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Ustalajac Zatozenia polityki pienigznej na rok 2016, Rada Polityki Pienieznej wypelnia zobowiazanie
zawarte w artykule 227 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej do corocznego przedtozenia do
wiadomosci Sejmowi zatozen polityki pienieznej rownoczesnie z przedlozeniem przez Rade
Ministrow projektu ustawy budzetowej. Zgodnie z artykutem 53 ustawy o Narodowym Banku
Polskim ZafozZenia polityki pienigznej sa publikowane w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej
Polskiej ,,Monitor Polski”.

W Zatozeniach sa przedstawione podstawowe elementy realizowanej przez Narodowy Bank
Polski strategii polityki pienieznej, a takze zarys uwarunkowan makroekonomicznych
mogacych wptywac na te polityke w 2016 r. Ponadto Zalozenia zawieraja opis instrumentow
polityki pieniezne;j.

W Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2016 uwzgledniono informacje dostepne do dnia

7 wrzesnia 2015 r.
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

W I potowie 2015 r. wzrost gospodarczy na swiecie pozostal umiarkowany i utrzymywato sie
wyrazne zréznicowanie koniunktury miedzy poszczegdlnymi gospodarkami. O ile w Stanach
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii utrwalata si¢ dobra koniunktura, o tyle w strefie euro, mimo
stopniowego ozywienia, dynamika aktywnosci gospodarczej byla nadal umiarkowana.
Jednoczesnie obnizyla sie¢ dynamika PKB w gospodarkach wschodzacych, przede wszystkim w
Chinach, co ograniczato eksport krajow rozwinietych oraz oddziatywato w kierunku nizszych
cen surowcow. Zrdéznicowanie skali ozywienia gospodarczego w gospodarkach rozwinietych
przelozyto sie na dywergencje polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych i strefie euro, ktéra

utrzyma si¢ prawdopodobnie takze w 2016 r.

Umiarkowanemu wzrostowi gospodarczemu na $wiecie towarzyszy bardzo niska, a w
niektdrych krajach wciaz ujemna dynamika cen. Gléwna przyczyna utrzymywania sie niskiej
inflacji na $wiecie pozostaje ksztaltowanie sie cen surowcow, ktére po silnym spadku w ciggu
ostatniego roku nie wykazuja wyraznych tendencji wzrostowych. Mimo spadku ryzyka
dtugotrwatej deflacji w strefie euro, rynkowe miary oczekiwan inflacyjnych wyznaczane na
podstawie cen instrumentow finansowych wciaz wskazuja na istotne prawdopodobienistwo
skumulowanego spadku cen przewidywanego w horyzoncie dwoch lat. Zagrozenia zwigzane z
deflacja — zwlaszcza dotyczace zwigkszenia sie realnego ciezaru sptat zadluzenia publicznego i
prywatnego oraz odkotwiczenia si¢ oczekiwan inflacyjnych — byly prawdopodobnie istotng

przestanka wprowadzenia przez EBC programu luzowania ilosciowego.

Na tym tle wylaniaja si¢ nastepujace uwarunkowania zewnetrzne polityki pienieznej NBP w
2016 r. Po pierwsze, umiarkowany wzrost PKB i niska inflacja za granica, w szczegdlnosci w
strefie euro, moga ograniczac skale ozywienia gospodarczego i wzrostu cen w Polsce. Po drugie,
spowolnienie wzrostu gospodarczego w krajach wschodzacych, przede wszystkim w Chinach,
moze prowadzi¢ do ograniczenia popytu tych gospodarek na dobra produkowane w innych
krajach oraz ogdlnego pogorszenia nastrojow, co wptynetoby niekorzystnie na koniunkture w
otoczeniu polskiej gospodarki, w tym w strefie euro. Ze wzgledu na znaczny udzial Chin w
$wiatowym popycie na surowce, silniejsze spowolnienie chinskiej gospodarki oddziatywatoby
takze w kierunku spadku ich cen, dodatkowo ograniczajac poziom inflacji na Swiecie, w tym
takze w Polsce. Po trzecie, prawdopodobne zacies$nienie polityki pienigeznej przez Fed oraz jego
wplyw na miedzynarodowe przeptywy kapitalu moga powodowad¢ wzgledne zmiany cen
poszczegolnych aktywéw, w tym kursoéw walutowych, a takze wzrost ich zmiennosci.
Podwyzszona zmienno$¢ na rynkach finansowych moze utrudnia¢ prowadzenie polityki
pienieznej, zwlaszcza w matych otwartych gospodarkach, w przypadku ktérych przeptywy
kapitalowe ograniczaja skutecznos¢ polityki pienigznej.
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Wprowadzenie

Polityka pieniezna NBP w 2016 r. bedzie zalezala od lacznego wplywu wymienionych
czynnikéw zewnetrznych oraz uwarunkowan wewnetrznych na sytuacje gospodarcza, w tym

przede wszystkim na krajowe procesy cenowe.

Mimo ksztattowania si¢ dynamiki cen w Polsce ponizej celu inflacyjnego, a nawet ponizej zera w
ciagu ostatniego roku, od kilku kwartatow utrzymuje sie stabilny wzrost realnego PKB. Ponadto
w warunkach rosnacego zatrudnienia wzrost nominalnych wynagrodzen pozostaje stabilny, a
wyniki finansowe przedsigbiorstw sa dobre. Brak negatywnych skutkdw ujemnej dynamiki cen
dla sektora prywatnego wynika z tego, ze zadluzenie tego sektora jest wzglednie niskie, a
jednoczesnie przyczyny deflacji maja w duzej mierze zewnetrzny charakter i w najwiekszym
stopniu dotycza cen zywnosci i energii, co dla wigkszosci podmiotow gospodarczych w Polsce

jest czynnikiem korzystnie wptywajacym na ich sytuacje ekonomiczna.

Biorac pod uwage zewnetrzny i najprawdopodobniej przejéciowy charakter wstrzaséw
powodujacych odchylenie dynamiki cen od celu, a jednoczesnie nie chcac dopusci¢ do trwalego
obnizenia dlugookresowych oczekiwan inflacyjnych, co mogtoby zwiekszy¢ ryzyko utrwalenia
tendencji deflacyjnych i w efekcie pojawienia si¢ ich negatywnych skutkow
makroekonomicznych, Rada postanowita utrzymac¢ podstawowe elementy dotychczasowej
strategii polityki pienieznej NBP, w szczegdlnosci utrzymac sredniookresowy cel inflacyjny na

poziomie 2,5% z symetrycznym przedzialem odchylen o szerokosci +1 punkt procentowy.

Formulujac Zatozenia polityki pienieznej na rok 2016, Rada bierze pod uwage niepewnos¢ zwigzana
z kierunkiem oraz charakterem wstrzaséw, ktére moga wystapi¢ w gospodarce. Z tego wzgledu
Rada zamierza nadal wykorzystywac elastycznos¢, jaka daje strategia polityki pienieznej NBP,
ktadac nacisk na sredniookresowy charakter celu inflacyjnego. Oznacza to, Ze polityka pieni¢zna
bedzie nadal uwzgledniata wplyw, jaki ewentualne wstrzasy podazowe i czynniki globalne — w
warunkach opo6znien w mechanizmie transmisji — moga wywierac na procesy cenowe, okresowo

powodujac odchylenie inflacji od celu NBP.

Biorac pod uwage, ze do zadant NBP nalezy dzialanie na rzecz stabilnosci krajowego systemu
finansowego Rada uwaza, iz niezbednym uzupemieniem elastycznie stosowanej strategii celu
inflacyjnego jest polityka makroostroznosciowa. W warunkach znacznej swobody przeptywu
kapitatu i integracji rynkéw finansowych, skutecznos$¢ krajowej polityki pienieznej moze by¢
czeSciowo ograniczona. Optymalny ksztatt polityki gospodarczej wymaga w takich warunkach
stosowania narzedzi, ktore mogtyby bezposrednio wptywac na zrédta finansowania, strukture i
ryzyko akcji kredytowej w gospodarce. Z tego wzgledu wazna jest realizacja zalecenia
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego dotyczacego utworzenia na poziomie krajowym
instytucji odpowiedzialnej za polityke makroostroznosciowa oraz zapewnienie bankowi

centralnemu wiodacej roli w prowadzeniu tej polityki.
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Rozdziat 1. Strategia polityki pienieznej

Rozdziat 1. Strategia polityki pienieznej

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,Narodowy Bank Polski odpowiada za wartosc
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”.

Stabilnos¢ cen jest wspotczesnie rozumiana jako niska, ale dodatnia dynamika cen, ktdra nie
wywiera niekorzystnego wplywu na decyzje podejmowane przez uczestnikoéw zycia
gospodarczego, w tym decyzje dotyczace inwestowania i oszczedzania. Zagrozeniem dla
stabilnosci cen jest zarowno nadmierna inflacja, jak i dlugotrwata deflacja, szczegdlnie gdy

towarzyszy jej niski wzrost gospodarczy lub stagnacja.

Zapewniajac stabilnos¢ cen, NBP przyczynia si¢ do osiggania zréwnowazonego wzrostu

gospodarczego w Polsce.

Od 1998 r. Rada Polityki Pienigznej dazy do zachowania stabilnosci cen, wykorzystujac strategie
celu inflacyjnego. Istota tej strategii jest uznanie stabilnosci cen za nadrzedny cel polityki

pienieznej i publiczne ogloszenie ilosciowego celu dla inflacji.

Po okresie dezinflacji w latach 1998-2003, kiedy cele inflacyjne na kolejne lata byly wyznaczane
co roku, od 2004 r. Rada realizuje ciagly, sredniookresowy cel inflacyjny na poziomie 2,5% z

symetrycznym przedziatem odchylen o szerokosci + 1 punkt procentowy.

W ostatnich ponad 10 latach udato si¢ zapewni¢ stabilno$¢ cen (Sredni poziom inflacji CPI
w Polsce wyniost 2,4% rocznie, a wiec byt zblizony do zatozonego celu NBP), przy stosunkowo
stabilnym wzroscie gospodarczym i braku istotnych nieréwnowag makroekonomicznych.
Wskazuje to na skutecznos$¢ stosowania strategii celu inflacyjnego dla utrzymania stabilnego

poziomu cen, a posrednio rowniez zapewnienia rdwnowagi makroekonomicznej.

Jednakze analiza przyczyn globalnego kryzysu gospodarczego doprowadzita do czeSciowej
modyfikacji pogladéw na temat wlasciwego sposobu prowadzenia polityki pienieznej. Obecnie
uznaje sig¢, ze stabilizowanie inflacji na niskim poziomie jest bardzo waznym, ale
niewystarczajgcym warunkiem utrzymywania réwnowagi w gospodarce. Zapewnienie
stabilnosci makroekonomicznej wymaga bowiem prowadzenia polityki pienieznej w taki sposdb,
aby — dazac do stabilizagji inflacji na poziomie celu w érednim okresie — ograniczac¢ jednoczesnie
ryzyko narastania nierdwnowag w gospodarce, w tym w szczego6lnosci w systemie finansowym.
Biorac to pod uwage, NBP nadal prowadzi polityke pieniezng w ramach strategii celu
inflacyjnego. Jednoczesnie NBP realizuje strategie celu inflacyjnego elastycznie, kladac duzy

nacisk na dazenie do zachowania dlugookresowej stabilnosci makroekonomicznej, nawet jesli

przejsciowo towarzyszy temu utrzymywanie sie¢ inflacji ponizej lub powyzej celu.
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Rozdziat 1. Strategia polityki pienieznej

Oprocz polityki pienieznej istotna role w utrzymywaniu stabilno$ci makroekonomicznej peini
takze polityka fiskalna. Dla zachowania stabilnosci makroekonomicznej niezbedne jest
prowadzenie polityki fiskalnej, ktéra nie prowadzi do nadmiernego zadluzenia finanséw
publicznych i jednoczesnie tworzy przestrzen fiskalng umozliwiajaca stabilizowanie koniunktury
gospodarczej w sytuacji wystapienia w gospodarce negatywnych wstrzasow. Dla rownowagi
makroekonomicznej oraz stabilnosci systemu finansowego bardzo istotna jest takze witasciwa
polityka makroostroznosciowa, ktéra ogranicza ryzyko systemowe w sektorze finansowym.
Dostosowana do krajowych uwarunkowan polityka fiskalna oraz polityka makroostroznosciowa
sa szczegolnie istotne w warunkach swobody przeptywu kapitatu, a wiec zwlaszcza wewnatrz
Unii Europejskiej. Krajowe warunki monetarne sa bowiem cze$ciowo determinowane przez
dziatania gltéwnych bankéw centralnych, ktérych polityka moze nie odpowiada¢ warunkom

makroekonomicznym w Polsce.

Uwzgledniajac powyzsze, Rada postanowita utrzymac podstawowe elementy dotychczasowej
strategii polityki pienieznej NBP. Jednoczesnie Rada bierze pod uwage ewolucje pogladéw na
temat roli polityki pienieznej, zachodzaca pod wplywem niedawnego swiatowego kryzysu
finansowego i wywotlanej nim recesji, oraz rosnacy wptyw uwarunkowan zewnetrznych na
sytuacje w gospodarce krajowej. Stad tez przy realizacji polityki pienieznej Rada kladzie
zwiekszony nacisk na elastyczne stosowanie strategii celu inflacyjnego oraz na koniecznos¢

wlaczenia polityki makroostroznosciowej do instrumentarium polityki stabilizacyjnej panstwa.

W zwiazku z tym w 2016 r. strategia polityki pienieznej bedzie realizowana wedtug

nastepujacych zasad.

* Po pierwsze, Rada realizuje s$redniookresowy cel inflacyjny na poziomie 2,5%
z symetrycznym przedziatem odchylen o szerokoéci + 1 punkt procentowy. Sredniookresowy
charakter celu oznacza, ze cho¢ odnosi si¢ on do inflacji mierzonej procentowg zmiang cen
towarow i ustug konsumpcyjnych w danym miesigcu w stosunku do analogicznego miesiaca
poprzedniego roku, to — ze wzgledu na wystepowanie wstrzagsow w gospodarce — mozliwe
jest okresowe odchylanie sie¢ inflacji od celu. Dazenie do utrzymania inflacji jak najblizej celu
w kazdym kwartale wymagatoby czestych i znacznych zmian stép procentowych, co
wigzatoby sie ze znacznymi kosztami dla sfery realnej gospodarki, a w niektdrych warunkach

mogloby takze stwarzac ryzyko dla stabilnosci finansowej.

* 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 sposdb elastyczny okresla
dtugos¢ horyzontu powrotu inflacji do celu inflacyjnego w zaleznosci od natury wstrzasu,
jego trwatosci oraz ogolnej oceny ryzyka, jakie dany wstrzas stanowi zaréwno dla stabilnosci

cen jak i szerzej rozumianej stabilno$ci makroekonomicznej w srednim okresie.

* Po trzecie, Rada realizuje strategie celu inflacyjnego w warunkach ptynnego kursu

walutowego. System ptynnego kursu nie wyklucza interwencji na rynku walutowym, gdy jest
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Rozdziat 1. Strategia polityki pienieznej

to niezbedne do zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej kraju, co sprzyja

$redniookresowej realizacji celu inflacyjnego.

Po czwarte, Rada prowadzi polityke pieniezng w taki sposdb, aby wspiera¢ stabilnosc¢
systemu finansowego, ktdra jest niezbedna do zapewnienia stabilnosci cen w diuzszym
okresie oraz umozliwia niezakldcone funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki
pienieznej. W zwiazku z tym Rada uwzglednia w swoich decyzjach ksztattowanie si¢ cen
aktywow, zwlaszcza cen nieruchomosci, oraz dynamike akcji kredytowej. Wspieranie
stabilnosci systemu finansowego moze — w pewnych warunkach - wymaga¢ wydtuzenia

horyzontu realizagji celu inflacyjnego.

Po piate, istotne znaczenie dla stabilno$ci finansowej oraz ograniczania ryzyka nieréwnowag
gospodarczych ma polityka makroostroznosciowa. Jedna z jej cech jest mozliwo$¢ wywierania
selektywnego wplywu na ksztalttowanie si¢ wybranych agregatow kredytowych, przede
wszystkim kredytéw hipotecznych. Z tego wzgledu polityka makroostroznosciowa moze by¢
bardziej efektywnym narzedziem ograniczania nierownowag makroekonomicznych niz

polityka pienigzna.

Po szoste, elastycznos¢ realizowanej przez Rade strategii polityki pienieznej oznacza, ze
instrumentarium NBP oraz rodzaje stosowanych zabezpieczenn beda dostosowywane do
natury zaburzen, jakie moga wystapi¢ na rynkach finansowych. Elastyczne ksztaltowanie
instrumentéw polityki pienieznej sprzyja efektywnemu dziataniu mechanizmu transmisji oraz
stabilnosci makroekonomicznej i finansowej, ktore sa niezbedne do zapewnienia stabilnosci

cen w dtuzszym okresie.

Po siddme, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej nalezy bra¢ pod uwage nie
tylko wysoko$¢ realnych stop procentowych (tj. uwzgledniajacych oczekiwang inflacje), ale
takze poziom realnego kursu walutowego (tj. uwzgledniajacego poziom cen w kraju i za
granicg). Restrykcyjnos¢ polityki pienieznej jest zwigzana z realizowana polityka fiskalng
i polityka makroostroznosciowa, co Ilacznie okresla poziom restrykcyjnosci polityki

makroekonomicznej.

Po 6sme, z powodu op6znienn w mechanizmie transmisji biezaca polityka pieniezna wptywa
jedynie w niewielkim stopniu na poziom biezacej inflacji. Dlatego decyzje podejmowane
przez wiladze monetarne oddzialuja na dynamike ogdlnego poziomu cen w przysztosci,
a biezaca inflacja pozostaje pod wplywem zmian stop procentowych dokonanych kilka
kwartatow wczesniej. Dlugos¢ opodznien, jakie wystepuja od podjecia decyzji dotyczacej
poziomu stop do zaobserwowania najsilniejszego jej wptywu na wielkosci realne (produkcje,
zatrudnienie), a nastepnie na inflacje, nie jest stata. Dodatkowym czynnikiem zakldcajacym
dziatanie mechanizmu transmisji monetarnej moga by¢ zaburzenia w krajowym

i miedzynarodowym systemie finansowym.

Po dziewiate, polityka pieniezna jest prowadzona w warunkach niepewnosci, co wyklucza

mozliwos¢ precyzyjnego sterowania przebiegiem procesow gospodarczych. Niepewno$¢
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Rozdziat 1. Strategia polityki pienieznej

powoduje, ze przy podejmowaniu decyzji w polityce pienieznej konieczne jest uwzglednianie
mozliwie szerokiego zbioru informacji istotnych dla procesow 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 Rada
Ministrow - systemu kursowego do warunkéw wynikajacych z koniecznosci spelnienia
kryteriow konwergengji niezbednych do przyjecia euro. Zdaniem Rady przystapienie Polski do
ERM Il i strefy euro powinno by¢ rozwazane w sytuacji umozliwiajacej maksymalizacje korzysci

zwiazanych z integracja walutowa i minimalizacje zwiazanych z nia zagrozen.
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Rozdziat 2. Ptynno$¢ sektora bankowego oraz instrumenty polityki pienieznej w 2016 r.

Rozdzial 2. Plynnos¢ sektora bankowego oraz

instrumenty polityki pienieznej w 2016 r.

Plynnos¢ sektora bankowego w 2016 r.

Przewiduje si¢, ze w 2016 r. polityka pieniezna bedzie prowadzona w warunkach nadptynnosci
sektora bankowego.

Podstawowe znaczenie dla ksztalttowania poziomu ptynnosci sektora bankowego beda miaty
dziatania Ministerstwa Finanséw dotyczace sposobu finansowania potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa, obstugi zadluzenia zagranicznego Skarbu Panstwa oraz obstugi funduszy
unijnych. Wszelkie operacje zwigzane z wykorzystaniem transakcji walutowych z NBP maja
wplyw na poziom ptynnosci sektora bankowego. W przypadku skupu walut obcych przez bank
centralny nastepuje wzrost ptynnosci sektora bankowego, natomiast sprzedaz walut obcych
powoduje jej ograniczenie. Z kolei obsluga zadluzenia zagranicznego, prowadzona poprzez
wykorzystanie rachunku walutowego, ma charakter neutralny z punktu widzenia ptynnosci
sektora bankowego, podobnie jak wymiana $rodkow walutowych budzetu na rynku

miedzybankowym.

Oczekuje sig, iz obserwowany od poczatku 2014 r. proces spadku nadptynnosci sektora
bankowego bedzie kontynuowany w 2016 r., cho¢ moze on ulec ograniczeniu. Systematyczny
wzrost obiegu pieniadza gotdowkowego oraz wielkosci depozytéw bedacych podstawa naliczania
rezerwy obowiazkowej beda sukcesywnie ogranicza¢ poziom nadptynnosci sektora bankowego.
W przeciwnym kierunku, tj. wzrostu nadptynnosci, oddziatywac¢ bedzie skup walut obcych

netto, wynikajacy z transakcji walutowych.

Instrumenty polityki pienieznej w 2016 r.

Stopa procentowa

Podstawowym instrumentem polityki pienieznej jest krotkoterminowa stopa procentowa — stopa

referencyjna NBP. Zmiany jej wysokosci wynikaja z kierunku prowadzonej polityki pieniezne;.

Stopa referencyjna NBP okresla rentowno$¢ podstawowych operacji otwartego rynku, wptywajac

jednoczesnie na poziom krétkoterminowych rynkowych stop procentowych.

Stopa lombardowa NBP wyznacza koszt pozyskania pieniagdza 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.
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Poziomy stop depozytowej oraz lombardowej NBP wyznaczaja pasmo wahan stopy procentowej
overnight na rynku miedzybankowym.

Operacje otwartego rynku

Za pomoca operacji otwartego rynku bank centralny oddziatuje na warunki ptynnosciowe w
sektorze bankowym w sposdéb umozliwiajacy utrzymywanie krotkoterminowych rynkowych
stop procentowych na poziomie sprzyjajacym realizacji zatozonego przez Rade celu inflacyjnego.
W szczegdlnosci, bank centralny przeprowadza operacje otwartego rynku w skali umozliwiajacej

ksztattowanie sie stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP.

Operacje podstawowe standardowo przeprowadzane sa w sposob regularny (raz w tygodniu), z
7-dniowym — z reguly — terminem zapadalnos$ci. Na przetargach obowigzuje stata rentowno$¢ na
poziomie stopy referencyjnej NBP. Z uwagi na oczekiwane utrzymywanie sie¢ nadptynnosci w

sektorze bankowym w 2016 r. operacje te beda polegac na emisji bonéw pienigeznych NBP.

Operacje dostrajajace moga zosta¢ podjete w celu ograniczenia zmiennosci krotkoterminowych
rynkowych stép procentowych. Moga one obejmowac operacje absorbujace (emisje bonow
pienieznych NBP, transakcje reverse repo) oraz zasilajace (przedterminowy wykup bonow
pienieznych NBP, transakcje repo). Zapadalnos¢, rentownosc oraz sposob przeprowadzania tych

operadji s uzaleznione od sytuacji w sektorze bankowym.

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

papieréw wartosciowych na rynku wtdrnym.

Rezerwa obowiazkowa

System rezerwy obowiazkowej przyczynia si¢ do stabilizacji najkrdtszych rynkowych stop
procentowych w okresach utrzymywania rezerwowy obowigzkowej. Dysponowanie przez banki
$rodkami 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
$rodkow gromadzonych na rachunku w banku centralnym w trakcie okresu utrzymywania

rezerwy obowigzkowe;j.

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

rynku przeprowadzanych w celu absorbgji ptynnosci.

Zmiany stop rezerwy obowigzkowej sa uzaleznione od ksztaltowania sie¢ poziomu plynnosci w

sektorze bankowym, a takze od warunkéw utrzymujacych sie na rynku miedzybankowym.
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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 srodkéw w banku centralnym na
termin overnight. Jego oprocentowanie okresla dolne ograniczenie dla stawki rynkowej

kwotowanej na ten termin.

Kredyt lombardowy umozliwia bankom zaciaganie kredytu 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). Jego oprocentowanie wyznacza koszt pozyskania pienigdza w banku centralnym,

co stanowi gorne ograniczenie dla stawki rynkowej overnight.

Swapy walutowe

NBP moze przeprowadzac¢ 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 transakgji terminowej, w okreslonej dacie.

Interwencje walutowe

Instrumentem polityki pienieznej, ktory moze zosta¢ wykorzystany przez NBP, sa interwencje na

rynku walutowym.
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Rozdzial 3. Polityka pieniezna w 2016 r.

i jej uwarunkowania

W 2016 r. podstawowym celem polityki pienieznej pozostanie Sredniookresowe stabilizowanie
inflacji na poziomie 2,5% + 1 punkt procentowy, co bedzie sprzyja¢ zrbwnowazonemu wzrostowi
gospodarczemu. Parametry polityki pienieznej, w tym poziom stép procentowych NBP, beda
dostosowywane elastycznie do zmieniajacej si¢ sytuacji w gospodarce, tak by zapewni¢
stabilnos¢ cen w $rednim okresie, zgodnie z zasadami stosowania strategii polityki pienieznej
przedstawionymi w Rozdziale 1. Decyzje Rady dotyczace polityki pienieznej oraz oceny
aktualnego stanu gospodarki i przyszlego przebiegu proceséw gospodarczych beda w 2016 r.,
podobnie jak w poprzednich latach, przedstawiane w Informacjach po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej 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

w Sprawozdaniu z wykonania zatozen polityki pienieznej.

Uwarunkowania zewnetrzne polityki pienieznej w 2016 r.

W ostatnich kwartatach wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie byl umiarkowany i
utrzymywato sie jego wyraZzne zréznicowanie miedzy poszczegdlnymi gospodarkami. O ile w
gospodarkach rozwinigetych wzrost PKB stopniowo przyspieszal — przy utrzymujacym sie
zroznicowaniu tempa wzrostu w Stanach Zjednoczonych i strefie euro — to w Chinach, Ros;ji i
Brazylii — spowolnil. W 2016 r. mozna oczekiwac jedynie nieznacznego przyspieszenia

$wiatowego wzrostu gospodarczego.

Umiarkowany wzrost aktywnos$ci gospodarczej na $wiecie w ostatnich kwartatach sprzyjat
utrzymaniu si¢ niskiej inflacji w wielu krajach. Dynamika cen byta dodatkowo obnizana przez
silny spadek cen surowcow, przede wszystkim ropy naftowej, ktory wynikat w duzej mierze ze
zwigkszenia jej globalnej podazy. Jednoczesnie dynamike cen ropy ograniczato stabnace tempo
wzrostu popytu na ten surowiec ze strony krajow wschodzacych, przy niskim popycie w krajach
rozwinietych. Oczekuje sig, Ze wraz z ozywieniem aktywnosci gospodarczej na swiecie oraz
wygasaniem wplywu wczesniejszych spadkow cen surowcdéw energetycznych na dynamike cen,

inflacja w 2016 r. nieco wzrosnie.

W strefie euro nastepuje stopniowa poprawa koniunktury, cho¢ dynamika aktywnosci
gospodarczej pozostaje tam umiarkowana. Wzrost PKB w strefie euro jest wcigz ograniczany
przez wysoki poziom zadluzenia sektora prywatnego i publicznego, a takze relatywnie niska
konkurencyjno$¢ czesci gospodarek w strefie euro. Pomimo niekorzystnego wpltywu tych
czynnikow na wzrost gospodarczy w strefie euro, oczekuje sig, ze w 2016 r. bedzie on dalej
stopniowo przyspieszal. Poprawie koniunktury bedzie sprzyja¢ silnie ekspansywna polityka
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pieniezna EBC, ktéra przyczynila si¢ do obnizenia dlugoterminowych stép procentowych i
deprecjacji kursu euro wobec gtéwnych walut oraz oddziatuje w kierunku ozywienia akcji
kredytowej. Korzystnie na wzrost popytu w strefie euro moze wptywac takze dalsze ztagodzenie
restrykcyjnosci polityki fiskalnej w czesci gospodarek tej strefy. W rezultacie konsumpcja — w
warunkach oczekiwanej dalszej poprawy sytuacji na rynku pracy i prawdopodobnego
utrzymywania si¢ niskiej inflacji — powinna dalej rosna¢. Rownoczesnie oczekuje sig, ze istotne
ostabienie euro przyczyni si¢ do wzrostu eksportu oraz inwestycji przedsigbiorstw. Wraz z
poprawa koniunktury w strefie euro w 2016 r. oczekuje sie stopniowego wzrostu inflacji, ktéra
jednak prawdopodobnie bedzie nadal nizsza od poziomu zgodnego z definicja stabilnosci cen
EBC.

Istotnym zrodlem ryzyka dla dalszego ozywienia w strefie euro pozostaja ewentualne
zaburzenia zwiazane z realizacja porozumien zawartych pomiedzy Grecja a jej gldwnymi
wierzycielami. Mozna jednak oczekiwa¢d, ze wplyw potencjalnej eskalacji kryzysu w Gregji na
gospodarke strefy euro, i w konsekwengji na gospodarke polska, powinien by¢ mniejszy niz w
latach 2010-2012 r.

Drugim waznym czynnikiem ryzyka jest mozliwos¢ silniejszego spowolnienia w gospodarkach
wschodzacych, przede wszystkim w Chinach, co mogloby ograniczy¢ eksport strefy euro.
Dodatkowym zrédlem ryzyka dla wzrostu gospodarczego w strefie euro jest nadal niepewnos¢

zwigzana z konfliktem rosyjsko-ukrainskim.

W Stanach Zjednoczonych w ostatnich kwartatach — pomimo przejsciowego spadku PKB w
poczatkowych miesigcach br. — utrzymuje si¢ dobra koniunktura gospodarcza. Nadal korzystne
sa tez perspektywy gospodarcze tego kraju. W warunkach poprawy sytuacji na rynku pracy i
wzrostu akcji kredytowej oczekiwane jest bowiem dalsze przyspieszenie popytu
konsumpcyjnego. Ponadto do wzrostu aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych
powinny si¢ takze przyczyni¢ wzrost wydajnosci oraz relatywnie dobra sytuacja finansowa
podmiotéw gospodarczych, ktére znaczaco zredukowaly poziom swojego zadluzenia po
ostatnim kryzysie finansowym. Zrédlem ryzyka dla dalszej poprawy koniunktury w Stanach
Zjednoczonych sa natomiast mozliwe konsekwencje spodziewanego zaostrzenia polityki
pienieznej przez Fed, ewentualnej dalszej silnej aprecjacji dolara oraz spowolnienia wzrostu w
gospodarkach  wschodzacych. W  warunkach oczekiwanego przyspieszenia wzrostu
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych inflacja — po jej spadku w I potowie 2015 r. zwigzanym

w duzej mierze ze spadkiem cen energii — powinna ponownie wzrosna¢ w kolejnych kwartatach.

Ze wzgledu na zrdznicowana sytuacje gospodarcza w strefie euro i Stanach Zjednoczonych,
rozne sa tez perspektywy polityki pienieznej EBC i Fed. Zgodnie z oczekiwaniami FOMC
pierwsze podwyzki stop procentowych w Stanach Zjednoczonych moga nastapic¢ juz w 2015 r.
Natomiast EBC, fagodzac na poczatku 2015 r. polityke pieniezna, istotnie poszerzyt program
zakupdéw aktywow. W ramach tego programu banki centralne Eurosystemu beda skupowac na
rynku wtérnym papiery wartosciowe — wyemitowane przez sektor publiczny i prywatny — w

kwocie 60 mld euro miesigecznie do konca wrzesnia 2016 r., a w kazdym razie do czasu trwalego
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powrotu Sciezki inflacji do poziomu odpowiadajacego definicji stabilnosci cen EBC. Istotnym
czynnikiem niepewnosci jest wptyw dywergencji polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych i
strefie euro na sytuacje na $wiatowych rynkach finansowych, w tym na ceny aktywow i kursy

walut krajéw wschodzacych.
Krajowe determinanty polityki pienieznej w 2016 r.

W Polsce w I potowie 2015 r. dynamika PKB utrzymata si¢ na poziomie zbliZonym do
obserwowanego w 2014 r. Gtéwnym zréddltem wzrostu aktywnosci gospodarczej pozostat wzrost
popytu krajowego, w tym konsumpgji i inwestycji, postepujacy w warunkach poprawy sytuacji
na rynku pracy, dobrej sytuacji finansowej przedsiebiorstw oraz wzrostu akcji kredytowej.
Ozywieniu gospodarczemu sprzyjato takze przyspieszenie wzrostu eksportu, wspierane przez

poprawe koniunktury w strefie euro.

Dostepne prognozy wskazuja na dalszy wzrost PKB w 2016 r. w tempie zblizonym do
obserwowanego w I potowie 2015 r., przy czym gtownym zrédlem wzrostu pozostanie popyt
krajowy. W szczegdlnosci oczekuje sig, Ze obserwowany w ostatnich kwartatach stabilny wzrost
popytu konsumpcyjnego utrzyma sie w 2016 r., czemu sprzyja¢ bedzie poprawa sytuacji na
rynku pracy i dalszy wzrost wynagrodzen. Poprawa sytuaci finansowej gospodarstw
domowych wraz z nizszym niz w poprzednich latach kosztem kredytowania moga wplynac¢ na
przyspieszenie wzrostu inwestycji mieszkaniowych. Wzrost ten nie powinien jednak prowadzi¢
do narastania nieréwnowag w tym sektorze ze wzgledu na dalsze zaciesnianie polityki
makroostrozno$ciowej nastepujace przez obnizanie maksymalnego wskaznika LtV
w odniesieniu do kredytow hipotecznych. Z kolei wzrost inwestycji przedsigbiorstw, pomimo
oczekiwanego spowolnienia, powinien utrzymac si¢ na wysokim poziomie. Inwestycjom
przedsigbiorstw bedzie sprzyja¢ ich dobra sytuacja finansowa, wysoki stopien wykorzystania
zdolnosci produkcyjnych, oczekiwany wzrost popytu krajowego
i zagranicznego oraz nizsze niz w poprzednich latach stopy procentowe. Mozliwe jest natomiast
przejSciowe ostabienie inwestycji publicznych w 2016 r., zwiazane z zakonczeniem absorpcji
$rodkow unijnych z perspektywy 2007-2013 i stopniowym rozpoczeciem wykorzystywania
srodkow z nowej perspektywy finansowej. Zarazem jednak — wedtug obecnych prognoz —
dynamika spozycia publicznego utrzyma si¢ na podobnym poziomie jak w 2015 r. W
konsekwencji taczny wplyw polityki fiskalnej na krajowe warunki makroekonomiczne

w 2016 r. powinien by¢ zblizony do neutralnego.

Pomimo trwajacego ozywienia gospodarczego w I polowie 2015 r. roczna dynamika cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych pozostawata ujemna, cho¢ od marca 2015 r. skala spadku cen stopniowo
sie zmniejszala. Gldwna przyczyna ujemnej dynamiki cen sa silne spadki cen surowcow.
Jednoczes$nie brak presji inflacyjnej w gospodarce jest zwigzany z nadal ujemna luka popytowa i
bardzo niska inflacja na $wiecie. Ponadto w gospodarce — mimo relatywnie korzystnej sytuacji na
rynku pracy — utrzymuje si¢ niska presja ptacowa. Dynamike cen konsumpcyjnych obniza takze

wczesniejszy spadek cen zywnosci, do ktorego przyczynily sie korzystne warunki

Narodowy Bank Polski



Rozdziat 3. Polityka pieniezna w 2016 r. i jej uwarunkowania

meteorologiczne w Polsce oraz embargo Rosji na import produktéw zywnosciowych z Unii

Europejskiej.

Dostepne prognozy wskazuja, ze wraz z wygasaniem wptywu wczesniejszych spadkow cen ropy
naftowej i zywnosci w kolejnych kwartatach dynamika cen bedzie stopniowo rosta i w 2016 r.
bedzie wyzsza niz w 2015 r. Do wzrostu dynamiki cen przyczyni sie takze oczekiwane
domykanie si¢ luki popytowej w warunkach poprawy koniunktury w strefie euro oraz dobrej

sytuacji na krajowym rynku pracy.

W  Polsce wiekszos¢ wskaznikow makroekonomicznych ksztattuje sie¢ na poziomach
wskazujacych na brak wyraznych nieréwnowag makroekonomicznych. Na podstawie
dostepnych prognoz mozna oczekiwad, ze rowniez w 2016 r. w polskiej gospodarce nie wystapia

istotne nierownowagi — ani zewnetrzne, ani wewnetrzne.

Wokot zarysowanego wyzej scenariusza makroekonomicznego utrzymuje sie jednak duza
niepewnos¢ zwigzana z oczekiwang koniunkturg w kraju i jego otoczeniu — w szczegdlnosci w
strefie euro — oraz z sytuacja na rynkach finansowych. W kierunku szybszego wzrostu PKB w
Polsce moze oddzialywac lepsza od oczekiwanej sytuacja na krajowym rynku pracy i szybsza
poprawa koniunktury w strefie euro. Z kolei zagrozeniem dla tempa wzrostu gospodarczego
oraz wzrostu dynamiki cen mogloby by¢ ostabienie koniunktury w otoczeniu polskiej
gospodarki zwigzane z silniejszym pogorszeniem koniunktury w Chinach lub ewentualnym
nasileniem napie¢ geopolitycznych. Materializacja tych czynnikéw ryzyka moze takze prowadzic
do wzrostu zmiennosci cen aktywow, w tym kursu walutowego. Jednoczesnie czynnikiem
ryzyka dla wzrostu dynamiki cen pozostaje mozliwos¢ utrzymywania si¢ niskiego przetozenia
korzystnej sytuacji na rynku pracy na dynamike nominalnych wynagrodzen, a takze

ksztattowanie sie cen surowcow.
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