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I. Wprowadzenie

Rosnacy stopien urynkowienia polskiej gospodarki i rozwdj instytucji z tym
zwiazanych (w tym rynku pieni¢znego, walutowego, kapitatowego oraz liberalizacja prawa
dewizowego) zwigkszaja stopien zalezno$ci podmiotéw gospodarczych od krajowych i
migdzynarodowych rynkéw finansowych oraz prowadzonej polityki makroekonomiczne;.
Wydhuza si¢ jednoczesnie horyzont podejmowania decyzji przez te podmioty. Dlatego
Rada Polityki Pieni¢znej wuznata za swoj obowiazek opracowanie Strategii,
przedstawiajacej zamierzenia Rady w zakresie ksztattowania polityki pieni¢znej w
horyzoncie dluzszym niz jeden rok, aby przyczyni¢ si¢ w ten sposob do zwigkszenia

stopnia przewidywalnosci polityki pienigzne;j.

Strategia okresla sposob postgpowania banku centralnego w zakresie realizacji jego
konstytucyjnych 1 ustawowych celéw w srednim horyzoncie. Celem podstawowym polityki
pienigznej banku centralnego jest kontynuowanie procesu obnizania inflacji, a w dalszej
perspektywie stabilizacja cen. Osiagnigcie tego celu ma zasadnicze znaczenie dla
stworzenia solidnych podstaw dlugotrwatego wzrostu gospodarczego. Z uwagi na
niedokonczony jeszcze proces przeksztatcania gospodarki polskiej w rozwinigta
gospodarke rynkowa dodatkowym celem banku centralnego jest wsparcie rozwoju

nowoczesnego rynku finansowego.

Strategia prezentuje najistotniejsze zamierzenia Rady w zakresie realizacji
powyzszych celow w latach 1999-2003. Ramy czasowe Strategii nie tylko odpowiadaja
okresowi pierwszej kadencji Rady, ale - co istotniejsze - pokrywaja si¢ z okresem
przygotowania gospodarki polskiej do jej integracji (do konca 2002 roku) z Unia
Europejska (UE), a nastgpnie Europejska Unia Gospodarcza i Walutowa (EMU).
Szczegdtowe zamierzenia w zakresie polityki pieni¢znej przedstawiane bg¢da na kolejne

lata we wrzesniu kazdego roku w Zalozeniach polityki pienigzne;.

Strategia zwigkszy ponadto przejrzystos¢ polityki pienigznej, a przez to umozliwi
podejmowanie przez podmioty gospodarcze i gospodarstwa domowe bardziej racjonalnych

decyzji, a takze przyczyni si¢ do rozwoju rynku pienigznego i walutowego oraz



instrumentow wystepujacych na tych rynkach.

Przygotowanie Strategii znajduje dodatkowe uzasadnienie w konteks$cie integracji z
Unia Europejska, gdyz w procesie dostosowywania gospodarki polskiej do standardow UE,
a nastgpnie EMU, polityka pieni¢zna bedzie odgrywata bardzo powazna role. Spetnienie
kryteriow, ktore warunkuja wilaczenie do unii monetarnej, jest bowiem $cisle zwiazane z

polityka pieni¢zna.

Dla stabilnego rozwoju kazdej gospodarki fundamentalne znaczenie ma
koordynacja polityki fiskalnej z polityka pieni¢zna. Jest to szczeg6lnie wazne dla
gospodarki polskiej — matej, otwartej gospodarki, podlegajacej przemianom systemowym 1
dazacej do integracji ze strukturami europejskimi oraz w warunkach postgpujacego procesu
globalizacji 1 stosunkowo czgstych zjawisk kryzysowych na rynkach finansowych.
Przedstawienie Strategii przez Radg powinno utatwi¢ koordynacj¢ polityki fiskalnej z
polityka pieni¢zna, co zwigkszy skuteczno$¢ dzialan antyinflacyjnych w warunkach
stabilnego 1 wysokiego wzrostu gospodarczego. Ponadto, przyczyni si¢ do wczesniejszego
ujawniania potencjalnych rozbieznosci migdzy tymi dwoma elementami polityki

makroekonomicznej, stwarzajac warunki ich szybszej harmonizacji.

II.  Polityka pieni¢zna na tle procesow makroekonomicznych

i perspektywy integracji z Unia Europejska

Strategicznym celem Polski jest integracja naszej gospodarki ze strukturami UE i w
dalszej perspektywie z EMU. Dla realizacji tego celu gospodarka polska spelni¢ musi w
ciagu najblizszych kilku lat szereg kryteriow makroekonomicznych, z ktorych wiele
stanowi powazne wyzwania dla polityki pieni¢znej. Kryteria monetarne dotycza stabilnosci
cen, kursu walutowego i dlugookresowych stop procentowych. Kryterium stabilno$ci cen
oznacza dzisiaj, ze Polska musi stosunkowo szybko obnizy¢ inflacj¢ do poziomu nie
wyzszego niz 3-4% w skali roku. Zgodnie z kryterium kursu walutowego, kraj aspirujacy
do unii walutowej bedzie zobowiazany do przynaleznos$ci przez dwa lata do Europejskiego
Mechanizmu Kursowego (ERM2). Ztoty musi by¢ powiazany w tym systemie sztywnym

parytetem z euro. Kurs rynkowy zlotego bedzie mogh waha¢ si¢ w stosunku do tego



parytetu prawdopodobnie w granicach *15%. Z kolei kryterium stopy procentowe]
zaklada, ze stopa dlugoterminowa nie powinna przekracza¢ wigcej niz o dwa punkty
procentowe referencyjnej stopy procentowej z obszaru EMU. Szybka realizacja tego
zadania w warunkach wysokiego i stabilnego wzrostu gospodarczego sprzyjaé bedzie
minimalizacji kosztow spotecznych zwiazanych z tym procesem.

W trakcie budowy gospodarki rynkowej od roku 1989 Polska osiagngta powazne
sukcesy. Poczawszy od 1992 roku nastapil szybki wzrost gospodarczy potaczony ze
spadkiem inflacji. Dokonywala si¢ prywatyzacja i restrukturyzacja gospodarki, ktorym to
procesom towarzyszyl rozwdj wielu segmentow 1 instytucji gospodarki rynkowej. Od 1998
roku nastgpuje przyspieszenie reform systemowych w zakresie decentralizacji struktur
panstwa, finansOw publicznych, systemu emerytalno-rentowego 1 ochrony zdrowia oraz
restrukturyzacji gospodarki.

Jednakze tym pozytywnym procesom towarzyszyly rowniez zjawiska negatywne,
takie jak widoczny od przetomu lat 1995/1996 zbyt szybki wzrost popytu wewngtrznego w
relacji do PKB, spowodowany szybkim wzrostem ptac realnych i1 akcji kredytowej oraz
relatywnie wysokim deficytem budzetowym. W efekcie gospodarka rozwijala si¢ w
warunkach szybko narastajacego deficytu obrotow towarowych 1 biezacych bilansu
platniczego. Dalsze utrzymanie wysokiej dynamiki wzrostu gospodarczego zostato

uwarunkowane zmniejszeniem nierbwnowagi zewngtrzne;.

Dla przeciwdziatania powyzszym tendencjom bank centralny od IV kwartalu 1996
roku konsekwentnie zaostrzat polityke pieniezna, podnoszac stopy procentowe i stopy
rezerw obowiazkowych. Opodznione 1 niewystarczajace wsparcie polityki pienigznej
wzrostem stopnia restrykcyjnosci polityki fiskalnej uksztaltowato jednak niewtasciwa
kombinacje obu tych polityk, ktoérej kontynuacja podwazalaby proces stabilizowania

gospodarki.

Poczawszy od 1998 roku zmienit si¢ instytucjonalny proces podejmowania decyzji
w zakresie polityki pieni¢znej. Na podstawie nowej Konstytucji i Ustawy o NBP zostala
powotana Rada Polityki Pieni¢znej. W sktad Rady wchodza: Prezes NBP oraz 9 cztonkow
powolywanych w réwnej liczbie przez Prezydenta, Sejm 1 Senat RP. Rada ustala coroczne
zatozenia polityki pienigznej 1 kierujac si¢ nimi podejmuje decyzje w zakresie

podstawowych instrumentéw banku centralnego: stop procentowych, rezerwy



obowiazkowej, operacji otwartego rynku, zobowigzan NBP z tytutu kredytow 1 pozyczek
oraz polityki kursowej. Juz na pierwszych swoich posiedzeniach Rada podjgta bardzo
istotne decyzje, ktoére wptynety na charakter polityki pienig¢znej. Byto to:

- rozszerzenie pasma wahan kursu zlotego oraz dopuszczenie do swobodnego,
rynkowego ksztaltowania si¢ kursu w ramach tego pasma, co spowodowalo istotne jego
uplynnienie, tworzac warunki do bardziej skutecznej polityki pienig¢zne;;

- obnizenie tempa dewaluacji zlotego, co stworzyto warunki do dalszego obnizania
inflacji;

- przeniesienie punktu ci¢zkosci przy kontroli podazy pieniadza z pieniadza rezerwowego
na stopy procentowe;

- zmiana zasad prowadzenia operacji otwartego rynku: przyjecie jako stopy referencyjnej
NBP stopy rentowno$ci 28-dniowych operacji otwartego rynku oraz skrocenie

najdtuzszego terminu zapadalnosci bondéw pieni¢znych NBP z 270 do 28 dni.

Restrykcyjna polityka pienigzna wsparta polityka fiskalna doprowadzita do
obnizenia dynamiki popytu wewngtrznego do poziomu tempa wzrostu PKB oraz
zahamowata tempo wzrostu deficytu obrotow biezacych bilansu ptatniczego. Proces ten
dokonat si¢ w warunkach szybkiego wzrostu gospodarczego oraz dalszego spadku inflacji.
W najblizszych latach wyzwaniem dla polityki makroekonomicznej, w tym dla polityki

pienigznej, bedzie utrzymanie tej pozytywnej tendencji w gospodarce.

III. Bezposredni cel inflacyjny - zasadg polityki pieni¢znej w latach
1999-2003

Podstawowym celem banku centralnego jest utrzymanie stabilnego poziomu cen.
Mozna to osiagnaé, stosujac strategi¢ posredniej lub bezposredniej realizacji celu
inflacyjnego.

Strategia posredniej realizacji celu inflacyjnego zaktada istnienie stabilnych
zwiazkow miegdzy wielko$ciami, na ktore bank centralny stara si¢ wptywaé (pelniacymi
funkcj¢ tzw. celow posrednich), a celem finalnym, czyli inflacja. Dwie odmiany strategii
posredniej to: strategia utrzymywania stalego kursu waluty krajowej w stosunku do waluty

kraju o niskiej inflacji oraz strategia, zaktadajaca kontrolg przyrostu podazy pieniadza.



Mimo ze strategia utrzymywania stalego kursu walutowego jest tatwo zrozumiata
dla otoczenia gospodarczego, a bank centralny nie moze prowadzi¢ nadmiernie
ekspansywnej polityki pieni¢znej, to ma ona rowniez powazne wady:

- bardzo trudno jest z gory ustali¢ kurs rownowagi, szczeg6lnie w warunkach
silnych zaburzen zewnetrznych, postepujacej liberalizacji obrotu dewizowego i
przyspieszonych zmian strukturalnych w gospodarce,

- w warunkach kursu stalego polityka pieni¢zna nie moze reagowaé na szoki
wewnetrzne,

- gospodarka podatna jest na zaburzenia, majace zrédto w kraju, z ktorego waluta
zwiazano walut¢ krajowa,

- w warunkach coraz wigkszej otwartosci gospodarek oraz globalnego rynku
finansowego kraje stosujace state kursy walutowe podatne sa na zalamania, prowadzace do
gwattownych zmian kursu walutowego o duzej skali, ze wszystkimi tego konsekwencjami;
wybor takiego systemu w obliczu coraz szerszego zakresu wymienialno$ci ztotego i
powigkszajacej si¢ niestabilnosci $wiatowych rynkéw finansowych bylby wigc ryzykowny.

Wprowadzenie stalego kursu walutowego dokonatoby si¢ zatem wbrew
uwzglednianej dotad logice stopniowego uptynniania kursu ztotego i mogltoby oddali¢
perspektywe stabilnego wlaczenia ztotego do systemu ERM2, ktére powinno si¢ dokonac
przy kursie rownowagi, trudnym do zidentyfikowania bez udzialu sit rynkowych.

Stosowanie kursu stalego w niewielkim stopniu daje gwarancje osiagnigcia tego celu.

Kontrola podazy pieniadza jako strategia polityki pienigznej ma uzasadnienie
wtedy, gdy zwiazek migdzy agregatem pieni¢znym a inflacjq jest stabilny, a bank centralny
przy uzyciu swoich instrumentéw jest w stanie w dostatecznym stopniu ksztattowac
przyrost podazy pieniadza. Warunki te dla gospodarki polskiej spelnione sa w niewielkim
stopniu, bowiem:

- rozw¢j rynku finansowego oraz jego instrumentow powoduje zmiany w stopniu
monetyzacji gospodarki;

- obecnie stosowany mechanizm kursowy nie daje gwarancji kontroli podazy
pieniadza gtéwnie ze wzgledu na wplyw zagranicznego skladnika zrodet kreacji pieniadza
na jego podaz;

- wysoka nadptynnos$¢ sektora bankowego, ktorej sprzyja odziedziczona struktura
aktywow NBP oraz struktura instytucjonalna sektora bankowego, utrudnia proces

transmisji sygnatow banku centralnego do gospodarki.



Do 1998 roku Narodowy Bank Polski starat si¢ prowadzi¢ polityke¢ pieni¢zna,
faczac elementy dwoch wymienionych strategii - celem posrednim byl przyrost podazy
pieniadza, jednakze realizowany w ramach dewaluacji kroczacej zlotego w stosunku do
przyjetego koszyka walut z ograniczonymi wahaniami rzeczywistego kursu ztotego w
ramach dopuszczalnego pasma wahan. Strategia taka nie pozwalata w pelni realizowa¢ obu
celow posrednich, natomiast poczatkowo, w warunkach ograniczonych powigzan
gospodarki ze $wiatowym rynkiem finansowym, a tym samym wigkszej suwerenno$ci
polityki pieni¢znej, umozliwiala ograniczanie inflacji. Powazny wzrost stopnia integracji
polskiego rynku finansowego z rynkiem $wiatowym oraz malejacy poziom ryzyka
inwestycji w Polsce uniemozliwily dalsze, skuteczne realizowanie takiej strategii polityki
pieni¢znej. Rada, podejmujac decyzje o wzroscie stopnia ptynnosci ztotego wewnatrz
rozszerzonego pasma wahan, zmniejszyta stopien wewnetrznej sprzecznosci w zakresie
realizowanych dotychczas celow posrednich polityki pienigzne;.

Rada uznaje jednak, ze w warunkach rosnacego stopnia integracji gospodarki
polskiej z gospodarka $wiatowa, jak tez konieczno$ci przetamywania oczekiwan
inflacyjnych, bedacych jedna z gtownych barier w procesie dalszego obnizania inflacji,
podstawowa zasada polityki pieni¢znej w latach 1999-2003 powinna by¢ strategia
realizacji celu inflacyjnego w sposob bezposredni.

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) zaktada brak celéw posrednich.
Bank centralny nie koncentruje si¢ na pojedynczym wskazniku, natomiast bierze pod
uwage kazda dostgpna informacj¢ o czynnikach, zagrazajacych wykonaniu przyjgtego na
dany rok celu inflacyjnego. Realizujac ten cel, bank centralny wykorzystuje wszelkie
dostgpne instrumenty polityki pienigznej.

Za wyborem takiej strategii prowadzenia polityki pieni¢znej przemawiaja
nastgpujace argumenty:

- cel polityki pienigznej jest jasno okreslony 1 zrozumiaty dla otoczenia
gospodarczego,

- system ten poprzez swoja otwarto$¢ ogranicza mozliwo$¢ realizacji przez wiadze
monetarne krotkookresowych celow w sferze realnej i pozwala na publiczng weryfikacje
kierunku 1 skutecznos$ci polityki pieni¢znej, przez co zwigksza jej wiarygodnos¢,

- przy odpowiedniej wiarygodno$ci banku centralnego strategia ta pozwala
przetamywac oczekiwania inflacyjne przy stosunkowo matym koszcie spolecznym, przez

co probuje pogodzi¢ zmniejszanie inflacji z wysokim wzrostem gospodarczym,



- dzigki wigkszej elastycznosci w stosowaniu instrumentéw polityki pieni¢znej
minimalizuje wady stalego kursu walutowego, poniewaz pozwala reagowacé na problemy
wewngtrzne 1 moze okresowo izolowac¢ gospodarke od zaburzen zagranicznych,

- wigksza elastyczno$¢ w stosowaniu instrumentéw umozliwia dobor reakcji banku
centralnego w zalezno$ci od rodzaju szoku, stanowiacego zagrozenie dla realizacji celow
inflacyjnych,

- w przeciwienstwie do polityki, bazujacej na kontroli agregatow pienig¢znych,

strategia BCI pozwala elastycznie reagowaé na zmiany szybkos$ci obiegu pieniadza.

Istotnym dodatkowym argumentem, przemawiajacym za tym wyborem, sa wymienione

wcezesniej utomnosci pozostaltych dwoch strategii prowadzenia polityki pienig¢zne;.

Rada, podejmujac decyzje o wyborze strategii BCI, zdaje sobie sprawe¢ z ograniczen,
ktére towarzysza temu sposobowi prowadzenia polityki pienigzne;j:
- ograniczona dostgpnos¢ informacji (dlugos¢ szeregdw czasowych) potrzebnych do
rozpoznania istotnych zwiazkéw migdzy instrumentami polityki pieni¢znej a inflacja;
- wystepowanie problemu op6znien, ktéry powoduje, ze trafnos¢ decyzji w zakresie
polityki pieni¢znej mozna oceni¢ jedynie po znacznym uptywie czasu;
- koniecznos$¢ $cislejszej koordynacji polityki fiskalnej z polityka pieni¢zna dla
wzmocnienia wiarygodnosci strategii dezinflacyjne;.
Pomimo tych ograniczen Rada stoi na stanowisku, ze w pordéwnaniu z innymi
wariantami, strategia bezposredniego 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 pieni¢znej jest obnizenie inflacji

ponizej poziomu 4% do 2003 roku.

Ustalanie celéw inflacyjnych w trakcie okresu objgtego Strategia i ocena stopnia ich

realizacji beda opieraty si¢ na wskazniku wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
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(CPI), cho¢ wiele krajow stosuje wskaznik tzw. inflacji bazowe;.

Inflacja bazowa poprzez eliminacj¢ przy jej szacowaniu pewnych towaréw i ustug,
podlegajacych silnym wahaniom sezonowym, regulacjom o charakterze administracyjnym
lub tez wahaniom powstaltym na skutek przejSciowych szokow podazowych, lepiej niz
wskaznik zmian cen towardéw i1 uslug konsumpcyjnych obrazuje zjawisko trwatych zmian
poziomu cen w gospodarce. Porownanie zmian poziomu wskaznikéw inflacji: CPI 1
bazowej, umozliwia réwniez okre§lenie granic wplywu banku centralnego na procesy
inflacyjne w gospodarce. Dlatego tez wiele bankdéw centralnych na $wiecie dokonuje
obliczen wskaznikow inflacji bazowej. NBP podjal przygotowania, zmierzajace do liczenia
wskaznika inflacji bazowej, i wystapit do GUS o przygotowanie niezbednego do tych
celow analitycznego zbioru informacji liczbowych. Mimo wyboru CPI, wptyw czynnikéw
zewngtrznych, nie majacych wplywu na inflacje bazowa, bedzie szczegdtowo
komentowany. Nastapi to w przypadku, gdy podejmowane decyzje beda pozornie
niezgodne z kierunkiem rozbiezno$ci migdzy celem inflacyjnym a obserwowanym i(lub)
prognozowanym poziomem wskaznika CPI.

Decyzja o wykorzystywaniu wskaznika CPI do ustalania celu inflacyjnego oraz
stopnia jego realizacji podyktowana jest wicloma wzgledami. Przemawia za tym przede
wszystkim fakt, iz taka miara inflacji stosowana jest powszechnie w polskiej gospodarce
od poczatku okresu transformacji 1 jest najsilniej zakorzeniona w $wiadomosci
spoteczenstwa sposrod réznych wskaznikow wzrostu cen.

Wskaznik CPI dzigki swojej konstrukcji, opartej na ustalanej przez GUS strukturze
rzeczywistych wydatkéw gospodarstw domowych o charakterze konsumpcyjnym,
informuje o lacznych zmianach cen dobr i1 ustug w sferze konsumpcji. O wyborze
wskaznika CPI do wyznaczania celow inflacyjnych i stopnia ich realizacji w najblizszych
latach przesadza réwniez specyfika czynnikéw, kreujacych wzrost cen w polskiej
gospodarce - duzy udziat cen podlegajacych wahaniom sezonowym i cen posrednio lub
bezposrednio administrowanych przez panstwo. Wprowadzenie jako oficjalnego celu
polityki pieni¢znej tzw. inflacji bazowej wiazaloby si¢ w tej sytuacji z konieczno$cia
eliminacji ze struktury wskaznika CPI, bardzo istotnych dla powszechnej percepcji zjawisk
inflacyjnych, cen. Z kolei inne mozliwe miary inflacji bazowej oparte na specyficznych
formutach statystycznych, opracowanych przez bank centralny, bytlyby prawdopodobnie
zbyt malo zrozumiale, aby dobrze peli¢ funkcje celu inflacyjnego. Dodatkowym
argumentem, przemawiajacym za stosowaniem wskaznika CPI, jest fakt, ze Gtowny Urzad

Statystyczny wylicza go 1 publikuje niezaleznie od Narodowego Banku Polskiego.
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Cel inflacyjny na dany rok bedzie ustalany przedzialowo. Szeroko$¢ przedziatu nie
moze by¢ zbyt mata, poniewaz utrzymanie inflacji na waskiej Sciezce, szczegodlnie w
przypadku stosowania wskaznika CPI, moze by¢ obarczone wysokim ryzykiem oraz moze
wymusza¢ duza zmienno$¢ parametrow polityki pieni¢znej, powodujaca zaburzenia w
sferze realnej. Za wyborem szerszego przedzialu przemawia z kolei wigkszy stopien
elastycznosci polityki pienigznej w reagowaniu na wszelkiego rodzaju szoki, jakim w
najblizszych latach moze by¢ poddana gospodarka polska. Polityka pieni¢zna, z uwagi na
konstrukcje systemu decyzyjnego, moze szybciej reagowaé na zjawiska szokowe niz np.
polityka fiskalna. Amortyzacja szokow przez politykg¢ pieni¢zna nie powinna jednak
prowadzi¢ do ostabienia wiarygodnosci realizacji celu inflacyjnego. Przedziatl ten nie moze
by¢ zatem zbyt szeroki, poniewaz podmioty gospodarcze moglyby uzna¢ go za mato
wiarygodny.

Rada podj¢ta decyzje o ustaleniu celu na 1999 rok w przedziale 8%-8,5%. Przedziat
ten, w $wietle doswiadczen innych krajow, nalezy uzna¢ za waski. Przyczyna, dla ktorej
przyjeto waski przedzial, byt fakt, ze do 1998 roku spoteczenstwo polskie byto
przyzwyczajone do celow o charakterze punktowym. Wprowadzenie szerszego przedziatu
mogloby sugerowa¢ ostabienie determinacji Rady do obnizania inflacji. Z uwagi na
wczesniejsze argumenty Rada uwaza, ze w nastgpnych latach szeroko$¢ przedziatu
powinna by¢ wigksza.

Rada podje¢ta rowniez decyzje, ze okresem, dla ktorego cel bedzie ustalany, jest
jeden rok. Taki horyzont czasowy uwzglednia istniejace opdznienia w reakcji gospodarki
na posunigcia banku centralnego, jak rowniez daje polityce pienigznej mozliwo$¢ zmiany
koncepcji ograniczania inflacji w dluzszym okresie w odpowiedzi na potencjalne szoki w
gospodarce. Poniewaz jednak opdznienia reakcji gospodarki na dzialania banku
centralnego powinny si¢ zwigksza¢ wraz z obnizaniem stopy inflacji i rozwojem rynkow
finansowych, horyzont celu polityki pieni¢znej moze ulec w przysztych latach wydtuzeniu

(zamiast np. grudzien do grudnia osiaganie celu w okresie dtuzszym).

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego wymaga modyfikacji roli polityki
informacyjnej NBP. Strategia ta pozwala elastycznie reagowa¢ na wyzwania 1 zagrozenia
dla procesu ograniczania inflacji w krotkim 1 dtugim okresie przy wykorzystaniu wszelkich
dostepnych instrumentow w stopniu daleko wigkszym niz w przypadku innych strategii

polityki pienigznej. Sposdb prowadzenia tej polityki moze w krotkim okresie budzi¢ jednak
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w spoleczenstwie watpliwosci co do mozliwosci realizacji przyjetej $ciezki dezinflacji.
Aby tego uniknaé, potrzebna jest taka zmiana polityki informacyjnej, ktoéra przekona
spoleczenstwo o determinacji banku centralnego w realizacji deklarowanego celu.

Celem polityki informacyjnej bedzie zmniejszenie stopnia niepewnos$ci otoczenia
gospodarczego co do reakcji banku centralnego na roéznego typu szoki poprzez jasne
przedstawienie kwestii celow dlugookresowych, sposobu ich realizacji oraz interpretacji
rozwoju sytuacji gospodarczej. Polityka informacyjna bedzie miata szczegdlne znaczenie
dla przelamywania oczekiwan inflacyjnych. Jej skuteczno$¢ w tym zakresie pozwoli
minimalizowa¢ skutki polityki antyinflacyjnej dla sfery realnej gospodarki. Poniewaz dla
przetamywania tych oczekiwan podstawowe znaczenie bgdzie mie¢ wiarygodno$¢ banku
centralnego 1 prowadzonej przez niego polityki pienigznej, szczegétowemu uzasadnieniu
beda podlegaly decyzje z zakresu polityki pieni¢znej i ich wptyw na realizacjg przyjgtego
celu.

Podstawowym dokumentem analitycznym Rady bgdzie Raport o inflacji. Raport ten
bedzie si¢ ukazywat poczatkowo nadal w okresach potrocznych, a nastgpnie kwartalnych.
Zgodnie z Ustawa o NBP, w Monitorze Sadowym i1 Gospodarczym publikowane beda

informacje o sposobie gtosowania poszczegolnych cztonkéw Rady.

V. Ewolucja w kierunku systemu plynnego kursu walutowego

Strategia bezposredniego osiagania wyznaczonego celu inflacyjnego bedzie
realizowana w warunkach wzrostu stopnia ptynnosci kursu walutowego. Jednym z
warunkow przystapienia Polski do EMU bedzie wiaczenie zlotego na okres 2 lat do
systemu kursowego ERM2. Powinno ono, jak wspomniano, zosta¢ poprzedzone okresem
stosowania w pelni plynnego kursu walutowego. Pozwoli to trafniej zblizy¢ kurs rynkowy
do kursu réwnowagi przed jego ponownym usztywnieniem w ramach ERM2. System
ptynnego kursu walutowego zostanie wprowadzony po okresie stopniowego rozszerzania
dopuszczalnego pasma wahan kursowych i zmniejszania tempa dewaluacji kroczacej w
ramach obecnie istniejacego systemu kursowego.

Do czasu pelnego uplynnienia kursu zlotego jego parytet centralny bedzie
odnoszony do koszyka walut, ktérego struktura zmieni si¢ od 1 stycznia 1999 roku. Rada

uznaje, ze nowa struktura koszyka powinna zosta¢ oparta na euro i dolarze amerykanskim.
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Termin wprowadzenia systemu ptynnego kursu walutowego bedzie uzalezniony od
stopnia rozwoju rynku walutowego, jak réwniez od osiagnigtego zaawansowania w
zakresie liberalizacji obrotu dewizowego. Zarowno w obecnym systemie kursowym, jak i
po wprowadzeniu ptynnego kursu walutowego NBP bedzie moght dokonywaé interwencji
na rynku walutowym, gdy uzna, ze wymagaja tego wzgledy polityki pienigzne;.

Wraz z postgpujacym uptynnieniem kursu walutowego zwigksza¢ si¢ bedzie ryzyko
kursowe dla podmiotéw gospodarczych oraz instytucji finansowych. Przedstawienie zatem
kierunku ewolucji polityki kursowej sprzyja¢ bedzie lepszemu dostosowaniu si¢
podmiotow gospodarczych do przewidywanych zmian, jak tez szybszemu rozwojowi

instrumentow zabezpieczajacych przed tym ryzykiem.

VI. Instrumenty polityki pieni¢znej

W ramach przyjetej Strategii bank centralny bedzie wykorzystywal wszystkie
dostepne informacje i tak ksztattowat zestaw instrumentow polityki pieni¢znej, by osiagnac
zalozony cel inflacyjny. Waga poszczeg6lnych instrumentéw w danym okresie uzalezniona
bedzie od charakteru wyzwan, stojacych przed bankiem centralnym w procesie
ograniczania inflacji. Zwigkszona elastyczno$¢ przy wyborze instrumentow polityki
pieni¢znej bgdzie odpowiadata rowniez zmianom, zachodzacym w obecnie stosowanym
rezimie kursowym.

Podstawowymi stopami procentowymi banku centralnego pozostana: stopa
lombardowa oraz stopa redyskonta. Stopa lombardowa wyznacza¢ bgdzie gérna granicg
stop rynku migdzybankowego oraz ogdlny kierunek zmian polityki pieni¢zne;.

Stopa referencyjna, wskazujaca biezacy kierunek polityki pienigznej, pozostanie
stopa wyznaczajaca oprocentowanie krotkookresowych operacji otwartego rynku. Bedzie
ona roOwniez petni¢ funkcje najnizszej stopy dla stop miedzybankowego rynku depozytow o
okresie zapadalno$ci porownywalnym z danymi operacjami NBP. Moze ona podlegac¢

czestszym zmianom niz stopy podstawowe.

Operacje otwartego rynku pozostang podstawowym instrumentem oddziatywania
NBP na system bankowy. Dobor instrumentéw wykorzystywanych w tych operacjach

zaleze¢ bedzie od konkretnych uwarunkowan, istniejacych na rynku. Intencja Rady jest
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rynkowe ksztaltowanie si¢ stop dlugoterminowych. Zgodnie z ta zasada, NBP bedzie
generalnie koncentrowat si¢ na operacjach krotkookresowych.

Rada nie przewiduje istotnych zmian w zasadach refinansowania bankéw.

Dos$wiadczenia bankéw centralnych wyraznie wskazuja, ze jedna z przestanek
skutecznej transmisji sygnatow polityki pieni¢znej banku centralnego do sektora
bankowego oraz jego szybkiej i odpowiedniej co do skali reakcji jest strukturalny brak
nadptynnosci sektora bankowego. Obecnie NBP ma do czynienia z sytuacja daleka od
optymalnej. Nadwyzka ptynnos$ci systemu bankowego znajduje odzwierciedlenie w skali
absorbujacych ja operacji otwartego rynku. Z uwagi na powyzsze, NBP zaproponuje
rzadowi restrukturyzacje jego zobowiazan w stosunku do banku centralnego, tak by byly
zbywalne na rynku papierow wartosciowych. Umozliwitoby to zmniejszenie roli bonéw
pienigznych NBP, tj. instrumentéw wystgpujacych po stronie pasywnej bilansu NBP, w
prowadzeniu operacji otwartego rynku. W wyniku tej operacji NBP powinien uzyskac
wigksza kontrolg stopnia ptynnosci sektora bankowego przy wykorzystaniu instrumentow,
wystepujacych po stronie aktywnej bilansu NBP. Operacja ta sprawitaby jednoczes$nie, ze
bank centralny w bardziej aktywny sposob przyczynitby si¢ do rozwoju rynku finansowego
w Polsce.

Rada przewiduje konieczno$¢ stopniowej modyfikacji systemu rezerw
obowiazkowych, ktéra bedzie uwzgledniata potrzeby biezacej polityki pieni¢znej oraz jego

stopniowe zblizanie do rozwiazan przyjetych przez Europejski Bank Centralny.

VII. Koordynacja polityki pieni¢znej, fiskalnej i dochodowej

Kwestia koordynacji polityki pienieznej, fiskalnej 1 dochodowej nabiera
szczegbdlnego znaczenia w warunkach przyjecia inflacji jako bezposredniego celu polityki
pienigznej. Niespojnos¢ tych polityk moze podwazy¢ wiarygodnos¢ zatozonego tempa
dezinflacji. Rzad, poprzez swa polityke fiskalna, w tym bezposrednie oddzialywanie na
poziom cen, a takze poprzez udzial w ksztalttowaniu poziomu ptac, moze mie¢ istotny
wplyw na inflacjg.

Dlatego tez podstawowym kryterium, ktérym bedzie kierowac si¢ Rada przy
opiniowaniu projektu budzetu bgdzie zbiezno$¢ polityki fiskalnej z realizowanym przez

NBP celem inflacyjnym. Dla wzmocnienia wiarygodnosci polityki antyinflacyjnej Rada
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bedzie réwniez dazyla do zwigkszenia stopnia spdjnosci polityki informacyjnej rzadu i

banku centralnego.

VIII. Strukturalne uwarunkowania Strategii

Nadchodzace lata przyniosa wiele bardzo istotnych wydarzen, majacych wptyw na

warunki realizacji polityki pienig¢zne;.

Gospodarka polska w coraz wigkszym stopniu bedzie wlaczana w globalizacjg
procesOw gospodarczych, co przy stosunkowo czgstych zaburzeniach na rynkach
finansowych 1 walutowych stanowi czynnik utrudniajacy prowadzenie polityki pieni¢zne;.
Efektem migdzynarodowych zobowiazan z tytulu uczestnictwa w WTO, OECD oraz UE
(obecnie jeszcze na warunkach kraju stowarzyszonego) bedzie sfinalizowanie po 2000
roku wolnego przeplywu towarow, ustug i kapitalu pomigdzy Polska 1 jej partnerami
gospodarczymi. Fakt, iz polska gospodarka jest juz ogniwem S$wiatowego systemu
gospodarczego, ze wszystkimi tego korzystnymi, jak tez ujemnymi konsekwencjami,
naktada na cata polityke finansowa istotne ograniczenia i wigksza odpowiedzialnosc.
Niespojnos¢ tej polityki czy nieadekwatno$¢ wobec deklarowanych wczesniej zalozen
moze spotkac sig z coraz silniejszymi, penalizujacymi reakcjami rynkdéw zagranicznych.

Rosnaca wrazliwos¢ polskiej gospodarki na procesy, zachodzace na
mig¢dzynarodowych rynkach finansowych, wymaga zwigkszenia jej odpornosci, od ktorej w
znacznym stopniu zalezy skutecznos$¢ polityki pieni¢znej. W zwiazku z tym konieczne jest
utrzymywanie odpowiednio duzych rezerw dewizowych. Powinny one stabilizowac
zlotego w przypadku gwattownych zaburzen na rynku walutowym, a takze gwarantowac
poszerzang szybko wymienialno§¢ zlotego oraz zwigkszone w dalszych latach sptaty

zadhuzenia zagranicznego.

Powstanie strefy euro moze powodowa¢ zmiany w strukturze mi¢dzynarodowych
rynkéw finansowych 1 zmiany relacji najwazniejszych §wiatowych walut. Dla Polski moze
to oznacza¢ wzrost popytu na ztotego spowodowany dazeniem inwestorow zagranicznych
do walutowej dywersyfikacji portfela ich aktywow w obliczu ograniczenia liczby walut

europejskich.
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Liberalizacja obrotu dewizowego oraz rosnacy stopien wymienialnosci ztotego
przyczynia si¢ do rozwoju rynkéow finansowych. Procesy te moga jednak wywotywaé
zmiany w dotychczasowych tendencjach popytu na pieniadz oraz zwigkszaé jego
niestabilno$¢. Rozwojowi rynku kapitalowego sprzyja¢ bedzie réwniez reforma
emerytalno-rentowa, ktéra najprawdopodobniej wptyna¢é moze na wzrost sktonnosci do
oszczgdzania, przy mozliwym oslabieniu tempa wzrostu depozytéw terminowych. Rozwoj

systemoOw platniczych bedzie zmniejszat z kolei popyt na pieniadz gotowkowy.

W wymiarze wewngtrznym ws$rod czynnikéw zwigkszajacych niepewno$¢ w
warunkach gospodarowania duze znaczenie bgdzie miala sytuacja sektora finansow
publicznych w zwiazku z projektowanymi reformami strukturalnymi 1 instytucjonalnymi.

Od 1999 roku podstawowym problemem polityki fiskalnej panstwa staje si¢
finansowanie reform - ustrojowej, ubezpieczen spotecznych, ochrony zdrowia i o§wiaty -
przy utrzymaniu niskiego deficytu budzetowego, jako warunku koniecznego do
zachowania stabilizacji makroekonomicznej. Jednoczesnie decentralizacja struktur
panstwa, jego struktur wladzy i w konsekwencji decentralizacja finanséw publicznych,
majaca stworzy¢ warunki do bardziej efektywnego wykorzystywania S$rodkéw
budzetowych, moze w poczatkowym okresie stanowi¢ czynnik dodatkowej niepewnosci
dla polityki fiskalne;.

Niezgodna z przewidywaniami rzadu realizacja reform i skumulowanie w czasie
kosztow ich wdrazania stanowi¢ beda istotne zagrozenie dla finansow publicznych, a w
konsekwencji dla realizacji celu inflacyjnego i (lub) utrzymania deficytu obrotow
biezacych na bezpiecznym poziomie.

Istotnym wyzwaniem dla osiagnigcia rocznego celu inflacyjnego w okresie
realizacji Sredniookresowej strategii polityki pieni¢znej moga by¢ skumulowane w czasie
zmiany w systemie podatkow posrednich. Podniesienie stawek VAT i akcyzy w celu
dostosowania ich do standardéw UE moze przejsciowo powodowac wzrost wskaznika CPI,

ktéry nie bedzie objawem nieskutecznosci polityki pienigzne;.

Waznym czynnikiem, warunkujacym skuteczno$§¢ polityki pienigznej w
najblizszych latach, bedzie istniejaca w polskiej gospodarce inercja inflacyjna. Po dlugim
okresie wysokiej inflacji podmioty gospodarcze oraz gospodarstwa domowe formutuja swe
oczekiwania inflacyjne przede wszystkim na podstawie przeszitych doswiadczen. Ich

zachowania moga wigc by¢ powaznym czynnikiem, utrwalajacym wzrost cen. Dla
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skutecznego przelamywania oczekiwan inflacyjnych duze znaczenie bedzie miata
wiarygodno$¢ prowadzonej polityki pieni¢znej. Jednoczesnie ta polityka mogtaby by¢
bardziej skuteczna w ograniczaniu inflacji, a jej koszty w sferze realnej gospodarki
mniejsze, gdyby ograniczony zostatl zakres systemowych mechanizméw indeksacyjnych,

zwlaszcza w sferze plac.

Prezentowana Strategia nie ma charakteru zamknigtego. Wraz z okresowa ocena
stopnia jej realizacji 1 aktualnos$ci, ktora bedzie zawsze miata charakter publiczny, niektore
jej elementy beda mogly podlega¢ modyfikacji, dostosowaniu do biezacego przebiegu
proceséOw gospodarczych. Tym bardziej ze przedstawiana Strategia prezentuje stanowisko
Rady Polityki Pienigznej, ktore w pewnych kwestiach (np. decyzje z zakresu systemu kursu

walutowego) musi zosta¢ uzgodnione z rzadem.



