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Wzrost gospodarczy w 2014 r. powinienduje zapewne zmniejszenie stopy bezro-
pobudzé inwestycje. Pozytywnie na na- bocia, jednak nie poigj poziomu 12%.
klady brutto nasrodki trwate mae wply-
na¢ naptyw srodkéw z budetu unijnego Podstawowym czynnikiem ryzyka w pro-
zaplanowanego na lata 2014-2020 oragnozach inflacji § przyszte ceny surow-
poprawiajca sé sytuacja w sektorze coéw. Z jednej strony brak presji popyto-
przedsgbiorstw oraz budownictwie. we] maze stabilizowd ceny surowcow
(przede wszystkim energetycznych),
Rzagdowy program wsparcia kredytow z drugiej strony gospodarka globalna
hipotecznych ,Mieszkania dla Miodych” moze wefé¢ w niedalekiej przyszkei
oraz niskie stopy procentowe mpgvy- w inflacyjng faze ozywienia gospodarcze-
kreowa& dodatkowy popyt inwestycyjny. go charakteryzygra sie wzrostem cen
surowcow. Czlonkowie Rady Polityki
Prognozowana poprawa sytuacji gospoPienkznej wskazuj, ze spodziewanezy-
darczej w najbliszych kwartatach ni® wienie gospodarcze w pierwszym poétro-
nie wpltyra¢ znacaco na wzrost zatrud- czu 2014 r. nie spowoduje domkoia
nienia. Pracodawcy nadal wskagujze luki popytowej, dlatego powinna zoséta
jedrg z gtdwnych barier w prowadzeniu zachowana stabildé cen w najbliszym
dziatalngci przemystowej oraz budowla- okresié. Jednak konsensus rynkowy ocze-
nej @ wysokie koszty pracy Zwickszona kuje, ze w przyszlym roku inflacjadulzie
aktywnas¢ gospodarcza w 2014 r. spowo- utrzymywa& sie w celu inflacyjnym RPP.

" Koniunktura konsumencka fiiziernik 2013 1, http://www.stat.gov.pl/gus/5840_7566_PLK_HTML.htm.
8 Por.Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w2ipaidziernika 2013 1,
http://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/mies/mi_x2013.pdf.

Koordynacja polityki pienieznej i makroostroznosciowe]
w utrzymaniu stabilnosci gospodarczej

W polityce piengznej gtownym wyzva-
niem jest wgksza elastyczrigé w okresla-
niu horyzontu czasowego celu inflacgin
go oraz rozszerzenie portfela aktywt
w kwantyfikacji celu finalnego (uwzegl-
nienie aktywéw syemu finansowec
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Doswiadczenia ostatniego kryzysu fima
sowego i jego destabilizacyjnego wply

na realg gospodark (spadek produkc

wzrost bezrobocia)asprzestank do two-

rzenia nowych rozwzax w funkcjo

nowaniu polityk makroekonomiczniic
Dotyczy to szczegOlnie polityki piegiine]

bankoéw centralnych, polityki fiskalnejaz
dow oraz polityki makroostémosciowe;.

i przeciwdziatania boomom kredytowy!
Konieczne jest zwkszenie wspoizale
nosci polityki fiskalnej i pienéznej. Wy-
raza¢ sig to powinno przede wszystk
w konieczngci wigkszej wymienialnéci
ich restrykcyjndci. Koniecznd¢ stabil-
zowania cen przy ekspansywnej polit
fiskalnej wymagé musi umocnienia &
strykcyjnasci  polityki  pienieznej. Nab-
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miast zadini¢cie polityki fiskalnej umz-
liwia ,poluzowanie” polityki piengzne;.

Nowym wyzwaniem dla stabildoi makio-
ekonomicznej i ograniczenia ryzyk nigro
nowag obok modyfikacji wymieniony
polityk jest skoordynowanie z nimi polity
makoostranosciowej. Dotychczas uva
no, ze rdownowaga makroekonomiczna

naturalnym skutkiem ,pemow ostrano-
sciowych”  mikropodmiotbw gospoda
czych. Okazato i jednk, ze stabilnéé
ogodlnogospodarcza zaletakze od ryzyki
systemowego. Tak wé dotychczasov
polityka piengzna i fiskalna powinna &
skoordynowana z politgk makroostrano-
sciowg. Tak wyr&nione polityki stanovy
fundament polityki makroekonomicznej.

Gléwnym obszarem koordynacji polit
pieniznej i makroostrancsciowej jes

ksztattowanie wybranych agregatowekr

dytowych oraz uwzghknianie cen innyc
aktywow tradycyjnie nie zaliczonych

koszyka inflacji (nieruchomimi, kursdw
akcji itp.). W ten sposéb polityka matkr
ostraznosciowa st& sic maze instrume-
tem polityki antycyklicznej w wymiarz

dlugookresowym. Koordynacja wysa
sig wiec przede wszystkim w tymze
polityka pienézna stabilizuje klasyczi
cykle koniunkturalne, a polityka madkr
ostraznosciowa zorientowana jest naast
bilizowanie dhiszych cykli finansowych.

Wprowadzenie do systemu stabilizow:
réwnowagi makroekonomicznej polity
makroostranosciowej stwarza potrzel
nowych rozwjzan instytucjonalnyct
Dotychczasowe dwviadczenia wkazup
na domimjaca role bankéw centralnyc
w powstajcych instytucjach. Maj one
dwe dawiadczenie w przeprowadzal
analiz gospodarczych oraz posiadajry-
but niezalenosci. Nalezy oczekiwda, ze
réwniez w Polsce powstanie instytucja
prowadzenia polityki makroostznoscio-
wej, w ktérej kluczow role bedzie petné
NBP. Pozwoli to zrealizowa zaleceni
Europejskiej Rady ds. Ryzyka System
wego do tworzenia na poziomie krajow
instytucji odpowiedzialnej za polity
makroostranosciows. Takie rozwizanie
instytucjonalne pozwoli réwniew wigk-
szym stopniu skoordynowa polityke
pieniezng i makroostranosciows.




