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UCHWALA RADY POLITYKI! PIENIEZNEJ

z dnia 23 wrzes$nia 1998 .

w sprawie sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata 1999—2003.

Na podstawie art. 16 ust. 3 ustawy z dnia 29 sierp-
nia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. Nr 140,
poz. 938) uchwala sig, co nastepuje:

&8 1. Ustala sie sredniookresowaq strategie polityki

pienieznej na lata 1999—2003, stanowigcg zatgcznik do
uchwaty.

8 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem ogtosze-
nia.

Przewodniczacy Rady Polityki Pienieznej:
H. Gronkiewicz-Waltz

Cztonkowie Rady Polityki Pienieinej: M. Dagbrowski,
B. Grabowski, C. Jozefiak, J. Krzyzewski, W. tacz-
kowski, J. Pruski, G. Wéjtowicz, W. Zidtkowska

Zatacznik do uchwaty Rady Polityki Pie-
nigznej z dnia 23 wrzesnia 1998 r.
{poz. 500)

SREDNIOOKRESOWA STRATEGIA POLITYKI PIENIEZNEJ NA LATA 1999—2003

l. Wprowadzenie

Rosnacy stopien urynkowienia polskiej gospodarki
i rozwdj instytucji z tym zwiagzanych (w tym rynku pie-
nieznego, walutowego, kapitatlowego oraz liberalizacja
prawa dewizowego) zwigkszajg stopien zaleznosci
podmiotéw gospodarczych od krajowych i miedzyna-
rodowych rynkow finansowych oraz prowadzonej po-
lityki makroekonomicznej. Wydtuza sie jednocze$nie
horyzont podejmowania decyzji przez te podmioty.

Dlatego Rada Polityki Pienieznej uznata za swdj obo-
wigzek opracowanie Strategii, przedstawiajgcej zamie-
rzenia Rady w zakresie ksztattowania polityki pieniez-
nej w horyzoncie dtuzszym niz jeden rok, aby przyczy-
ni¢ sie w ten sposob do zwiekszenia stopnia przewidy-
walnosci polityki pienieznej.

Strategia okresla sposob postepowania banku cen-
tralnego w zakresie realizacji jego konstytucyjnych
i ustawowych celéw w srednim horyzoncie. Celem
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podstawowym polityki pienieznej banku centralnego
jest kontynuowanie procesu obnizania inflacji, a w dal-
szej perspektywie stabilizacja cen. Osiggniecie tego ce-
lu ma zasadnicze znaczenie dla stworzenia solidnych
podstaw dtugotrwatego wzrostu gospodarczego.
Z uwagi na nie dokohczony jeszcze proces przeksztat-
cania gospodarki polskiej w rozwinieta gospodarke
rynkowa dodatkowym celem banku centralnego jest
wsparcie rozwoju nowoczesnego rynku finansowego.

Strategia prezentuje najistotniejsze zamierzenia
Rady w zakresie realizacji powyzszych celéw w latach
1999—2003. Ramy czasowe Strategii nie tylko odpo-
wiadajg okresowi pierwszej kadencji Rady, ale — co
istotniejsze — pokrywaja sie z okresem przygotowania
gospodarki polskiej do jej integracji (do koca 2002 r.)
z Unig Europejska (UE), a nastepnie Europejska Uniag
Gospodarcza | Walutowa (EMU). Szczegotowe zamie-
rzenia w zakresie polityki pienieznej przedstawiane be-
da na kolejne lata we wrzesniu kazdego roku w Zatoze-
niach polityki pienigznej.

Strategia zwiekszy ponadto przejrzystosé polityki
pienieznej, a przez to umozliwi podejmowanie przez
podmioty gospodarcze i gospodarstwa domowe bar-
dziej racjonalnych decyzji, a takze przyczyni sie do roz-
woju rynku pienieznego i walutowego oraz instrumen-
tow wystepujgcych na tych rynkach.

Przygotowanie Strategii znajduje dodatkowe uza-
sadnienie w kontekscie integracji z Unig Europejska,
gdyz w procesie dostosowywania gospodarki polskiej
do standardow UE, a nastepnie EMU, polityka pie-
nigzna bedzie odgrywata bardzo powazng role. Spet-
nienie kryteriéw, ktore warunkujg wiaczenie do unii
monetarnej, jest bowiem $cisle zwigzane z polityka
pieniezna.

Dla stabilnego rozwoju kazdej gospodarki funda-
mentalne znaczenie ma koordynacja polityki fiskalnej
z polityka pieniezna. Jest to szczegodlnie wazne dla go-
spodarki polskiej — matej, otwartej gospodarki, podle-
gajacej przemianom systemowym i dazacej do integra-
cji ze strukturami europejskimi oraz w warunkach po-
stepujgcego procesu globalizacji i stosunkowo cze-
stych zjawisk kryzysowych na rynkach finansowych.
Przedstawienie Strategii przez Rade powinno utatwié
koordynacje polityki fiskalnej z polityka pieniezng, co
zwiekszy skuteczno$é dziatan antyinflacyjnych w wa-
runkach stabilnego i wysokiego wzrostu gospodarcze-
go. Ponadto przyczyni sie do wczesniejszego ujawnia-
nia potencjalnych rozbieznosci miedzy tymi dwoma
elementami polityki makroekonomicznej, stwarzajac
warunki ich szybszej harmonizacji.

Il. Polityka pienigezna na tle proceséw makroekono-
micznych i perspektywy integracji z Unig Europej-
ska

Strategicznym celem Polski jest integracja naszej
gospodarki ze strukturami UE i w dalszej perspektywie
z EMU. Dla realizacji tego celu gospodarka polska spet-
ni¢ musi w ciggu najblizszych kilku lat szereg kryteriow
makroekonomicznych, z ktérych wiele stanowi powaz-
ne wyzwania dla polityki pienieznej. Kryteria monetar-
ne dotyczg stabilnosci cen, kursu walutowego i dtugo-
okresowych stép procentowych. Kryterium stabilnosci

cen oznacza dzisiaj, ze Polska musi stosunkowo szyb-
ko obnizy¢ inflacje do poziomu nie wyzszego niz 3—4%
w skali roku. Zgodnie z kryterium kursu walutowego
kraj aspirujgcy do unii walutowej bedzie zobowigzany
do przynaleznosci przez dwa lata do Europejskiego
Mechanizmu Kursowego (ERM2). Ztoty musi by¢ po-
wigzany w tym systemie sztywnym parytetem z euro.
Kurs rynkowy ziotego bedzie mdégt wahac sie w sto-
sunku do tego parytetu prawdopodobnie w granicach
+15%. Z kolei kryterium stopy procentowej zaktada, ze
stopa dfugoterminowa nie powinna przekraczaé wiecej
niz o dwa punkty procentowe referencyjnej stopy pro-
centowej z obszaru EMU. Szybka realizacja tego zada-
nia w warunkach wysokiego i stabilnego wzrostu go-
spodarczego sprzyja¢ bedzie minimalizacji kosztéw
spotecznych zwigzanych z tym procesem.

W trakcie budowy gospodarki rynkowej od roku
1989 Polska osiggneta powazne sukcesy. Poczawszy
od 1992 r. nastagpit szybki wzrost gospodarczy potaczo-
ny ze spadkiem inflacji. Dokonywata sie prywatyzacja
i restrukturyzacja gospodarki, ktérym to procesom to-
warzyszyt rozwoj wielu segmentdéw i instytucji gospo-
darki rynkowej. Od 1998 r. nastepuje przyspieszenie re-
form systemowych w zakresie decentralizacji struktur
panstwa, finansdw publicznych, systemu emerytalno-
-rentowego i ochrony zdrowia oraz restrukturyzacji go-
spodarki.

Jednakze tym pozytywnym procesom towarzyszy-
ty réwniez zjawiska negatywne, takie jak widoczny od
przetomu lat 1995/1996 zbyt szybki wzrost popytu we-
wnetrznego w relacji do PKB, spowodowany szybkim
wzrostem ptac realnych i akcji kredytowej oraz relatyw-
nie wysokim deficytem budzetowym. W efekcie gospo-
darka rozwijata sie w warunkach szybko narastajgcego
deficytu obrotéw towarowych i biezacych bilansu ptat-
niczego. Dalsze utrzymanie wysokiej dynamiki wzrostu
gospodarczego zostato uwarunkowane zmniejszeniem
nierownowagi zewnetrznej.

Dla przeciwdziatania powyzszym tendencjom bank
centralny od IV kwartatu 1996 r. konsekwentnie za-
ostrzat polityke pieniezna, podnoszac stopy procento-
we i stopy rezerw obowigzkowych. Opdznione i niewy-
starczajgce wsparcie polityki pienieznej wzrostem
stopnia restrykcyjnosci polityki fiskalnej uksztattowato
jednak niewtasciwg kombinacje obu tych polityk, kto-
rej kontynuacja podwazataby proces stabilizowania
gospodarki.

Poczawszy od 1998 r. zmienit sie instytucjonalny
proces podejmowania decyzji w zakresie polityki pie-
nieznej. Na podstawie nowej Konstytucji i ustawy
o Narodowym Banku Polskim (NBP) zostata powotana
Rada Polityki Pienieznej. W sktad Rady wchodza: Prezes
NBP oraz 9 cztonkéw powotywanych w rownej liczbie
przez Prezydenta, Sejm i Senat RP. Rada ustala corocz-
ne zatozenia polityki pienieznej i kierujac sie nimi podej-
muje decyzje w zakresie podstawowych instrumentow
banku centralnego: stop procentowych, rezerwy obo-
wigzkowej, operacji otwartego rynku, zobowigzah NBP
z tytutu kredytow i pozyczek oraz polityki kursowej. Juz
na pierwszych swoich posiedzeniach Rada podjeta bar-
dzo istotne decyzje, ktore wptynety na charakter polity-
ki pienieznej. Byly to:
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— rozszerzenie pasma wahan kursu ztotego oraz do-
puszczenie do swobodnego, rynkowego ksztatto-
wania sie kursu w ramach tego pasma, co spowo-
dowato istotne jego uptynnienie, tworzgc warunki
do bardziej skutecznej polityki pienieznej,

— obnizenie tempa dewaluacji ztotego, co stworzyto
warunki do dalszego obnizania inflacji,

— przeniesienie punktu ciezkosci przy kontroli poda-
zy pieniadza z pienigdza rezerwowego na stopy
procentowe,

— zmiana zasad prowadzenia operacji otwartego ryn-
ku: przyjecie jako stopy referencyjnej NBP stopy
rentownosci 28-dniowych operacji otwartego ryn-
ku oraz skrocenie najdtuzszego terminu zapadaino-
$ci bondéw pienieznych NBP z 270 do 28 dni.

Restrykcyjna polityka pieniezna, wsparta polityka
fiskalng, doprowadzita do obnizenia dynamiki popytu
wewnetrznego do poziomu tempa wzrostu PKB oraz
zahamowata tempo wzrostu deficytu obrotéow bieza-
cych bilansu ptatniczego. Proces ten dokonat sie w wa-
runkach szybkiego wzrostu gospodarczego oraz dal-
szego spadku inflacji. W najblizszych latach wyzwa-
niem dla polityki makroekonomicznej, w tym dla poli-
tyki pienigeznej, bedzie utrzymanie tej pozytywnej ten-
dencji w gospodarce.

lll. Bezposredni cel inflacyjny — zasada polityki pie-
nieznej w latach 1999—2003

Podstawowym celem banku centralnego jest utrzy-
manie stabilnego poziomu cen. Mozna to osiggnag,
stosujgc strategie posredniej lub bezposredniej reali-
zacji celu inflacyjnego.

Strategia posredniej realizacji celu inflacyjnego za-
kfada istnienie stabilnych zwigzkdw miedzy wielkoscia-
mi, na kiére bank centralny stara sie wptywacd (petnia-
cymi funkcje tzw. celdw posrednich), a celem finalnym,
czyli inflacjg. Dwie odmiany strategii posredniej — to:
strategia utrzymywania statego kursu waluty krajowej
w stosunku do waluty kraju o niskiej inflacji oraz stra-
tegia zaktadajaca kontrole przyrostu podazy pieniadza.

Mimo ze strategia utrzymywania statego kursu wa-
lutowego jest tatwo zrozumiata dla otoczenia gospo-
darczego, a bank centralny nie moze prowadzi¢ nad-
miernie ekspansywnej polityki pienieznej, to ma ona
rowniez powazne wady:

— bardzo trudno jest z gory ustali¢ kurs rownowagi,
szczegdlnie w warunkach silnych zaburzeh ze-
whnetrznych, postepujacej liberalizacji obrotu dewi-
zowego i przyspieszonych zmian strukturalnych
w gospodarce,

— w warunkach kursu statego polityka pienigzna nie
moze reagowac na szoki wewnetrzne,

— gospodarka podatna jest na zaburzenia, majace
zrodto w kraju, z ktérego walutg zwigzano walute
krajowa,

— w warunkach coraz wiekszej otwartosci gospoda-
rek oraz globalnego rynku finansowego kraje sto-
sujgce state kursy walutowe podatne sg na zatama-
nia, prowadzace do gwattownych zmian kursu wa-
lutowego o duzej skali, ze wszystkimi tego konse-

kwencjami; wybor takiego systemu w obliczu coraz
szerszego zakresu wymienialnosci ztotego i po-
wigkszajacej sie niestabilnosci $wiatowych rynkow
finansowych bytby wiec ryzykowny.

Whprowadzenie statego kursu walutowego dokona-
toby sie zatem wbrew uwzglednianej dotad logice
stopniowego uptynniania kursu ztotego i mogtoby od-
dali¢ perspektywe stabilnego wiaczenia ztotego do
systemu ERM2, ktére powinno sie dokonad przy kursie
rownowagi, trudnym do zidentyfikowania bez udziatu
sif rynkowych. Stosowanie kursu statego w niewielkim
stopniu daje gwarancje osiggniecia tego celu.

Kontrola podazy pienigdza jako strategia polityki
pienieznej ma uzasadnienie wtedy, gdy zwiagzek mie-
dzy agregatem pienieznym a inflacjg jest stabilny,
a bank centralny przy uzyciu swoich instrumentow jest
w stanie w dostatecznym stopniu ksztattowacé przyrost
podazy pieniadza. Warunki te dla gospodarki polskiej
spetnione sa w niewielkim stopniu, bowiem:

— rozwdj rynku finansowego oraz jego instrumentow
powoduje zmiany w stopniu monetyzacji gospo-
darki,

— obecnie stosowany mechanizm kursowy nie daje
gwarancji kontroli podazy pienigdza gtownie ze
wzgledu na wptyw zagranicznego sktadnika zrodet
kreacji pienigdza na jego podaz,

— wysoka nadptynnos¢ sektora bankowego, ktorej
sprzyja odziedziczona struktura aktywéw NBP oraz
struktura instytucjonalna sektora bankowego,
utrudnia proces transmisji sygnatéw banku cen-
tralnego do gospodarki.

Do 1938 r. Narodowy Bank Polski starat sie prowa-
dzié polityke pieniezng, faczac elementy dwoch wymie-
nionych strategii — celem posredriim byt przyrost po-
dazy pienigdza, jednakze realizowany w ramach dewa-
luacji kroczacej ztotego w stosunku do przyjetego ko-
szyka walut z ograniczonymi wahaniami rzeczywistego
kursu ztotego w ramach dopuszczalnego pasma wa-
han. Strategia taka nie pozwalata w petni realizowad
obu celéw posrednich, natomiast poczatkowo, w wa-
runkach ograniczonych powigzan gospodarki ze swia-
towym rynkiem finansowym, a tym samym wigkszej
suwerennosci polityki pienigznej, umozliwiata ograni-
czanie inflacji. Powazny wzrost stopnia integracji pol-
skiego rynku finansowego z rynkiem $wiatowym oraz
malejgcy poziom ryzyka inwestycji w Polsce uniemoz-
liwity dalsze, skuteczne realizowanie takiej strategii po-
lityki pienieznej. Rada, podejmujac decyzje o wzroscie
stopnia ptynnosci ztotego wewnatrz rozszerzonego pa-
sma wahan, zmniejszyla stopien wewnetrznej sprzecz-
nosci w zakresie realizowanych dotychczas celéw po-
srednich polityki pienieznej.

Rada uznaje jednak, ze w warunkach rosngcego
stopnia integracji gospodarki polskiej z gospodarka
$wiatowa, jak tez koniecznosci przetamywania oczeki-
wan inflacyjnych, bedacych jedng z gtownych barier
w procesie dalszego cobnizania inflacji, podstawowag
zasadg polityki pienieznej w latach 1999—2003 powin-
na by¢ strategia realizacji celu inflacyjnego w sposoéb
bezposredni.
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Strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BClH)
zaktada brak celéw posrednich. Bank centralny nie
koncentruje sie na pojedynczym wskazniku, natomiast
bierze pod uwage kazda dostepng informacije o czynni-
kach zagrazajgcych wykonaniu przyjetego na dany rok
celu inflacyjnego. Realizujgc ten cel, bank centralny
wykorzystuje wszelkie dostepne instrumenty polityki
pienigznej.

Za wyborem takiej strategii prowadzenia polityki
pienieznej przemawiajg nastepujace argumenty:

— cel polityki pienieznej jest jasno okreslony i zrozu-
miaty dla otoczenia gospodarczego,

— system ten poprzez swojg otwarto$é¢ ogranicza
mozliwos¢ realizacji przez wtadze monetarne krot-
kookresowych celéw w sferze realnej i pozwala na
publiczna weryfikacje kierunku i skutecznosci poli-
tyki pienigeznej, przez co zwigksza jej wiarygodnosg,

— przy odpowiedniej wiarygodnosci banku central-
nego strategia ta pozwala przetamywa¢ oczekiwa-
nia inflacyjne przy stosunkowo matym koszcie spo-
tecznym, przez co prébuje pogodzi¢ zmniejszanie
inflacji z wysokim wzrostem gospodarczym,

-— dzieki wigkszej elastycznos$ci w stosowaniu instru-
mentéw polityki pienigznej minimalizuje wady sta-
tego kursu walutowego, poniewaz pozwala reago-
wac na problemy wewnetrzne i moze okresowo
izolowac¢ gospodarke od zaburzen zagranicznych,

— wigksza elastycznos$é w stosowaniu instrumentéw
umozliwia doboér reakcji banku centralnego w za-
leznosci od rodzaju szoku, stanowigcego zagroze-
nie dla realizacji celéw inflacyjnych,

— w przeciwienstwie do polityki bazujacej na kontro-
li agregatéw pienieznych strategia BCl pozwala
elastycznie reagowaé na zmiany szybkosci obiegu
pieniadza.

Istotnym dodatkowym argumentem, przemawiaja-
cym za tym wyborem, sg wymienione wcze$niej utom-
nosci pozostatych dwadch strategii prowadzenia polity-
ki pieniezne;j.

Rada, podejmujac decyzje o wyborze strategii BCl,
zdaje sobie sprawe z ograniczen, ktére towarzysza te-
mu sposobowi prowadzenia polityki pienigznej:

— ograniczona dostepnosé informaciji (dtugos¢ szere-
gow czasowych) potrzebnych do rozpoznania istot-
nych zwigzkéw miedzy instrumentami polityki pie-
nieznej a inflacja,

— wystepowanie problemu opéznien, ktéry powo-
duje, ze trafnos¢ decyzji w zakresie polityki pie-
nigznej mozna ocenic¢ jedynie po znacznym upty-
wie czasu,

— koniecznos¢ scislejszej koordynacji polityki fiskal-
nej z polityka pienigzng dla wzmocnienia wiary-
godnosci strategii dezinflacyjne;j.

Pomimao tych ograniczen Rada stoi na stanowisku,
ze w poréwnaniu z innymi wariantami strategia bezpo-
sredniego celu inflacyjnego jest wyborem najlepszym
z mozliwych w okresie przed wstapieniem Polski do UE
i EMU.

IV. Realizacja bezposredniego celu inflacyjnego

Rada ustalita, ze celem $redniookresowym polityki
pienieznej jest obnizenie inflacji ponizej poziomu 4%
do 2003 r.

Ustalanie celow inflacyjnych w trakcie okresu obje-
tego Strategig i ocena stopnia ich realizacji beda opie-
raty sie na wskazniku wzrostu cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych (CPI), cho¢ wiele krajéw stosuje wskaznik
tzw. inflacji bazowe;j.

Inflacja bazowa poprzez eliminacje przy jej szaco-
waniu pewnych towaréw i ustug, podlegajacych sil-
nym wahaniom sezonowym, regulacjom o charakterze
administracyjnym lub tez wahaniom powstalym na
skutek przejsciowych szokow podazowych, lepiej niz
wskaznik zmian cen towardw i ustug konsumpcyjnych
obrazuje zjawisko trwatych zmian poziomu cen w go-
spodarce. Poréwnanie zmian poziomu wskaznikow in-
flacji: CPI i bazowej umozliwia réwniez okreslenie gra-
nic wptywu banku centralnego na procesy inflacyjne
w gospodarce. Dlatego tez wiele bankoéw centralnych
na Swiecie dokonuje obliczehn wskaznikéw inflacji bazo-
wej. NBP podjat przygotowania zmierzajace do liczenia
wskaznika inflacji bazowej i wystapit do Gtéwnego
Urzedu Statystycznego (GUS) o przygotowanie nie-
zbednego do tych celéw analitycznego zbioru informa-
cji liczbowych. Mimo wyboru CPIl, wptyw czynnikéw
zewnetrznych, nie majacych wptywu na inflacje bazo-
wa, bedzie szczegétowo komentowany. Nastgpi to
w przypadku, gdy podejmowane decyzje bedag pozor-
nie niezgodne z kierunkiem rozbieznosci miedzy celem
inflacyjnym a obserwowanym i (lub) prognozowanym
poziomem wskaznika CPI.

Decyzja o wykorzystywaniu wskaznika CPI do usta-
lania celu inflacyjnego oraz stopnia jego realizacji po-
dyktowana jest wieloma wzgledami. Przemawia za tym
przede wszystkim fakt, iz taka miara inflacji stosowana
jest powszechnie w polskiej gospodarce od poczatku
okresu transformacji i jest najsilniej zakorzeniona
w $wiadomosci spoteczenstwa sposrdéd rdéznych
wskaznikow wzrostu cen.

Wskaznik CPIl dzieki swojej konstrukcji, opartej na
ustalanej przez GUS strukturze rzeczywistych wydat-
kéw gospodarstw domowych o charakterze konsump-
cyjnym, informuje o tacznych zmianach cen débr
i ustug w sferze konsumpcji. O wyborze wskaznika CPI
do wyznaczania celéw inflacyjnych i stopnia ich reali-
zacji w najblizszych latach przesadza réwniez specyfi-
ka czynnikow kreujgcych wzrost cen w polskiej gospo-
darce — duzy udziat cen podlegajacych wahaniom se-
zonowym i cen posrednio lub bezposrednio admini-
strowanych przez panstwo. Wprowadzenie jako oficjal-
nego celu polityki pienigznej tzw. inflacji bazowej wig-
zatoby sie w tej sytuacji z koniecznoscia eliminacji ze
struktury wskaznika CPl, bardzo istotnych dla po-
wszechnej percepcji zjawisk inflacyjnych, cen. Z kolei
inne mozliwe miary inflacji bazowej oparte na specy-
ficznych formutach statystycznych, opracowanych
przez bank centralny, bytyby prawdopodobnie zbyt
mato zrozumiate, aby dobrze petnié funkcje celu infla-
cyjnego. Dodatkowym argumentem, przemawiajgcym
za stosowaniem wskaznika CPI, jest fakt, ze Gtéwny
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Urzad Statystyczny wylicza go i publikuje niezaleznie
od Narodowego Banku Polskiego.

Celinflacyjny na dany rok bedzie ustalany przedzia-
towo. Szerokos¢ przedziatu nie moze by¢ zbyt mata,
poniewaz utrzymanie inflacji na waskiej sciezce, szcze-
gdlnie w przypadku stosowania wskaznika CPl, moze
by¢ obarczone wysokim ryzykiem oraz moze wymu-
sza¢ duzg zmiennos$é parametréw polityki pienieznej,
powodujgca zaburzenia w sferze realnej. Za wyborem
szerszego przedziatu przemawia z kolei wiekszy sto-
pien elastycznosci polityki pienigznej w reagowaniu na
wszelkiego rodzaju szoki, jakim w najblizszych latach
moze by¢é poddana gospodarka polska. Polityka pie-
nigzna, z uwagi na konstrukcje systemu decyzyjnego,
moze szybciej reagowacd na zjawiska szokowe niz np.
polityka fiskalna. Amortyzacja szokow przez polityke
pieniezna nie powinna jednak prowadzié¢ do ostabienia
wiarygodnosci realizacji celu inflacyjnego. Przedziat
ten nie moze byé zatem zbyt szeroki, poniewaz pod-
mioty gospodarcze mogtyby uznaé¢ go za mato wiary-
godny.

Rada podjeta decyzje o ustaleniu cefu na 1999 r.
w przedziale 8%—8,5%. Przedziat ten, w $wietle do-
Swiadczen innych krajow, nalezy uznac¢ za waski. Przy-
czyna, dla ktérej przyjeto waski przedziat, byt fakt, ze
do 1998 r. spoteczenstwo polskie byto przyzwyczajone
do celéw o charakterze punktowym. Wprowadzenie
szerszego przedziatu mogtoby sugerowacd ostabienie
determinacji Rady do obnizania inflacji. Z uwagi na
wczesniejsze argumenty Rada uwaza, ze w nastep-
nych latach szerokos$¢ przedziatu powinna by¢ wiek-
sza.

Rada podjeta rowniez decyzje, ze okresem, dla kto-
rego cel bedzie ustalany, jest jeden rok. Taki horyzont
czasowy uwzglednia istniejgce opdznienia w reakcji
gospodarki na posuniecia banku centralnego, jak row-
niez daje polityce pienieznej mozliwos¢ zmiany kon-
cepcji ograniczania inflacji w dtuzszym okresie w odpo-
wiedzi na potencjalne szoki w gospodarce. Poniewaz
jednak opéznienia reakcji gospodarki na dziatania ban-
ku centralnego powinny sie zwigksza¢ wraz z obniza-
niem stopy inflacji i rozwojem rynkow finansowych,
horyzont celu polityki pienieznej moze ulec w przy-
sztych latach wydtuzeniu (zamiast np. grudzien do
grudnia osigganie celu w okresie dfuzszym).

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego wy-
maga modyfikacji roli polityki informacyjnej NBP.
Strategia ta pozwala elastycznie reagowac¢ na wyzwa-
nia i zagrozenia dla procesu ograniczania inflacji
w krotkim i dfugim okresie przy wykorzystaniu wszel-
kich dostepnych instrumentow w stopniu daleko wigk-
szym niz w przypadku innych strategii polityki pieniez-
nej. Sposob prowadzenia tej polityki moze w krétkim
okresie budzi¢ jednak w spoteczenstwie watpliwosci
co do mozliwosci realizacji przyjetej sciezki dezinflaciji.
Aby tego uniknaé, potrzebna jest taka zmiana polityki
informacyjnej, ktdra przekona spoteczenstwo o deter-
minacji banku centralnego w realizacji deklarowanego
celu.

Celem polityki informacyjnej bedzie zmniejszenie
stopnia niepewnosci otoczenia gospodarczego co do

reakcji banku centralnego na réznego typu szoki po-
przez jasne przedstawienie kwestii celow dtugookre-
sowych, sposobu ich realizacji oraz interpretacji roz-
woju sytuacji gospodarczej. Polityka informacyjna be-
dzie miata szczegdlne znaczenie dla przetamywania
oczekiwan inflacyjnych. Jej skutecznos¢ w tym zakre-
sie pozwoli minimalizowad skutki polityki antyinflacyj-
nej dla sfery realnej gospodarki. Poniewaz dla przefa-
mywania tych oczekiwan podstawowe znaczenie be-
dzie mie¢ wiarygodnos¢ banku centralnego i prowa-
dzonej przez niego polityki pienigznej, szczegoétowe-
mu uzasadnieniu bedg podlegaty decyzje z zakresu
polityki pienieznej i ich wplyw na realizacje przyjetego
celu.

Podstawowym dokumentem analitycznym Rady
bedzie Raport o inflacji. Raport ten bedzie sie ukazywat
poczatkowo nadal w okresach pétrocznych, a nastep-
nie kwartalnych. Zgodnie z ustawg o NBP, w Monitorze
Sadowym i Gospodarczym publikowane beda infor-
macje o sposobie gtosowania poszczegoinych czton-
kéw Rady.

V. Ewolucja w kierunku systemu ptynnego kursu wa-
jutowego

Strategia bezposredniego osiggania wyznaczone-
go celu inflacyjnego bedzie realizowana w warunkach
wzrostu stopnia ptynnosci kursu walutowego. Jed-
nym z warunkéw przystapienia Polski do EMU bedzie
wtgczenie ztotego na okres 2 lat do systemu kursowe-
go ERM2. Powinno ono, jak wspomniano, zosta¢ po-
przedzone okresem stosowania w petni ptynnego kur-
su walutowego. Pozwoli to trafniej zblizy¢ kurs rynko-
wy do kursu rownowagi przed jego ponownym
usztywnieniem w ramach ERM2. System ptynnego
kursu walutowego zostanie wprowadzony po ckresie
stopniowego rozszerzania dopuszczalnego pasma
wahan kursowych i zmniejszania tempa dewaluacji
kroczacej w ramach obecnie istniejacego systemu kur-
sowego.

Do czasu petnego uptynnienia kursu ztotego jego
parytet centralny bedzie odnoszony do koszyka walut,
ktorego struktura zmieni sig od 1 stycznia 1999 r. Rada
uznaje, ze nowa struktura koszyka powinna zostac
oparta na euro i dolarze amerykanskim.

Termin wprowadzenia systemu ptynnego kursu
walutowego bedzie uzalezniony od stopnia rozwoju
rynku walutowego, jak rowniez od osiagnietego za-
awansowania w zakresie liberalizacji obrotu dewizo-
wego. Zaréwno w obecnym systemie kursowym, jak
i po wprowadzeniu ptynnego kursu walutowego NBP
bedzie moégt dokonywac interwencji na rynku waluto-
wym, gdy uzna, ze wymagajg tego wzgledy polityki
pienieznej.

Wraz z postepujacym uptynnieniem kursu waluto-
wego zwiekszac sie bedzie ryzyko kursowe dla pod-
miotdéw gospodarczych oraz instytucii finansowych.
Przedstawienie zatem kierunku ewolucji polityki kurso-
wej sprzyja¢ bedzie lepszemu dostosowaniu sig pod-
miotdéw gospodarczych do przewidywanych zmian, jak
tez szybszemu rozwojowi instrumentow zabezpiecza-
jgcych przed tym ryzykiem.
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VI. Instrumenty polityki pienieznej

W ramach przyjetej Strategii bank centralny bedzie
wykorzystywal wszystkie dostepne informacje i tak
ksztaftowatl zestaw instrumentéw polityki pienieznej,
by osiagnaé zatozony cel inflacyjny. Waga poszczegol-
nych instrumentéw w danym okresie uzalezniona be-
dzie od charakteru wyzwan stojgcych przed bankiem
centralnym w procesie ograniczania inflacji. Zwiekszo-
na elastycznosé¢ przy wyborze instrumentéw polityki
pienieznej bedzie odpowiadata réwniez zmianom za-
chodzacym w obecnie stosowanym rezimie kurso-
wym.

Podstawowymi stopami procentowymi banku cen-
tralnego pozostang: stopa lombardowa oraz stopa re-
dyskonta. Stopa lombardowa wyznacza¢ bedzie gorna
granice stop rynku miedzybankowego oraz ogolny kie-
runek zmian polityki pieniezne;j.

Stopa referencyjng, wskazujgca biezacy kierunek
polityki pienieznej, pozostanie stopa wyznaczajaca
oprocentowanie krotkookresowych operacji otwarte-
go rynku. Bedzie ona réwniez petnié¢ funkcje najniz-
szej stopy dla stdép miedzybankowego rynku depozy-
tow o okresie zapadalnosci poréwnywalnym z dany-
mi operacjami NBP. Moze ona podlegac¢ czestszym
zmianom niz stopy podstawowe.

Operacje otwartego rynku pozostang podstawo-
wym instrumentem oddziatywania NBP na system
bankowy. Dobdér instrumentéw wykorzystywanych
w tych operacjach zaleze¢ bedzie od konkretnych uwa-
runkowan istniejgcych na rynku. Intencjg Rady jest ryn-
kowe ksztaftowanie sie stop dtugoterminowych. Zgod-
nie z tg zasada, NBP bedzie generalnie koncentrowat
sie na operacjach krétkookresowych.

Rada nie przewiduje istotnych zmian w zasadach
refinansowania bankow.

Doswiadczenia bankéw centralnych wyraznie
wskazuja, ze jedng z przestanek skutecznej transmis;ji
sygnatdw polityki pienieznej banku centralnego do
sektora bankowego oraz jego szybkiej i odpowiedniej
co do skali reakcji jest strukturalny brak nadptynnosci
sektora bankowego. Obecnie NBP ma do czynienia
z sytuacja daleka od optymalnej. Nadwyzka ptynnosci
systemu bankowego znajduje odzwierciedlenie w ska-
li absorbujacych jg operacji otwartego rynku. Z uwagi
na powyzsze, NBP zaproponuije rzagdowi restrukturyza-
cje jego zobowigzan w stosunku do banku centralnego,
tak by byty zbywalne na rynku papieréw wartoscio-
wych. Umozliwitoby to zmniejszenie roli bondw pie-
nieznych NBP, tj. instrumentéw wystepujgcych po stro-
nie pasywnej bilansu NBP, w prowadzeniu operacji
otwartego rynku. W wyniku tej operacji NBP powinien
uzyska¢ wiekszg kontrole stopnia ptynnosci sektora
bankowego przy wykorzystaniu instrumentéw, wyste-
pujacych po stronie aktywnej bilansu NBP. Operacja ta
sprawitaby jednoczes$nie, ze bank centralny w bardziej
aktywny sposob przyczynitby sie do rozwoju rynku fi-
nansowego w Polsce.

Rada przewiduje koniecznos¢ stopniowej modyfi-
kacji systemu rezerw obowigzkowych, ktéra bedzie

uwzgledniata potrzeby biezacej polityki pienieznej oraz
jego stopniowe zblizanie do rozwigzan przyjetych przez
Europejski Bank Centralny.

VIl. Koordynacja polityki pienieznej, fiskalnej i docho-
dowej

Kwestia koordynacji polityki pienieznej, fiskalnej
i dochodowej nabiera szczegdinego znaczenia w wa-
runkach przyjeciach infiacji jako bezposredniego celu
polityki pienieznej. Niespdjnosé tych polityk moze pod-
wazyé wiarygodnos$cé zatozonego tempa dezinflacji.
Rzad, poprzez swa polityke fiskaing, w tym bezposred-
nie oddzialywanie na poziom cen, a takie poprzez
udziat w ksztattowaniu poziomu ptac, moze miec istot-
ny wpltyw na inflacje.

Dlatego tez podstawowym kryterium, ktérym be-
dzie kierowa¢é sie Rada przy opiniowaniu projektu bu-
dzetu, bedzie zbieznos¢ polityki fiskalnej z realizowa-
nym przez NBP celem inflacyjnym. Dia wzmocnienia
wiarygodnosci polityki antyinflacyjnej Rada bedzie
rowniez dgzyta do zwiekszenia stopnia spojnosci poli-
tyki informacyjnej rzgdu i banku centralnego.

VIIl. Strukturaine uwarunkowania Strategii

Nadchodzace lata przyniosag wiele bardzo istotnych
wydarzen majacych wptyw na warunki realizacji poli-
tyki pieniezne;j.

Gospodarka polska w coraz wigkszym stopniu be-
dzie wtaczana w globalizacje proceséw gospodar-
czych, co przy stosunkowo czestych zaburzeniach na
rynkach finansowych i walutowych stanowi czynnik
utrudniajacy prowadzenie polityki pienieznej. Efektem
miedzynarodowych zobowigzan z tytutu uczestnictwa
w WTO, OECD oraz UE (obecnie jeszcze na warunkach
kraju stowarzyszonego) bedzie sfinalizowanie po
2000 r. wolnego przeptywu towarow, ustug i kapitatu
pomiedzy Polska i jej partnerami gospodarczymi. Fakt,
iz polska gospodarka jest juz ogniwem $wiatowego
systemu gospodarczego, ze wszystkimi tego korzyst-
nymi, jak tez ujemnymi konsekwencjami, naktada na
cata polityke finansowg istotne ograniczenia i wigksza
odpowiedzialnosc. Niespdjnosé tej polityki czy nieade-
kwatnos$¢ wobec deklarowanych wczesniej zatozen
moze spotkac sie z coraz silniejszymi, penalizujgcymi
reakcjami rynkdéw zagranicznych.

Rosnaca wrazliwos$ce polskiej gaspodarki na proce-
sy zachodzace na miedzynarodowych rynkach finanso-
wych wymaga zwiekszenia jej odpornosci, od ktérej
w znacznym stopniu zalezy skutecznos$¢ polityki pie-
nieznej. W zwiazku z tym konieczne jest utrzymywanie
odpowiednio duzych rezerw dewizowych. Powinny
one stabilizowaé ztotego w przypadku gwattownych
zaburzen na rynku walutowym, a takze gwarantowac
poszerzang szybko wymienialnosé ztotego oraz zwiek-
szone w dalszych latach sptaty zadtuzenia zagraniczne-
go.

Powstanie strefy euro moze powodowaé zmiany
w strukturze miedzynarodowych rynkow finansowych
i zmiany relacji najwazniejszych swiatowych walut. Dia
Polski moze to oznaczaé wzrost popytu na ziotego spo-
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wodowany dazeniem inwestoréw zagranicznych do
walutowej dywersyfikacji portfela ich aktywoéw w obli-
czu ograniczenia liczby walut europejskich.

Liberalizacja obrotu dewizowego oraz rosnacy sto-
pien wymienialnosci ztotego przyczynia sie do rozwo-
ju rynkéw finansowych. Procesy te moga jednak wy-
wotywacé zmiany w dotychczasowych tendencjach po-
pytu na pienigdz oraz zwigkszaé jego niestabilnosé.
Rozwojowi rynku kapitatowego sprzyjaé¢ bedzie réow-
niez reforma emerytalno-rentowa, ktéra najprawdopo-
dobniej wptyngé moze na wzrost sktonnosci do oszcze-
dzania, przy mozliwym ostabieniu tempa wzrostu de-
pozytéw terminowych. Rozwdj systemow ptatniczych
bedzie zmniejszat z kolei popyt na pienigdz gotéwko-
wy.

W wymiarze wewnetrznym wsrod czynnikéw
zwiekszajgcych niepewnos$é w warunkach gospodaro-
wania duze znaczenie bedzie miata sytuacja sektora fi-
nanséw publicznych w zwiazku z projektowanymi re-
formami strukturalnymi i instytucjonalnymi.

Od 1999 r. podstawowym problemem polityki fi-
skalnej panstwa staje sie finansowanie reform —
ustrojowej, ubezpieczen spotecznych, ochrony zdro-
wia i oswiaty — przy utrzymaniu niskiego deficytu bu-
dzetowego, jako warunku koniecznego do zachowania
stabilizacji makroekonomicznej. Jednoczesnie decen-
tralizacja struktur panstwa, jego struktur wtadzy
i w konsekwencji decentralizacja finanséw publicz-
nych, majaca stworzy¢ warunki do bardziej efektywne-
go wykorzystywania s$rodkéw budzetowych, moze
w poczatkowym okresie stanowi¢ czynnik dodatkowej
niepewnosci dla polityki fiskalnej.

Niezgodna z przewidywaniami rzgdu realizacja re-
form i skumulowanie w czasie kosztéw ich wdrazania
stanowi¢ beda istotne zagrozenie dla finanséw publicz-
nych, a w konsekwencji dla realizacji celu inflacyjnego

i (lub) utrzymania deficytu obrotoéw biezacych na bez-
piecznym poziomie.

Istotnym wyzwaniem dla osiggnigcia rocznego ce-
lu inflacyjnego w okresie realizacji sredniookresowej
strategii polityki pienieznej moga by¢ skumulowane
w czasie zmiany w systemie podatkéw posrednich.
Podniesienie stawek VAT i akcyzy w celu dostosowania
ich do standardow UE moze przejsciowo powodowac
wzrost wskaznika CPI, ktory nie bedzie objawem nie-
skutecznosci polityki pienigzne;j.

Waznym czynnikiem, warunkujgcym skutecznosé
polityki pienieznej w najblizszych latach, bedzie istnie-
jaca w polskiej gospodarce inercja inflacyjna. Po dtu-
gim okresie wysokiej inflacji podmioty gospodarcze
oraz gospodarstwa domowe formutuja swe oczekiwa-
nia inflacyjne przede wszystkim na podstawie prze-
sztych doswiadczen. Ich zachowania moga wiec by¢é
powaznym czynnikiem utrwalajgcym wzrost cen. Dla
skutecznego przetamywania oczekiwan inflacyjnych
duze znaczenie bedzie miata wiarygodnos¢ prowadzo-
nej polityki pienieznej. Jednoczesnie ta polityka mo-
gfaby byc¢ bardziej skuteczna w ograniczaniu inflacji,
a jej koszty w sferze realnej gospodarki mniejsze, gdy-
by ograniczony zostat zakres systemowych mechani-
zmoéw indeksacyjnych, zwtaszcza w sferze ptac.

* % ¥

Prezentowana Strategia nie ma charakteru za-
mknietego. Wraz z okresowa oceng stopnia jej realiza-
cji i aktualnosci, ktéra bedzie zawsze miata charakter
publiczny, niektore jej elementy beda mogty podlega¢
modyfikacji, dostosowaniu do biezacego przebiegu
procesow gospodarczych. Tym bardziej, ze przedsta-
wiana Strategia prezentuje stanowisko Rady Polityki
Pienieznej, ktére w pewnych kwestiach (np. decyzje
z zakresu systemu kursu walutowego) musi zostaé
uzgodnione z rzadem.



