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L Wstep

Przyjeta przez Rade we wrzesniu 1998 roku Sredniookresowa strategia polityki
pienieznej na lata 1999-2003 zaktadata, ze na koniec tego okresu inflacja nie przekroczy 4%.
Cel ten zostal nastgpnie skonkretyzowany w Zafozeniach polityki pienieznej na 2003 rok w
postaci celu krotkookresowego na poziomie 3% z przedzialem mozliwych odchylen + 1 punkt
procentowy. W grudniu 2002 roku dwunastomiesigczny wskaznik inflacji osiagnal poziom
0,8%, za$ inflacja w ujgciu $redniorocznym 1,9%. Inflacja w Polsce zostata w ten sposob
ograniczona do poziomu notowanego w ostatnich latach w krajach rozwinigtych.
Zdecydowana wigkszos$¢ prognoz wskazuje, ze na koniec 2003 roku inflacja uksztattuje si¢ na

poziomie zapewniajacym realizacj¢ sredniookresowego celu polityki pienigzne;.

Opracowanie Strategii polityki pienieznej po 2003 roku jest podyktowane kilkoma

wzgledami.

Po pierwsze, istota polityki pieni¢znej opartej na bezposrednim celu inflacyjnym
wymaga, aby cel inflacyjny zostat zdefiniowany w horyzoncie $redniookresowym. W ten
sposob zwigksza sig¢ elastyczno$¢ polityki pieni¢znej w reakcji na nieprzewidziane
wydarzenia 1 dzigki temu jej zasadniczy cel moze by¢ realizowany w najbardziej
sprzyjajacych warunkach dla gospodarki. Sredniookresowa perspektywa wzglednie stabilnych
cen sprzyja jednocze$nie utrwalaniu si¢ oczekiwan inflacyjnych na niskim poziomie,

wzmacniajac tym samym korzystne podstawy dla wysokiego wzrostu gospodarczego.



Po drugie, charakter opdznieh w mechanizmie transmisji monetarnej sprawia, ze
skutki decyzji podejmowanych w 2003 roku ujawnia si¢ w pelni dopiero w latach 2004-2005.
Badania empiryczne pokazuja bowiem, ze maksymalna reakcja stopy inflacji na zmiang stop
procentowych przez NBP nastgpuje po uptywie okolo pottora roku. Fakt naktadania si¢ na
siebie skutkéw decyzji podejmowanych w réznych okresach powoduje, ze polityka pieni¢zna
powinna by¢ prowadzona w kilkuletnim horyzoncie czasowym, z uwzglednieniem celow
sredniookresowych 1 oczekiwanych warunkéw ich realizacji. Przejrzysto$¢ prowadzonej
polityki wymaga, aby te zalozenia zostaty ogloszone publicznie. Dlatego juz obecnie jest

niezbedne opracowanie i opublikowanie Strategii polityki pienieznej po 2003 roku.

Po trzecie, osiagnigcie niskiego poziomu inflacji stwarza nowe jakosciowo ramy dla
polityki pieni¢znej. Po dlugim okresie obnizania inflacji polityka pieni¢zna powinna by¢

obecnie nakierowana na jej stabilizacjg¢ na niskim poziomie.

Po czwarte, perspektywy wejscia Polski do Unii Europejskiej w 2004 roku wyznaczaja
zdaniem Rady konieczno$¢ stabilizacji inflacji na poziomie spojnym ze strategia polityki
gospodarczej zakladajaca mozliwie szybkie przystapienie do strefy euro. W ramach tego
procesu zloty zostanie wilaczony do europejskiego mechanizmu kursowego ERM I
(Exchange Rate Mechanism II) a gospodarka polska begdzie musiata spetni¢ kryteria

konwergencji nominalnej.

Rada Polityki Pienigznej jest przekonana, ze najbardziej korzystne dla Polski byloby
przyjgcie strategii gospodarcze] nastawionej na stworzenie warunkéw zapewniajacych
wprowadzenie euro w 2007 r., a wigc w najblizszym mozliwym terminie. Podstawowe

korzysci przystapienia do strefy euro to:



* istotne zmniejszenie ryzyka makroekonomicznego,

* wigksza dostgpno$¢ i obnizenie kosztow pozyskania kapitatu,

* ozywienie wymiany handlowej ze strefa euro poprzez wyeliminowanie ryzyka
kursowego,

* wyeliminowanie czg$ci kosztow transakcyjnych oraz

* zwigkszenie porownywalnos$ci cen i wzmocnienie konkurencji.

Wszystkie te efekty umozliwiaja zwigkszenie dynamiki inwestycji i wydajnosci, a tym
samym trwale przyspieszenie tempa wzrostu gospodarki. Biorac pod uwage juz osiagnigty
stopien integracji z gospodarka unijna, przedstawione korzysci powinny by¢ znacznie wyzsze
niz koszty zwiazane z rezygnacja z samodzielnego prowadzenia polityki pienig¢znej. Szybkie
przystapienie do strefy euro stwarza zatem korzystne warunki dla przyspieszenia procesu
realnej konwergencji. Zakonczenie procesu ograniczania inflacji 1 przejscie do jej
stabilizowania na niskim poziomie oznacza réwniez brak sprzeczno$ci w krotkim okresie

migdzy procesem konwergencji realnej a konieczno$cia spelnienia kryteriow nominalnych.

Niezbgdne warunki wlaczenia Polski do strefy euro to utrzymanie niskiej inflacji i
stabilne finanse publiczne. Te cechy gospodarki stluza trwatemu przyspieszeniu wzrostu
gospodarczego. Tak wigc proces przygotowania Polski do czlonkostwa w strefie euro jest
jednoczesnie procesem budowania trwalych fundamentéw wzrostu gospodarczego. Dlatego w
najblizszych latach gtéwnym zadaniem Narodowego Banku Polskiego bedzie utrzymanie
niskiej inflacji 1 przygotowanie Polski - w zakresie przystugujacych NBP kompetencji - do

wprowadzenia wspdlnej waluty europejskie;.



Dokument sklada si¢ z o$miu czgsci. W pierwszej kolejnosci omowiona jest
dotychczasowa realizacja Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata 1999-2003,
co stuzy okresleniu punktu wyjscia nowej Strategii. Nastgpnie zostaly przedstawione nowa
strategia 1 nowy cel polityki pieni¢znej, zasady spelnienia kryteriow zbiezno$ci oraz
strukturalne uwarunkowania realizacji Strategii. W czg$ci koncowej omowiono

przewidywana ewolucjg instrumentéw Narodowego Banku Polskiego.

IL. Stan realizacji Strategii na lata 1999-2003.

We wrzesniu 1998 r. Rada Polityki Pienigznej oglosita Sredniookresowq strategie
polityki pienieznej na lata 1999-2003. Zdecydowano w niej o wprowadzeniu systemu
bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) i okreslono $redniookresowy cel polityki pienigznej -

sprowadzenie stopy wzrostu cen towaroéw i ustug konsumpcyjnych ponizej 4% w 2003 r.

Zdaniem Rady najkorzystniejszym sposobem prowadzenia polityki pienigznej w kraju
takim jak Polska bylo przyjecie strategii BCI. Przesadzita o tym konieczno$¢ dokonczenia
procesu obnizania inflacji w warunkach rosnacej otwartosci gospodarki, integracji rynkéw
finansowych oraz glgbokiej 1 narastajacej nierdwnowagi zewngtrznej. Przyjecie innych
strategii nie gwarantowalo trwatego obnizenia inflacji (w przypadku kontroli agregatéw
pienigznych), lub tez narazalo gospodarke na ryzyko powaznych zaburzen na rynku
finansowym ze wszystkimi negatywnymi konsekwencjami dla realnego sektora gospodarki
(przy kontroli kursu walutowego). W opinii Rady do$wiadczenia zardwno Polski, jak i innych
krajow wskazywaly rowniez, ze prowadzenie eklektycznej polityki pienig¢znej nastawionej na
jednoczesna kontrolg stop procentowych lub agregatow pienigznych i kursu walutowego

natrafito pod koniec lat dziewig¢dziesiatych na niemozliwe do przezwycigzenia sprzecznosci.



Strategia BCI nie posiadala zatem utomnos$ci innych strategii prowadzenia polityki

pienigznej. Za jej wyborem przemawiaty natomiast liczne argumenty:

* cel polityki pienigznej jest jasno okre§lony i zrozumialy dla otoczenia
gospodarczego,

* gsystem ten poprzez swoja otwartoS¢ pozwala na publiczna weryfikacjg
kierunku 1 skutecznosci polityki pieni¢znej, przez co zwigksza jej
wiarygodnos¢,

e przy odpowiedniej wiarygodnosci banku centralnego strategia ta pozwala
przetamywac oczekiwania inflacyjne,

* wigksza elastyczno§¢ w stosowaniu instrumentéw polityki pienigznej
umozliwia dobor reakcji banku centralnego w zaleznosci od rodzaju wstrzasu

stanowiacego zagrozenie dla realizacji celow inflacyjnych.

Wprowadzeniu systemu BCI miata stuzy¢ ewolucja polityki kursowej w kierunku
ptynnego kursu walutowego oraz wyznaczanie corocznych, krotkookresowych celow
inflacyjnych. System plynnego kursu walutowego zapewniat niezbedna spojnos¢ strategii
oraz pozwalal wyeliminowa¢ podstawowe zroédto nadplynnosci sektora bankowego.
Wyznaczanie rocznych celow inflacyjnych wskazywalo natomiast na zakladana w czasie

skale obnizania inflacji przy realizacji podstawowego celu $sredniookresowego.

Polityka pieni¢zna w latach 1999-2002 byla realizowana w ramach systemu BCI. W
1999 roku kontynuowano rozpoczety w lutym 1998 roku proces obnizania tempa dewaluacji

zlotego w stosunku do koszyka walutowego i zwigkszania pasma dopuszczalnych wahan



ztotego wobec parytetu centralnego. W kwietniu 2000 r. Rada Ministrow na wniosek RPP
podjeta decyzje o uptynnieniu kursu. Niski poziom inflacji osiagni¢ty pod koniec 2002 r.
pozwala przewidywac, ze zostanie zrealizowany cel $redniookresowej strategii na lata 1999-
2003. Polityka pieni¢zna przyczynita si¢ rowniez w znacznym stopniu do przezwycig¢zenia
sygnalizowanego w poprzedniej Strategii problemu zbyt szybkiego wzrostu popytu
wewngtrznego oraz zwigzanego z nim gwattownego wzrostu nierOwnowagi zewngtrznej i
ryzyka wystapienia kryzysu walutowego. Deficyt rachunku obrotow biezacych, ktory

przekraczal 8% PKB, udato si¢ obnizy¢ do 3,6 % PKB.

Nalezy podkresli¢, Zze w omawianym okresie poziom inflacji odbiegal od
krotkookresowych celow inflacyjnych. W znacznym stopniu wynikalo to z samych
uwarunkowan BCI, na ktére Rada zwracata uwage w dokumencie z wrze$nia 1998 roku.
Ustalanie celow inflacyjnych w postaci wskaznika cen towarow i ustug konsumpcyjnych z
definicji zaktada wigksza zmienno$¢ tego wskaznika w poroéwnaniu do wskaznika inflacji
bazowej. Rozbiezno$¢ migdzy tymi wskaznikami jest szczegodlnie istotna w przypadku
wystapienia wstrzasOw podazowych. W omawianym okresie wstrzasy takie powodowaty
znaczne wahania cen paliw i zywnosci. Wskaznik inflacji netto, eliminujacy ten wpltyw
ksztaltowat si¢ znacznie bardziej stabilnie i wykazywal mniejsze rozbieznosci w stosunku do

przyjetych krotkookresowych celéw inflacyjnych.



Wyk. 1: Inflacja bazowa netto oraz CPI w latach 1998-2002 (zmiana w proc. wobec

analogicznego okresu roku poprzedniego)
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Rada zwracata rowniez uwage, ze ze wzgledu na dtugos¢ opdznien w mechanizmie
transmisji polityki pieni¢znej realizacja rocznych celow inflacyjnych moze natrafia¢ na
trudnosci. Jednocze$nie Rada uznata, ze w horyzoncie rocznym nie byto wskazane
zmniejszanie restrykcyjnosci polityki pienigznej w stopniu, ktoéry probowalby w pehni
zneutralizowa¢ korzystny wplyw wstrzasow podazowych na spadek inflacji. W trakcie
realizacji Strategii coraz bardziej widoczny stawat si¢ indykatywny charakter rocznych celow

inflacyjnych.

W omawianym okresie uwidocznily si¢ rowniez niekorzystne skutki niedopasowania
polityki fiskalnej 1 pieni¢znej. Ekspansywna polityka fiskalna wymagata prowadzenia
restrykcyjnej polityki pieni¢znej, co w rezultacie prowadzito do obnizenia inflacji przy

wigkszych kosztach dla realnego sektora gospodarki, niz te, jakie by wystapity przy bardziej



restrykcyjnej polityce fiskalnej i — dzigki temu — mniej restrykcyjnej polityce pieni¢zne;.
Dodatkowym, istotnym utrudnieniem dla polityki pieni¢znej byta malejaca przejrzystosc

finansow publicznych.

Wyk. 2: Deficyt ekonomiczny (w proc. PKB) 1 wydatki sektora finansow publicznych (realna

stopa wzrostu) w latach 1998 - 2002
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Nalezy odnotowa¢, ze pomimo nierealizowania krétkookresowych celow inflacyjnych
wiarygodno$¢ polityki pienigznej ulegata istotnemu wzmocnieniu. Swiadczy o tym znaczny
spadek oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych oraz ksztaltowanie si¢ oczekiwan
inflacyjnych sektora finansowego. Do wzmocnienia wiarygodnosci banku centralnego, poza
skutecznym obnizeniem inflacji, przyczynit si¢ takze przyjety system pltynnego kursu

walutowego. Zapewniat on spojno$¢ przyjetej strategii polityki pieni¢znej oraz umozliwiat jej
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skuteczna realizacj¢ w warunkach zaktécen na migdzynarodowych rynkach finansowych.
Rozbieznosci w realizacji inflacyjnych celow rocznych byty obszernie wyjasnianie m.in. w

systematycznie publikowanych raportach inflacyjnych.

W sumie najwazniejszym rezultatem polityki pieni¢znej 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 si¢ z 11,8% w 1998 r. do 1,9% w 2002 r., a wigc do poziomu jaki notuje si¢
w gospodarkach krajow rozwinigtych. Doswiadczenia tych krajéw wskazuja, Ze niska inflacja
sprzyja trwalemu wzrostowi gospodarczemu. Ponadto umozliwia ona spetnienie kryterium
inflacyjnego, bedacego jednym z warunkéw przystapienia do strefy euro, co z kolei - jak

wskazano - przyczynia si¢ do wzmocnienia wzrostu gospodarki.

Pomimo realizacji przez NBP programu ograniczania operacyjnej nadplynnosci,
sprzedaz walut pochodzacych z wplywow prywatyzacyjnych bezposrednio w NBP
spowodowata, ze nie nastapito zapowiadane przej$cie do stanu operacyjnego braku ptynnosci
w sektorze bankowym. Z powodu trudno$ci z osiagnigciem trwalego niedoboru plynnosci
oraz nierownomiernego rozktadu ptynnosci w bankach komercyjnych, Narodowy Bank Polski
zdecydowat si¢ dokona¢ wykupu wyemitowanych w 1999 r. obligacji indeksowanych do
inflacji. Przyczyni si¢ to do utrzymania niewielkiej operacyjnej nadptynno$ci sektora

bankowego, doprowadzajac do poprawy konkurencyjnosci sektora bankowego.

II1. Strategia polityki pieni¢zne;j

Dos$wiadczenia zwiazane z realizacja strategii bezposredniego celu inflacyjnego, zakonczenie

procesu obnizania inflacji oraz zblizajaca si¢ perspektywa uczestnictwa w Unii Europejskie;j,
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a nastgpnie w strefie euro, wyznaczaja ramy dla Strategii polityki pienieznej po 2003 roku. W
poréwnaniu z wczesniejsza Strategiq nastawiong na ograniczanie inflacji zmianie ulega
podstawowe zadanie polityki pieni¢znej. Jest nim obecnie ustabilizowanie inflacji na niskim
poziomie. Osiagnigcie niskiej inflacji, przy niskich oczekiwaniach inflacyjnych, pozwala na
prowadzenie mniej restrykcyjnej polityki pieni¢znej niz w okresie obnizania inflacji.
Przedstawiona zmiana ma podstawowe znaczenie dla prowadzenia polityki pieni¢znej po
2003 roku, w warunkach malejacego — wraz z przyblizaniem sig¢ terminu wejscia Polski do
strefy euro — ryzyka makroekonomicznego. Strategia BCI bgdzie mogta by¢ realizowana przy
relatywnie mniejszym — w stosunku do strefy euro - dysparytecie krotkoterminowych stop

procentowych.

Wysoka skuteczno$¢ strategii bezposredniego celu inflacyjnego w okresie
ograniczania inflacji wzmacnia zasadno$¢ stosowania tego sposobu postgpowania w
warunkach stabilizowania inflacji. Jak si¢ czesto podkresla strategia BCI, cho¢ wiaze sig¢ z
mozliwo$cig wystapienia duzych wahan kursu, wykazuje najwigcej zalet w odniesieniu do
krajow, ktore utrzymuja inflacj¢ na niskim poziomie. W takich warunkach bank centralny
posiada juz wiarygodno$¢ antyinflacyjna, zmniejsza si¢ ryzyko istotnego odchylenia
faktycznej inflacji od celu inflacyjnego i zwigksza si¢ w konsekwencji elastycznos$¢ polityki
pienigznej w reakcji na nieprzewidziane wstrzasy. W zwiazku z tym nalezy nadal ksztaltowac
polityke pienigzna w ramach strategii bezpo$redniego celu inflacyjnego w warunkach
ptynnego kursu walutowego. Biorac pod uwage dotychczasowe doswiadczenia Rada uznaje,
ze taka strategia jest najbardziej skutecznym sposobem kontrolowania inflacji oraz zmniejsza

ryzyko wystapienia powaznych zaburzen na rynku walutowym.
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W ramach prowadzenia strategii BCI bank centralny na podstawie wszechstronne;j
analizy danych makroekonomicznych wyznacza i publicznie oglasza cel inflacyjny, a
nastgpnie tak dostosowuje poziom stop procentowych, aby zmaksymalizowaé
prawdopodobienstwo jego realizacji. Taka polityka pieni¢zna pozwala na skuteczne

utrwalenie niskich oczekiwan inflacyjnych, co z kolei utatwia stabilizowanie inflacji.

System ptynnego kursu walutowego sprzyja skutecznosci strategii BCI, gdyz polityka
oddziatywania na kurs walutowy mogtaby wymusza¢ zmiany stop procentowych niezgodne z
przyjetym celem inflacyjnym. Dlatego do momentu wejscia do ERM II powinien by¢
utrzymany system plynnego kursu walutowego, a wprowadzone po tym okresie pasmo
mozliwych wahan kursu w ramach ERM II powinno mie¢ maksymalnie dopuszczalna

szeroko$¢.

IV.  Cel polityki pienigznej

Zdobyte do$wiadczenia w realizacji strategii BCI oraz nowe wyzwania stojace przed
polityka pieniezna po 2003 roku wymuszaja pewna modyfikacje prowadzonej strategii
polityki pienigznej. Stabilizowanie inflacji na niskim poziomie pozwala na rezygnacj¢ z
inflacyjnych celow rocznych wyznaczanych na koniec danego roku kalendarzowego na rzecz
realizacji celu ciaglego. Wydhuizony w ten sposdb horyzont czasowy umozliwi pelne
uwzglednienie opdznien migdzy decyzjami banku centralnego a ich skutkami i zwigkszy
dodatkowo wiarygodno$¢ i elastyczno$¢ polityki pienigznej. Wyznaczenie ciagltego celu
inflacyjnego jest tez zgodne z otwartymi ramami czasowymi nowej Strategii. Podstawowym

zadaniem Strategii jest cztonkostwo Polski w strefie euro, ktére zdaniem Rady powinno
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nastapi¢ w mozliwie najszybszym terminie. Jest ono jednak warunkowane spelnieniem
wszystkich kryteriow konwergencji nominalnej, ktore tylko w czg$ci zalezy od polityki

pienigznej.

Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania celem polityki pieni¢znej po 2003 r. jest
ustabilizowanie stopy inflacji na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedziatem wahan +/- 1
punkt procentowy. Zdaniem Rady, okreslony wyzej ciagly cel inflacyjny jest w warunkach
polskich spdjny z szybkim wzrostem gospodarczym. Jednocze$nie wyznaczony poziom celu
inflacyjnego jest bliski oczekiwanej wartosci referencyjnej dla kryterium inflacyjnego. W
latach 1998 — 2002 warto$¢ referencyjna ksztattowala si¢ w przedziale 1,8% - 3,4%, a
przecigtnie wynosita 2,7%. Ustabilizowanie inflacji na poziomie 2,5% nie gwarantuje wigc
spelnienia kryterium inflacyjnego, jednak ewentualne pdzniejsze dostosowanie inflacji do
wymogu tego kryterium nie bedzie wiazato si¢ z koniecznos$cia znacznego obnizania w

krotkim okresie tempa wzrostu cen w Polsce.

Cho¢ przyjety cel inflacyjny przekracza poziom inflacji z konca 2002 r., to nie
oznacza on konieczno$ci prowadzenia ekspansywnej polityki pieni¢znej przez NBP. Spadek
tempa wzrostu cen w 2002 r. wynikal bowiem w znacznym stopniu z wystapienia
przejsciowych czynnikow, takich jak dobre zbiory w rolnictwie czy obnizka akcyzy na

wyroby spirytusowe.

Ocena stopnia realizacji ciaglego celu inflacyjnego na poziomie 2,5% z
dopuszczalnym przedziatem wahan +/- 1 punkt procentowy bedzie si¢ opiera¢ na wskazniku
wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych (CPI) w ujeciu rok do roku. Taka miara inflacji

jest powszechnie stosowana w polskiej gospodarce od poczatku okresu transformacji i jest
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najsilniej zakorzeniona w $wiadomosci spoleczenstwa sposrdd réznych wskaznikow wzrostu
cen. W razie uksztaltowania si¢ inflacji poza przedziatem dopuszczalnych wahan w wyniku
pojawienia si¢ nieoczekiwanych wstrzasow polityka pieni¢zna bgdzie prowadzona w taki
sposob, aby umozliwi¢ powrdt inflacji do poziomu zgodnego z wyznaczonym celem w
srednim horyzoncie czasowym. W takim horyzoncie cel polityki pienigznej begdzie

realizowany w sposob zapewniajacy minimalizacj¢ wahan produkcji .

Dazenie do szybkiego czlonkostwa w strefie euro sprawia, ze niezbedne jest
publikowanie i §ledzenie dodatkowego indeksu cen, ktory stuzy do weryfikacji spetnienia
inflacyjnego kryterium konwergencji z Maastricht. Jest nim zharmonizowany wskaznik cen
towardow 1 ustug konsumpcyjnych (HICP) w ujeciu dwunastomiesigcznej $redniej ruchome;.
Opiera si¢ on nadal na koszyku towaréw i ushug konsumpcyjnych, ktéry najlepiej
odzwierciedla zmiany sity nabywczej dochodow przecigtnego polskiego gospodarstwa
domowego, a réznice pomig¢dzy krajowym wskaznikiem CPI i indeksem HICP sa nieznaczne.
Poniewaz wada opisanych wskaznikdw jest ich podatno$¢ na dzialanie wstrzasow
niezaleznych od polityki pieni¢znej - np. zmiany podazy zywnos$ci czy cen paliw, do
wewngtrznych analiz Rada bgdzie takze wykorzystywata liczone w NBP i publikowane miary

inflacji bazowe;.

W dalszym ciagu konieczne bedzie wspieranie polityki pienigznej aktywna
dziatalno$cia informacyjna. Takie dzialanie sprzyja zmniejszeniu niepewnosci i pozwala
lepiej rozumie¢ decyzje banku centralnego przez uczestnikéw zycia gospodarczego. W ten
sposob zwigksza si¢ przejrzystos¢ 1 wiarygodnos¢ prowadzonej polityki pienigznej. Otwarto$¢
banku centralnego pozwala uczestnikom zycia gospodarczego stosunkowo tatwo oceniac jego

decyzje z punktu widzenia stopnia realizacji wyznaczonych celéw polityki pienig¢zne;.
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Aktywna dzialalno$¢ informacyjna przyczynia si¢ rowniez do zwigkszenia odpowiedzialno$ci
banku centralnego przed uczestnikami zycia gospodarczego za prowadzona polityke
pieni¢zna. Do podstawowych narzedzi komunikacji spotecznej beda naleze¢ publikowane
kwartalnie raporty o inflacji, komunikaty z posiedzen Rady, inne materiaty publikowane na
stronie internetowej NBP, konferencje prasowe, publiczne wystapienia oraz uczestnictwo w

seminariach 1 konferencjach naukowych.

V. Kryteria zbiezno$ci

Drugim podstawowym zadaniem, przed jakim stanie w najblizszych latach Narodowy
Bank Polski, bedzie doprowadzenie do jak najszybszego przystapienia Polski do strefy euro.
Wymaga to spelnienia kryteriow zbieznosci zapisanych w Traktacie z Maastricht. Dotycza
one stopy inflacji, dlugoterminowej stopy procentowej, stabilnosci kursu walutowego,
deficytu sektora finanséw publicznych oraz dlugu publicznego. Polityka pieni¢zna bedzie

wywierala bezposredni wptyw na realizacjg trzech pierwszych kryteriow.

Kryterium inflacyjne jest spelnione, gdy S$rednioroczna stopa inflacji, mierzona
obowiazujacym w Unii Europejskiej zharmonizowanym indeksem cen konsumpcyjnych
(HICP), w momencie weryfikacji nie przekracza $redniej inflacji w trzech krajach UE o
najnizszym wskazniku wzrostu cen o wigcej niz 1,5 punktu procentowego. Jak zaznaczono, w
latach 1998-2002 przecigtna warto$¢ referencyjna wynosita 2,7%. Przy braku silnych
wstrzasow przyczyniajacych si¢ do wzrostu inflacji w strefie euro, w momencie weryfikacji
kryterium dla Polski, dopuszczalna stopa inflacji moze by¢ nizsza od odnotowanej przeci¢tnej

wartosci referencyjnej. Od kilku miesigcy Polska spetnia kryterium inflacyjne.
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Wyk. 3: Stopien spelnienia przez Polsk¢ kryterium zbieznosci w zakresie stopy inflacji
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Kryterium dlugoterminowej stopy procentowej jest spetnione, gdy $rednioroczne,
nominalne oprocentowanie dlugoterminowych (zwykle dziesigcioletnich) obligacji
skarbowych uksztattuje si¢ na poziomie nie przekraczajacym o wigcej niz 2 punkty
procentowe S$redniej obliczonej dla trzech krajéw UE o najnizszej stopie inflacji. Ocena
zbieznosci w zakresie kryterium stopy procentowej pozwala sprawdzi¢, czy wiarygodnosé
trwalego obnizenia stopy inflacji jest dostatecznie duza. Ocena ta jest dokonana przez
bezstronnego arbitra, jakim jest rynek finansowy. Jezeli uczestnicy rynku beda przekonani o
trwatos$ci dokonanego procesu dezinflacji ulegna zmniejszeniu dlugookresowe oczekiwania
inflacyjne 1 rentownos$¢ dlugoterminowych papieréw skarbowych, co umozliwi spetlienie
kryterium stopy procentowej. W ostatnim okresie biezaca rentownos$¢ dziesigcioletnich
obligacji skarbowych byla juz nizsza od poziomu referencyjnego. Pozwala to przypuszczac,
ze takze $rednioroczna rentowno$¢ obnizy si¢ na tyle, aby kryterium stop procentowych

zostalo spetnione.
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Wyk. 4: Stopien spetnienia przez Polske kryterium zbieznos$ci w zakresie stop procentowych
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Kryterium kursowe wymaga utrzymania przez okres co najmniej dwoch lat kursu
walutowego w systemie kursowym ERM II bez ,,nadmiernych napi¢¢” na rynku walutowym.
Cho¢ system ten dopuszcza wahania kursu waluty krajowej w granicach +/- 15% wokot
centralnego parytetu, w ocenie stabilnosci kursu walutowego uwzgledniane beda
najprawdopodobniej rowniez inne czynniki, takie jak brak znaczacych napi¢¢ na rynku

walutowym. Sprzeczna ze spetnieniem kryterium bytaby dewaluacja parytetu centralnego.

Kryteria fiskalne sa speinione, jesli w kraju ubiegajacym si¢ o czlonkostwo w strefie
euro relacje deficytu sektora finansow publicznych i1 dtugu publicznego do PKB (obliczanych
zgodnie z metodologia ESA 95) nie przekraczaja odpowiednio 3% 1 60%. Przekroczenie tych

putapéw jest dopuszczalne tylko w szczegdlnych okolicznos$ciach. Obecnie Polska speinia
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kryterium dlugu publicznego, natomiast przekroczone jest kryterium relacji deficytu sektora

finansow publicznych do PKB.

Spetienie wszystkich kryteriow podlega weryfikacji w formie Raportow Zbieznosci,

sporzadzanych przez Komisj¢ Europejska i Europejski Bank Centralny.

VI.  Strukturalne uwarunkowania Strategii

Pod wieloma wzgledami obecna struktura gospodarki wydaje si¢ w znacznie
wigkszym stopniu sprzyja¢ prowadzeniu polityki pieni¢znej niz w momencie wprowadzenia
strategii BCI w 1998 r. Sektor prywatny wytwarza obecnie niemal 75% produktu krajowego
brutto. Dalece zaawansowany lub zakonczony jest proces prywatyzacji wielu branz.
Pozytywnie nalezy takze oceni¢ zmiany wprowadzone w 2002 r. do Kodeksu Pracy. W ocenie
RPP utrzymuja si¢ jednak istotne strukturalne stabosci, hamujace wzrost gospodarczy,
utrudniajace rownowazenie finansoéw publicznych i zwigkszajace koszty stabilizacji inflacji

na niskim poziomie. Naleza do nich:

* ustawowo zdeterminowane wysokie wydatki socjalne, destabilizujace budzet panstwa,

= deformacje rynku pracy, tylko czgsciowo ztagodzone wprowadzonymi w 2002 r.
zmianami w Kodeksie Pracy,

» ograniczenia mechanizmu rynkowego w niektorych sferach (sektor energetyczny, sektor
mieszkaniowy) blokujace elastyczne dostosowania podazy,

* utrzymywanie si¢ znacznego zakresu wlasno$ci panstwa w wielu waznych gatgziach

gospodarki,
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* wysoki stopien zbiurokratyzowania gospodarki oraz niska sprawno$¢ administracji

panstwowe;.

Strukturalne cechy gospodarki maja decydujacy wpltyw na poziom deficytu finanséw
publicznych oraz na tempo wzrostu wydajnosci pracy, a tym samym na mozliwo$é
pogodzenia szybkiego wzrostu gospodarczego z niskim poziomem inflacji. Ich poprawa —
poprzez reformy strukturalne - jest tez jednym z warunkow uzdrowienia finansow
publicznych. Z kolei ograniczenie deficytu sektora finansow publicznych ma podwdjne
znaczenie dla rozwoju gospodarczego. Po pierwsze, zapobiega ono nadmiernemu zwigkszaniu
si¢ dlugu publicznego, ktérego wzrost utrudnia dostgp przedsigbiorstw do kredytu oraz grozi
putapka zadluzenia. Jednoczes$nie, przyciagajac zagraniczny kapital portfelowy, deficyt
przyczynia si¢ do aprecjacji zlotego nie rekompensowanej wzrostem produktywnos$ci
gospodarki. Po drugie, ograniczenie deficytu jest niezbedne do wejscia Polski do strefy euro,

co dodatkowo wzmocni wzrost gospodarczy.

Zdaniem Rady usunigcie wymienionych barier strukturalnych - dokonczenie
prywatyzacji, przetamanie monopoli oraz dokonanie gruntownej reformy prawa pracy i
reformy wydatkow budzetowych - nie tylko pozwoli na skuteczniejsze prowadzenie polityki
pieni¢znej, ale przede wszystkim umozliwi szybszy przyrost potencjalu produkcyjnego w
polskiej gospodarce i - co za tym idzie - szybszy, zrOwnowazony wzrost oraz wyrazny spadek

stopy bezrobocia.

Rada ocenia, ze deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych w 2002 r.

przekroczyt 5% PKB. Jest on nadmierny z punktu widzenia oczekiwanych wplywow z

prywatyzacji oraz uzyskania wysokiego tempa wzrostu polskiej gospodarki. W efekcie ro$nie
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stosunek dhugu publicznego do PKB. Niepokoi takze postepujacy wzrost obciazen
podatkowych 1 niekontrolowany wzrost zadluzenia pozabudzetowych jednostek sektora
finansow publicznych. Przystapienie do Unii Europejskiej wiaze si¢ z koniecznoscia
ponoszenia przez budzet panstwa dodatkowych wydatkow. W takiej sytuacji gruntowna
reforma finanséw publicznych i1 zwigzane z nia reformy strukturalne sa kluczowym

warunkiem trwatego przyspieszenia wzrostu gospodarczego.

W najblizszych latach w wigkszym niz dotychczas stopniu zmiany stop procentowych
NBP i koszty utrzymania niskiej inflacji beda uzaleznione od polityki fiskalnej i reform
strukturalnych. Moment wejscia do strefy euro - i odpowiednie dostosowanie polityki
pienigznej — bedzie zaleze¢ od spetnienia fiskalnych kryteriow nominalnej konwergenc;ji.
Nalezy tez zwroci¢ uwage na fakt, iz bardziej sztywny system kursowy wymaga bardziej
zdyscyplinowanej polityki fiskalnej. Wprowadzenie przedzialu wahan kursowych potaczone z
niskim stopniem restrykcyjnosci polityki fiskalnej znaczaco zwigksza ryzyko wystapienia
kryzysu walutowego. W okresie uczestnictwa w ERM II niebezpieczenstwo zrealizowania si¢
takiego scenariusza bgdzie tym wigksze, im mniej zdyscyplinowana i mniej przewidywalna

bedzie polityka fiskalna.

VII.  Polityka pienigzna a akcesja do strefy euro

Przystepowanie do strefy euro bedzie procesem wieloetapowym. Pierwszym krokiem
beda negocjacje pomigdzy 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 przystapienia do systemu ERM II (wybdr kursu centralnego i

skali dopuszczalnych wahan).
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Najpdzniej po uptywie dwoch lat od przystapienia do ERM II Polska zostanie
oceniona przez Komisj¢ Europejska i Europejski Bank Centralny w Raportach Zbieznosci. W
raportach tych bedzie analizowane ksztaltowanie si¢ kursu walutowego, stopy inflacji i
dlugoterminowej stopy procentowej w okresach referencyjnych oraz wielko$¢ deficytu

sektora finansow publicznych i dtugu publicznego w roku poprzedzajacym rok weryfikacji.

Rada ocenia, ze niezaleznie od rozwoju sytuacji w sektorze finansé6w publicznych,
przedstawiony w Strategii ciagly cel inflacyjny umozliwia, we wlasciwym momencie,
stosunkowo szybkie obnizenie inflacji, jesli bedzie to konieczne dla speinienia kryterium
inflacyjnego. Po podjeciu ostatecznej decyzji co do daty przystapienia do strefy euro w
przypadku, gdyby warto$¢ referencyjna miata by¢ nizsza od 2,5%, zostanie wyznaczony

dodatkowy, krotkookresowy cel inflacyjny, umozliwiajacy spetnienie kryterium inflacyjnego.

VIII. Instrumenty polityki pienigzne;j

W ramach przyjetej strategii bank centralny begdzie tak ksztaltowal zestaw
instrumentdw polityki pienigznej, aby osiagna¢ zatozony cel inflacyjny. NBP bedzie dazyt do
ujednolicenia instrumentdow w ramach operacji otwartego rynku z funkcjonujacymi w
Eurosystemie, jednakze ich dobor i szybkos¢ dostosowan uzaleznione beda od uwarunkowan

rynkowych, a w szczeg6lno$ci od poziomu plynnosci w sektorze bankowym.

Stopa procentowa bgdzie gtéwnym instrumentem realizacji celu inflacyjnego. Stopami
wytyczajacymi kierunek polityki pienig¢znej bgda stopa referencyjna, stopa lombardowa i

stopa depozytowa.
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Stopa referencyjna bedzie okresla¢ rentownos¢ podstawowych operacji NBP
przeprowadzanych w ramach operacji otwartego rynku. Stopa ta begdzie bezposrednio
oddziatywa¢ na poziom oprocentowania depozytdéw na rynku migdzybankowym o

poréwnywalnym terminie zapadalnos$ci.

Stopa lombardowa bedzie wyznacza¢ maksymalny koszt pozyskania pieniadza w

banku centralnym, okreslajac gorny putap dla wahan rynkowych stop O/N.

Stopa depozytowa bedzie stanowi¢ dolne ograniczenie korytarza wahan

krotkoterminowych stop rynkowych.

Konieczno$¢ ograniczania skali nadptynnosci na krajowym rynku pienigznym
sprawila, ze stopa rezerwy obowiazkowej jest obecnie wyzsza niz w Eurosystemie. W
najblizszych latach w systemie rezerwy obowiazkowe] najwigksze znaczenie beda mieé
zmiany polegajace m.in. na zmniejszeniu stopy rezerwy obowiazkowej do poziomu
obowiazujacego w Eurosystemie oraz — pod warunkiem wprowadzenia odpowiednich
podstaw prawnych - oprocentowaniu §rodkdéw rezerwy. Zmiany te maja szczego6lne znaczenie
nie tylko z punktu widzenia dostosowan do standardow EBC, ale rowniez z punktu widzenia

konkurencyjnosci polskiego systemu bankowego wobec zagranicy.

Lagodzeniu wplywu krétkoterminowych zmian ptynnos$ci w sektorze bankowym na
poziom stawek rynkowych sthuzy¢ beda operacje kredytowo — depozytowe. Kredyt
lombardowy umozliwi bankom zaciagnigcie kredytu na koniec dnia, za$ lokata na koniec dnia

ztozenie jednodniowego depozytu.
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Przedstawiajac Strategie polityki pienieznej po 2003 roku Rada wyraza przekonanie,
Zze proponowany sposoOb prowadzenia polityki pienigznej bedzie spojny z polityka
gospodarcza po wejsciu Polski do Unii Europejskiej w 2004 roku i w perspektywie

mozliwego szybkiego przystapienia do strefy euro.
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