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1. Strategia bezposredniego celu inflacyjnego

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,,Narodowy Bank Polski odpowiada za
warto$¢ polskiego pieniadza”. Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku
Polskim w art. 3 okre$la, ze ,,podstawowym celem dzialalnosci NBP jest utrzymanie
stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o
ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”.

Wspolczesnie banki centralne przez stabilno$¢ cen rozumieja inflacj¢ na tyle
niska, aby nie wywierata ona negatywnego wptywu na inwestycje, oszczednosci i inne
wazne decyzje podejmowane przez uczestnikOw zycia gospodarczego. Zapewnienie tak
rozumianej stabilnosci cen jest podstawowym sposobem, w jaki bank centralny
przyczynia si¢ swoimi decyzjami do osiagania wysokiego 1 trwatego wzrostu
gospodarczego. Banki centralne traktuja stabilno$¢ cen symetrycznie, co oznacza, ze

reaguja zard6wno na zagrozenia inflacyjne jak i deflacyjne.

Rada Polityki Pienigznej opiera polityke pieni¢zng na strategii bezposredniego
celu inflacyjnego. Dos$wiadczenia migdzynarodowe pokazuja, ze taka strategia jest
skutecznym sposobem zapewnienia stabilnosci cen. Po sprowadzeniu inflacji do niskiego
poziomu, poczawszy od 2004 r. RPP przyjeta ciagly cel inflacyjny na poziomie 2,5% z
symetrycznym przedzialem odchylen o szerokosci + 1 punkt procentowy. Horyzontem
jego obowiazywania moze by¢ wejscie Polski do ERM II. RPP realizuje strategie w
warunkach plynnego kursu walutowego, ktéry powinien by¢ utrzymany do momentu
przystapienia Polski do ERM II. System ptynnego kursu nie wyklucza prowadzenia
interwencji na rynku walutowym, gdyby okazalo si¢ to niezbgdne do realizacji celu
inflacyjnego.

Rada podtrzymuje dotychczasowy sposob rozumienia celu inflacyjnego i jego
realizacji:

e Po pierwsze, okreslenie cel ciggly oznacza, ze odnosi si¢ on do inflacji mierzonej
roczng zmiang cen towarow i ushug konsumpcyjnych w kazdym miesiacu w stosunku

do analogicznego miesiaca poprzedniego roku. Dla lepszego zrozumienia proceséw



inflacyjnych uzasadnione jest réwniez postugiwanie si¢ rocznymi i kwartalnymi
wskaznikami inflacji, takimi jak stosowane w projekcji inflacji NBP i w budzecie
panstwa. Przy ocenie presji inflacyjnej wazna rolg¢ odgrywaja takze miary inflacji
bazowe;j.

Po drugie, przyjete rozwiazanie oznacza, ze polityka pienigzna jest jednoznacznie
ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak najblizej celu 2,5%, a nie jedynie wewnatrz
przedzialu wahan. Rozwiazanie takie pozwala na zakotwiczenie oczekiwan
inflacyjnych, co sprzyja prowadzeniu polityki pieni¢znej, ktéra w reakcji na wstrzasy
wymaga mniejszych i1 rzadszych zmian stop procentowych.

Po trzecie, wystgpowanie wstrzasOw w gospodarce jest nieuniknione. W zaleznosci
od sily wstrzasu i stopnia inercyjnos$ci oczekiwan inflacyjnych rézne sa skala i okres
odchylenia inflacji od przyjetego celu. Bank centralny zazwyczaj nie reaguje na takie
odchylenia inflacji, ktore uznaje za przejSciowe i1 ktdére mieszcza si¢ w przedziale
wahan wokot celu. W krajach o trwale niskiej stopie inflacji bank nie musi reagowac
nawet wowczas, gdy przejsciowo inflacja odchyli si¢ poza granice tego przedziatu. W
przypadku wstrzasow, ktore oceniane sa jako powodujace trwate odchylenie inflacji
od celu, bank centralny odpowiednio modyfikuje polityke pieni¢zna.

Po czwarte, reakcja polityki pieni¢znej na wstrzasy bedzie takze zalezala od ich
przyczyn i charakteru. Reakcja na wstrzasy popytowe stanowi problem relatywnie
latwiejszy, poniewaz w tym przypadku inflacja i produkcja zmieniaja si¢ w tym
samym kierunku. Podwyzka stop procentowych ostabia aktywnos¢ gospodarcza i w
dalszej kolejnosci presje inflacyjna. Wstrzasy podazowe stanowia trudniejszy
problem dla polityki pieni¢znej, bowiem w tym przypadku produkcja i inflacja
zmieniaja si¢ w przeciwnych kierunkach. Niewlasciwa reakcja polityki pieni¢znej
moze mie¢ daleko idace niekorzystne skutki dla gospodarki. Proba catkowitego
zneutralizowania przez polityke pieni¢zna wptywu wstrzasu podazowego na inflacjg
moze prowadzi¢ niepotrzebnie do znacznego spadku produkcji, poniewaz juz sam
wstrzas podazowy wplywa niekorzystnie na konsumpcje i inwestycje. Z kolei proba
pelnego zamortyzowania skutkow wstrzasu podazowego wywotujacego wzrost cen i
spadek produkcji — poprzez ekspansywna polityke pieni¢zna — powoduje z reguty

utrwalenie si¢ wyzszej inflacji 1 wymaga podjecia w nastgpnych okresach znacznie



bardziej restrykcyjnej polityki pienigznej, powodujacej silniejsze spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego. Reakcja banku centralnego powinna zaleze¢ od oceny
trwato$ci wstrzasu.

Po piate, znaczna cz¢$¢ wstrzaséw podazowych ma przejSciowy charakter i niewielka
skalg, w zwiazku z czym nie ma potrzeby natychmiastowego reagowania na nie. Przy
wigkszych wstrzasach nawet przejsciowe przyspieszenie wzrostu cen moze wywotaé
wzglednie trwaty wzrost oczekiwan inflacyjnych, a w konsekwencji wzrost inflacji ze
wzgledu na pojawienie si¢ zadan ptacowych. Zadaniem polityki pieni¢znej jest wigc
w takiej sytuacji zapobieganie wtornym skutkom wstrzasu podazowego (tzw. efektow
drugiej rundy). Ryzyko powstania tego rodzaju efektow jest znaczne w krajach o
krotkiej historii niskiej inflacji. Przy analizie wstrzasow podazowych bardzo
przydatne staja si¢ miary inflacji bazowej, ktore pozwalaja przynajmniej czgSciowo
odrézni¢ skutki przejsciowe od trwatych zmian pres;ji inflacyjne;.

Po szoste, ze wzgledu na opdznienia reakcji produkcji i inflacji na prowadzona
polityke pienigzna, wptywa ona w niewielkim stopniu na poziom biezacej inflacji.
Biezace decyzje wtadz monetarnych oddziatuja na zachowanie cen w przysztosci,
podobnie jak biezaca inflacja pozostaje pod wpltywem zmian stop procentowych
dokonanych kilka kwartatéw wczesniej. Dlugos¢ tych op6znien nie jest jednak stata i
zalezy w duzej mierze od zachodzacych w gospodarce zmian strukturalnych i
instytucjonalnych. Zmiany w mechanizmie transmisji impulsOw monetarnych
powoduja, ze banki centralne tylko w przyblizeniu moga okresli¢ opdznienie, jakie
wystepuje od podjecia decyzji do zaobserwowania najsilniejszego jej wplywu na
wielkosci realne (produkcje, zatrudnienie), a nastgpnie na inflacje.

Po si6dme, polityka pieni¢zna oddziatuje na gospodarke nie tylko poprzez zmiany
stop procentowych, ale réwniez poprzez utrzymanie ich przez pewien czas na
okreslonym poziomie. Utrzymanie stop procentowych przez kilka okreséw (miesigcy
lub kwartalow) na niezmienionym poziomie jest rowniez decyzja o istotnych
konsekwencjach dla gospodarki, gdyz prowadzi do stopniowego zamykania albo
otwierania si¢ luki popytowe;.

Po 6sme, polityka pienigzna jest prowadzona w warunkach niepewnosci. Wysoka

niepewnos¢ wynika migdzy innymi z faktu, ze modele wykorzystywane przez banki



centralne do prognozowania inflacji moga zacza¢ gorzej odwzorowywac¢ zachowanie
gospodarki ze wzgledu na zachodzace w niej zmiany strukturalne. Oznacza to, ze a)
przy podejmowaniu decyzji konieczne jest uwzglednianie caloksztattu dostgpnej
informacji, a nie tylko wynikow projekcji inflacji; b) nie jest mozliwe postugiwanie
si¢ prosta regula polityki, ktora ex ante moglaby by¢ znana uczestnikom rynku oraz c)
ukierunkowana na przysztos¢ polityka pienigzna musi by¢ przedstawiana otoczeniu
jako dazenie do zrealizowania celu inflacyjnego w warunkach niepewnosci, a nie jako
sprawowanie $cistej kontroli nad przebiegiem proceséw gospodarczych.

Po dziewiate, w ocenie perspektyw inflacji — szczegdlnie, gdy jest ona niska — banki
centralne w prowadzeniu polityki pieni¢znej uwzgledniaja ksztalttowanie si¢ cen
aktywow w zwiazku z potrzeba zapewnienia stabilno$ci finansowej. W warunkach
zliberalizowanych rynkéw finansowych oraz sprzyjajacych niskiej inflacji
korzystnych zjawisk po podazowej stronie gospodarki, wzrasta potrzeba
uwzgledniania stabilno$ci finansowej w decyzjach wladz monetarnych. Jesli w
reakcji na niska inflacj¢ banki centralne nadmiernie obniza stopy procentowe, moze
to prowadzi¢ do szybkiego wzrostu cen aktywow. Wzrostowi temu towarzyszy
ryzyko tzw. niestabilnego boomu, w ktorym wyzsza inflacja pojawia si¢ ze znacznym
opoznieniem. Wraz z szybkim wzrostem cen aktywoOw narasta ryzyko gwattownego i
znacznego ich spadku, co rodzi zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego i
sfery realnej. Stabilno$¢ systemu finansowego umozliwia efektywne funkcjonowanie
mechanizmu transmisji, co jest kluczowe dla wlasciwej realizacji polityki pienigzne;j.
Przy ocenie ryzyka wystapienia zaburzen na rynku aktywow oraz perspektyw inflacji
na dluzsza metg przydatne moze by¢ uwzglednianie ksztaltowania si¢ agregatow
monetarnych.

Po dziesiate, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pieni¢znej nalezy bra¢ pod
uwage nie tylko wysoko$¢ realnych stop procentowych, ale takze poziom realnego
kursu walutowego. Tak rozumiana restrykcyjnos¢ polityki pieni¢znej wptywa wraz z
realizowana polityka fiskalna na taczna restrykcyjnos¢ polityki makroekonomiczne;.
Nadmiernie ekspansywna polityka fiskalna jest najczestszym powodem koniecznos$ci

utrzymania stop procentowych na wyzszym poziomie.



e Po jedenaste, istotng przestanka podejmowania decyzji w polityce pieni¢znej jest
bilans czynnikéw wplywajacych na prawdopodobienstwa uksztaltowania si¢
przysztej inflacji powyzej lub ponizej celu. Bilans ten jest tworzony na podstawie
projekcji inflacji, oceny rzeczywistego przebiegu proceséw gospodarczych, ktore
moga odbiega¢ od przebiegu przedstawionego w projekcji, a takze ksztaltowania sig
zmiennych oraz informacji nieuwzglednionych bezposrednio w projekcji. Oceniajac
czynniki wplywajace na ksztaltowanie si¢ przyszlej inflacji nalezy bra¢ pod uwageg

dtugos¢ okresu utrzymywania si¢ niskiej inflacji.

Rada podtrzymuje przekonanie, ze najbardziej korzystna dla Polski bylaby realizacja
strategii  gospodarczej nastawionej na stworzenie warunkéw umozliwiajacych

wprowadzenie euro w najblizszym mozliwym terminie.

2. Warunki realizacji polityki pieni¢znej

Obecne prognozy wskazuja na obnizenie inflacji w 2007 r. wobec 2006 r. w
Stanach Zjednoczonych oraz nieznaczne obnizenie inflacji w strefie euro (prognozowana
inﬂacja1 w Stanach Zjednoczonych wyniesie w 2007 r. 2,6% wobec 3,5% w 2006 r.,
natomiast inflacja w strefie euro wyniesie w 2007 r. 2,1% wobec 2,2% w 2006 r.). Wedle
tych prognoz spodziewane jest nieznaczne spowolnienie wzrostu gospodarczego w strefie
euro w 2007 r. w poréwnaniu z 2006 r. (prognozowany wzrost gospodarczy' w strefie
euro wyniesie w 2007 r. 1,8% wobec 2,3% w 2006 r.). Obnizenie tempa wzrostu
gospodarczego w 2007 r. jest takze oczekiwane w Stanach Zjednoczonych
(prognozowany wzrost gospodarczy' wyniesie 2,5% wobec 3,4% w 2006 r.). Istnieje
jednak ryzyko wigkszego niz w przytaczanych prognozach ostabienia wzrostu
gospodarczego na $§wiecie w 2007 r. Taki scenariusz zrealizowalby sig, gdyby doszio do
gwaltownego odwrocenia nierownowag globalnych lub wigkszego niz oczekiwany
spadku cen nieruchomo$ci w Stanach Zjednoczonych. Zrealizowanie si¢ takiego

scenariusza oddzialywatoby negatywnie na gospodarke w Polsce poprzez zmiany w



popycie zewngtrznym, ostabienie dynamiki wzrostu gospodarczego oraz zmiany sytuacji
fiskalnej ze wszystkimi tego konsekwencjami. Laczny wplyw tych czynnikow na
warunki prowadzenia polityki pienig¢znej bylby trudny do okreslenia.

Procesy globalizacyjne, jakie zachodzity z duza intensywnoS$cia przez ostatnich
kilkanascie lat, spowodowatly, ze globalne determinanty inflacji (w tym globalna luka
popytowa, konkurencja cenowa w skali globalnej) zyskaty na znaczeniu w poréwnaniu z
ich krajowymi odpowiednikami (krajowa luka popytowa). Wobec tego nalezy pilnie
sledzi¢ rozwoj sytuacji w gospodarce swiatowej. Ponadto, dostgpne dane sygnalizuja, ze
przyszte antyinflacyjne oddziatywanie procesow globalizacyjnych moze by¢ stabsze niz
w przeszlosci.

Wysokiemu wzrostowi gospodarki §wiatowej towarzyszyto od II kw. 2005 r.
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Polsce. W I pol. 2006 r. czynnikiem wzrostu
gospodarczego byt w coraz wigkszym stopniu wzrost popytu krajowego. Przyspieszeniu
wzrostu popytu krajowego towarzyszylo utrzymanie si¢ dodatniego wktadu eksportu
netto do wzrostu PKB. Taka struktura wzrostu PKB jest korzystna z punktu widzenia
jego trwalosci, co znajduje odzwierciedlenie w prognozach gospodarczych na 2007 r.
Zgodnie z aktualnymi prognozami tempo wzrostu gospodarczego w 2007 r. wyniesie
okoto 5,0% i bgdzie mu towarzyszy¢ tempo wzrostu popytu krajowego przewyzszajace
dynamik¢ PKB, przy tempie wzrostu popytu konsumpcyjnego zblizonym do dynamiki
PKB oraz wyraznie wyzszym tempie wzrostu inwestycji. Po okresie, w ktérym inflacja
utrzymywata si¢ znacznie ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego, w
sierpniu nastapit jej powrot do przedziatu dopuszczalnych wahan. Od poczatku IIT kw.
2006 r. wzrosly takze miary inflacji bazowej. Czynnikiem, ktéry moze tagodzi¢ wptyw
szybszego wzrostu popytu krajowego na inflacjg¢ jest mozliwos¢ absorbowania czgsci
rosnacego popytu przez zwigkszony import, jakkolwiek sita tego wptywu bedzie zalezna
od ksztattowania si¢ cen transakcyjnych importu oraz kursu walutowego. Przy obecnie
niskim deficycie obrotéw biezacych zwigkszony import nie prowadzitby do powstania

nadmiernych napig¢ w bilansie ptatniczym w 2007 r.

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego przyczynia si¢ do obserwowanego od II

potl. 2005 r. szybkiego wzrostu liczby pracujacych w gospodarce. Szybki wzrost popytu

' Zgodnie z konsensusem The Economist.



na pracg moze wynikac z niskich rezerw sity roboczej w przedsigbiorstwach, wysokiego
stopnia wykorzystania mocy wytworczych oraz tworzenia wigkszosci nowych miejsc
pracy w bardziej pracochtonnym sektorze ustug. Szybki wzrost popytu na pracg moze
réwniez w pewnym stopniu wynika¢ z naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich,
ktoremu towarzyszy przenoszenie miejsc pracy do Polski z krajow o relatywnie wysokich
kosztach pracy. Rownocze$nie w kierunku zwigkszenia podazy pracy moze oddzialywaé
wzrost liczby 0s6b w wieku produkcyjnym, cho¢ dane BAEL wskazuja na spadek liczby
aktywnych zawodowo. Natomiast do zmniejszenia podazy pracy przyczyniaja sig
migracje zarobkowe polskich pracownikéw do niektorych krajow UE. Znaczny wzrost
popytu na pracg i réwnoczesne obnizenie tempa wzrostu podazy pracy — przy
niedostosowaniu struktury podazy i popytu na prac¢ — moze oddziatywa¢ w kierunku
zwigkszenia presji na wzrost wynagrodzen. Presj¢ ptacowa moze tagodzi¢ nadal wysokie,

cho¢ spadajace bezrobocie.

Istotne znaczenie dla proceséw inflacyjnych ma ksztaltowanie si¢ jednostkowych
kosztow pracy w gospodarce, ktore zalezy od relacji dynamiki ptac do dynamiki
wydajnosci pracy. W przemys$le wzrost wydajnosci pracy nadal wyprzedza tempo
wzrostu plac, czego efektem jest spadek jednostkowych kosztéw pracy w tym sektorze.
W catej gospodarce od III kw. 2004 r. nastgpuje natomiast wzrost jednostkowych

kosztow pracy.

Mozna oczekiwac, ze czynnikiem, ktory bedzie sprzyjal wzrostowi wydajnosci
pracy beda rosnace inwestycje w gospodarce. Bedzie temu rowniez sprzyjal utrzymujacy
si¢ naplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich, ktéoremu towarzyszy naptyw
nowoczesnych technologii i metod zarzadzania. Utrzymanie wysokiego tempa
inwestowania begdzie zaleze¢ od stanu koniunktury oraz czynnikéw strukturalnych i
instytucjonalnych, ktére okreslaja klimat inwestycyjny. Wsrod czynnikow strukturalnych
1 instytucjonalnych kluczowa role odgrywaja: skala tacznych obciazen fiskalnych,
perspektywy ograniczenia nierownowagi finansow publicznych, skuteczno$¢ ochrony
praw wilasnosci 1 egzekwowania umoéw oraz natgzenie przepisOw ograniczajacych

wolnos$¢ gospodarcza.



Biorac pod uwage szybki wzrost popytu na pracg, wspomnianag sytuacj¢ w
zakresie podazy pracy oraz brak reform strukturalnych prowadzacych do zwigkszenia
wydajnos$ci pracy mozna oczekiwaé, ze w 2007 r. tempo wzrostu jednostkowych kosztow

pracy w gospodarce wzro$nie w poroéwnaniu z 2006 r.

Czynnikiem utrudniajacym prowadzenie polityki pienigznej (jak przypomniano
w pkt. 1 Zalozen) jest wystapienie negatywnych wstrzasow podazowych, a wigc
wzrostow cen, ktorych przyczyna nie sa zmiany w popycie krajowym. Wstrzasem tego
rodzaju, ktéry bedzie utrudnial prowadzenie polityki pienigznej NBP w 2007 r. byly
nieoczekiwanie niekorzystne dla rolnictwa warunki pogodowe, czego konsekwencja sa

znaczaco mniejsze od oczekiwan zbiory.

Korzystna dla gospodarki polskiej jest jej rosnaca integracja z gospodarka UE
przyczyniajaca si¢ do wzrostu udzialu euro w transakcjach na krajowym rynku
walutowym 1, w efekcie, do obserwowanego od 2005 r. stopniowego zmniejszania si¢
zmiennosci kursu zlotego w stosunku do wspolnej waluty europejskiej. Do zmniejszenia
si¢ tej zmienno$ci przyczynilo si¢ rowniez utrzymywanie sig¢ niskiej inflacji w Polsce.
Czynnikiem, ktory mogtby ponownie zwigkszy¢ zmiennos$¢ kursu ztotego do euro bytoby

pogorszenie si¢ sytuacji w finansach publicznych.

Istotnym uwarunkowaniem polityki pienigznej bedzie polityka fiskalna w 2007 r.
Kluczowym elementem przedstawionego projektu ustawy budzetowej jest zatozone
wysokie tempo wzrostu wydatkow budzetu panstwa, przekraczajace prognozowane
tempo wzrostu PKB. Polityka fiskalna w tym ksztatcie oznacza utrzymywanie na zbyt
wysokim poziomie deficytu strukturalnego finanséw publicznych oraz potrzeb
pozyczkowych panstwa. Dodatkowo istnieja zagrozenia w postaci wzrostu zobowiazan
Skarbu Panstwa na skutek uchwalania wadliwych aktow prawnych. W konsekwencji
nastgpowac bedzie dalsze narastanie dtugu publicznego, ktorego relacja do PKB bedzie
stopniowo zmierzata w kierunku limitu konstytucyjnego. Zblizenie sig relacji dlugu to tej
granicy moze w ostatecznosci spowodowac konieczno$¢ dokonania gigbokiej korekty
polityki fiskalnej. Obserwowane obecnie wysokie tempo wzrostu gospodarczego
powinno by¢ wykorzystane do przeprowadzenia reform powodujacych trwate

ograniczenie strukturalnego deficytu finansow publicznych niezbg¢dne dla ograniczenia
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dynamiki dhugu publicznego. Zmniejszenie strukturalnego deficytu finansow publicznych
jest takze warunkiem koniecznym wstapienia Polski do strefy euro 1 wykorzystania szans,
jakie stworzy to Polsce. Zdrowe finanse publiczne i trwate utrzymywanie inflacji na
poziomie celu stwarza szans¢ zwigkszenia inwestycji w gospodarce, co pozwolitoby na
przyspieszenie procesu realnej konwergencji. Poprawitoby to rowniez trwale pozycj¢

konkurencyjna Polski.

Mimo reform dokonanych od poczatku transformacji, w gospodarce polskiej
nadal utrzymuja si¢ liczne stabosci strukturalne i instytucjonalne, ktore ograniczaja
mozliwo$ci wykorzystania potencjalu polskiej gospodarki, wptywajac niekorzystnie na
poziom zatrudnienia i efektywno$¢ wykorzystania czynnikow produkcji. Wstrzymanie
procesu prywatyzacji moze mie¢ niekorzystny wplyw na jako$¢ zarzadzania w
przedsigbiorstwach i1 ich wydajnos¢. Zbyt maty jest zasigg proceséw deregulacji
szczegblnie w tzw. przemystach sieciowych (energetyka, telekomunikacja), ktora
sprzyjataby zwigkszeniu konkurencji cenowej na szeregu rynkow towaréw i ushlug.
Wydhuzenie perspektywy przystapienia do strefy euro moze sta¢ si¢ czynnikiem
oddzialujacym niekorzystnie na napltyw inwestycji bezposrednich sprzyjajacych
wzrostowi wydajnosci, a wigc wzrostowi gospodarczemu i niskiej inflacji. Oddalanie si¢
perspektywy wejscia Polski do strefy euro moze powodowac relatywny wzrost
wysokosci dlugoterminowych stop procentowych (w wyniku zwigkszenia si¢ zawartych
w nich premii za ryzyko), co wplyngloby niekorzystnie na sytuacje w budzecie.
Doswiadczenia innych krajéw wskazuja, ze przeprowadzenie zwigkszajacych
efektywnos$¢ reform strukturalnych 1 instytucjonalnych umozliwia realizacje celu

inflacyjnego przy wyzszym tempie wzrostu gospodarczego.

Przedktadane projekty legislacyjne, ktére moglyby ograniczy¢ niezalezno$¢
banku centralnego moga utrudni¢ realizacj¢ celu polityki pieni¢znej. Wprowadzane
zmiany instytucjonalne dotyczace nadzoru nad sektorem finansowym moga rodzié¢
ryzyko dla tacznego utrzymywania stabilnosci systemu finansowego 1 stabilnosci cen. W
2007 roku, a szczeg6lnie w pierwszych jego miesiacach wptyw na prowadzenie polityki

pienigznej moze mie¢ zmiana na stanowisku Prezesa NBP.
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3. Cele polityki pieni¢znej w 2007 r.

Rada bedzie dazyta do tego, aby prognozowany na poczatek 2007 r. powrot
inflacji w okolice celu inflacyjnego (2,5%) miat charakter trwaty. Jednak tak jak w
poprzednich latach, w przypadku wystapienia silnych i1 nieoczekiwanych wstrzaséw,
polityka pieni¢zna bgdzie prowadzona w sposdb umozliwiajacy realizacje celu w Srednim
horyzoncie czasowym. Wynika to z opdznien w mechanizmie transmisji polityki
pienigznej. Taki sposob prowadzenia polityki pieni¢znej pozwala ogranicza¢ wahania
produkcji.

Jesli oczekiwanemu utrzymaniu si¢ wysokiego tempa wzrostu gospodarczego
bedzie towarzyszy¢ narastanie presji inflacyjnej, konieczne moze by¢ dostosowanie
polityki pienigznej. Dostosowywanie polityki pieni¢znej do zmieniajacych si¢ warunkow
koniunkturalnych jest stosowanym powszechnie przez banki centralne sposobem

sredniookresowego stabilizowania inflacji na poziomie celu inflacyjnego.

Szacuje si¢ obecnie, ze w Polsce instrumenty polityki pieni¢znej banku
centralnego oddziatuja najsilniej na inflacje¢ z opdznieniem 5-7 kwartatow. Nalezy
jednoczes$nie wskaza¢ na istnienie znacznej niepewnosci odnoszacej si¢ do sity i
op6znienia mechanizmu transmisji impulsoOw polityki monetarnej, ktére moga ulegac
zmianom na skutek zmian strukturalnych w gospodarce.

Opdznienia, ktore wystgpuja pomigdzy zmiang stop procentowych przez bank
centralny a pojawieniem si¢ jej skutkow w przebiegu proceséw gospodarczych i
inflacyjnych sprawiaja, ze wazna przestanka polityki pieni¢znej bankow centralnych sa
projekcje inflacji. Dlatego RPP bedzie nadal brata pod uwage w swej polityce pieni¢znej
wyniki kolejnych projekcji inflacji przygotowywanych przez ekonomistéw NBP oraz
wyniki prognoz inflacji innych os$rodkow badawczych. Poniewaz modele
ekonometryczne s3 uproszczonym odwzorowaniem rzeczywistosci, RPP bedzie rowniez
uwzgledniata  ksztattowanie  si¢  bilansu  czynnikow  wplywajacych  na
prawdopodobienstwa uksztaltowania si¢ przysztej inflacji powyzej lub ponizej celu. Rada

bedzie rowniez brata pod uwage odchylenia rzeczywistej $ciezki inflacji od wczesniej
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prognozowanej. Odchylenia takie $wiadcza bowiem o tym, ze przyszty przebieg zjawisk
w gospodarce moze rozni¢ si¢ od wezesniej prognozowanego.

Powr6t inflacji w okolice celu stworzy korzystne warunki dla utrwalenia
oczekiwan inflacyjnych na niskim poziomie. Lepsze zakotwiczenie oczekiwan
inflacyjnych sprawiloby, ze w przysztosci realizacja celu inflacyjnego bytaby mozliwa
przy mniejszej zmiennosci stop procentowych oraz produkcji. Elementem utrudniajacym
utrwalenie niskich oczekiwan inflacyjnych w najblizszych miesiacach 1 w przysztym
roku moze si¢ jednak okazaé ksztaltowanie si¢ cen zywnos$ci, cen kontrolowanych oraz
cen paliw. W 2007 r. Rada bgdzie wnikliwie analizowa¢ zmiany tych cen pod katem
ryzyka wystapienia wtérnych skutkow inflacyjnych. Jesli prawdopodobienstwo
wystapienia tych efektow byloby znaczne, Rada podejmie konieczne dziatania
przeciwdzialajace podwyzszaniu si¢ oczekiwan inflacyjnych. Rada bedzie prowadzila
polityke pieni¢zna w taki sposob, aby utrzymac inflacj¢ w poblizu celu inflacyjnego.

Waznym elementem w procesie realizacji celu inflacyjnego jest komunikacja z
otoczeniem. W jej ramach Rada przedstawia swoje oceny aktualnego stanu gospodarki
oraz przysztego przebiegu procesow gospodarczych. Najwazniejszymi instrumentami w
sferze komunikacji pozostaja Raporty o inflacji, komunikaty i konferencje prasowe po
posiedzeniach RPP. Rada dotozy nalezytej staranno$ci w dazeniu do przejrzystosci
polityki pienigznej. W Raportach o inflacji Rada bedzie sig starala szerzej przedstawiac
argumenty podnoszone w trakcie dyskusji na swoich posiedzeniach.

Stabilizacja inflacji na poziomie celu inflacyjnego utatwi w przysztosci spelnienie
kryterium stabilnos$ci cen, stanowiace jeden z warunkéw cztonkostwa Polski w strefie
euro. Ponadto, ksztattowanie si¢ inflacji na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym
bedzie oddziatywaé¢ w kierunku obnizenia premii za ryzyko inflacyjne zawartej w
dhlugoterminowych stopach procentowych i tym samym do ich obnizenia, utatwiajacego
spetlienie kryterium dtugoterminowych stdp procentowych. Realizacja celu inflacyjnego
utatwi zatem spetnienie kryteriow z Maastricht i umozliwi wykorzystanie szans, jakie
stworzy dla Polski cztonkostwo w strefie euro. Rada Polityki Pieni¢znej bedzie wspierac
dziatania podejmowane przez Narodowy Bank Polski umozliwiajace zrealizowanie
scenariusza mozliwie najszybszego przystapienia do strefy euro, wspoétpracujac w tym

wzgledzie z Rzadem. Okreslenie przez Polske daty przystapienia do strefy euro, poparte
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wiarygodnym programem reform, pozwoliloby zwigkszy¢ efektywno$é tych dziatan.
Rada uwaza, ze wskazane jest rozpoczecie publikowania przez GUS zharmonizowanego
wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP) wykorzystywanego w ocenie zbiezno$ci w

zakresie kryterium stabilnosci cen z Maastricht.
4. Instrumenty polityKi pieni¢znej

Plynnosé sektora bankowego

W 2006 r. nastapil, w ujeciu $redniorocznym, wzrost nadplynnosci sektora
bankowego. Gléwnym zrédtem przyrostu nadptynnosci, po przystapieniu Polski do Unii
Europejskiej w 2004 r., jest naptyw do kraju $rodkoéw unijnych i zwiazany z tym skup
walut obcych przez NBP. W 2006 r. wzrosta dynamika pieniadza gotdéwkowego w

obiegu, co ograniczalo przyrost nadptynnosci.

W 2007 r. wielko$¢ przyrostu nadptynnosci sektora bankowego bedzie nadal
zalezata gléwnie od skali transakcji walutowych banku centralnego, zmian poziomu
pieniadza gotdéwkowego w obiegu oraz wahan poziomu lokat terminowych Ministerstwa
Finansow w NBP. W 2007 r. limit tych lokat, uzgodniony z Ministerstwem Finansow,

uksztattuje si¢ Srednio w roku na poziomie 4,9 mld zt.

Stopa procentowa

Podstawowym instrumentem polityki pienigznej jest krdotkoterminowa stopa
procentowa. Zmiany wysokosci stopy referencyjnej NBP okreslaja kierunek prowadzonej
polityki pienieznej. Poziomy stop depozytowej oraz lombardowe; NBP wyznaczaja
pasmo wahan stop procentowych overnight na rynku migdzybankowym.

Stopa referencyjna NBP okresla minimalna rentownos$¢ podstawowych operacji

otwartego rynku, wplywajac jednocze$nie na poziom oprocentowania lokat

migdzybankowych o poréwnywalnym terminie zapadalnosci.

Stopa lombardowa NBP wyznacza koszt pozyskania pieniadza w NBP. Okresla

w ten sposob gorny putap wzrostu rynkowych stop overnight.
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Stopa depozytowa NBP wyznacza oprocentowanie depozytu w NBP. Okresla w

ten sposob dolny putap spadku rynkowych stop overnight.

Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku sa podstawowym instrumentem umozliwiajacym
utrzymywanie krotkoterminowych stop procentowych na poziomie spojnym z realizacja

ustalonego przez RPP celu inflacyjnego. Naleza do nich:

Operacje podstawowe w postaci emisji 7-dniowych bonow pieni¢znych NBP.
Przetargi na bony odbywaja si¢ regularnie raz w tygodniu, a ich minimalna rentownos$¢
okreslona jest wysokoscia stopy referencyjnej NBP. Bank centralny przeprowadza
operacje podstawowe w skali umozliwiajacej ksztattowanie si¢ rynkowej stawki WIBOR
SW, odpowiadajacej zapadalno$ci operacji podstawowych, wokoét stopy referencyjnej

NBP.

Operacje dostrajajace moga zosta¢ podjete w celu tagodzenia wplywu
nieoczekiwanych zmian w poziomie plynnosci sektora bankowego na wysoko$¢
krotkoterminowych stop procentowych. Moga one obejmowaé operacje absorbujace i
zasilajace: emisj¢ bondéw pienigznych NBP, operacje repo 1 reverse repo oraz

przedterminowy wykup bonéw pieni¢znych NBP.

Operacje strukturalne moga zosta¢ przeprowadzone w celu dlugoterminowej
zmiany struktury ptynnosci w sektorze bankowym. Gdyby wystapita taka koniecznos$¢,
bank centralny moze przeprowadzi¢ nastgpujace operacje strukturalne: emisj¢ obligacji,
przedterminowy wykup obligacji, zakup i sprzedaz papieréw wartosciowych na rynku

wtornym.

Rezerwa obowigzkowa

Podstawowa funkcja rezerwy obowiazkowej jest tagodzenie wplywu zmian
ptynnosci w sektorze bankowym na wahania stop procentowych. Ewentualna zmiana

stopy rezerwy lub wprowadzenie innych rozwiazan, majacych na celu zblizenie systemu
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rezerwy do wymogoéw Eurosystemu, beda uzaleznione od ksztaltowania si¢ warunkow

ptynnosciowych na rynku migdzybankowym.

Operacje depozytowo-kredytowe

Celem operacji depozytowo-kredytowych jest ograniczanie skali wahan stopy
procentowej rynku migdzybankowego overnight. Banki uczestnicza w tych operacjach z

wlasnej inicjatywy.

Depozyt na koniec dnia pozwala na lokowanie nadwyzek $rodkow w banku
centralnym na termin overnight, a jego oprocentowanie stanowi dolne ograniczenie dla

stawki rynkowej kwotowanej na ten termin.

Kredyt lombardowy umozliwia zaciaganie w banku centralnym kredytu na
termin overnight. Jego oprocentowanie okresla maksymalny koszt pozyskania pieniadza
w banku centralnym i stanowi gérne ograniczenie dla stawki rynkowej overnight. Kredyt
lombardowy jest zabezpieczany papierami wartosciowymi, akceptowanymi przez bank

centralny.

Waznym elementem systemu rozliczeniowego pozostana oferowane przez NBP
kredyty w zlotych 1 w euro, jako zrodta pozyskania §rodkow w ciagu dnia operacyjnego.
Kredyty te sa nieoprocentowane. Podobnie jak w przypadku kredytu lombardowego,
zabezpieczenie stanowia papiery wartosciowe, ktore sa akceptowane przez bank

centralny.

Interwencje walutowe

Instrumentem polityki pienigznej, ktéry moze zosta¢ wykorzystany przez NBP sa
interwencje na rynku walutowym. W gospodarce polskiej zmiany kursu walutowego
wywieraja istotny wplyw na inflacjg. Moga tym samym zaistnie¢ okoliczno$ci, w ktorych
NBP zadecyduje, ze dazenie do stabilizowania inflacji wymaga dokonania interwencji na

rynku walutowym.



