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UCHWALA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

z dnia 30 wrzesnia 2003 r.

w sprawie ustalenia zalozen polityki pienieznej na rok 2004

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, z 2000 r.
Nr 53, poz. 648, Nr 62, poz. 718 i Nr 119, poz. 1252,
z 20071 r. Nr 8, poz. 64, Nr 110, poz. 1189 i Nr 154,
poz. 1784 i 1800, z 2002 r. Nr 126, poz. 1070 i Nr 141,
poz. 1178 oraz z 2003 r. Nr 65, poz. 594 i Nr 137,
poz. 1303) uchwala sie, co nastepuje:

& 1. Ustala sie zatozenia polityki pienieznej na rok
2004, stanowigce zatacznik do uchwaty.

8 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia
2004 .

Przewodniczacy Rady Polityki Pienieznej:
L. Balcerowicz

Cztonkowie Rady Polityki Pienigeznej: J. Czekaj, M. Da-
browski, B. Grabowski, C. Jozefiak, W. taczkow-
ski, J. Pruski, G. Wojtowicz, W. Zidtkowska

Zatacznik do uchwaty Rady Polityki Pienieinej
z dnia 30 wrzesnia 2003 r. (poz. 736)

ZAt OZENIA POLITYKI PIENIEZNEJ NA ROK 2004

l. Polityka pieniezna w 2004 r.

W 2003 r. zostanie zakonczona realizacja Sred-
niookresowej strategii polityki pienieznej na lata
1999—2003. Wedtug wszelkich dostepnych prognoz
osiagniety zostanie $redniookresowy cel polityki pie-
nieznej wyznaczony przez Rade Polityki Pienigznej
w 1998 r. — stopa inflacji mierzona indeksem cen towa-
row i ustug konsumpcyjnych uksztattuje sie ponizej 4 %.

W lutym 2003 r. Rada Polityki Pienieznej przyjeta
Strategie polityki pienieznej po 2003 roku, w ktorej
przedstawita koncepcje prowadzenia polityki pienigznej
w najblizszych latach. Polityka pienigzna bedzie prowa-
dzona nadal w oparciu o strategie bezposredniego ce-
lu inflacyjnego. Wedtug tej strategii od stycznia 2004 r.
bedzie realizowany ciagly cel inflacyjny na poziomie
2,5 % w ujeciu rok do roku, z dopuszczalnym przedzia-
tem wahan =1 punkt procentowy. Oznacza to, iz od po-
czatku 2004 r. realizacja celu inflacyjnego nie bedzie, jak
dotychczas, weryfikowana w grudniu, lecz w ciagu
2004 r. i kolejnych lat. Wyznaczenie celu ciagtego byto
mozliwe dzieki obnizeniu inflacji i oznacza prowadzenie
polityki stabilizowania inflacji na niskim poziomie.

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego, do
momentu wejscia do mechanizmu ERM I, bedzie pro-
wadzona w warunkach ptynnego kursu walutowego.
System kursu ptynnego pozwala na elastyczne reago-
wanie na pojawiajgce sie w gospodarce nieoczekiwa-
ne wstrzgsy. Doswiadczenia miedzynarodowe pokazu-
ja ponadto, ze taki system kursowy zmniejsza ryzyko
wystapienia kryzysu walutowego. Tak jak w poprzed-
nich latach, Rada zastrzega sobie jednak mozliwosé
interweniowania na rynku walutowym, gdyby okazato
sig¢ to niezbedne do realizacji celu inflacyjnego.
W przypadku uksztattowania sie inflacji poza przedzia-
tem dopuszczalnych wahan polityka pienigzna bedzie

ksztattowana tak, aby powrét inflacji do poziomu
zgodnego z wyznaczonym celem nastapit w srednim
horyzoncie czasowym, co powinno sprzyja¢ ograni-
czeniu wahan produkgcji.

Polityka pienigzna w 2004 r. bedzie prowadzona
w sposob umozliwiajacy jak najszybsze przystgpienie
Polski do strefy euro. W 2004 r. wskazane bytoby roz-
poczecie negocjacji miedzy Rzadem Rzeczypospolitej
Polskiej i Narodowym Bankiem Polskim (zwanym dalej
.NBP”) a przedstawicielami Komisji Europejskiej i Eu-
ropejskiego Banku Centralnego na temat przystgpienia
Polski do mechanizmu kursowego ERM lI. Rada Polity-
ki Pienieznej stoi na stanowisku, ze przedzial wahan
kursowych powinien by¢ mozliwie szeroki (15 %)
i wprowadzony na najkrotszy mozliwy okres, co
w przypadku ERM Il oznacza okres dwéch lat. Jak po-
kazaty doswiadczenia wielu krajow, ograniczanie prze-
dziatu wahan kursu walutowego jest czgsto przyczyna
atakow spekulacyjnych i kryzyséw walutowych.

Przystgpienie do ERM I powinno zatem nastgpié¢
w takim momencie, aby juz w drugim roku uczestnic-
twa w tym mechanizmie mozliwe byto spetnienie po-
zostatych kryteriow konwergenciji, tj. kryteriéw inflacji,
dtugoterminowej stopy procentowej, deficytu finan-
sow publicznych i dtugu publicznego. Spetnienie kry-
terium deficytu finanséw publicznych wymaga prze-
prowadzenia kompleksowej reformy finansow pu-
blicznych, ktéra jest réwniez niezbedna do stworzenia
podstaw do diugofalowego rozwoju gospodarczego.
Reforma ta jest takze konieczna ze wzgledu na trwate
spetnianie kryterium dtugu publicznego.

W interesie Polski jest jak najszybsze wypetnienie
kryteridw konwergencii, kiére nie tylko warunkujg
przystapienie do strefy euro, lecz réwniez s3 spdjne
z wysokim i stabilnym wzrostem gospodarczym.
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Cztonkostwo w strefie euro pozwoli uzyska¢ istotne ko-
rzysci gospodarcze, zwigzane ze zmniejszeniem ryzyka
makroekonomicznego, obnizeniem kosztow pozyska-
nia kapitatu, ozywieniem wymiany handlowej ze strefg
euro, wyeliminowaniem czeg$ci kosztow transakcyj-
nych, zwiekszeniem poréwnywalnosci cen i wzmoc-
nieniem konkurencji.

Il. Warunki realizacji celu polityki pienieznej

Polityka pieniezna jest realizowana w warunkach
determinowanych réwniez przez czynniki, na ktore
bank centralny nie ma wptywu.

Czynniki zewnetrzne

Koniunktura zewnetrzna moze istotnie wptywacé na
inflacje poprzez kanat popytowy, a sytuacja w Swiecie
moze spowodowadé wahania podazy i cen na rynkach
surowcow.

Biezace prognozy rozwoju gospodarki $wiatowej
w 2004 r. wskazujg na stopniowa poprawe koniunktury.
Wedtug prognoz dostepnych w sierpniu 2003 r., wzrost
gospodarczy w 2004 r. ma byé wyzszy od tegorocznego
zarowno w strefie euro, gdzie oczekiwane jest zwiek-
szenie PKB o okoto 2,0 % (wobec przewidywanego
w 2003 r. 0,8 %), jak i w Stanach Zjednoczonych, gdzie
prognozowany wzrost wynosi okoto 3,7 % (wobec
2,5 % w 2003 r.). Ostatnie lata pokazaty jednak, ze pro-
gnozy wzrostu gospodarczego moga byc¢ obcigzone
duzym btedem, a zatem nalezy podchodzi¢ do nich
z ostroznoscia.

Czynniki popytowe nie powinny w 2004 r. powodo-
wac istotnego wzrostu cen na $wiatowych rynkach su-
rowcowych. Jednak nie mozna wykluczyé okresowych
zaburzen podazowych, spowodowanych w gtéwnej
mierze zaostrzeniem ryzyka geopolitycznego, co w kon-
sekwencji moze zwiegkszyé wahania cen na rynkach su-
rowcow, w tym przede wszystkim cen ropy naftowe;j.

Ceny zywnosci, ceny kontrolowane*

Zmiany cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
w znacznym stopniu wplywajg na wahania inflagji,
gdyz maja one duzy udziat w koszyku towaréw i ustug
konsumpcyjnych (obecnie 28,2 %).

Przewiduje sie, ze w 2004 r. srednioroczne tempo
wzrostu cen zywnosci i napojow bezalkoholowych wy-
niesie okoto 2 %. Ze wstepnych ocen wynika, ze tego-
roczne zbiory uksztattujg sie na poziomie nizszym od
przecietnego z ostatnich dwdch lat. Natomiast co do
przyszforocznych zbiorow przyjmuje sie, ze beda zbli-
zone do s$redniej wieloletniej. W odniesieniu do cen
artykutéw zywnosciowych pochodzenia zwierzecego

* Ceny kontrolowane obejmujg ceny napojéw alkoholo-
wych, wyrobow tytoniowych, paliw, energii elektryczne;j,
gazu, cieptej wody, centralnego ogrzewania, zbiorowego
transportu kolejowego, przewozu miejska komunikacja
zbiorowa, ustug pocztowych, ustug telekomunikacyjnych,
abonamentéw RTV, ustug administracji panstwowe;j,
ustug sadowych i adwokackich.

zaktada sie stopniowe wyhamowywanie tendencji
spadkowej w 2003 r. i ich wzrost w 2004 r.

Istotny wptyw na poziom inflacji moga mieé row-
niez zmiany cen kontrolowanych, ktorych taczny
udzial w koszyku towarow i ustug konsumpcyjnych
wynosi obecnie 27,2 %.

Prognozy sytuacji na s$wiatowym rynku paliw
z sierpnia 2003 r. zaktadaja powolne obnizanie sie cen
ropy naftowej. Czynniki zewnetrzne powinny w 2004 r.
sprzyja¢ obnizaniu sie cen paliw w kraju. Niewielkie
przyspieszenie wzrostu krajowych cen paliw moze
jednak wystgpi¢ na skutek oddziatywania czynnikéw
wewnetrznych, tj. ewentualnej podwyzki stawki po-
datku akcyzowego oraz wprowadzenia optaty paliwo-
wej, a takze polityki krajowych producentow i dystry-
butoréw paliw. Na ksztattowanie sie krajowych cen
paliw beda réwniez wptywaly zmiany kursu ztotego
do dolara amerykanskiego.

NBP ocenia obecnie, iz w 2004 r. érednioroczny
wzrost cen kontrolowanych wyniesie okoto 2 %.

Rozwoj gospodarczy, uwarunkowania
systemowe

Po okresie spowolnienia gospodarczego w latach
2001—2002 nastgpita poprawa koniunktury w 2003 r.,
gtéwnie na skutek szybkiego wzrostu eksportu oraz
stopniowej poprawy aktywnosci inwestycyjnej. Spa-
dek inflacji do poziomu krajoéw rozwinietych oraz zde-
cydowane zmniejszenie deficytu w rachunku obrotow
biezacych bilansu pfatniczego umozliwity stopniowe
zmniejszenie restrykcyjnosci polityki pienigzne;j.
W efekcie, w okresie od marca 2001 r., kiedy zostat za-
inicjowany cykl obnizek, do czerwca 2003 r. Narodowy
Bank Poliski obnizyt stope referencyjng NBP o 13,75
punktéw procentowych z 19 % do 5,25 %. Realna sto-
pa referencyjna, deflowana biezacym wskaznikiem
cen towardw i ustug konsumpcyjnych, spadta w tym
okresie o ponad 7 punktdw procentowych.

NBP szacuje, ze w 2003 r. PKB zwigkszy sie realnie
0o 3—3,6 %. Dalsza poprawa koniunktury, zwigzana
miedzy innymi z ujawnieniem skutkéw dotychczaso-
wych obnizek stdp procentowych, sprawi, ze w 2004 r.
polityka pieniezna bedzie realizowana w warunkach
wzrostu PKB o okoto 4 %— 5 %. Ozywieniu gospodar-
czemu sprzyjac bedzie stopniowa poprawa sytuaciji go-
spodarczej gtéownych partneréw handlowych Polski.
Przyspieszeniu gospodarczemu towarzyszy szybsze
domykanie luki popytowej.

W dtugim okresie polityka pienieina przyczynia sie
do zwigkszenia wzrostu gospodarczego poprzez utrzy-
mywanie niskiej, stabilnej inflacji. Trwale szybszy roz-
wo] wymaga jednak rowniez okreslonych reform
strukturalnych, ktore usunetyby liczne stabosci pol-
skiej gospodarki, w tym m. in.:

— ustawowo zdeterminowane wysokie wydatki so-
cjalne, destabilizujgce budzet panstwa,

— deformacje rynku pracy (np. wysokie narzuty na
ptace netto, brak terytorialnego zréznicowania
ptacy minimalnej),
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— ograniczenia mechanizmu rynkowego w niekto-
rych sferach (sektor energetyczny, ustugi zwigzane
z uzytkowaniem mieszkan), blokujace elastyczne
dostosowania podazy,

— utrzymywanie sie znacznego zakresu witasnosci
panstwa w wielu waznych gateziach gospodarki
(np. gérnictwo, sektor paliwowy, transport kolejo-
wy),

--- Nigkg sprawnos¢ administracji (np. duzy stopien
uznaniowosci decyzji bedacy wynikiem niskiej ja-
kosci regulacji, dtugotrwate procedury w sadach
gospodarczych).

Wykorzystanie szansy rozwojowej, wynikajacej
2 przystapienia Polski do Unii Europejskiej, wymaga
m.in. wtasciwego zagospodarowania srodkow unij-
nych, tak aby jak najwigksza ich cze$¢ zostata wykorzy-
stana na inwestycje prorozwojowe. Spetnienie powyz-
szego warunku oraz usunigcie wymienionych barier
rozwoju pozwolitoby nie tylko na przyspieszenie likwi-
dacji luki rozwojowej, ale przyczynitoby sie takze do
trwafego spadku bezrobocia i utatwitoby przeprowa-
dzenie reformy finanséw publicznych. Uzdrowienie
strony podazowej bedzie sprzyja¢ stabilizacji inflacji
na niskim poziomie w warunkach szybszego, dtugofa-
lowego wzrostu gospodarczego.

Polityka fiskalna

Z dostepnych informacji wynika, ze w 2004 r. zde-
cydowanie pogtebi sie nierébwnowaga sektora finan-
s6w publicznych. W stosunku do 2003 r. nastgpi
wzrost deficytu o okoto 2 % PKB. Dokonuje sie to
w warunkach wyzszego wzrostu gospodarczego. Tym
samym jeszcze szybciej ro$nie deficyt strukturalny,
ktory — z definicji — jest oczyszczony z wptywu czyn-
nikéw cyklicznych.

Wzrost deficytu budzetowego wynika z wysokiej
dynamiki wydatkéw oraz zobowiagzan panistwa i jedno-
stek samorzadu terytorialnego, tylko w czesci beda-
cych konsekwencjg akcesji Polski do Unii Europejskie;j.
Wysoki poziom pozostatych wydatkéw to efekt braku
reform strukturalnych.

Konsekwencjg planowane] polityki fiskalnej
w 2004 r. bedzie wzrost diugu publicznego,Jktérego
poziom moze przekroczyé 55% PKB, tj. drugi prog
ostrzegawczy okreslony w ustawie o finansach pu-
blicznych. Nalezy to traktowaé jako powazny sygnat
kryzysowej sytuacji finanséw publicznych. Zgodnie
z ustawa o finansach publicznych, w kolejnym roku
rzad musi przedstawié¢ projekt budzetu zapewniajacy
spadek relacji dtugu Skarbu Panstwa do PKB pod ko-
niec roku budzetowego.

Utrzymujacy sie w latach 2001—2004 wysoki i ro-
snacy deficyt finanséw publicznych oraz bedacy jego
konsekwencja szybko powigkszajgcy sie dtug publicz-
ny zagrazajg rozwojowi gospodarki. Luzna polityka fi-
skalna zmniejsza mozliwosci uzyskania kredytu przez
przedsiebiorstwa. Banki preferuja mozliwos$é uloko-
wania $srodkow w bezpiecznych papierach rzadowych
zamiast finansowania projektdw inwestycyjnych obar-
czonych ryzykiem. Rosnacy diug publiczny rodzi tez

niepewnosc, ktora nie sprzyja decyzjom inwestycyj-
nym. W ten sposob sytuacja w finansach publicznych
w coraz wiekszym stopniu obniza wzrost potencjatu
rozwojowego gospodarki i odsuwa w czasie spetnie-
nie fiskalnych kryteriéw konwergencji.

. Instrumenty polityki pienieznej

W maju 2004 r. Polska przystapi do Unii Europej-
skiej i jednoczesnie NBP stanie sig¢ cztonkiem Europej-
skiego Systemu Bankéw Centralnych. Zasady polityki
pienieznej okreslane bedg jednak autonomicznie przez
Rade Polityki Pienieznej (RPP), tak jak ma to miejsce
w chwili obecnej.

Stopa procentowa

Podstawowym instrumentem realizacji zatozone-
go celu inflacyjnego bedzie stopa procentowa. Stopa-
mi wyznaczajacymi kierunek prowadzonej polityki pie-
nieznej beda: stopa referencyjna, stopa lom-
bardowa i stopa depozytowa. NBP bedzie utrzy-
mywal poziom stop spéjny z zatozonym celem infla-
cyinym, wptywajac bezposrednio na stopy rynku pie-
nieznego.

Stopa referencyjna okresla¢ bedzie minimalng
rentownos$¢ podstawowych operacji NBP, wptywajac
jednoczesnie na poziom oprocentowania depozytéw
na rynku miedzybankowym o pordwnywalnym termi-
nie zapadalnosci.

Stopa lombardowa wyznaczaé bedzie maksy-
malny koszt pozyskania pienigdza w NBP, okreslajac
gorny putap dla wahan rynkowych stép O/N.

Stopa depozytowa ogranicza¢ bedzie wahania
stép rynkowych ,od dotu”. Banki bedg mogty ztozyé
jednodniowy depozyt w banku centralnym w przypad-
ku dysponowania wolnymi srodkami.

Stopy depozytowa i lombardowa wyznaczaé beda
dopuszczalne pasmo wahan stép O/N rynku mie-
dzybankowego. Korytarz przez nie utworzony bedzie
symetryczny wzgledem stopy referencyjnej.

iP’rynnos’.é sektora bankowego

Sytuacje, w ktérej bank centralny jest na trwate
dtuznikiem netto bankéw komercyjnych z tytutu ope-
racji krotko- i dtugookresowych tgcznie, okreslamy ja-
ko nadptynnosé¢ strukturalna. Przypadek, w kto-
rym bank centralny jest dtuznikiem netto bankéw z ty-
tutu operacji krotkoterminowych, nazywamy nad-
ptynnoscia operacyjna.

Istnieje wiele czynniké4w warunkujacych ptynnosé
operacyjng sektora, ktorych poziomu w 2004 r. nie
mozna precyzyjnie przewidzie¢. Nalezg do nich przede
wszystkim: pienigdz gotéwkowy w obiegu, poziom de-
pozytow sektora budzetowego w NBP, skup walut
przez NBP z tytutu transferow z Unii Europejskiej
i sprzedaz walut przez NBP na obstuge zadtuzenia za-
granicznego. Z duzym prawdopodobiefistwem mozna
powiedzie¢, ze w 2004 r. nadal utrzymywac sie bedzie
operacyjna nadptynnos¢ sektora bankowego. Gdyby
jednak przejsciowo pojawit sie brak operacyjnej ptyn-
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nosci sektora bankowego, NBP odpowiednio dostosu-
je instrumenty polityki pieniezne;.

W 2004 r. kontynuowane bedg dziatania zmierzaja-
ce w kierunku ograniczenia nadptynnosci struktural-
nej, jednakze cel ten osiggany bedzie stopniowo, zgod-
nie z warunkami panujgcymi na rynku pienieznym.

Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku beda podstawowym in-
strumentem umozliwiajagcym utrzymywanie stop ryn-
ku miedzybankowego na poziomie pozadanym z punk-
tu widzenia realizacji zatozonego celu inflacyjnego.

NBP stosowat bedzie nastepujgcy zestaw instru-
mentéw w ramach operacji otwartego rynku:

1. Operacje podstawowe w postaci
14-dniowych bonéw pienieznych NBP.
Przetargi na bony prowadzone beda regularnie raz
w tygodniu, a rentownos$c¢ okreslana bedzie po-
przez stope referencyjna ustalang przez RPP.

emisji

2.Operacje dostrajajgce mozliwe do zastosowa-
nia w sytuacji nieoczekiwanej zmiany ptynnosci
w sektorze bankowym badz w przypadku wyste-
powania zaburzen, ktore skutkowatyby niepozada-
nymi z punktu widzenia polityki pienigznej zmia-
nami stép rynku miedzybankowego.
Obejmowatyby one zaréwno operacje absorbuja-
ce, jak i zasilajace, tj. emisje bondow pienieznych
NBP, operacje typu repo i przedterminowy wykup
bondw pienieznych NBP.

3.Operacje strukturalne, ktérych celem bedzie
dtugoterminowa zmiana stanu ptynnosci w syste-
mie bankowym.

W 2004 r., jesli wystapitaby taka koniecznosé, bank
centralny mogtby wykupié¢ wtasne obligacje znaj-
dujace sie w portfelach bankéw komercyjnych
bgdz wyemitowac¢ dtugoterminowe papiery warto-
$ciowe.

Rezerwa ebowigzkowa

Jedna z podstawowych funkcji rezerwy obowiaz-
kowej bedzie tagodzenie wptywu zmian piynnosci
w sektorze bankowym na wahania stép procento-
wych. Wynika to z obowiagzku utrzymania odpowied-
nich srodkéw na rachunkach biezacych bankéw ko-
mercyjnych w okresie utrzymywania rezerwy obo-
wigzkowej, co utatwia bankowi centralnemu stabilizo-
wanie stép rynkowych na pozgdanym poziomie.

Obnizenie stopy rezerwy uzaleznione bedzie od
ksztattowania sig ptynnosci w sektorze bankowym.

Operacje kredytowo-depozytowe

Operacje te stuzy¢ beda tagodzeniu wptywu zmian
ptynnosci w sektorze na poziom stawek rynkowych,
tworzac pasmo wahan dla stép jednodniowych.
W przeciwienstwie do operacji otwartego rynku ope-
racje kredytowo-depozytowe beda przeprowadzane
z inicjatywy bankéw komercyjnych.

Kredyt lombardowy petni¢ bedzie role zrédta
krétkoterminowej ptynnosci (overnight). Umozliwi on
bankom zacigganie kredytu na bazie O/N. Bedzie za-
bezpieczony papierami wartosciowymi, a jego opro-
centowanie okresli krancowy koszt pozyskania pienia-
dza na rynku miedzybankowym.

Lokata na koniec dnia umozliwi bankom ko-
mercyjnym ztozenie jednodniowego depozytu w ban-
ku centralnym,

Inne operacje

Wainym elementem systemu rozliczeniowego
pozostanie kredyt techniczny, bedacy forma po-
zyczki z banku centralnego sptacang w ciggu tego sa-
mego dnia operacyjnego. Bedzie on nieoprocentowa-
ny i zabezpieczany skarbowymi papierami wartoscio-
wymi.



