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Przyjeta przez Rade we wrze$niu 1998 roku Sredniookresowa strategia
polityki pienieznej na lata 1999-2003 zaktadata, ze na koniec tego okresu in-
flacja nie przekroczy 4%. Cel ten zostat nastepnie skonkretyzowany w Zafo-
zeniach polityki pienieznej na 2003 rok w postaci celu krétkookresowego
na poziomie 3% z przedziatem mozliwych odchylen =1 punkt procentowy.
W grudniu 2002 roku dwunastomiesieczny wskaznik inflacji osiggnat poziom
0,8%, zas inflacja w ujeciu sredniorocznym 1,9%. Inflacja w Polsce zostata
w ten sposéb ograniczona do poziomu notowanego w ostatnich latach
w krajach rozwinietych. Zdecydowana wiekszo$¢ prognoz wskazuje, ze
na koniec 2003 roku inflacja uksztattuje sie na poziomie zapewniajgcym re-
alizacje sredniookresowego celu polityki pieniezne;.

Opracowanie Strategii polityki pienieznej po 2003 roku jest podyktowa-
ne kilkoma wzgledami.

Po pierwsze, istota polityki pienieznej opartej na bezposrednim celu in-
flacyjnym wymaga, aby cel inflacyjny zostat zdefiniowany w horyzoncie $red-
niookresowym. W ten sposéb zwieksza sie elastycznos¢ polityki pienieznej
w reakgcji na nieprzewidziane wydarzenia i dzieki temu jej zasadniczy cel mo-
ze by¢ realizowany w najbardziej sprzyjajgcych warunkach dla gospodarki.
Sredniookresowa perspektywa wzglednie stabilnych cen sprzyja jednoczesnie
utrwalaniu sie oczekiwan inflacyjnych na niskim poziomie, wzmacniajgc tym
samym korzystne podstawy dla wysokiego wzrostu gospodarczego.

Po drugie, charakter op6znien w mechanizmie transmisji monetarnej
sprawia, ze skutki decyzji podejmowanych w 2003 roku ujawnig sie w petni
dopiero w latach 2004-2005. Badania empiryczne pokazujg bowiem, ze
maksymalna reakcja stopy inflacji na zmiane stép procentowych przez NBP
nastepuje po uptywie okoto poftora roku. Fakt naktadania sie na siebie skut-
kéw decyzji podejmowanych w réznych okresach powoduje, ze polityka pie-
niezna powinna by¢ prowadzona w kilkuletnim horyzoncie czasowym,
z uwzglednieniem celéw sredniookresowych i oczekiwanych warunkéw ich
realizacji. Przejrzystos¢ prowadzonej polityki wymaga, aby te zatozenia zo-
staty ogtoszone publicznie. Dlatego juz obecnie jest niezbedne opracowanie
i opublikowanie Strateqii polityki pienieznej po 2003 roku.

Po trzecie, osiggniecie niskiego poziomu inflacji stwarza nowe jakoscio-
wo ramy dla polityki pienieznej. Po dtugim okresie obnizania inflacji polityka
pieniezna powinna by¢ obecnie nakierowana na jej stabilizacje na niskim po-
ziomie.
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Po czwarte, perspektywy wejscia Polski do Unii Europejskiej w 2004 ro-
ku wyznaczajg zdaniem Rady koniecznos¢ stabilizacji inflacji na poziomie
spojnym ze strategig polityki gospodarczej zaktadajgcg mozliwie szybkie
przystapienie do strefy euro. W ramach tego procesu ztoty zostanie witaczo-
ny do europejskiego mechanizmu kursowego ERM Il (Exchange Rate Mecha-
nism Il) a gospodarka polska bedzie musiata spetni¢ kryteria konwergencji
nominalnej.

Rada Polityki Pienieznej jest przekonana, ze najbardziej korzystne dla
Polski byfoby przyjecie strategii gospodarczej nastawionej na stworzenie wa-
runkéw zapewniajgcych wprowadzenie euro w 2007 r., a wiec w najblizszym
mozliwym terminie. Podstawowe korzysci przystgpienia do strefy euro to:

* istotne zmniejszenie ryzyka makroekonomicznego,
* wieksza dostepnosc i obnizenie kosztéw pozyskania kapitatu,

* ozywienie wymiany handlowej ze strefg euro poprzez wyeliminowa-
nie ryzyka kursowego,

* wyeliminowanie czesci kosztow transakcyjnych oraz
* zwiekszenie poréwnywalnosci cen i wzmocnienie konkurencji.

Wszystkie te efekty umozliwiajg zwiekszenie dynamiki inwestycji i wydaj-
nosci, a tym samym trwate przyspieszenie tempa wzrostu gospodarki. Biorgc
pod uwage juz osiggniety stopien integracji z gospodarka unijng, przedsta-
wione korzysci powinny by¢ znacznie wyzsze niz koszty zwigzane z rezygna-
Cja z samodzielnego prowadzenia polityki pienieznej. Szybkie przystgpienie
do strefy euro stwarza zatem korzystne warunki dla przyspieszenia procesu
realnej konwergencji. Zakonczenie procesu ograniczania inflacji i przejscie
do jgj stabilizowania na niskim poziomie oznacza réwniez brak sprzecznosci
w krotkim okresie miedzy procesem konwergencji realnej a koniecznosciag
spetnienia kryteriéw nominalnych.

Niezbedne warunki wtgczenia Polski do strefy euro to utrzymanie niskiej
inflacji i stabilne finanse publiczne. Te cechy gospodarki stuzg trwatemu przy-
spieszeniu wzrostu gospodarczego. Tak wiec proces przygotowania Polski
do cztonkostwa w strefie euro jest jednoczesnie procesem budowania trwa-
tych fundamentéw wzrostu gospodarczego. Dlatego w najblizszych latach
gtéwnym zadaniem Narodowego Banku Polskiego bedzie utrzymanie niskiej
inflacji i przygotowanie Polski — w zakresie przystugujgcych NBP kompetencji
— do wprowadzenia wspdlnej waluty europejskiej.

Dokument sktada sie z osmiu czesci. W pierwszej kolejnosci omdwiona
jest dotychczasowa realizacja Sredniookresowej strategii polityki pienieznej
na lata 1999-2003, co stuzy okresleniu punktu wyjscia nowej Strategii. Na-
stepnie zostaty przedstawione nowa strategia i nowy cel polityki pienieznej,
zasady spetfnienia kryteriow zbieznosci oraz strukturalne uwarunkowania re-
alizacji Strategii. W czesci koncowej omoéwiono przewidywang ewolucje in-
strumentéw Narodowego Banku Polskiego.

Narodowy Bank Polski
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We wrzesniu 1998 r. Rada Polityki Pienieznej ogtosita Sredniookresowa
strategie polityki pienieznej na lata 1999-2003. Zdecydowano w niej o wpro-
wadzeniu systemu bezposredniego celu inflacyjnego (BCl) i okreslono $red-
niookresowy cel polityki pienieznej — sprowadzenie stopy wzrostu cen towa-
row i ustug konsumpcyjnych ponizej 4% w 2003 r.

Zdaniem Rady najkorzystniejszym sposobem prowadzenia polityki pie-
nieznej w kraju takim jak Polska byto przyjecie strategii BCl. Przesgdzita o tym
konieczno$¢ dokonczenia procesu obnizania inflacji w warunkach rosnacej
otwartosci gospodarki, integracji rynkéw finansowych oraz gtebokiej i nara-
stajacej nierbwnowagi zewnetrznej. Przyjecie innych strategii nie gwaranto-
wato trwatego obnizenia inflacji (w przypadku kontroli agregatéw pieniez-
nych), lub tez narazato gospodarke na ryzyko powaznych zaburzen na rynku
finansowym ze wszystkimi negatywnymi konsekwencjami dla realnego sek-
tora gospodarki (przy kontroli kursu walutowego). W opinii Rady doswiad-
czenia zardbwno Polski, jak i innych krajow wskazywaty réowniez, ze prowa-
dzenie eklektycznej polityki pienieznej nastawionej na jednoczesng kontrole
stép procentowych lub agregatow pienieznych i kursu walutowego natrafi-
to pod koniec lat dziewiecdziesigtych na niemozliwe do przezwyciezenia
Sprzecznosci.

Strategia BCl nie posiadata zatem utomnosci innych strategii prowadze-
nia polityki pienieznej. Za jej wyborem przemawiaty natomiast liczne argu-
menty:

* cel polityki pienieznej jest jasno okreslony i zrozumiaty dla otoczenia
gospodarczego,

* system ten poprzez swojg otwartos¢ pozwala na publiczng weryfika-
cje kierunku i skutecznosci polityki pienieznej, przez co zwieksza jej
wiarygodnos¢,

* przy odpowiedniej wiarygodnosci banku centralnego strategia ta po-
zwala przetamywac oczekiwania inflacyjne,

* wieksza elastycznos$¢ w stosowaniu instrumentéw polityki pienieznej
umozliwia dobdr reakcji banku centralnego w zaleznosci od rodzaju
wstrzasu stanowigcego zagrozenie dla realizacji celéw inflacyjnych.

Wprowadzeniu systemu BCl miata stuzy¢ ewolucja polityki kursowej
w kierunku ptynnego kursu walutowego oraz wyznaczanie corocznych, krét-
kookresowych celéw inflacyjnych. System ptynnego kursu walutowego za-
pewniat niezbedng spdjnos¢ strategii oraz pozwalat wyeliminowad podsta-

STRATEGIA POLITYKI PIENIEZNEJ PO 2003 ROKU
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Wyk. 1: Inflacja bazowa netto oraz CPI w latach 1998-2002 (zmiana w proc. wobec ana-
logicznego okresu roku poprzedniego)
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Zrédto: GUS i NBP

wowe zrodto nadptynnosci sektora bankowego. Wyznaczanie rocznych ce-
l6w inflacyjnych wskazywato natomiast na zaktadang w czasie skale obniza-
nia inflacji przy realizacji podstawowego celu sredniookresowego.

Polityka pieniezna w latach 1999-2002 byta realizowana w ramach sys-
temu BCl. W 1999 roku kontynuowano rozpoczety w lutym 1998 roku pro-
ces obnizania tempa dewaluacji ztotego w stosunku do koszyka walutowe-
go i zwiekszania pasma dopuszczalnych wahan ztotego wobec parytetu
centralnego. W kwietniu 2000 r. Rada Ministréw na wniosek RPP podjeta de-
cyzje o uptynnieniu kursu. Niski poziom inflacji osiggniety pod koniec 2002 r.
pozwala przewidywac, ze zostanie zrealizowany cel sredniookresowej strate-
gii na lata 1999-2003. Polityka pieniezna przyczynita sie réwniez w znacz-
nym stopniu do przezwyciezenia sygnalizowanego w poprzedniej Strategii
problemu zbyt szybkiego wzrostu popytu wewnetrznego oraz zwigzanego
z nim gwattownego wzrostu nieréwnowagi zewnetrznej i ryzyka wystgpienia
kryzysu walutowego. Deficyt rachunku obrotéw biezacych, ktéry przekraczat
8% PKB, udato sie obnizy¢ do 3,6% PKB.

Nalezy podkresli¢, ze w omawianym okresie poziom inflacji odbiegat
od krétkookresowych celéow inflacyjnych. W znacznym stopniu wynikato to
z samych uwarunkowan BCl, na ktére Rada zwracata uwage w dokumencie
z wrzesnia 1998 roku. Ustalanie celéw inflacyjnych w postaci wskaznika cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych z definicji zaktada wiekszg zmiennos¢ te-
go wskaznika w poréwnaniu do wskaznika inflacji bazowej. Rozbieznos¢
miedzy tymi wskaznikami jest szczegdlnie istotna w przypadku wystgpienia
wstrzasow podazowych. W omawianym okresie wstrzasy takie powodowaty
znaczne wahania cen paliw i zywnosci. Wskaznik inflacji netto, eliminujacy
ten wptyw ksztattowat sie znacznie bardziej stabilnie i wykazywat mniejsze
rozbieznosci w stosunku do przyjetych krétkookresowych celéw inflacyjnych.

Narodowy Bank Polski
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Wyk. 2: Deficyt ekonomiczny (w proc. PKB) i wydatki sektora finanséw publicznych (re-
alna stopa wzrostu) w latach 1998 — 2002
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw

Rada zwracata réwniez uwage, ze ze wzgledu na dfugos¢ opdznien
w mechanizmie transmisji polityki pienieznej realizacja rocznych celéw infla-
cyjnych moze natrafia¢ na trudnosci. Jednoczesnie Rada uznata, ze w hory-
zoncie rocznym nie byto wskazane zmniejszanie restrykcyjnosci polityki pie-
nieznej w stopniu, ktéry probowatby w petni zneutralizowad korzystny
wplyw wstrzaséw podazowych na spadek inflacji. W trakcie realizacji Strate-
gii coraz bardziej widoczny stawat sie indykatywny charakter rocznych celéw
inflacyjnych.

W omawianym okresie uwidocznity sie rdwniez niekorzystne skutki nie-
dopasowania polityki fiskalnej i pienieznej. Ekspansywna polityka fiskalna wy-
magata prowadzenia restrykcyjnej polityki pienieznej, co w rezultacie prowa-
dzito do obnizenia inflacji przy wiekszych kosztach dla realnego sektora
gospodarki, niz te, jakie by wystapity przy bardziej restrykcyjnej polityce fi-
skalnej i — dzieki temu — mniej restrykcyjnej polityce pienieznej. Dodatkowym,
istotnym utrudnieniem dla polityki pienieznej byta malejaca przejrzystos¢ fi-
nanséw publicznych.

Nalezy odnotowacd, ze pomimo nierealizowania krétkookresowych ce-
l6w inflacyjnych wiarygodnos¢ polityki pienieznej ulegata istotnemu wzmoc-
nieniu. Swiadczy o tym znaczny spadek oczekiwan inflacyjnych oséb prywat-
nych oraz ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych sektora finansowego.
Do wzmocnienia wiarygodnosci banku centralnego, poza skutecznym obni-
zeniem inflacji, przyczynit sie takze przyjety system ptynnego kursu waluto-
wego. Zapewnial on spéjnos¢ przyjetej strategii polityki pienieznej oraz
umozliwiat jej skuteczng realizacje w warunkach zaktécen na miedzynarodo-
wych rynkach finansowych. Rozbieznosci w realizacji inflacyjnych celéw rocz-
nych byty obszernie wyjasnianie m.in. w systematycznie publikowanych ra-
portach inflacyjnych.

STRATEGIA POLITYKI PIENIEZNEJ PO 2003 ROKU
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W sumie najwazniejszym rezultatem polityki pienieznej w latach 1998-
2002 jest obnizenie inflacji z 13,2% w grudniu 1997 r. do 0,8% w grudniu
2002 r. Srednioroczna stopa inflacji obnizyta sie z 11,8% w 1998 r. do 1,9%
w 2002 r., a wiec do poziomu jaki notuje sie w gospodarkach krajéw rozwi-
nietych. Doswiadczenia tych krajéw wskazuja, ze niska inflacja sprzyja trwa-
temu wzrostowi gospodarczemu. Ponadto umozliwia ona spetnienie kryte-
rium inflacyjnego, bedacego jednym z warunkéw przystapienia do strefy
euro, co z kolei — jak wskazano — przyczynia sie do wzmocnienia wzrostu go-
spodarki.

Pomimo realizacji przez NBP programu ograniczania operacyjnej nad-
ptynnosci, sprzedaz walut pochodzacych z wptywdw prywatyzacyjnych bez-
posrednio w NBP spowodowata, ze nie nastgpito zapowiadane przejscie
do stanu operacyjnego braku ptynnosci w sektorze bankowym. Z powodu
trudnosci z osiggnieciem trwatego niedoboru ptynnosci oraz nieréwnomier-
nego rozktadu ptynnosci w bankach komercyjnych, Narodowy Bank Polski
zdecydowat sie dokona¢ wykupu wyemitowanych w 1999 r. obligacji indek-
sowanych do inflacji. Przyczyni sie to do utrzymania niewielkiej operacyjnej
nadptynnosci sektora bankowego, doprowadzajac do poprawy konkurencyj-
nosci sektora bankowego.

Narodowy Bank Polski
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Doswiadczenia zwigzane z realizacja strategii bezposredniego celu inflacyjne-
go, zakonczenie procesu obnizania inflacji oraz zblizajaca sie perspektywa uczest-
nictwa w Unii Europejskiej, a nastepnie w strefie euro, wyznaczajg ramy dla Stra-
teqii polityki pienieznej po 2003 roku. W poréwnaniu z wczesniejszg Strategig
nastawiong na ograniczanie inflacji zmianie ulega podstawowe zadanie polityki
pienieznej. Jest nim obecnie ustabilizowanie inflacji na niskim poziomie. Osiggnie-
cie niskigj inflacji, przy niskich oczekiwaniach inflacyjnych, pozwala na prowadze-
nie mniej restrykcyjnej polityki pienieznej niz w okresie obnizania inflacji. Przedsta-
wiona zmiana ma podstawowe znaczenie dla prowadzenia polityki pienieznej
po 2003 roku, w warunkach malejgcego — wraz z przyblizaniem sie terminu wej-
Scia Polski do strefy euro — ryzyka makroekonomicznego. Strategia BCl bedzie mo-
gta byc realizowana przy relatywnie mniejszym — w stosunku do strefy euro — dys-
parytecie krotkoterminowych stop procentowych.

Wysoka skutecznos¢ strategii bezposredniego celu inflacyjnego w okresie
ograniczania inflacji wzmacnia zasadno$¢ stosowania tego sposobu postepowa-
nia w warunkach stabilizowania inflagji. Jak sie czesto podkresla strategia BCl,
choc wigze sie z mozliwoscig wystapienia duzych wahan kursu, wykazuje najwie-
cej zalet w odniesieniu do krajow, ktére utrzymujg inflacje na niskim poziomie.
W takich warunkach bank centralny posiada juz wiarygodnos¢ antyinflacyjng,
zmniejsza sie ryzyko istotnego odchylenia faktycznej inflacji od celu inflacyjnego
i zwieksza sie w konsekwendji elastycznos¢ polityki pienieznej w reakcji na nieprze-
widziane wstrzasy. W zwigzku z tym nalezy nadal ksztattowac polityke pieniezna
w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego w warunkach ptynnego kur-
su walutowego. Biorgc pod uwage dotychczasowe doswiadczenia Rada uznaje,
ze taka strategia jest najbardziej skutecznym sposobem kontrolowania inflacji oraz
zmniejsza ryzyko wystapienia powaznych zaburzen na rynku walutowym.

W ramach prowadzenia strategii BCl bank centralny na podstawie wszech-
stronnej analizy danych makroekonomicznych wyznacza i publicznie ogtfasza cel
inflacyjny, a nastepnie tak dostosowuje poziom stép procentowych, aby zmaksy-
malizowa¢ prawdopodobienstwo jego realizagji. Taka polityka pieniezna pozwala
na skuteczne utrwalenie niskich oczekiwan inflacyjnych, co z kolei utatwia stabili-
zowanie inflagji.

System ptynnego kursu walutowego sprzyja skutecznosci strategii BCl, gdyz
polityka oddziatywania na kurs walutowy mogtaby wymuszac¢ zmiany stép pro-
centowych niezgodne z przyjetym celem inflacyjnym. Dlatego do momentu wej-
scia do ERM Il powinien by¢ utrzymany system ptynnego kursu walutowego,
a wprowadzone po tym okresie pasmo mozliwych wahan kursu w ramach
ERM Il powinno mie¢ maksymalnie dopuszczalng szerokosc.

STRATEGIA POLITYKI PIENIEZNEJ PO 2003 ROKU

11



12

Cel polityki pienieznej

|V
Cel polityki pienieznej

Zdobyte doswiadczenia w realizacji strategii BCl oraz nowe wyzwania
stojace przed politykg pieniezng po 2003 roku wymuszajg pewng modyfika-
cje prowadzonej strategii polityki pienieznej. Stabilizowanie inflacji na niskim
poziomie pozwala na rezygnacje z inflacyjnych celéw rocznych wyznacza-
nych na koniec danego roku kalendarzowego na rzecz realizacji celu ciggte-
go. Wydtuzony w ten sposéb horyzont czasowy umozliwi petne uwzglednie-
nie opdznien miedzy decyzjami banku centralnego a ich skutkami i zwiekszy
dodatkowo wiarygodnos¢ i elastycznos¢ polityki pienieznej. Wyznaczenie
ciggtego celu inflacyjnego jest tez zgodne z otwartymi ramami czasowymi
nowej Strateqgii. Podstawowym zadaniem Strategii jest cztonkostwo Polski
w strefie euro, ktére zdaniem Rady powinno nastgpi¢ w mozliwie najszyb-
szym terminie. Jest ono jednak warunkowane spetnieniem wszystkich kryte-
riow konwergencji nominalnej, ktére tylko w czedci zalezy od polityki pieniez-
nej.

Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania celem polityki pienieznej
po 2003 r. jest ustabilizowanie stopy inflacji na poziomie 2,5% z dopuszczal-
nym przedziatem wahan +/- 1 punkt procentowy. Zdaniem Rady, okreslony
wyzej ciggty cel inflacyjny jest w warunkach polskich spéjny z szybkim wzro-
stem gospodarczym. Jednoczesnie wyznaczony poziom celu inflacyjnego jest
bliski oczekiwanej wartosci referencyjnej dla kryterium inflacyjnego. W latach
1998 — 2002 wartos¢ referencyjna ksztattowata sie w przedziale 1,8% —
3,4%, a przecietnie wynosita 2,7%. Ustabilizowanie inflacji na poziomie
2,5% nie gwarantuje wiec spetnienia kryterium inflacyjnego, jednak ewentu-
alne pdzniejsze dostosowanie inflacji do wymogu tego kryterium nie bedzie
wigzato sie z koniecznoscig znacznego obnizania w krétkim okresie tempa
wzrostu cen w Polsce.

Cho¢ przyjety cel inflacyjny przekracza poziom inflacji z korica 2002 r.,
to nie oznacza on koniecznosci prowadzenia ekspansywnej polityki pieniez-
nej przez NBP. Spadek tempa wzrostu cen w 2002 r. wynikat bowiem
W znacznym stopniu z wystgpienia przejsciowych czynnikéw, takich jak do-
bre zbiory w rolnictwie czy obnizka akcyzy na wyroby spirytusowe.

Ocena stopnia realizacji ciggtego celu inflacyjnego na poziomie 2,5%
z dopuszczalnym przedziatem wahan +/-1 punkt procentowy bedzie sie
opiera¢ na wskazniku wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI)
w ujeciu rok do roku. Taka miara inflacji jest powszechnie stosowana w pol-
skiej gospodarce od poczatku okresu transformacji i jest najsilniej zakorzenio-
na w swiadomosci spoteczenstwa sposrdd réznych wskaznikow wzrostu cen.
W razie uksztattowania sie inflacji poza przedziatem dopuszczalnych wahan

Narodowy Bank Polski



Cel polityki pienieznej

w wyniku pojawienia sie nieoczekiwanych wstrzaséw polityka pieniezna be-
dzie prowadzona w taki sposéb, aby umozliwi¢ powrét inflacji do poziomu
zgodnego z wyznaczonym celem w Srednim horyzoncie czasowym. W takim
horyzoncie cel polityki pienieznej bedzie realizowany w sposéb zapewniaja-
cy minimalizacje wahan produkgji.

Dazenie do szybkiego cztonkostwa w strefie euro sprawia, ze niezbed-
ne jest publikowanie i $ledzenie dodatkowego indeksu cen, ktory stuzy
do weryfikacji spetnienia inflacyjnego kryterium konwergencji z Maastricht.
Jest nim zharmonizowany wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
(HICP) w ujeciu dwunastomiesiecznej sredniej ruchomej. Opiera sie on nadal
na koszyku towardéw i ustug konsumpcyjnych, ktéry najlepiej odzwierciedla
zmiany sity nabywczej dochoddéw przecietnego polskiego gospodarstwa do-
mowego, a réznice pomiedzy krajowym wskaznikiem CPI i indeksem HICP sg
nieznaczne. Poniewaz wadg opisanych wskaznikéw jest ich podatnosc
na dziatanie wstrzagséw niezaleznych od polityki pienieznej — np. zmiany po-
dazy zywnosci czy cen paliw, do wewnetrznych analiz Rada bedzie takze wy-
korzystywata liczone w NBP i publikowane miary inflacji bazowej.

W dalszym ciggu konieczne bedzie wspieranie polityki pienieznej aktyw-
ng dziatalnoscig informacyjng. Takie dziatanie sprzyja zmniejszeniu niepew-
nosci i pozwala lepiej rozumie¢ decyzje banku centralnego przez uczestni-
kéw zycia gospodarczego. W ten sposéb zwieksza sie przejrzystosc
i wiarygodnos¢ prowadzonej polityki pienieznej. Otwartos¢ banku centralne-
go pozwala uczestnikom zycia gospodarczego stosunkowo tatwo oceniac je-
go decyzje z punktu widzenia stopnia realizacji wyznaczonych celéw polity-
ki pienieznej. Aktywna dziatalnos¢ informacyjna przyczynia sie réwniez
do zwiekszenia odpowiedzialnosci banku centralnego przed uczestnikami zy-
cia gospodarczego za prowadzong polityke pieniezng. Do podstawowych
narzedzi komunikacji spotecznej beda naleze¢ publikowane kwartalnie ra-
porty o inflacji, komunikaty z posiedzen Rady, inne materiaty publikowane
na stronie internetowej NBP, konferencje prasowe, publiczne wystgpienia
oraz uczestnictwo w seminariach i konferencjach naukowych.

STRATEGIA POLITYKI PIENIEZNEJ PO 2003 ROKU

13



14

Kryteria zbieznosci

\%

Kryteria zbieznosci

Drugim podstawowym zadaniem, przed jakim stanie w najblizszych
latach Narodowy Bank Polski, bedzie doprowadzenie do jak najszybsze-
go przystagpienia Polski do strefy euro. Wymaga to spetnienia kryteriéw
zbieznosci zapisanych w Traktacie z Maastricht. Dotyczg one stopy infla-
cji, dtugoterminowej stopy procentowej, stabilnosci kursu walutowego,
deficytu sektora finanséw publicznych oraz dtugu publicznego. Polityka
pieniezna bedzie wywierata bezposredni wptyw na realizacje trzech
pierwszych kryteriow.

Kryterium inflacyjne jest spetnione, gdy srednioroczna stopa inflacji,
mierzona obowigzujgcym w Unii Europejskiej zharmonizowanym indeksem
cen konsumpcyjnych (HICP), w momencie weryfikacji nie przekracza $redniej
inflacji w trzech krajach UE o najnizszym wskazniku wzrostu cen o wiecej niz
1,5 punktu procentowego. Jak zaznaczono, w latach 1998-2002 przecietna
wartosc referencyjna wynosita 2,7%. Przy braku silnych wstrzgséw przyczy-
niajgcych sie do wzrostu inflacji w strefie euro, w momencie weryfikacji kry-
terium dla Polski, dopuszczalna stopa inflacji moze by¢ nizsza od odnotowa-
nej przecietnej wartosci referencyjnej. Od kilku miesiecy Polska spetnia
kryterium inflacyjne.

Wyk. 3: Stopien spetnienia przez Polske kryterium zbieznosci w zakresie stopy inflacji

Polska (HICP)

Wartos¢ referencyjna z Maastricht

%rednia Hrzech kr?jéw UElo najn'\%szych sﬁopach irpﬂacj'\ |

1998 1999 2000 2001 2002

Zrédto: Eurostat, NBP

Narodowy Bank Polski
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Wyk. 4: Stopien spetnienia przez Polske kryterium zbieznosci w zakresie stép procento-
wych

Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w Polsce

3 I e

1999 2000 2001 2002

Zrédto: Eurostat, NBP

Kryterium dfugoterminowej stopy procentowej jest spetnione, gdy $red-
nioroczne, nominalne oprocentowanie dfugoterminowych (zwykle dziesie-
cioletnich) obligacji skarbowych uksztattuje sie na poziomie nie przekracza-
jacym o wiecej niz 2 punkty procentowe $redniej obliczonej dla trzech krajéw
UE o najnizszej stopie inflacji. Ocena zbieznosci w zakresie kryterium stopy
procentowej pozwala sprawdzi¢, czy wiarygodnosc trwatego obnizenia sto-
py inflacji jest dostatecznie duza. Ocena ta jest dokonana przez bezstronne-
go arbitra, jakim jest rynek finansowy. Jezeli uczestnicy rynku beda przekonani
o trwatosci dokonanego procesu dezinflacji ulegng zmniejszeniu dtugookre-
sowe oczekiwania inflacyjne i rentownos¢ dtugoterminowych papieréw skar-
bowych, co umozliwi spetnienie kryterium stopy procentowej. W ostatnim
okresie biezaca rentowno$¢ dziesiecioletnich obligacji skarbowych byfa juz
nizsza od poziomu referencyjnego. Pozwala to przypuszczac, ze takze sred-
nioroczna rentownos¢ obnizy sie na tyle, aby kryterium stép procentowych
zostato spetnione.

Kryterium kursowe wymaga utrzymania przez okres co najmniej dwoch
lat kursu walutowego w systemie kursowym ERM Il bez ,nadmiernych na-
pie¢” na rynku walutowym. Choc¢ system ten dopuszcza wahania kursu wa-
luty krajowej w granicach +/-15% wokét centralnego parytetu, w ocenie sta-
bilnosci kursu walutowego uwzgledniane beda najprawdopodobniej
rowniez inne czynniki, takie jak brak znaczacych napie¢ na rynku waluto-
wym. Sprzeczna ze spetnieniem kryterium bytaby dewaluacja parytetu cen-
tralnego.

Kryteria fiskalne sg spetnione, jesli w kraju ubiegajgcym sie o cztonko-
stwo w strefie euro relacje deficytu sektora finanséw publicznych i dfugu pu-

blicznego do PKB (obliczanych zgodnie z metodologig ESA 95) nie przekra-
czaja odpowiednio 3% i 60%. Przekroczenie tych putapow jest dopuszczalne
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tylko w szczegdlnych okolicznosciach. Obecnie Polska spetnia kryterium dtu-
gu publicznego, natomiast przekroczone jest kryterium relacji deficytu sekto-
ra finanséw publicznych do PKB.

Spetnienie wszystkich kryteriéw podlega weryfikacji w formie Raportéw
Zbieznosci, sporzadzanych przez Komisje Europejska i Europejski Bank Cen-
tralny.
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Strukturalne uwarunkowania Strategii

Pod wieloma wzgledami obecna struktura gospodarki wydaje sie
w znacznie wiekszym stopniu sprzyja¢ prowadzeniu polityki pienieznej niz
w momencie wprowadzenia strategii BCl w 1998 r. Sektor prywatny wytwa-
rza obecnie niemal 75% produktu krajowego brutto. Dalece zaawansowany
lub zakonczony jest proces prywatyzacji wielu branz. Pozytywnie nalezy tak-
ze oceni¢ zmiany wprowadzone w 2002 r. do Kodeksu Pracy. W ocenie RPP
utrzymuja sie jednak istotne strukturalne stabosci, hamujgce wzrost gospo-
darczy, utrudniajgce réwnowazenie finanséw publicznych i zwiekszajgce
koszty stabilizacji inflacji na niskim poziomie. Nalezg do nich:

* ustawowo zdeterminowane wysokie wydatki socjalne, destabilizujace
budzet panstwa,

* deformacje rynku pracy, tylko czesciowo ztagodzone wprowadzonymi
w 2002 r. zmianami w Kodeksie Pracy,

* ograniczenia mechanizmu rynkowego w niektérych sferach (sektor
energetyczny, sektor mieszkaniowy) blokujgce elastyczne dostosowa-
nia podazy,

* utrzymywanie sie znacznego zakresu witasnosci panstwa w wielu waz-
nych gateziach gospodarki,

* wysoki stopien zbiurokratyzowania gospodarki oraz niska sprawnosc
administracji panstwowej.

Strukturalne cechy gospodarki majg decydujgcy wptyw na poziom defi-
cytu finanséw publicznych oraz na tempo wzrostu wydajnosci pracy, a tym
samym na mozliwos¢ pogodzenia szybkiego wzrostu gospodarczego z ni-
skim poziomem inflacji. Ich poprawa — poprzez reformy strukturalne — jest
tez jednym z warunkéw uzdrowienia finanséw publicznych. Z kolei ograni-
czenie deficytu sektora finanséw publicznych ma podwdjne znaczenie dla
rozwoju gospodarczego. Po pierwsze, zapobiega ono nadmiernemu zwiek-
szaniu sie dtugu publicznego, ktérego wzrost utrudnia dostep przedsie-
biorstw do kredytu oraz grozi putapka zadtuzenia. Jednoczesnie, przycigga-
jac zagraniczny kapitat portfelowy, deficyt przyczynia sie do aprecjacji
ztotego nie rekompensowanej wzrostem produktywnosci gospodarki.
Po drugie, ograniczenie deficytu jest niezbedne do wejscia Polski do strefy
euro, co dodatkowo wzmocni wzrost gospodarczy.

Zdaniem Rady usuniecie wymienionych barier strukturalnych — dokon-
czenie prywatyzacji, przetamanie monopoli oraz dokonanie gruntownej re-
formy prawa pracy i reformy wydatkéw budzetowych — nie tylko pozwoli
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na skuteczniejsze prowadzenie polityki pienieznej, ale przede wszystkim
umozliwi szybszy przyrost potencjatu produkcyjnego w polskiej gospodarce
i — co za tym idzie — szybszy, zrbwnowazony wzrost oraz wyrazny spadek sto-
py bezrobocia.

Rada ocenia, ze deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych
w 2002 r. przekroczyt 5% PKB. Jest on nadmierny z punktu widzenia oczeki-
wanych wptywdw z prywatyzacji oraz uzyskania wysokiego tempa wzrostu
polskiej gospodarki. W efekcie rosnie stosunek dtugu publicznego do PKB.
Niepokoi takze postepujgcy wzrost obcigzen podatkowych i niekontrolowa-
ny wzrost zadtuzenia pozabudzetowych jednostek sektora finanséw publicz-
nych. Przystapienie do Unii Europejskiej wigze sie z koniecznoscig ponosze-
nia przez budzet panstwa dodatkowych wydatkéw. W takiej sytuadji
gruntowna reforma finanséw publicznych i zwigzane z nig reformy struktu-
ralne sa kluczowym warunkiem trwatego przyspieszenia wzrostu gospodar-
czego.

W najblizszych latach w wiekszym niz dotychczas stopniu zmiany stép
procentowych NBP i koszty utrzymania niskiej inflacji bedg uzaleznione
od polityki fiskalnej i reform strukturalnych. Moment wejscia do strefy euro
— i odpowiednie dostosowanie polityki pienieznej — bedzie zaleze¢ od spet-
nienia fiskalnych kryteriow nominalnej konwergencji. Nalezy tez zwrdci¢
uwage na fakt, iz bardziej sztywny system kursowy wymaga bardziej zdyscy-
plinowanej polityki fiskalnej. Wprowadzenie przedziatu wahan kursowych
potaczone z niskim stopniem restrykcyjnosci polityki fiskalnej znaczaco
zwieksza ryzyko wystapienia kryzysu walutowego. W okresie uczestnictwa
w ERM I niebezpieczenstwo zrealizowania sie takiego scenariusza bedzie
tym wieksze, im mniej zdyscyplinowana i mniej przewidywalna bedzie poli-
tyka fiskalna.
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Polityka pieniezna a akcesja do strefy euro

Przystepowanie do strefy euro bedzie procesem wieloetapowym. Pierw-
szym krokiem beda negocjacje pomiedzy Rzadem RP i NBP z jednej strony
a przedstawicielami Komisji Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego
z drugiej, na temat sposobu powigzania ztotego z euro w momencie przy-
stapienia do systemu ERM Il (wybor kursu centralnego i skali dopuszczalnych
wahan).

Najpdzniej po uptywie dwdch lat od przystgpienia do ERM Il Polska zo-
stanie oceniona przez Komisje Europejska i Europejski Bank Centralny w Ra-
portach Zbieznosci. W raportach tych bedzie analizowane ksztattowanie sie
kursu walutowego, stopy inflacji i dtugoterminowej stopy procentowej
w okresach referencyjnych oraz wielko$¢ deficytu sektora finanséw publicz-
nych i dfugu publicznego w roku poprzedzajgcym rok weryfikacji.

Rada ocenia, ze niezaleznie od rozwoju sytuacji w sektorze finanséw
publicznych, przedstawiony w Strategii ciggty cel inflacyjny umozliwia, we
wilasciwym momencie, stosunkowo szybkie obnizenie inflacji, jesli bedzie to
konieczne dla spetnienia kryterium inflacyjnego. Po podjeciu ostatecznej de-
cyzji co do daty przystapienia do strefy euro w przypadku, gdyby wartos¢ re-
ferencyjna miata by¢ nizsza od 2,5%, zostanie wyznaczony dodatkowy, krét-

kookresowy cel inflacyjny, umozliwiajacy spetnienie kryterium inflacyjnego.
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VI

Instrumenty polityki pieniezne;

W ramach przyjetej strategii bank centralny bedzie tak ksztattowat zestaw
instrumentdéw polityki pienieznej, aby osiggnac zatozony cel inflacyjny. NBP be-
dzie dazyt do ujednolicenia instrumentéw w ramach operacji otwartego rynku
z funkgjonujgcymi w Eurosystemie, jednakze ich dobor i szybko$¢ dostosowan
uzaleznione beda od uwarunkowan rynkowych, a w szczegdlnosci od pozio-
mu ptynnosci w sektorze bankowym.

Stopa procentowa bedzie gtéwnym instrumentem realizacji celu inflacyj-
nego. Stopami wytyczajgcymi kierunek polityki pienieznej bedg stopa referen-
cyjna, stopa lombardowa i stopa depozytowa.

Stopa referencyjna bedzie okresla¢ rentownos¢ podstawowych operacji
NBP przeprowadzanych w ramach operacji otwartego rynku. Stopa ta bedzie
bezposrednio oddziatywac na poziom oprocentowania depozytéw na rynku
miedzybankowym o poréwnywalnym terminie zapadalnosci.

Stopa lombardowa bedzie wyznacza¢ maksymalny koszt pozyskania pie-
nigdza w banku centralnym, okreslajgc gérny putap dla wahan rynkowych stép
O/N.

Stopa depozytowa bedzie stanowi¢ dolne ograniczenie korytarza wahan
krétkoterminowych stép rynkowych.

Konieczno$¢ ograniczania skali nadptynnosci na krajowym rynku pieniez-
nym sprawifa, ze stopa rezerwy obowigzkowej jest obecnie wyzsza niz w Eu-
rosystemie. W najblizszych latach w systemie rezerwy obowigzkowej najwiek-
sze znaczenie bedg mie¢ zmiany polegajgce m.in. na zmniejszeniu stopy
rezerwy obowigzkowej do poziomu obowigzujgcego w Eurosystemie oraz —
pod warunkiem wprowadzenia odpowiednich podstaw prawnych — oprocen-
towaniu srodkéw rezerwy. Zmiany te majg szczegdlne znaczenie nie tylko
z punktu widzenia dostosowan do standardéw EBC, ale rowniez z punktu wi-
dzenia konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego wobec zagranicy.

tagodzeniu wptywu krotkoterminowych zmian ptynnosci w sektorze ban-
kowym na poziom stawek rynkowych stuzy¢ bedg operacje kredytowo — depo-
zytowe. Kredyt lombardowy umozliwi bankom zaciggniecie kredytu na koniec
dnia, za$ lokata na koniec dnia ztozenie jednodniowego depozytu.

*kkk*k

Przedstawiajgc Strategie polityki pienieznej po 2003 roku Rada wyraza
przekonanie, ze proponowany sposdb prowadzenia polityki pienieznej bedzie
spdjny z polityka gospodarczg po wejsciu Polski do Unii Europejskiej w 2004
roku i w perspektywie mozliwego szybkiego przystagpienia do strefy euro.
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