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Rej. 127/2005

POSTANOWIENIE PREZYDENTA RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

z dnia 25 maja 2005 r.

o nadaniu odznaczen

Na podstawie art. 138 Konstytucji Rzeczypospolitej
Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. oraz ustawy z dnia
16 pazdziernika 1992 r. o orderach i odznaczeniach
(Dz. U. Nr 90, poz. 450, z 1999 r. Nr 101, poz. 1177,
z 2000 r. Nr 62, poz. 718 oraz z 2002 r. Nr 74, poz. 676),
za zastugi dla kultury prawostawnej, odznaczeni zostaja:

ZtOTYM KRZYZEM ZAStUGI

1. ks. Misijuk Grzegorz,

SREBRNYM KRZYZEM ZAStUGI
2. Oswiecinska Halina, 3. Wysocka Dorota,
BRAZOWYM KRZYZEM ZAStUGI

4. Poptawska Katarzyna, 5. Wyspianska-Mironczuk

Katarzyna.

Prezydent Rzeczypospolitej Polskiej: A. Kwasniewski

884
UCHWALA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

z dnia 28 wrzesnia 2005 r.

w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2006

Na podstawie art. 12 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierp-
nia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U.
22005 r. Nr 1, poz. 2 i Nr 167, poz. 1398) uchwala sie,
co nastepuje:

§ 1. Ustala sie zatozenia polityki pienieznej na rok
2006, stanowigce zatacznik do uchwaty.

§ 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia

2006 r.
Przewodniczacy Rady Polityki Pienieznej:

L. Balcerowicz

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej:

J. Czekaj, D. Filar, S. Nieckarz, M. Noga, S. Owsiak,
M. Pietrewicz, A. Stawinski, H. Wasilewska-Trenkner,
A. Wojtyna

Zatacznik do uchwaty Rady Polityki Pienigznej
z dnia 28 wrzes$nia 2005 r. (poz. 884)

ZALOZENIA POLITYKI PIENIEZNEJ NA ROK 2006

I. Strategia bezposredniego celu inflacyjnego

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospo-
litej Polskiej ,Narodowy Bank Polski odpowiada za
wartosc¢ polskiego pienigdza”. Ustawa z dnia 29 sierp-
nia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim w art. 3 okre-
sla, ze ,podstawowym celem dziatalnosci NBP jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednocze-
snym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile
nie ogranicza to podstawowego celu NBP”.

Wspodiczesnie banki centralne przez stabilnosé cen
rozumiejg inflacje na tyle niska, aby nie wywierata ona
negatywnego wplywu 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 sie swoimi decyzjami do
osiggania wysokiego i trwatego wzrostu gospodarcze-
go. Banki centralne traktujg stabilnos¢ cen symetrycz-
nie, co oznacza, ze reagujg zaréwno na zagrozenia in-
flacyjne, jak i deflacyjne.

Rada Polityki Pienieznej opiera polityke pieniezng
na strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Do-
Swiadczenia miedzynarodowe pokazujg, ze taka stra-
tegia jest skutecznym sposobem zapewnienia stabil-
nosci cen. Po sprowadzeniu inflacji do niskiego pozio-
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mu, poczawszy od 2004 r. RPP przyjeta ciagty cel infla-
cyjny na poziomie 2,5 % z symetrycznym przedziatem
odchylen o szerokosci + 1 punkt procentowy. Hory-
zontem jego obowigzywania moze byé wejscie Polski
do ERM Il lub zakonhczenie kadencji obecnej Rady. RPP
dazy do realizacji celu w warunkach ptynnego kursu
walutowego, ktéry powinien byé utrzymany do mo-
mentu przystapienia Polski do ERM Il. System ptynne-
go kursu nie wyklucza prowadzenia interwencji na
rynku walutowym, gdyby okazato sie to niezbedne do
realizacji celu inflacyjnego.

Rada podtrzymuje przedstawiony w Zafozeniach
polityki pienieznej na 2005 r. sposdb rozumienia celu
inflacyjnego i jego realizacji.

— Po pierwsze, okreslenie cel ciggty oznacza, ze od-
nosi sie on do inflacji mierzonej roczng zmiang
cen towardow i ustug konsumpcyjnych w kazdym
miesigcu w stosunku do analogicznego miesigca
poprzedniego roku. Dla lepszego zrozumienia pro-
cesow inflacyjnych uzasadnione jest rowniez po-
stugiwanie sie rocznymi i kwartalnymi wskaznika-
mi inflacji, takimi jak stosowane w projekcji infla-
cji NBP i w budzecie panstwa. Przy ocenie presji
inflacyjnej wazna role odgrywaja takze miary in-
flacji bazowe;.

— Po drugie, przyjete rozwigzanie oznacza, ze polity-
ka pieniezna jest jednoznacznie ukierunkowana na
utrzymanie inflacji jak najblizej celu 2,5 %, a nie je-
dynie wewnatrz przedziatu wahan bez okreslenia
jego srodka. Rozwigzanie takie pozwala na zako-
twiczenie oczekiwan inflacyjnych, co sprzyja pro-
wadzeniu polityki pienieznej, ktéra w reakcji na
wstrzgsy wymaga mniejszych i rzadszych zmian
stop procentowych.

— Po trzecie, w gospodarce nieuniknione jest poja-
wianie sie wstrzgsow. W zaleznosci od sity wstrza-
su i stopnia inercyjnosci oczekiwan inflacyjnych
rozne sg skala i okres odchylenia inflacji od przy-
jetego celu. Bank centralny zazwyczaj nie reaguje
na takie odchylenia inflacji, ktére uznaje za przej-
sciowe i ktdre mieszczg sie w przedziale wahah
wokot celu. W krajach o trwale niskiej stopie infla-
cji bank nie musi reagowac¢ nawet wowczas, gdy
przejéciowo inflacja odchyli sie poza granice tego
przedziatu. W przypadku wstrzaséw, ktére ocenia-
ne sg jako powodujgce trwate odchylenie inflacji
od celu, bank centralny odpowiednio modyfikuje
polityke pieniezna.

— Po czwarte, reakcja polityki pienieznej na wstrzasy
bedzie takze zalezata od ich przyczyn i charakteru.
Reakcja na wstrzagsy popytowe stanowi problem
relatywnie tatwiejszy, poniewaz w tym przypadku
inflacja i produkcja zmieniajg sie w tym samym
kierunku. Przy inercyjnym charakterze oczekiwan
inflacyjnych podwyzka stop procentowych ostabia
aktywnos$¢ gospodarcza i w dalszej kolejnosci pre-
sje inflacyjna.

Wstrzgsy podazowe stanowig trudniejszy problem
dla polityki pienieznej, bowiem w tym przypadku
produkcja i inflacja zmieniaja sie w przeciwnych
kierunkach. Niewtasciwa reakcja polityki pieniez-
nej moze mieé daleko idace niekorzystne skutki dla
gospodarki. Proba catkowitego zneutralizowania
przez polityke pieniezng wptywu wstrzasu podazo-
wego na inflacje moze prowadzi¢ niepotrzebnie do
znacznego spadku produkcji, poniewaz juz sam
wstrzgs podazowy wptywa niekorzystnie na popyt
i inwestycje. Z kolei, préba petnego zamortyzowa-
nia skutkéw wstrzasu podazowego wywotujgcego
wzrost cen i spadek produkcji — na drodze prowa-
dzenia zbyt tagodnej polityki pienieznej — powo-
duje z reguty utrwalenie sie wyzszej inflacji i wy-
maga podjecia w nastepnych okresach znacznie
bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej, powodu-
jacej relatywnie silne spowolnienie tempa wzrostu
gospodarczego. Reakcja banku centralnego po-
winna zaleze¢ od oceny trwatosci wstrzasu.

— Po piate, znaczna czes$é wstrzagsow podazowych
ma przejsciowy charakter i niewielkg skale,
w zwigzku z czym nie ma potrzeby natychmiasto-
wego reagowania na nie. Przy wiekszych wstrza-
sach nawet przejsciowe przyspieszenie wzrostu
cen moze wywotaé¢ wzglednie trwaty wzrost ocze-
kiwan inflacyjnych, a w konsekwencji wzrost infla-
cji ze wzgledu na pojawienie sie zgdan ptacowych.
Zadaniem polityki pienieznej jest wiec w takiej sy-
tuacji zapobiegniecie pojawieniu sie wtdérnych
skutkéw wstrzgsu podazowego (tzw. efektow dru-
giej rundy). Ryzyko powstania tego rodzaju efek-
tow jest znaczne w krajach o kroétkiej historii ni-
skiej inflacji. Przy analizie wstrzgséw podazowych
bardzo przydatne stajg sie miary inflacji bazowej,
ktére pozwalajg przynajmniej czesciowo odroznié
skutki przejsciowe od trwatych zmian pres;ji infla-
cyjne;j.

— Po szoste, ze wzgledu na opdznienia reakcji pro-
dukgcji i inflacji na prowadzona polityke pieniezna,
wptywa ona w niewielkim stopniu na poziom bie-
zacej inflacji. Biezace decyzje wtadz monetarnych
oddziatujg na zachowanie cen w przysztosci, po-
dobnie jak biezaca inflacja pozostaje pod wpty-
wem zmian stop procentowych dokonanych kilka
kwartatéw wczesniej. Niestety dtugos$é tych op6z-
nien nie jest wielkoscia stata i zalezy w duzej mie-
rze od zachodzacych w gospodarce zmian struktu-
ralnych i instytucjonalnych. Zmiany w mechani-
zmie transmisji impulséw monetarnych powodu-
ja, ze banki centralne tylko w przyblizeniu moga
okresli¢ opdznienie, jakie wystepuje od podjecia
decyzji do zaobserwowania najsilniejszego jej
wptywu na wielkosci realne (produkcje, zatrudnie-
nie), a nastepnie na inflacje.

— Po siédme, polityka pieniezna oddziatuje na go-
spodarke nie tylko poprzez zmiany stép procento-
wych, ale réwniez poprzez utrzymanie ich przez
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pewien czas na okreslonym poziomie. Utrzymanie
stop procentowych przez kilka okreséw (miesiecy
lub kwartatéw) na niezmienionym poziomie jest
rowniez decyzjg o istotnych konsekwencjach dla
gospodarki, gdyz prowadzi do stopniowego zamy-
kania albo otwierania sie luki popytowe;.

— Po 6sme, polityka pieniezna jest prowadzona
w warunkach niepewnosci. Wysoka niepewnos¢
wynika miedzy innymi z faktu, ze modele wyko-
rzystywane przez bank centralny do prognozowa-
nia inflacji moga zaczaé gorzej odwzorowywaé
zachowanie gospodarki ze wzgledu na zachodza-
ce w niej zmiany strukturalne. Oznacza to, ze: a)
przy podejmowaniu decyzji konieczne jest
uwzglednianie catoksztattu dostepnej informac;ji,
a nie tylko wynikow projekcji inflacji, b) nie jest
mozliwe postugiwanie sie prostg regutg polityki,
ktdra ex ante mogtaby byé znana uczestnikom
rynku, oraz c) ukierunkowana na przysztosé poli-
tyka pieniezna musi by¢ przedstawiana otoczeniu
jako dazenie do zrealizowania celu inflacyjnego
w warunkach niepewnosci, a nie jako sprawowa-
nie S$cistej kontroli nad przebiegiem procesow
gospodarczych.

— Po dziewiate, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci
polityki pienieznej nalezy bra¢ pod uwage nie tyl-
ko wysokosé realnych stép procentowych, ale tak-
ze poziom realnego kursu walutowego.

— Po dziesiagte, istotng przestanka podejmowania
decyzji w polityce pienieznej jest bilans czynni-
kéw wptywajagcych na prawdopodobienstwa
uksztattowania sie przysztej inflacji powyzej lub
ponizej celu. Bilans ten jest tworzony na podsta-
wie projekcji inflacji, oceny rzeczywistego prze-
biegu proceséw gospodarczych, ktére moga od-
biega¢ od przebiegu przedstawionego w projek-
cji, a takze ksztattowania sie zmiennych oraz in-
formacji nieuwzglednionych bezposrednio w pro-
jekcji. Oceniajac czynniki wptywajace na ksztatto-
wanie sie przysztej inflacji, Rada bedzie takze bra-
ta pod uwage dtugosé okresu utrzymywania sie
niskiej inflacji.

Rada podtrzymuje przekonanie, ze najbardziej ko-
rzystna dla Polski bytaby realizacja strategii gospodar-
czej nastawionej na stworzenie warunkéw zapewnia-
jacych wprowadzenie euro w najblizszym mozliwym
terminie.

Il. Warunki realizacji polityki pienieznej

W okresie od czerwca 2004 r. do lutego 2005 r. in-
flacja w Polsce ksztattowata sie powyzej gérnej grani-
cy przedziatu odchyleh od celu inflacyjnego. Utrzy-
mywanie sie podwyzszonej inflacji byto w gtéwnej
mierze efektem wzrostu cen zwigzanego z przystapie-
niem Polski do Unii Europejskiej (wzrost cen zywno-

$ci i zwiekszenie stawki podatkéw posrednich) oraz
wzrostu cen ropy i innych surowcéw na rynkach
$wiatowych. O wptywie tych czynnikdw na stope in-
flacji $wiadczy fakt, ze od kwietnia 2004 r. wskaznik in-
flacji netto, ktéry nie uwzglednia zmian cen zywnosci
i napojow bezalkoholowych oraz paliw, ksztattowat
sie na poziomie znacznie nizszym niz inflacja mierzo-
na wskaznikiem cen towardéw i ustug konsumpcyj-
nych.

W miesigcach poprzedzajgcych wejscie Polski do
Unii Europejskiej nastagpit takze wzrost popytu krajo-
wego. Produkcja i sprzedaz szybko rosty, co znalazto
odzwierciedlenie we wzroscie PKB w | kwartale 2004 r.
o7 %.

W obliczu silnych wstrzgséw cenowych oraz wzro-
stu popytu krajowego, ktérego trwatos¢ trudno byto
poczatkowo ocenié¢, RPP uznata, ze mimo utrzymywa-
nia sie wysokiego bezrobocia pojawito sie ryzyko wy-
stagpienia tzw. efektow drugiej rundy, czyli wzrostu
ptac w wyniku zwiekszenia sie oczekiwan inflacyjnych.
Ryzyko takie jest wigksze w krajach o krotkiej historii
niskiej inflacji. Chcac zapobiec urzeczywistnieniu sig
tego ryzyka, bank centralny zaostrzyt polityke pieniez-
ng, podnoszac stopy procentowe tacznie o 125 pun-
ktéw bazowych. Podwyzki stép procentowych byty
dokonywane stopniowo, w trzech kolejnych miesia-
cach (czerwiec—sierpieh 2004 r.).

Poczawszy od drugiej potowy 2004 r., skutki ceno-
we wstrzgsu akcesyjnego szybko wygasaty, o czym
$wiadczyty miedzy innymi spadek biezacej inflacji
oraz zmniejszanie sie réznicy pomiedzy wskaznikiem
cen towaréw i ustug konsumpcyjnych oraz inflacja
netto. Tempo wzrostu gospodarczego obnizato sie
szybciej niz wskazywaty projekcje opracowane
w 2004 r. Obnizeniu inflacji sprzyjaty takze brak efek-
tow drugiej rundy, wieksza niz oczekiwano aprecjacja
kursu walutowego oraz wyjgtkowo wysokie zbiory
zb6z w 2004 r. W kierunku wyzszej inflacji oddziaty-
waty natomiast szybko rosnace ceny paliw. W wyni-
ku jednorazowego wzrostu cen zwigzanego z wej-
sciem Polski do UE roczny wskaznik inflacji utrzymy-
wat sie na podwyzszonym poziomie do | kwartatu
2005 r. i ulegt istotnemu obnizeniu dopiero w Il kwar-
tale br.

Obnizenie sie biezacego i prognozowanego pozio-
mu inflacji sktonito RPP do ztagodzenia polityki pie-
nieznej w pierwszej potowie 2005 r. W marcu i kwiet-
niu 2005 r. RPP obnizyta stopy procentowe tacznie
0 100 punktéw bazowych, a obnizki te zostaty poprze-
dzone zmiang nastawienia w polityce pienieznej. Dane
makroekonomiczne za | kwartat 2005 r., swiadczace
o zmniejszeniu presji inflacyjnej w gospodarce, sktoni-
ty RPP do dalszego obnizania stép procentowych
w miesigcach letnich 2005 r., tagcznie o 100 punktéw
bazowych.



Monitor Polski Nr 64

— 2106 —

Poz. 884

Obecnie gospodarka polska weszta w faze stopnio-
wego ozywienia, jednak niepewne sg jego skala
i trwatosé. Aktualne prognozy moéwia, ze wzrost PKB
w 2006 r. przyspieszy do 4—5 % i nie bedzie mu towa-
rzyszyt znaczacy wzrost presji inflacyjnej. Wyniki pro-
jekcji inflacji NBP, opublikowanej w sierpniu 2005 r.
i sporzadzonej przy zatozeniu statych stép procento-
wych NBP w horyzoncie projekcji na poziomie 4,75 %,
wskazywaty, ze w potowie 2007 r. powinien nastgpi¢
powrét inflacji w poblize celu.

Czynnikami, ktére moga prowadzi¢ do odchylen
przysztej inflacji od wynikéw projekcji, sa zmiany
ceny ropy naftowej, kursu walutowego oraz cen
zywnosci. Ceny ropy, kursy walut i ceny zywnosci sg
zmiennymi, ktorych wszelkie prognozy s wysoce
niepewne. Dodatkowo w przypadku cen ropy wyste-
puje niepewnosé, w jakim stopniu ich wzrost wpty-
nie na spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego.
Nalezy tez zauwazy¢, ze wedle obecnych przewidy-
wan ceny ropy moga w srednim okresie rosngé¢ lub
utrzymywac sie na podwyzszonym poziomie. Nieko-
rzystne skutki dla gospodarki miataby takze silna
aprecjacja ztotego, gdyby byta ona wieksza od
wzrostu wydajnosci. Rdownocze$nie zmiany struktu-
ralne zachodzace w polskiej gospodarce wprowa-
dzajg niepewnos$é¢ dotyczaca stopnia adekwatnosci
samych modeli ekonometrycznych do rzeczywistej
sytuacji w gospodarce. W szczegolnosci takie czyn-
niki jak wzrost elastycznosci rynku pracy, restruktu-
ryzacja przedsiebiorstw oraz konkurencja miedzyna-
rodowa moga oddziatywaé w kierunku ostabienia
presji inflacyjnej.

Na warunki realizacji polityki pienieznej oddziatuje
takze polityka fiskalna, wptywajac na poziom cen po-
przez zmiany w podatkach posrednich. Trwatos$¢ tego
efektu dla stopy inflacji zalezy miedzy innymi od stop-
nia inercyjnosci oczekiwan inflacyjnych. Ksztatt polity-
ki fiskalnej (w tym zwtaszcza deficyt sektora finanséw
publicznych) wptywa rowniez na wielko$¢ tacznego
popytu. Oprdcz tego, stan finanséw publicznych moze
oddziatywaé na zmienno$é cen aktywoéw finanso-
wych, w tym kursu walutowego.

W ostatnich latach deficyt sektora finanséw pu-
blicznych ksztattowat sie na wysokim poziomie, co
w potaczeniu z nizszymi niz w latach poprzednich
wptywami z prywatyzacji prowadzito do szybkiego na-
rastania dtugu publicznego. Po przekroczeniu
w 2003 r. granicy 50 %, w 2004 r. nastgpito zahamowa-
nie wzrostu relacji dtugu do PKB. W 2005 r. Sejm
uchwalit tylko cze$¢ ustaw, ktorych przyjecie przez
parlament przewidywat Program Uporzadkowania
i Ograniczania Wydatkow Publicznych. Przyjeto nato-
miast ustawy, ktére zwiekszg wydatki publiczne, co
pogorszyto perspektywy konsolidacji finanséw pu-
blicznych. Stworzenie sytuacji, w ktorej zostatoby zmi-
nimalizowane ryzyko przekroczenia ustawowych pro-
gow relacji dtugu publicznego do PKB, wymaga

zmniejszania wydatkéw budzetu. Konsolidacja finan-
sow publicznych jest konieczna takze dla zmniejszenia
obcigzen fiskalnych przedsiebiorstw krajowych i osia-
gniecia dzieki temu poprawy ich konkurencyjnosci na
rynku miedzynarodowym.

Istotnym czynnikiem warunkujagcym sposéb pro-
wadzenia polityki pienieznej sg réwniez instytucjonal-
ne uwarunkowania gospodarki. Mimo reform dokona-
nych w ostatnich 15 latach, w gospodarce polskiej na-
dal utrzymuja sie liczne stabosci instytucjonalne, kté-
re obnizajg poziom zatrudnienia i zmniejszajg efektyw-
nos$¢ wykorzystywania czynnikéw produkcji. A zatem,
reformy ograniczajgce stabosci instytucjonalne po-
zwolityby gospodarce zwigkszaé potencijat i znalez¢ sie
na wyzszej, nieinflacyjnej $ciezce wzrostu. Ponadto,
poprzez wptyw na zwiekszenie elastycznosci rynkow,
reformy te pozwolityby zmniejszyé wahania rzeczywi-
stego PKB wokot produkcji potencjalne;j.

lll. Cele polityki pienieznej w 2006 r.

Zgodnie z realizowang przez NBP strategig bez-
posredniego celu inflacyjnego, gtéwnym celem poli-
tyki pienieznej RPP jest stabilizowanie inflacji na po-
ziomie 2,5 % w $rednim okresie. Rada bedzie dazyé
do utrwalenia oczekiwan inflacyjnych na niskim po-
ziomie. Z tego punktu widzenia 2006 r. bedzie miat
bardzo istotne znaczenie. Gdyby udato sie silniej za-
kotwiczyé oczekiwania inflacyjne, to w przysztosci
realizacja celu inflacyjnego bytaby mozliwa przy
mniejszej zmiennosci stop procentowych oraz pro-
dukcji. Utrwalenie niskich oczekiwan inflacyjnych
w najblizszych miesigcach i w przysztym roku moze
sie jednak okazaé¢ trudne. Gtéwnym czynnikiem
komplikujgcym proces stabilizowania inflacji wokot
celu moga by¢ kolejne znaczne podwyzki cen ropy.
Ocena wptywu potencjalnych podwyzek cen ropy na
przysztoroczng inflacje jest bardzo trudna, przede
wszystkim ze wzgledu na niepewnosc¢ dotyczaca ich
skali i trwatosci. W oddziatywaniu tym mozna wyréz-
ni¢ efekty pierwszej i drugiej rundy. Efekty pierwszej
rundy obejmuja zaréwno bezposredni wptyw wzro-
stu cen ropy na ceny dobr konsumpcyjnych, jak
i efekt posredni dokonujacy sie poprzez wzrost kosz-
tow i cen producenta w kolejnych stadiach procesu
wytwoérczego. Sita efektow posrednich zalezy od
mozliwosci przenoszenia przez przedsiebiorstwa
podwyzszonych kosztow na odbiorcow, na co z kolei
decydujacy wptyw ma ich pozycja konkurencyjna
oraz faza cyklu koniunkturalnego. Trwate podwyzki
cen ropy podnoszg w sposoéb trwaty poziom cen
konsumpcyjnych, ale ich wptyw na stope inflacji mo-
ze mieé jedynie przejsciowy charakter. Sytuacja mo-
ze sie jednak znaczgco skomplikowag, jesli pojawia
sie ryzyko wystgpienia efektéw drugiej rundy, pole-
gajacych na uwzglednieniu w negocjacjach ptaco-
wych rekompensat z tytutu niekorzystnego wptywu
cen ropy na wysokosé realnych dochodéw. Podwyz-
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ki ptac moga pobudzié¢ oczekiwania inflacyjne, co
moze wtérnie sktonié przedsiebiorstwa do podwyzek
cen. Woéwczas wstrzgs naftowy nie tylko trwale pod-
nosi poziom cen, ale wywotuje takze bardziej dtugo-
trwate efekty inflacyjne.

Podobnie jak to miato miejsce w przypadku
wstrzagsu akcesyjnego z 2004 r., rowniez w 2006 r. Ra-
da bedzie bardzo wnikliwie analizowaé sytuacje pod
katem ryzyka wystapienia efektéw drugiej rundy wy-
nikajgcych zaréwno z dotychczasowych, jak i mozli-
wych dalszych podwyzek cen ropy. Jesli prawdopodo-
bienstwo takich efektéw bytoby znaczne, Rada podej-
mie konieczne dziatania przeciwdziatajace podwyzsza-
niu sie oczekiwan inflacyjnych. Nalezy zauwazyé, ze
ryzyko wystapienia efektéw drugiej rundy moze by¢é
ograniczane przez wcigz wysoki poziom bezrobocia
i wolne tempo jego spadku.

Mozliwos$é uksztattowania sie inflacji na poziomie
celu w wyniku prowadzonej polityki pienieznej jest
okres$lana przez dtugosé opdznien cechujacych me-
chanizm transmisji impulséw polityki pienieznej. Sza-
cuje sie obecnie, ze w Polsce instrumenty polityki pie-
nieznej banku centralnego oddziatujg najsilniej na in-
flacje z op6znieniem 5—7 kwartatow. Polityka pieniez-
na bedzie prowadzona tak, aby osiggna¢ cel w takim
horyzoncie. Okres ten moze by¢ krotszy lub dtuzszy za-
leznie od typu i sity wstrzagséw oddziatujacych na pol-
ska gospodarke.

Opodznienia, ktdre wystepujga pomiedzy zmiang
stop procentowych przez bank centralny a jej wpty-
wem na gospodarke i inflacje, sprawiajg, ze wazna
przestanka polityki pienieznej bankéw centralnych
sg projekcje inflacji. Dlatego RPP bedzie nadal brata
pod uwage w swej polityce pienieznej wyniki kolej-
nych projekcji inflacji przygotowywanych przez eko-
nomistow NBP oraz wyniki prognoz inflacji innych
osrodkéw badawczych. Poniewaz modele ekonome-
tryczne sg uproszczonym odwzorowaniem rzeczywi-
stosci, RPP bedzie réwniez uwzgledniata ksztattowa-
nie sie bilansu czynnikéw wptywajacych na prawdo-
podobienstwa uksztattowania sie przysztej inflacji
powyzej lub ponizej celu. Rada bedzie réwniez brata
pod uwage odchylenia rzeczywistej $ciezki inflacji
od wczeséniej prognozowanej. Odchylenia takie
swiadczg bowiem, ze przyszty przebieg zjawisk
w gospodarce moze roznié sie od wczesniej progno-
zowanego.

Waznym elementem w procesie realizacji celu
inflacyjnego jest komunikacja z uczestnikami szero-
ko pojetego otoczenia gospodarczego. W jej ramach
Rada przedstawia swoje oceny aktualnego stanu
gospodarki oraz przysztego przebiegu procesow go-
spodarczych. Najwazniejszymi instrumentami
w sferze komunikacji pozostaja Raporty o inflacji,
komunikaty i konferencje prasowe po posiedze-
niach RPP. Rada dotozy nalezytej starannosci w da-

zeniu do przejrzystosci i jednoznacznosci tych in-
strumentow.

Stabilizacja inflacji na poziomie celu inflacyjne-
go utatwia takze spetnienie kryteriow z Maastricht
i wykorzystania szans, jakie stworzy dla Polski
cztonkostwo w strefie euro. Narodowy Bank Polski
bedzie nadal prowadzit dziatania umozliwiajgce zre-
alizowanie scenariusza mozliwie najszybszego przy-
stgpienia do strefy euro, wspétpracujagc w tym
wzgledzie z Rzadem. Przyjecie wspdlnej waluty mu-
si by¢ poprzedzone co najmniej dwuletnim uczest-
nictwem w ERM Il. Cztonkostwo Polski w tym syste-
mie bedzie oznaczato konieczno$é stabilizowania
kursu walutowego. Mozliwosci stabilizowania kursu
beda tym wigksze, im lepsza bedzie sytuacja w sek-
torze finanséw publicznych. Rada Polityki Pienieznej
podtrzymuje stanowisko, ze uczestnictwo w syste-
mie ERM Il powinno byé mozliwie krotkie. Przysta-
pienie do tego mechanizmu kursowego powinno za-
tem nastgpi¢ w takim momencie, aby najpdzniej
w drugim roku uczestnictwa w ERM Il mozliwe byto
spetnienie pozostatych kryteriow konwergencji. Po-
nadto podjecie decyzji o przystgpieniu do ERM Il po-
winno uwzgledni¢ konieczno$é¢ i mozliwos$é przepro-
wadzenia zmian w Konstytucji Rzeczypospolitej Pol-
skiej oraz innych zmian legislacyjnych umozliwiaja-
cych zastgpienie ztotego przez euro. Bardzo wazne
bedzie wiec stanowisko, jakie w tej kwestii przyjmie
koalicja rzadowa wytoniona w wyborach do parla-
mentu.

RPP wyraza przekonanie, ze trwata konsolidacja fi-
nansow publicznych jest wazna nie tylko jako warunek
konieczny dla wykorzystania szans, jakie stworzy Pol-
sce jej cztonkostwo w strefie euro. Poprawitoby to tak-
ze trwale pozycje konkurencyjng Polski. Kraj, ktéry
udowadnia, ze umiejetnie zarzadza finansami publicz-
nymi i w sposéb trwaty utrzymuje inflacje na poziomie
celu, ma szanse zwiekszy¢ inwestycje w gospodarce,
co pozwolitoby na przyspieszenie procesu realnej kon-
wergencji.

IV. Instrumenty polityki pienieznej

W 2005 r. nastgpit wzrost nadptynnosci sektora
bankowego. Wynikat on gtéwnie ze skupu walut ob-
cych przez NBP oraz spadku salda lokat terminowych
Ministerstwa Finanséw w banku centralnym.

W 2006 r. nadptynnos$c¢ sektora bankowego powin-
na utrzymywaé sie na poziomie poréwnywalnym
z 2005 r. Gtéwnymi czynnikami oddziatujagcymi na jej
skale beda transakcje walutowe banku centralnego,
skala i zmiennos¢ lokat Ministerstwa Finanséow w NBP
oraz zmiany poziomu pienigdza gotowkowego w obie-

gu.

W 2006 r. poziom limitu lokat terminowych Mini-
sterstwa Finanséw w NBP, uzgodniony z Minister-
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stwem Finanséw, uksztattuje sie Srednio w roku na po-
ziomie 5,6 mld zt.

1. Stopa procentowa

Podstawowym instrumentem polityki pienieznej
jest krotkoterminowa stopa procentowa. Zmiany wy-
sokosci stopy referencyjnej NBP okreslajg kierunek
prowadzonej polityki pienieznej. Poziomy stép depo-
zytowej oraz lombardowej NBP wyznaczajg pasmo
wahan stép procentowych overnight na rynku mie-
dzybankowym.

a) Stopa referencyjna NBP okresla minimalng ren-
townosé podstawowych operacji otwartego ryn-
ku, wptywajac jednoczesnie na poziom oprocento-
wania lokat miedzybankowych o poréwnywalnym
terminie zapadalnosci.

b) Stopa lombardowa NBP wyznacza koszt pozyska-
nia pienigdza w NBP. Okresla w ten sposob gérny
putap wzrostu rynkowych stép overnight.

c) Stopa depozytowa NBP wyznacza oprocentowa-
nie depozytu w NBP. Okresla w ten sposéb dolny
putap spadku rynkowych stép overnight.

2. Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku sa podstawowym in-
strumentem umozliwiajgcym utrzymywanie krétkoter-
minowych stép procentowych na poziomie spdjnym
z realizacjg ustalonego przez RPP celu inflacyjnego.
W ramach tego rodzaju operacji NBP moze stosowaé
nastepujacy zestaw instrumentow:

a) Operacje podstawowe w postaci emisji 7-dniowych
bonéw pienieznych NBP. Przetargi na bony beda
sie odbywac regularnie raz w tygodniu, a ich mini-
malna rentownos$¢ okreslona bedzie wysokoscig
stopy referencyjnej NBP. Bank centralny bedzie
przeprowadzat operacje podstawowe w skali po-
zwalajacej na osiaggniecie réwnowagi ptynnoscio-
wej na rynku, a przez to na ksztattowanie sie staw-
ki WIBOR 1 tydzien wokaét stopy referencyjnej NBP.

b) Operacje dostrajajace moga byé podjete w przy-
padku nieoczekiwanej krétkoterminowej zmiany
ptynnosci sektora bankowego, prowadzacej do
niepozadanych — z punktu widzenia polityki pie-
nieznej — wahan krétkoterminowych stép procen-
towych. Operacje te mogg obejmowac operacje
absorbujace i zasilajgce (emisje bondéw pieniez-
nych NBP, operacje repo i reverse repo oraz przed-
terminowy wykup bonéw pienieznych NBP).

c¢) Operacje strukturalne majg na celu dftugotermino-
wa zmiane struktury ptynnosci w sektorze banko-
wym. Gdyby wystgpita taka koniecznos$é, bank
centralny moze przeprowadzi¢ nastepujgce opera-

cje strukturalne: emisja obligacji, przedterminowy
wykup obligacji, zakup i sprzedaz papieréw warto-
sciowych na rynku wtérnym.

3. Rezerwa obowigzkowa

Podstawowg funkcjg rezerwy obowigzkowej jest
ograniczanie wahan stép procentowych poprzez tago-
dzenie wptywu zmian ptynnosci w sektorze bankowym.
Obnizenie stopy rezerwy i wprowadzanie dalszych
zmian w systemie rezerwy bedzie uzaleznione od
ksztattowania sie warunkéw ptynnosciowych na rynku
miedzybankowym. Ewentualne zmiany w systemie re-
zerwy obowigzkowej bedg miaty na celu stopniowe
zblizanie tego instrumentu do wymogoéw Eurosystemu.

4. Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje te majg na celu stabilizowanie poziomu
ptynnosci na rynku miedzybankowym i skali wahan
stép overnight. Operacje depozytowo-kredytowe prze-
prowadzane sg z inicjatywy bankéw komercyjnych.

Depozyt na koniec dnia umozliwia bankom komer-
cyjnym lokowanie nadwyzek na rachunku lokat termi-
nowych w banku centralnym.

Kredyt lombardowy umozliwia bankom zacigga-
nie kredytu na termin overnight. Kredyt ten zabezpie-
czany jest papierami wartosciowymi, a jego oprocen-
towanie okresla koszt pozyskania pienigdza w banku
centralnym.

Waznym elementem systemu rozliczeniowego po-
zostanie kredyt techniczny bedacy formag pozyczki
z banku centralnego sptacanej w ciggu tego samego
dnia operacyjnego. Jest on zabezpieczany skarbowy-
mi papierami wartosciowymi.

5. Interwencje walutowe

Instrumentem polityki pienieznej, ktory moze byé
wykorzystany przez NBP, sg interwencje na rynku walu-
towym. W gospodarce polskiej zmiany kursu walutowe-
go wywierajg istotny wptyw na inflacje. Dlatego duze
wahania kursu walutowego moga utrudniaé stabilizacje
inflacji. Moga tym samym zaistnie¢ okolicznosci, w kté-
rych NBP zadecyduje, ze dgzenie do stabilizowania infla-
cji wymaga dokonania interwencji na rynku walutowym.

Narodowy Bank Polski bedzie prowadzit dalsze prace
majace na celu przygotowanie krajowego systemu
operacyjnego polityki pienieznej do uczestnictwa
w Eurosystemie. W 2006 r. zostanie rozszerzony do-
step do podstawowych operacji otwartego rynku oraz
zakres publikowanych danych na temat warunkdéw
ptynnosciowych w sektorze bankowym.
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