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UCHWALA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

z dnia 20 wrzeénia 2000 r.

w sprawie ustalenia zatozen polityki pienigznej na rok 2001.

Na podstawie art. 12 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierp-
nia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U.
Nr 140, poz. 938, z 1998 r. Nr 160, poz. 1063 oraz
22000 r. Nr 53, poz. 648 i Nr 62, poz. 718) uchwala sie,
co nastepuje:

8 1. Ustala si¢ zatozenia polityki pienieznej na rok
2001, stanowigce zatacznik do uchwaty.

8 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia
2001 .

Przewodniczacy Rady Polityki Pieniezne;j:
H. Gronkiewicz-Waltz

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej: M. Dgbrowski,
B. Grabowski, C. Jozefiak, J. Krzyzewski, W. tacz-
kowski, J. Pruski, D. Rosati (ze zdaniem odreb-
nym), G. Wojtowicz, W. Ziétkowska

Zatacznik do uchwaty Rady Polityki Pie-
nieznej z dnia 20 wrzesnia 2000 r.
{poz. 652)

ZALOZENIA POLITYKI PIENIEZNEJ NA ROK 2001

Zgodnie ze Sredniookresowa strategia polityki pie-
nigznej na lata 1999—2003, przyjeta przez Rade Polityki
Pienieznej, celem polityki pienieznej realizowanej przez
bank centralny jest obnizanie inflacji, a w dalszej per-
spektywie stabilizacja cen, co jest niezbedne dla zbudo-
wania trwatych fundamentéw dtugofalowego wzrostu

gospodarczego. Podstawowa zasadg polityki pienieznej
jest realizacja celu inflacyjnego w sposodb bezposredni.
Pierwsze lata prowadzenia przez Narodowy Bank Polski
(NBP) polityki pienigznej wynikajacej z realizacji strate-
gii bezpos$redniego celu inflacyjnego wykazaty, ze pro-
blemy z osiggnigciem rocznych celdéw inflacyjnych
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w duzym stopniu sg efektem tzw. szokéw podazowych,
ktore silnie dotknety gospodarke polska w minionych la-
tach, oraz rezultatem wzrostu cen kontrolowanych. Po-
mimo restrykcyjnego nastawienia w polityce pienigznej
od jesieni 1999 r. oraz stosunkowo korzystnej w ostat-
nim okresie sytuacji w ksztattowaniu sig diugookreso-
wych podstaw proceséw inflacyjnych {(w obszarze czyn-
nikdw monetarnych oraz w odniesieniu do dynamiki po-
pytu wewnetrznego) wystepuje w 2000 r. po raz drugi
z rzedu realna grozba niezrealizowania rocznego celu in-
flacyjnego. ‘

Sredniookresowym celem polityki pienieznej pozo-
staje nadal obnizenie inflacji w koncu 2003 r. ponizej 4%.

1. Cel

Doswiadczenia ostatnich lat wskazuja, ze szoki poda-
zowe i nie zawsze zgodna z realizacjg celow polityki pie-
nieznej reakcja na nie ze strony rzadu w istotnym stop-
niu wptynety na zaburzenie procesu dezinflacji. Przyczy-
nifo sie to do wyzszej inflacji w 2000 r., niz zaktadata Ra-
da Polityki Pienieznej. Nadal istnieje duza niepewnosé co
do ksztattowania sig w 2001 r. szeregu czynnikéw warun-
kujacych realizacje celu inflacyjnego, a pozostajacych
poza kontrolg polityki pienieznej. Cel polityki pienigznej
w 2001 r. powinien zatem by¢ wiarygodny i jednoczes$nie
umozliwia¢ realizacje sredniookresowego celu polityki
pienieznej. Biorac to pod uwage, Rada Polityki Pieniez-
nej ustalita cel inflacyjny na koniec 2001 r. w przedziale
6—8% wazrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych
w poréwnaniu z koncem 2000 .

Cel inflacyjny na 2001 r. przekracza poziom z roku
poprzedniego, poniewaz Rada przewiduje, ze zwlasz-
cza w | potowie 2001 r. nie wygasnie oddziatywanie
czynnikdw podazowych, ktére od potowy 1999 r. przy-
spieszajg tempo wzrostu cen w Polsce. Wystepowanie
tych czynnikow, niezaleznych od polityki pienieznej,
oraz niepewnos$¢ zwigzana z zakresem i sifg ich wply-
wu na inflacje sg powodem ustalenia celu inflacyjnego
w szerszym niz dotad przedziale. Tak ustalony cel nie
jest sprzeczny ze s$redniookresowym celem polityki
pienieznej — po ustaniu oddziatywania szokéw poda-
zowych mozliwe bedzie bowiem przyspieszenie tempa
dezinflacji. Jezeli oddziatywanie czynnikdéw podazo-
wych przebiegaé bedzie w 2001 r. w sposéb odmienny
od przewidywan Rady, prowadzac do osiggniecia infla-
cji nizszej od dolnej granicy celu inflacyjnego, Rada Po-
lityki Pienieznej ksztaftowac¢ bedzie stopien restrykcyj-
nosci polityki pienigznej, majac na uwadze realizacje
celu sredniookresowego.

Osigganie celu inflacyjnego w 2001 r., w kontekscie
zatozonego celu $redniookresowego, wymagaé moze
dalszego zwiekszenia stopnia restrykcyjnosci polityki
pienieznej, szczegdbinie ze w swietle opublikowanych
w lipcu 2000 r. Zatozen do projektu budzetu na 20017 r.
ciezar ograniczania inflacji w gtéwnej mierze spoczy-
wac¢ bedzie na polityce pienieznej.

Biorac pod uwage przewidywane uwarunkowania
zewnetrzne (wzrost popytu zewnetrznego skutkujgcy
wzrostem polskiego eksportu), a takze przewidywania
co do przebiegu proceséw realnych w gospodarce, Na-
rodowy Bank Polski ocenia, ze realizacja celu inflacyj-

nego w 2001 r. bedzie odbywaé sie w warunkach wzro-
stu PKB o okoto 5% i przy deficycie obrotéw biezacych
bilansu ptatniczego na poziomie okoto 7% PKB. Jezeli
zachowana zostanie obserwowana ostatnio zmien-
nos¢ popytu na pieniagdz, to przy wyznaczonym celu in-
flacyjnym i prognozowanym wzroscie PKB przewidy-
wany przyrost podazy pienigdza w roku 2001 wynosi
40—46 mid zt.

2. Instrumenty

W roku 2001 polityka pienigzna realizowana bedzie
w ramach strategii bezposredniego celu infiacyjnego,
przy ptynnym kursie walutowym. Zasadg tej strategii
jest dostosowywanie polityki stéop procentowych do
przewidywane]j inflacji. Oznacza to, ze bank centralny
nie ma zadnego celu w postaci poziomu kursu zfotego
do innych walut, jak réwniez, ze nie ma zadnych for-
malnych zobowigzan dotyczacych interweniowania na
rynku walutowym. NBP zastrzega sobie jednakze pra-
wo do takich interwenciji, o ile uzna, ze jest to niezbed-
ne dla realizacji celu inflacyjnego.

'2.1. Stopy procentowe

Podstawowym instrumentem Narodowego Banku
Polskiego jest stopa procentowa. Stopami banku cen-
tralnego sa: stopa referencyjna, stopa lombardowa
oraz stopa redyskonta weksli.

NBP bedzie utrzymywat poziom stép procentowych
spojny z realizacjg zatozonego celu inflacyjnego, wpty-
wajgc na poziom nominalnych krétkoterminowych
stop procentowych rynku pienieznego. Stopy rynku
pienieznego oddziatuja na oprocentowanie kredytéw
i depozytéw w bankach komercyjnych. Oprocentowa-
nie w tych bankach wptywa natomiast na decyzje go-
spodarstw domowych i podmiotow gospodarczych,
dotyczace oszczednosci, konsumpcji i inwestycji.

W celu odpowiedniego ksztattowania krétkotermi-
nowych stép procentowych NBP stosuje szereg instru-
mentéw, takich jak: operacje otwartego rynku, rezerwa
obowiazkowa oraz operacje kredytowo-depozytowe.

2.2. Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku sg instrumentem umoz-
liwiajgcym bankowi centralnemu utrzymywanie wy-
branych stép procentowych na rynku na poziomie po-
zadanym z punktu widzenia prowadzonej polityki pie-
nieznej. Operacje otwartego rynku pozwalajg na ela-
styczne reagowanie na zmiany ptynnosci w sektorze
bankowym, dopasowujac stan srodkéw na rachunkach
bankéw w banku centralnym do zgtaszanego popytu,
tak aby osiggnaé¢ pozadany poziom stdp procento-
wych.

Rodzaje prowadzonych przez NBP operacji otwar-
tego rynku beda zdeterminowane przez ksztaftowanie
sie plynnosci systemu bankowego.

Oddziatywanie stop procentowych banku central-
nego na banki wzmocni sig¢ w roku 2001 po eliminacji
operacyjnego nadmiaru ptynnosci w sektorze banko-
wym. W tym celu NBP bedzie kontynuowat operacje
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bezwarunkowej sprzedazy obligacji skarbowych, pozy-
skanych od budzetu panstwa w 1999 r. w zwiazku z kon-
wersjg jego zobowigzan wobec banku centralnego.Dla
osiggniecia operacyjnego niedoboru ptynnosci w sek-
torze bankowym NBP nie wyklucza réwniez emisji wta-
snych papieréw wartosciowych.

Powstanie sytuacji operacyjnego niedoboru ptyn-
nosci w bankach spowoduje konieczno$é modyfikacji
systemu prowadzenia operacji otwartego rynku. Stopa
referencyjna, wyznaczajac oprocentowanie gtéwnego
typu krotkookresowych operacji zasilajacych system
bankowy w ptynnosé, zachowa role instrumentu infor-
mujacego o biezacym kierunku polityki NBP. Przestanie
ona jednak wyznaczaé¢ minimalny poziom stép na ryn-
ku miedzybankowym.

Prowadzac operacje stuzgce osiggnieciu sytuacji
operacyjnego niedoboru ptynnosci, NBP bedzie starat
sie osiggaé ten cel stopniowo. W rezultacie nadptyn-
nos$¢ moze utrzymac sie jeszcze w roku 2001. W tej sy-
tuacji bank centralny bedzie prowadzi¢ operacje absor-
bujace, wykorzystujagc w tym celu gtéwnie emisje
28-dniowych bonéw pienieznych NBP i oddziatujgc
bezposrednio na jednomiesieczne stopy procentowe
rynku miedzybankowego. NBP zachowa wéwczas tak-
ze dotychczasowy system stép procentowych. Stopa
referencyjna pozostanie stopa okreslajagca minimalne
oprocentowanie absorbujgcych ptynnosé krétkookre-
sowych operacji otwartego rynku. Podobnie jak w ro-
ku 2000 bedzie ona wyznaczaé najnizszy poziom stép
oferowanych na miedzybankowym rynku depozytéw
o poréwnywalnym z operacjami NBP okresie zapadal-
nosci.

W procesie dochodzenia do stanu operacyjnego
niedoboru ptynnosci moze pojawi¢ sig sytuacja, w kto-
rej NBP prowadzié¢ bedzie zarowno operacje zasilajace,
jak i absorbujgce. NBP odpowiednio dostosuje instru-
menty i zakres prowadzenia operacji otwartego rynku,
tak aby okres ten byt mozliwie krotki.

2.3. Rezerwa obowigzkowa

Podstawowag rolg rezerwy obowiazkowej bedzie
nadal tagodzenie wptywu biezgcych zmian ptynnosci
systemu bankowego na stopy procentowe rynku mieg-
dzybankowego, co utatwia utrzymanie wybranej stopy
na pozgdanym przez NBP poziomie. Po obnizeniu stép
rezerwy obowiazkowej w 1999 r. zmniejszyto sie nato-
miast jej znaczenie jako instrumentu trwatej absorpcji
ptynnosci z bankédw. Dalsze zmiany stép rezerwy obo-
wigzkowej uzaleznione beda od ksztattowania sie wa-
runkow realizacji polityki pieniezne;j.

2.4. Operacje kredytowo-depozytowe

Stopa kredytu lombardowego nadal petfni¢ bedzie
funkcje stopy maksymalnej, okreslajacej krancowy
koszt pozyskania pienigdza na rynku miedzybanko-
wym, a zarazem stopy wyznaczajgcej ogoélny kierunek
zmian polityki pienieznej. W celu utatwienia zarzadza-
nia ptynnoscig przez banki komercyjne i stabilizacji
uwarunkowan prowadzenia polityki pienigznej, w roku
2001 NBP rozwazy mozliwo$é udzielania kredytu ze

sptata w ciagu tego samego dnia operacyjnego. Kredyt
ten bedzie zabezpieczony skarbowymi papierami war-
tosciowymi.

W sytuacji operacyjnego niedoboru ptynnosci mo-
ze zwigkszy¢ sie zakres wahan krdotkookresowych stép
procentowych. Gtéwng tego przyczyng beda zmiany
standw rachunkéw sektora publicznego w NBP (ra-
chunkéw jednostek budzetowych i panstwowych fun-
duszy celowych). Dla ograniczenia od dofu wahan stop
procentowych rynku miedzybankowego wtasciwych
depozytom o najkrotszym terminie zapadalnosci (gor-
na granicg wahan pozostanie stopa lombardowa) NBP
wprowadzi stope depozytowa banku centralnego. Sto-
pa depozytowa bedzie wyznaczata ceng, jakg bank cen-
tralny zaoferuje bankom za mozliwo$é ztozenia przez
nie krotkookresowego depozytu. Oprocentowanie de-
pozytu bedzie ksztattowac sie ponizej stopy referencyj-
nej NBP. Wprowadzenie tych instrumentow jest kolej-
nym etapem realizacji planu dostosowania instrumen-
tarium NBP do Europejskiego Systemu Bankow Cen-
tralnych.

Kredyt redyskontowy bedzie, podobnie jak w la-
tach poprzednich, wykorzystywany gtéwnie do sezo-
nowego refinansowania skupu ptodéw rolnych i nie
bedzie znaczacym Zirédtem ptynnosci w sektorze
bankowym. Jego oprocentowanie bedzie scisle zwig-
zane z ksztattowaniem sie stopy kredytu lombardo-
wego.

3. Uwarunkowania

Cel inflacyjny bedzie w 2001 r. realizowany w wa-
runkach kontynuacji przyspieszenia tempa wzrostu go-
spodarczego w poréwnaniu z 1999 r. oraz nadal wyso-
kiego deficytu na rachunku biezacym bilansu ptatni-
czego. Utrzymywanie sie tego deficytu na wysokim po-
ziomie zwieksza ryzyko niestabilnosci na rynku waluto-
wym, co moze rowniez zagrazac realizacji celu inflacyj-
nego. Mozna oczekiwaé, ze utrzymujaca sie wysoka dy-
namika popytu wewnetrznego w krajach Unii Europej-
skiej bedzie stymulowata wzrost eksportu. Jednocze-
$nie kazdy przyrost popytu krajowego, szczegdlnie
konsumpcyjnego, powoduje — na co wskazujg do-
$wiadczenia ostatnich lat — silne zwigkszenie dynami-
ki importu. Dlatego bardzo istotnym celem polityki ma-
kroekonomicznej, podobnie jak w roku poprzednim,
powinna byé kontrola tempa wzrostu popytu we-
wnetrznego.

Istotnym czynnikiem, determinujacym skutecznos$é
polityki pienieznej w 2001 r. oraz w latach nastepnych,
bedzie sytuacja sektora finanséw publicznych. Zacho-
wanie stabilizacji makroekonomicznej w Polsce wyma-
ga radykalnego ograniczenia stopnia nierdwnowagi
budzetowej i jak najszybszego osiggniecia nadwyzki,
w warunkach kontynuacji reform strukturalnych i in-
stytucjonalnych. Wyzwanie to stwarza jednakze wiele
problemow dla polityki fiskalnej.

W Zatozeniach do projektu budzetu na 2001 r.
(w wersiji z lipca 2000 r.) zaktada sig zmniejszenie defi-
cytu sektora finanséw publicznych, w ujeciu ekono-
micznym, z przewidywanych 2% PKB w 2000 r. do 1,6%
PKB. Przewiduje sig, ze w 2001 r. ten postep w zacie-
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$nianiu polityki fiskalnej, obarczonej wzrostem tzw.
wydatkéw sztywnych, generowanych odmiennym od
zaktadanego przebiegiem zjawisk makroekonomicz-
nych w 2000 r., zostanie dokonany poprzez powazne
ograniczenie pozostatych wydatkéw budzetowych,
w tym wydatkéw na cele prorozwojowe. Jednakze ska-
la zmniejszenia deficytu ekonomicznego (o 0,4% PKB)
nie stanowi zdecydowanego kroku w kierunku znacz-
nego i trwatego obnizenia deficytu obrotéw biezacych
bilansu ptatniczego oraz wsparcia procesu dezinflacji.
Roéwniez struktura finansowania deficytu finansow pu-
blicznych z duzym udziatem kapitatu zagranicznego za-
ktéca dziatanie automatycznego mechanizmu stopnio-
wego przywracania rownowagi zewnetrznej poprzez
dostosowania kursu walutowego. W sytuacji zmniej-
szajgcych sie wptywodw z prywatyzacji i wigkszych ob-
cigzen obstuga zadtuzenia zagranicznego w nadcho-
dzacych latach, zapowiadana redukcja deficytu nie od-
dala grozby destabilizacji makroekonomicznej w $red-
nim okresie. Ponadto czynnikiem zwigkszajacym ryzy-
ko realizacji mniej restrykcyjnej polityki fiskalnej od za-
powiadanej na 2001 i nastepny rok moze by¢ odmien-
ne uksztattowanie sie zatozen dotyczacych tempa
wzrostu gospodarczego w 2001 r. i inflacji w roku 2000,
co wptywa na szacunek dochoddéw i wydatkéw budze-
towych.

Projektowane zmniejszenie deficytu ekonomiczne-
go nie stanowi zatem przestanki obnizenia restrykcyj-
nosci polityki pienieznej. Brak zdecydowanego za-
ostrzenia polityki fiskalnej w 2001 r. i w efekcie ustabi-
lizowanie deficytu obrotéw biezacych na poziomie zbli-
zonym do osiagnietego w 2000 r. nie wyeliminuje ryzy-
ka okresowych zaburzen na rynku walutowym z mozli-
wymi tego konsekwencjami dla inflacji. Niewystarcza-
jace wsparcie polityki pienieznej ze strony polityki fi-
skalnej utrzymywacé bedzie zatem nadal daleki od opty-
malnego ukiad obu tych polityk. Zastepowanie zacie-
$niania polityki fiskalnej wzrostem restrykcyjnosci po-
lityki pienieznej nie sprzyja umacnianiu stabilnosci go-
spodarki polskiej, zmniejsza skutecznos$é dziatan anty-
inflacyjnych i ostabia wzrost gospodarczy.

W roku 2001 nadal istotny wptyw na tempo wzro-
stu cen bgda miaty czynniki pozamonetarne. Planowa-
ne w 2001 r. zmiany w systemie podatkéw posrednich
— zwigkszenie stawek VAT i akcyzy w celu dostosowa-
nia ich do wymogdéw Unii Europejskiej — moga skut-
kowa¢ wzrostem wskaznika cen towardéw i ustug kon-
sumpcyjnych, co nie bedzie objawem nieskutecznosci
polityki pienieznej. Zaburzenia podazowe na rynku
zywnosci beda nadal wywieraty istotny wptyw na
ksztattowanie sie cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych, ktérego sita zalezeé bedzie od polityki interwen-
cyjnej rzadu.

Utrzymanie na wysokim poziomie cen ropy nafto-
wej oraz surowcow przemystowych w 2001 r., zwiaza-
ne z dobra koniunkturg w gospodarce $swiatowej, i jed-
noczesnie przewidywana niska dynamika cen towaréw
przemystowych oraz zywnosci moga skutkowaé po-
gorszeniem cenowych warunkdw wymiany (terms of
trade) w polskim handlu zagranicznym, a tym samym
przyczynia¢ sie do pogarszania nierdwnowagi ze-
wnetrzne;j.

Rada Polityki Pienieznej podkresla, ze najbardziej
skutecznym sposobem obnizania kosztéw dezinflacji
jest zdecydowane przyspieszenie zmian strukturalnych
w gospodarce. Dotyczyé one powinny przyspieszenia
procesu prywatyzacji, usuwania barier protekcjoni-
stycznych, demonopolizacji i budowy konkurencyij-
nych rynkéw w takich dziedzinach gospodarki, jak: rol-
nictwo, produkcja i dystrybucja paliw ptynnych, ener-
gii elektrycznej i ciepinej, ustugi telekomunikacyjne
i komunalne.

W 2001 r. moze zosta¢ wprowadzona, pierwotnie
planowana na 2000 r., petna liberalizacja przepiséw de-
wizowych. Wprowadzenie systemu w petni ptynnego
kursu walutowego w kwietniu 2000 r. w znacznym
stopniu neutralizuje jednak jej potencjalnie negatywne
konsekwencje dla polityki pienigznej i wzrost zagroze-
nia zaburzeniami na rynku walutowym zwigzany z jej
wprowadzeniem.



