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UCHWALA RADY POLITYKI PIENIEiNEJ
z dnia 22 wrzesnia 1999 r.

w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2000.

Na podstawie art. 12 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierp- 8 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia
nia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. Nr 140, 2000 r.
poz. 938 iz 1998 r. Nr 160, poz. 1063} uchwala sig, co

nastepuje: Przewodniczacy Rady Polityki Pienieznej:

H. Gronkiewicz-Waltz,

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej: M. Dabrowski (zd.
§ 1. Ustala sie zatozenia polityki pienieznej na rok odr.), B. Grabowski, C. Jozefiak, J. Krzyzewski, W.
2000, stanowiace zatgcznik do uchwaty. taczkowski, J. Pruski, G. Wojtowicz, W. Ziétkowska.
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Zatacznik do uchwaty Rady Polityki Pienigznej
z dnia 22 wrzesnia 1999 r. {poz. 499)

ZALOZENIA POLITYKI PIENIEZNEJ NA ROK 2000

Zgodnie ze Sredniookresowa strategia polityki pie-
nigznej na lata 1999—2003, przyjetg przez Rade Polity-
ki Pienigznej, najwazniejszym celem polityki pienieznej
realizowanej przez bank centralny jest obnizanie infla-
cji, a w dalszej perspektywie stabilizacja cen, co jest
niezbedne dla zbudowania trwatych fundamentow
dtugofalowego wzrostu gospodarczego. Podstawowg
zasada polityki pienigznej jest realizacja celu inflacyj-
nego w sposdb bezposredni. Sredniookresowym ce-
lem polityki pienigznej jest obnizenie inflacji w 2003 r.
ponizej 4%.

1. Cel

Podstawowym celem polityki pienieznej w 2000 r.,
stanowigcym kolejny etap realizacji celu sredniookre-
sowego, jest obnizenie tempa wzrostu cen towarow
i ustug konsumpcyjnych, tak aby w koncu 2000 r. nie
przekroczyto ono 5,4—6,8% w porownaniu z koAcem
1999 r.

Analiza uwarunkowan, pozostajgcych poza kontro-
I3 polityki pienieznej i mogacych wptywac na realizacje
celuinflacyjnego, wskazuje na znaczny wzrost niepew-
nacsci co do ich ksztattowania sie w 2000 r. Sktonito to
Narodowy Bank Polski do poszerzenia przedziatu infla-
cji, wyznaczonego jako krétkookresowy cel polityki pie-
nieznej.

Osigganie celu inflacyjnego w 2000 r. dokonywaé
sie bedzie w trudnych warunkach makroekonomicz-
nych. Niekonsekwentna i niedostatecznie zdyscyplino-
wana realizacja polityki w obszarze finanséw publicz-
nych w 1999 r. nie pozwalata na obnizenie stopnia re-
strykcyjnosci polityki pienieznej. Rowniez w 2000 r. po-
lityka pienigzna i osiggniete ostatecznie tempo inflacji
uwarunkowane bedg faktycznym stopniem restrykcyj-
nosci polityki fiskalnej.

Biorac pod uwage przewidywane uwarunkowania
zewnetrzne (wzrost popytu zewnetrznego skutkujacy
wzrostem polskiego eksportu), a takze przewidywania
co do przebiegu procesow realnych w gospodarce,
Narodowy Bank Polski ocenia, ze realizacja celu infla-
cyjnego w 2000 r. bedzie odbywacd sie w warunkach
wzrostu PKB o okoto 5% i przy deficycie obrotéw bie-
zacych bilansu ptatniczego na poziomie okoto 7%
PKB.

Przy tych zatozeniach szacowany przyrost podazy
pienigdza, spojny z zakladanym celem ograniczenia in-
flacji w 2000 r., wyniesie 38,8—47,9 mld zt. Zgodnie
z zalozeniami Strategii, cel inflacyjny realizowany be-
dzie w sposdb bezposredni, co oznacza, ze powyzsza
wielkoéé przyrostu podazy pienigdza ma charakter
prognozy i nie stanowi celu posredniego polityki pie-
niezne;j.

2. Instrumenty

W celu osiaggniecia zatozonego na rok 2000 celu in-
flacyjnego i zgodnie ze strategia bezposredniego celu
inflacyjnego, Narodowy Bank Polski bedzie wykorzy-
stywat, stosownie do potrzeb, caty dostepny zestaw in-
strumentdw polityki pienigznej. Zasadniczym instru-
mentem polityki pienieznej pozostanie stopa procento-
wa. Mechanizm stosowania tego instrumentu zalezeé
bedzie w duzej mierze od stopnia ptynnosci sektora
bankow komercyjnych.

Sytuacje, w ktérej bank centralny jest na trwafe
dtuznikiem netto bankow komercyjnych z tytutu opera-
cji krotko- i diugookresowych, tacznie okreslamy jako
strukturainag nadptynnos$é. Z takim zjawiskiem
mamy do czynienia w polskim systemie bankowym od
1995 r. Podstawowa przyczyna jego powstania byt
przyrost rezerw oficjalnych brutto banku centralnego.
Skala tego przyrostu byta tak znaczna, ze strukturalnej
nadptynnosci towarzyszyto réwniez zjawisko nad-
ptynnosci operacyjnej. Terminem tym okredlamy
sytuacje, w ktérej w warunkach strukturalnej nadptyn-
nosci bank centralny jest dfuznikiem netto bankéw ko-
mercyjnych z tytutu operacji krotkookresowych. W bi-
lansie banku centralnego znalazio to m.in. odzwiercie-
dlenie po stronie pasywnej w pozycji ,,papiery wyemi-
towane przez bank centralny” (bony pieniezne NBP).

W 1999 r. Narodowy Bank Polski (NBP) podjat dzia-
tania majace na celu ograniczenie gtéwnego zrédta
kreacji ptynnosci, jakim byt wzrost rezerw oficjalnych
brutto. Cel ten osiaggnieto poprzez rozszerzenie prze-
dziatu wahan kursu ztotego, likwidacje obowigzujgce-
go mechanizmu fixingu oraz zaprzestanie bezposred-
nich interwencji na rynku walutowym. W wyniku tych
posunie¢ nastapity znaczgce zmiany w strukturze bi-
fansu NBP i w konsekwencji doprowadzito to do obni-
Zenia sig poziomu strukturalnej i operacyjnej nadptyn-
nosci w bankach. Dalszemu ograniczeniu ptynnosci
ma rowniez stuzyé konwersja niezbywalnych zobowia-
zan Skarbu Panstwa wobec NBP na zbywalne papiery
wartosciowe, ktore z kolei bedg odsprzedane sektoro-
wi bankowemu w ramach operacji otwartego rynku.

W roku 2000 NBP bedzie, w miare mozliwosci, kon-
tynuowat dziatania zmierzajace do dalszego ogranicza-
nia nadptynnosci. Moze to doprowadzi¢ do sytuacji,
w ktorej w warunkach strukturalnej nadptynnosci ope-
racyjna nadptynnosc¢ przeksztatci sie w operacyjny
niedobdr ptynnosci, tzn. stan, w ktérym NBP be-
dzie wystepowat w roli wierzyciela netto sektora ban-
kowego z tytutu operacji krotkookresowych. W bilansie
NBP sytuacja taka oznaczataby istnienie w aktywach
krotkookresowych operacji otwartego rynku, po stro-
nie pasywnej zas$ — srodkéw na rachunkach bankow
i dtugookresowych papieréw wartosciowych NBP.
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W dalszej perspektywie NBP bedzie dazyt do osiagnie-
cia sytuacji strukturalnego niedoboru ptynno-
$ci, to jest stanu, w ktérym bank centralny jest wierzy-
cielem netto bankéw komercyjnych.

Przejscie do operacyjnego niedoboru ptynnosci
oznaczatoby jakosciowa zmiane warunkow prowadze-
nia polityki pienigznej, mimo ze stan strukturalnego
braku ptynnosci nie zostanie jeszcze osiagniety. Bank
centralny nadal bedzie bowiem dtuznikiem netto ban-
kow komercyjnych z uwagi na duzy portfel dtugookre-
sowych obligacji NBP, pozostajgcy w portfelach ban-
kow. Zmiana ta bedzie wymagata modyfikacji poszcze-
golnych instrumentow polityki pienigeznej, ich wzajem-
nych relacji, jak réwniez sposobu ich wykorzystania.

W procesie dochodzenia do stanu operacyjnego
niedoboru ptynnosci moze pojawié sie sytuacja, w kto-
rej NBP prowadzi¢ bedzie jednoczes$nie operacje zasi-
lajgce i absorbujace. Aby uniknaé zmniejszenia przej-
rzystosci polityki pienigznej, NBP odpowiednio dosto-
suje instrumenty i zakres prowadzenia operacji otwar-
tego rynku, tak aby okres ten byt mozliwie krétki, przy
zachowaniu stabilnosci podstawowych parametrow
rynkowych.

2. 1. Stopy procentowe

W sytuacji utrzymywania sie nadptynnosci w ban-
kach NBP zachowa dotychczasowy system stép pro-
centowych. Stopa kredytu lombardowego nadal petnic¢
bedzie funkcje stopy maksymalnej, okre$lajacej kran-
cowy koszt pozyskania pienigdza na rynku miedzyban-
kowym, a zarazem stopy wyznaczajgcej ogolny kieru-
nek zmian polityki pienigznej. Stopa okres$lajaca opro-
centowanie absorbujacych ptynnosé krotkookreso-
wych operacji otwartego rynku pozostanie stopg refe-
rencyjng, informujgcg o biezagcym kierunku polityki
pienigznej. Bedzie ona wyznaczaé najnizszy poziom
stop dla miedzybankowego rynku depozytéw o porow-
nywalnym z operacjami NBP okresie zapadalnosci.
Oprocentowanie kredytu redyskontowego bedzie sci-
sle zwiagzane z ksztaftowaniem sie stopy kredytu lom-
bardowego.

W przypadku osiggniecia stanu operacyjnego nie-
doboru ptynnosci w systemie bankowym, system stop
procentowych ulegnie pewnym zmianom. Stopa refe-
rencyjna przestanie petnié role instrumentu wyznacza-
jacego minimalny poziom stép na rynku depozyto-
wym, aczkolwiek zachowa role instrumentu informu-
jacego o biezacym kierunku polityki NBP. Stopa ta be-
dzie wyznaczata poziom oprocentowania tych opera-
cji otwartego rynku, ktére stuzyé beda do zasilania
bankéw w ptynnoséé. Dla ograniczenia od dotu wahan
stop procentowych rynku miedzybankowego wtasci-
wych depozytom o najkrotszym terminie zapadalnosci
NBP moze wprowadzié¢ stope depozytowa banku cen-
tralnego. Funkcja stopy lombardowej pozostanie bez
zmian.

2. 2. Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku sa podstawowym in-
strumentem, umozliwiajgcym bankowi centralnemu

elastyczne reagowanie na zmiany ptynnosci w syste-
mie bankowym i wahania stép procentowych na rynku
— tak co do skali, jak i co do wyboru odpowiedniego
momentu zastosowania tego instrumentu i okresu je-
go oddziatywania. Utrzymanie pozadanego poziomu
stopy procentowej na rynku miedzybankowym wyma-
gaé bedzie odpowiedniego ksztattowania ptynnosci
systemu bankowego. Jesli sytuacja nadpfynnosci
utrzyma sie w roku 2000, NBP bedzie prowadzié¢ jedy-
nie operacje absorbujace, wykorzystujac w tym celu
emisje 28-dniowych bonéw pienieznych i oddziatujac
bezposrednio na jednomiesigczne stopy procentowe
rynku miedzybankowego. W celu osiagniecia opera-
cyjnego niedoboru ptynnosci NBP bedzie wykorzysty-
wat w operacjach bezwarunkowej sprzedazy obligacje
skarbowe pozyskane przez NBP w 1999 r. w zwiagzku
z konwersja zobowigzan budzetu panstwa wobec NBP;
nie wyklucza sie réwniez emisji obligacji NBP.

W sytuacji operacyjnego niedoboru ptynnosci ak-
tywnym instrumentem zasilania sektora bankoéw ko-
mercyjnych w ptynnosé, wyréwnujacym popyt na pie-
nigdz rezerwowy, beda operacje warunkowego zakupu
bondéw skarbowych.

2. 3. Rezerwa obowigzkowa

Stopniowe zmnigjszanie sie nadptynnosci systemu
bankowego oraz konwersja niezbywalnych zobowia-
zah budzetu panstwa na zbywalne skarbowe papiery
wartosciowe umozliwity NBP obnizenie stop rezerwy
obowigzkowej w 1999 r. do poziomu 5% dla wszystkich
rodzajow zobowiagzan, bedgcych podstawa jej nalicza-
nia. W celu niedopuszczenia do niepozgdanego wzro-
stu ptynnosci sektora bankéw komercyjnych, NBP wy-
emitowat diugookresowe obligacje, zakupione nastep-
nie przez banki za srodki uwolnione w wyniku obnize-
nia stép rezerwy obowigzkowe;j.

Dalsze zmiany stdp rezerwy obowigzkowej uzalez-
nione beda od ksztattowania sie warunkow realizacji
polityki pienieznej oraz konkurencyjnosci polskiego
systemu bankowego. W razie zaistnienia korzystnych
warunkéw NBP moze podjaé kolejne kroki, przy czym
w pierwszej kolejnosci moze dokonac przedtermino-
wego wykupu swoich obligacji zamiast obnizenia stép
rezerwy obowiagzkowej. Ewentualnej decyzji w tym
wzgledzie moze towarzyszy¢ zniesienie mozliwosci
utrzymywania czesci rezerwy obowigzkowej w formie
pienigdza gotéwkowego w kasach bankow.

2. 4. Refinansowanie bankédw komercyjnych

Ewentualna zmiana sytuacji ptynnosciowej w sek-
torze bankowym moze wymagaé istotnych modyfika-
cji systemu refinansowania przez NBP bankéw komer-
cyjnych.

Utrzymanie dotychczasowego systemu w warun-
kach réwnowagi ptynnosciowej lub niedoboru ptynno-
$éci moze zmniejszy¢ skutecznosé polityki pienigznej.
W celu kontroli skali wykorzystania kredytu lombardo-
wego, stosownie do potrzeb biezgcej polityki pienigi-
nej, NBP rozwazy zmiany procedury udzielania, wyko-
rzystywania i sptaty tego kredytu.
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2. 5. Kurs walutowy

Wypetniajac zatozenia Sredniookresowej strategii
polityki pienieznej, NBP dazy¢ bedzie do wprowadze-
nia systemu kursu ptynnego, zgodnie z propozycja
przedstawiong Radzie Ministrow.

Utrzymanie i umocnienie dotychczasowej roli ryn-
ku walutowego w okreslaniu poziomu kursu oraz for-
malne wprowadzenie kursu ptynnego sprzyja¢ beda
skutecznosci polityki.pienieznej w zakresie oddziatywa-
nia na stopy procentowe i agregaty pieniezne, a zatem
takze realizacji bezposredniego celu inflacyjnego.

Elastyczny kurs walutowy sprzyjaé bedzie rowniez
eliminacji napieé¢, ktére moga pojawi¢ sie w bilansie
ptatniczym, a takie skfania¢ uczestnikow rynku do na-
lezytej oceny ryzyka kursowego.

Ze wzgledu na niski stopien rozwoju rynku waluto-
wego nie wyklucza sie interwencji banku centrainego
na tym rynku.

2. 6. Inne dziatania

W sytuacji operacyjnego niedoboru ptynnosci mo-
ze zwiekszy¢ sie zakres wahan krétkookresowych stép
procentowych. Gtowna tego przyczyna beda przede
wszystkim zmiany stanéw rachunkéw sektora budze-
towego w NBP (rachunki jednostek budzetowych i pai-
stwowych funduszy celowych). Gérnag granicg wahan
pozostanie stopa lombardowa. Z uwagi na zakonicze-
nie emisji bondw pienigznych pojawi sie koniecznosé
wprowadzenia instrumentu wyznaczajagcego dolna
granice zmian stép procentowych na rynku. W tym ce-
lu NBP rozwazy mozliwos$é lokowania przez banki ko-
mercyjne krotkookresowych depozytéw w NBP na wa-
runkach okreslonych przez bank centralny. Oprocento-
wanie tego instrumentu bedzie ksztattowaé sie ponizej
stopy referencyjnej NBP.

3. Uwarunkowania

Do najwazniejszych uwarunkowan realizacji polity-
ki pienieznej w 2000 r. zaliczy¢ nalezy: wielko$¢ deficy-
tu na rachunku biezgcym bilansu ptatniczego oraz po-
ziom deficytu sektora finansow publicznych. Stopien
niepewnosci realizacji celu inflacyjnego zwigkszony
moze by¢ réwniez przez wzrost cen na $wiatowym
i krajowym rynku surowcow i zywnosci oraz nieznanag
w czasie konstruowania Zafozer skale wzrostu stawek
podatkéw posrednich.

Ksztattowanie sie deficytu obrotéw biezacych be-
dzie w duzej mierze zalezato od zewnetrznych czynni-
kow popytowych — rozwdj koniunktury na najwazniej-
szych dla polskiego eksportu rynkach bedzie w decy-
dujgcy sposéb wptywat na mozliwoséci utrzymania de-
ficytu obrotéw biezacych na poziomie, ktory nie zagra-
zatby stabilnosci polskiego rynku finansowego.

Zasadniczy wzrost eksportu, mozliwy w warunkach
przewidywanej poprawy koniunktury na rynkach za-
granicznych, moze nastgpié przede wszystkim przy po-
prawie konkurencyjnosci polskich produktéw. W wa-
runkach niepewnosci co do ksztattowania sie dynami-

ki eksportu priorytetem polityki makroekonomicznej
staje sie kontrola dynamiki popytu wewnetrznego. Wo-
bec wciaz relatywnie wysokiej dynamiki popytu kon-
sumpcyjnego i inwestycyjnego gtéwnym czynnikiem
ograniczajagcym dynamike popytu wewnetrznege po-
winno byé zwigkszenie restrykcyjnosci polityki fiskal-
nej. Préba obnizania dynamiki popytu wewnetrznego
za pomoca dalszego zwigkszania restrykcyjnosci poli-
tyki pienieznej bytaby mniej skuteczna oraz pogarsza-
taby i tak niekorzystng kombinacje polityki fiskainej
i pienieznej.

Na podstawie dostepnych w dniu przyjmowania
Zatozerni informacji o zjawiskach zachodzgcych w sek-
torze finansow publicznych NBP dostrzega grozbe roz-
luznienia polityki fiskalnej w roku 2000. Wskazuja nato:
wysoki poziom deficytu budzetu panstwa, pogtebiajg-
ca sie nieréwnowaga budzetéw gmin i funduszy celo-
wych, w tym gtéwnie Funduszu Ubezpieczen Spotecz-
nych, narastanie wymagalnych zobowigzan jednostek
budzetowych oraz przyjete juz na najblizsze lata zobo-
wigzania panstwa (m.in. petna realizacja reformy eme-
rytalnej, wyptaty rekompensat pienieznych dla pra-
cownikéw sfery budzetowej oraz emerytdow i renci-
stow, wydatki na restrukturyzacje). Polityka fiskalna,
charakteryzujaca sie brakiem postepu w obnizaniu de-
ficytu sektora budzetowego, przy jednoczesnym zwiek-
szaniu podatkéw posrednich, nie bytaby spodjna z reali-
zowana polityka pieniezng. Dodatkowym zagrozeniem
bytoby finansowanie deficytu budzetowego ze zrddet
zagranicznych. Przy takim sposobie finansowania defi-
cytu budzetowego polityka fiskalna pogtebiataby nie-
rownowage zewnetrzna nie tylko poprzez zwigkszanie
popytu wewnetrznego, ale takze poprzez aprecjacje
kursu walutowego.

Narodowy Bank Polski wyraza jednak przekonanie,
ze ostateczny ksztaft ustawy budzetowej oraz planéw
budzetowych jednostek sektora finanséw publicznych
przyjetych na 2000 r., a nastepnie ich realizacja beda
prowadzié¢ do wzrostu, a nie zmniejszenia stopnia re-
strykcyjnosci polityki fiskalnej. Zwiekszeniu wiarygod-
nosci polityki fiskalnej sprzyjatby takze istotny wzrost
przejrzystosci tej polityki.

NBP przewiduje, ze w 2000 r. utrzyma sie korzystna
struktura finansowania deficytu obrotéw biezgcych bi-
lansu ptatniczego z dominujgcym udziatem inwestycji
bezposrednich. Ich naptyw wynika¢ bedzie m.in. z prze-
biegu procesow prywatyzacyjnych w gospodarce, zna-
czenia Polski wsérdd tzw. gospodarek wschodzacych
oraz zblizajgcego sie terminu integraciji gospodarki pol-
skiej ze strukturami Unii Europejskiej. Stabilizacji na
polskim rynku finansowym powinno réwniez sprzyjac
przewidywane uptynnienie kursu zfotego. System
ptynnego kursu walutowego wprowadza do gospodar-
ki mechanizm samoregulacji, ktdry istotnie zmniejsza
prawdopodobienstwo kumulacji napigé¢ wynikajgcych
z narastania deficytu obrotéw biezacych bilansu ptat-
niczego. Uptynnienie kursu wraz z dalszym znosze-
niem ograniczen dewizowych przyczyni¢ sie moze jed-
nak do zwiegkszenia wahan kursu ztotego, a tym samym
utrudnic¢ realizacje krétkookresowego celu inflacyjne-
go.
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Realizacja celu inflacyjnego w 2000 r. uwarunkowa-
na bedzie rozwojem sytuacji na $wiatowych rynkach
surowcow. Przewidywana poprawa koniunktury swia-
towe] moze doprowadzi¢ do wzrostu cen surowcow
i zywnosci. Réwniez na krajowym rynku zywnosci moz-
liwy jest silniejszy niz dotad wzrost cen, dynamizowa-
ny dodatkowo narastajgcg presja ze strony producen-
téw na stosowanie rozwigzan poprawiajgcych optacal-
noéé produkcji rolnej. Biorgc pod uwage, ze bezpo-
$redni cel palityki pienieznej sformutowany zostat jako
wskaznik wzrostu cen towardow i ustug konsumpcyj-
nych, istotnym elementem niepewnosci w realizacji

krotkookresowego celu inflacyjnego bedzie skala
zmian w zakresie podatkow posrednich.

Analiza uwarunkowan realizacji polityki pienigznej
w 2000 r. wskazuje na znaczny wzrost niepewnosci co
do ich ksztattowania sie w przysztym roku. Narastanie
nierdwnowagi zewnetrznej oraz deficytu w sferze fi-
nansow publicznych, jak rowniez znaczna niepewnosé
co do ksztaftowania sie innych, wyzej wymienionych
czynnikdw moga powodowad, 7ze osigganie celu infla-
cyjnego bedzie odbywaé sig w trudniejszych niz
w 1999 r. warunkach.



