na istotne ryzyko narastania nieréwnowag w 2019 r.

Czynniki niepewnosci

Realizacja zarysowanego powyzej scenariusza makroekonomicznego obarczona jest
niepewnoscig, ktdrej zrodlem jest gléwnie sytuacja w otoczeniu polskiej gospodarki.
Najwazniejszym czynnikiem ryzyka jest ewentualne zaostrzenie sporéw handlowych miedzy
najwiekszymi gospodarkami swiatowymi. Mogloby ono skutkowa¢ silniejszym spowolnieniem
w handlu miedzynarodowym, ktére — szczegdélnie gdyby prowadzilo do istotnego oslabienia
sprzedazy eksportowej strefy euro — mialoby prawdopodobnie negatywny wplyw na wzrost
gospodarczy w Polsce. Zrédlem niepewnosci pozostaje takze wplyw trwajacego zaciesnienia
polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych na ceny aktywow na rynkach $wiatowych oraz
ksztaltowanie si¢ globalnej koniunktury. Waznym czynnikiem niepewnosci dla perspektyw
aktywnosci gospodarczej i cen w otoczeniu polskiej gospodarki pozostaje tez ksztalttowanie sie cen
surowcow energetycznych — w szczegdlnodci ropy naftowej. Z kolei w gospodarce krajowej
utrzymuje si¢ niepewnos¢ dotyczaca wplywu sytuacji na rynku pracy na dynamike wynagrodzen
oraz skali i tempa dostosowywania cen do rosnacych kosztéw pracy.



