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UCHWALA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ
z dnia 27 wrzesnia 2006 r.

w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2007

Na podstawie art. 12 ust. 1 ustawy z dnia 8 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia
29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim 2007 r.
(Dz. U.z2005r. Nr 1, poz. 2 i Nr 167, poz. 1398 oraz
z 2006 r. Nr 157, poz. 1119) uchwala sie, co naste- Przewodniczacy Rady Polityki Pienigeznej:

puje: L. Balcerowicz
Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej: J. Czekaj, D. Filar,
8 1. Ustala sie zatozenia polityki pienieznej na rok S. Nieckarz, M. Noga, S. Owsiak, M. Pietrewicz,

2007, stanowigce zatacznik do uchwaty. A. Stawinski, H. Wasilewska-Trenkner, A. Wojtyna
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Zatacznik do uchwaty Rady Polityki Pienigeznej
z dnia 27 wrzes$nia 2006 r. (poz. 719)

ZALOZENIA POLITYKI PIENIEZNEJ NA ROK 2007

1. Strategia bezposredniego celu inflacyjnego

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospo-
litej Polskiej ,Narodowy Bank Polski odpowiada za
wartos¢ polskiego pienigdza”. Ustawa z dnia 29 sierp-
nia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim w art. 3 okre-
$la, 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".

Wspodtczesnie banki centralne przez stabilnosé cen
rozumiejg inflacje 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 sie swoimi decyzjami do
osiggania wysokiego i trwatego wzrostu gospodarcze-
go. Banki centralne traktujg stabilno$¢ cen symetrycz-
nie, co oznacza, ze reagujg zarowno na zagrozenia in-
flacyjne jak i deflacyjne.

Rada Polityki Pienieznej opiera polityke pieniezna
na strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Do-
$wiadczenia miedzynarodowe pokazujg, ze taka stra-
tegia jest skutecznym sposobem zapewnienia stabil-
nosci cen. Po sprowadzeniu inflacji do niskiego pozio-
mu, poczawszy od 2004 r. RPP przyjeta ciagty cel infla-
cyjny na poziomie 2,5 % z symetrycznym przedziatem
odchylen o szerokosci = 1 punkt procentowy. Horyzon-
tem jego obowigzywania moze byé wejscie Polski do
ERM Il. RPP realizuje strategie w warunkach ptynnego
kursu walutowego, ktéry powinien byé¢ utrzymany do
momentu przystgpienia Polski do ERM Il. System
ptynnego kursu nie wyklucza prowadzenia interwencji
na rynku walutowym, gdyby okazato sie to niezbedne
do realizacji celu inflacyjnego.

Rada podtrzymuje dotychczasowy sposéb rozu-
mienia celu inflacyjnego i jego realizacji:

* Po pierwsze, okreslenie cel ciggfy oznacza, ze odno-
si sie on do inflacji mierzonej roczng zmiang cen to-
warow i ustug konsumpcyjnych w kazdym miesigcu
w stosunku do analogicznego miesigca poprzednie-
go roku. Dla lepszego zrozumienia proceséw infla-
cyjnych uzasadnione jest rowniez postugiwanie sie
rocznymi i kwartalnymi wskaznikami inflacji, takimi
jak stosowane w projekcji inflacji NBP i w budzecie
panstwa. Przy ocenie presji inflacyjnej wazna role
odgrywajg takze miary inflacji bazowe;j.

Po drugie, przyjete rozwigzanie oznacza, ze polityka
pieniezna jest jednoznacznie ukierunkowana na
utrzymanie inflacji jak najblizej celu 2,5 %, a nie je-
dynie wewnatrz przedziatu wahan. Rozwiagzanie takie
pozwala na zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, co
sprzyja prowadzeniu polityki pienieznej, ktéra w re-
akcji na wstrzagsy wymaga mniejszych i rzadszych
zmian stop procentowych.

* Po trzecie, wystepowanie wstrzgsow w gospodarce
jest nieuniknione. W zaleznosci od sity wstrzgsu
i stopnia inercyjnosci oczekiwan inflacyjnych rézne
sg skala i okres odchylenia inflacji od przyjetego ce-
lu. Bank centralny zazwyczaj nie reaguje na takie od-
chylenia inflacji, ktore uznaje za przejsciowe i ktore
mieszcza sie w przedziale wahanh wokét celu. W kra-
jach o trwale niskiej stopie inflacji bank nie musi re-
agowacé nawet wowczas, gdy przejsciowo inflacja
odchyli sie poza granice tego przedziatu. W przypad-
ku wstrzgsow, ktore oceniane sg jako powodujace
trwate odchylenie inflacji od celu, bank centralny od-
powiednio modyfikuje polityke pieniezna.

Po czwarte, reakcja polityki pienieznej na wstrzgsy
bedzie takze zalezata od ich przyczyn i charakteru.
Reakcja na wstrzasy popytowe stanowi problem re-
latywnie tatwiejszy, poniewaz w tym przypadku infla-
cja i produkcja zmieniajg sie w tym samym kierunku.
Podwyzka stop procentowych ostabia aktywnosé go-
spodarczg i w dalszej kolejnosci presje inflacyjna.
Wstrzgsy podazowe stanowig trudniejszy problem
dla polityki pienieznej, bowiem w tym przypadku
produkcja i inflacja zmieniajg sie w przeciwnych kie-
runkach. Niewtasciwa reakcja polityki pienieznej mo-
ze mie¢ daleko idace niekorzystne skutki dla gospo-
darki. Préba catkowitego zneutralizowania przez po-
lityke pieniezng wptywu wstrzagsu podazowego na
inflacje moze prowadzi¢ niepotrzebnie do znacznego
spadku produkcji, poniewaz juz sam wstrzgs podazo-
wy wptywa niekorzystnie na konsumpcje i inwesty-
cje. Z kolei préba petnego zamortyzowania skutkéw
wstrzagsu podazowego wywotujgcego wzrost cen
i spadek produkcji — poprzez ekspansywng polityke
pieniezng — powoduje z reguty utrwalenie sie wyz-
szej inflacji i wymaga podjecia w nastepnych okre-
sach znacznie bardziej restrykcyjnej polityki pieniez-
nej, powodujacej silniejsze spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego. Reakcja banku centralnego
powinna zaleze¢ od oceny trwatosci wstrzgsu.

Po piate, znaczna czes¢ wstrzagséw podazowych ma
przejsciowy charakter i niewielkg skale, w zwigzku
z czym nie ma potrzeby natychmiastowego reago-
wania na nie. Przy wiekszych wstrzagsach nawet
przejsciowe przyspieszenie wzrostu cen moze wywo-
ta¢ wzglednie trwaty wzrost oczekiwan inflacyjnych,
a w konsekwencji wzrost inflacji ze wzgledu na poja-
wienie sie zgdan ptacowych. Zadaniem polityki pie-
nieznej jest wiec w takiej sytuacji zapobieganie wtor-
nym skutkom wstrzagsu podazowego (tzw. efektéow
drugiej rundy). Ryzyko powstania tego rodzaju efek-
tow jest znaczne w krajach o krotkiej historii niskiej
inflacji. Przy analizie wstrzagséw podazowych bardzo
przydatne stajg sie miary inflacji bazowej, ktére po-
zwalajg przynajmniej czesciowo odrozni¢ skutki
przejsciowe od trwatych zmian presji inflacyjne;j.

Po széste, ze wzgledu na opdznienia reakcji produk-
cji i inflacji na prowadzong polityke pieniezng, wpty-
wa ona w niewielkim stopniu na poziom biezacej in-
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flacji. Biezgce decyzje wtadz monetarnych oddziatuja
na zachowanie cen w przysztosci, podobnie jak bie-
zaca inflacja pozostaje pod wptywem zmian stép
procentowych dokonanych kilka kwartatow wcze-
$niej. Dtugos$¢ tych opdznieh nie jest jednak stata
i zalezy w duzej mierze od zachodzacych w gospo-
darce zmian strukturalnych i instytucjonalnych.
Zmiany w mechanizmie transmisji impulséw mone-
tarnych powoduja, ze banki centralne tylko w przybli-
zeniu mogg okresli¢ opdznienie, jakie wystepuje od
podjecia decyzji do zaobserwowania najsilniejszego
jej wptywu na wielkosci realne (produkcje, zatrudnie-
nie), a nastepnie na inflacje.

Po siddme, polityka pieniezna oddziatuje na gospo-
darke nie tylko poprzez zmiany stép procentowych,
ale réwniez poprzez utrzymanie ich przez pewien
czas na okreslonym poziomie. Utrzymanie stop pro-
centowych przez kilka okreséw (miesiecy lub kwarta-
téw) na niezmienionym poziomie jest rowniez decy-
zjg o istotnych konsekwencjach dla gospodarki, gdyz
prowadzi do stopniowego zamykania albo otwiera-
nia sie luki popytowe;j.

Po 6sme, polityka pieniezna jest prowadzona w wa-
runkach niepewnosci. Wysoka niepewnosé wynika
miedzy innymi z faktu, ze modele wykorzystywane
przez banki centralne do prognozowania inflacji mo-
ga zaczaé gorzej odwzorowywac zachowanie gospo-
darki ze wzgledu na zachodzace w niej zmiany struk-
turalne. Oznacza to, ze: a) przy podejmowaniu decy-
zji konieczne jest uwzglednianie catoksztattu dostep-
nej informacji, a nie tylko wynikéw projekcji inflacji;
b) nie jest mozliwe postugiwanie sie prosta reguta
polityki, ktéra ex ante mogtaby by¢ znana uczestni-
kom rynku, oraz c) ukierunkowana na przysztos¢ po-
lityka pieniezna musi by¢ przedstawiana otoczeniu ja-
ko dazenie do zrealizowania celu inflacyjnego w wa-
runkach niepewnosci, a nie jako sprawowanie Scistej
kontroli nad przebiegiem proceséw gospodarczych.

Po dziewigte, w ocenie perspektyw inflacji — szcze-
golnie, gdy jest ona niska — banki centralne w pro-
wadzeniu polityki pienieznej uwzgledniajg ksztatto-
wanie sie cen aktywoéw w zwigzku z potrzebg zapew-
nienia stabilnosci finansowej. W warunkach zlibera-
lizowanych rynkéw finansowych oraz sprzyjajacych
niskiej inflacji korzystnych zjawisk po podazowej
stronie gospodarki wzrasta potrzeba uwzgledniania
stabilnosci finansowej w decyzjach wtadz monetar-
nych. Jesli w reakcji na niska inflacje banki centralne
nadmiernie obnizg stopy procentowe, moze to pro-
wadzi¢ do szybkiego wzrostu cen aktywow. Wzros-
towi temu towarzyszy ryzyko tzw. niestabilnego
boomu, w ktérym wyzsza inflacja pojawia sie ze
znacznym opo6znieniem. Wraz z szybkim wzrostem
cen aktywow narasta ryzyko gwattownego i znaczne-
go ich spadku, co rodzi zagrozenie dla stabilnosci
systemu finansowego i sfery realnej. Stabilno$¢ sys-
temu finansowego umozliwia efektywne funkcjono-
wanie mechanizmu transmisji, co jest kluczowe dla
wtasciwej realizacji polityki pienieznej. Przy ocenie
ryzyka wystagpienia zaburzen na rynku aktywow oraz
perspektyw inflacji na dtuzszg mete przydatne moze
by¢ uwzglednianie ksztattowania sie agregatow mo-
netarnych.

» Po dziesiate, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci poli-
tyki pienieznej nalezy braé¢ pod uwage nie tylko wyso-
kosé realnych stép procentowych, ale takze poziom re-
alnego kursu walutowego. Tak rozumiana restrykcyj-
nos¢ polityki pienieznej wptywa wraz z realizowang
polityka fiskalng na taczng restrykcyjnosé polityki ma-
kroekonomicznej. Nadmiernie ekspansywna polityka
fiskalna jest najczestszym powodem koniecznosci
utrzymania stop procentowych na wyzszym poziomie.

Po jedenaste, istotng przestanka podejmowania decy-
zji w polityce pienieznej jest bilans czynnikéw wpty-
wajacych na prawdopodobienstwa uksztattowania sie
przysztej inflacji powyzej lub ponizej celu. Bilans ten
jest tworzony na podstawie projekcji inflacji, oceny
rzeczywistego przebiegu proceséw gospodarczych,
ktore moga odbiegac od przebiegu przedstawionego
w projekcji, a takze ksztattowania sie zmiennych oraz
informacji nieuwzglednionych bezposrednio w pro-
jekcji. Oceniajgc czynniki wptywajgce na ksztattowa-
nie sie przysziej inflacji, nalezy bra¢ pod uwage dtu-
gos$c¢ okresu utrzymywania sie niskiej inflacji.

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

2. Warunki realizacji polityki pienieznej

Obecne prognozy wskazujg na obnizenie inflacji
w 2007 r. wobec 2006 r. w Stanach Zjednoczonych oraz
nieznaczne obnizenie inflacji w strefie euro (prognozo-
wana inflacja’ w Stanach Zjednoczonych wyniesie
w 2007 r. 2,6 % wobec 3,5 % w 2006 r., natomiast in-
flacja 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. (pro-
gnozowany wzrost gospodarczy! w strefie euro wy-
niesie w 2007 r. 1,8 % wobec 2,3 % w 2006 r.). Obnize-
nie 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 wiekszego niz w przy-
taczanych prognozach ostabienia wzrostu gospodar-
czego na $wiecie w 2007 r. Taki scenariusz zrealizowat-
by sie, gdyby doszto do gwattownego odwrdcenia nie-
rownowag globalnych lub wigkszego niz oczekiwany
spadku cen nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych.
Zrealizowanie sie takiego scenariusza oddziatywatoby
negatywnie na gospodarke w Polsce poprzez zmiany
w popycie zewnetrznym, ostabienie dynamiki wzrostu
gospodarczego oraz zmiany sytuacji fiskalnej ze
wszystkimi tego konsekwencjami. tgczny wptyw tych
czynnikéw na warunki prowadzenia polityki pienieznej
bytby trudny do okreslenia.

Procesy globalizacyjne, jakie zachodzity z duzg in-
tensywnoscig przez ostatnich kilkanascie lat, spowodo-
waty, ze globalne determinanty inflacji (w tym global-
na luka popytowa, konkurencja cenowa w skali global-
nej) zyskaty na znaczeniu w porédwnaniu z ich krajowy-

1 Zgodnie z konsensusem The Economist.
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mi odpowiednikami (krajowa luka popytowa). Wobec
tego nalezy pilnie sledzié rozwdj sytuacji w gospodar-
ce Swiatowej. Ponadto, dostepne dane sygnalizujg, ze
przyszte antyinflacyjne oddziatywanie proceséw glo-
balizacyjnych moze by¢ stabsze niz w przesztosci.

Wysokiemu wzrostowi gospodarki swiatowej to-
warzyszyto od Il kw. 2005 r. przyspieszenie wzrostu go-
spodarczego w Polsce. W | pot. 2006 r. czynnikiem
wzrostu gospodarczego byt w coraz wiekszym stopniu
wzrost popytu krajowego. Przyspieszeniu wzrostu po-
pytu krajowego towarzyszyto utrzymanie sie dodat-
niego wktadu eksportu netto do wzrostu PKB. Taka
struktura wzrostu PKB jest korzystna z punktu widze-
nia jego trwatosci, co znajduje odzwierciedlenie
w prognozach gospodarczych na 2007 r. Zgodnie z ak-
tualnymi prognozami tempo wzrostu gospodarczego
w 2007 r. wyniesie okoto 5,0 % i bedzie mu towarzy-
szy¢ tempo wzrostu popytu krajowego przewyzszaja-
ce dynamike PKB, przy tempie wzrostu popytu kon-
sumpcyjnego zblizonym do dynamiki PKB oraz wyraz-
nie wyzszym tempie wzrostu inwestycji. Po okresie,
w ktérym inflacja utrzymywata sie znacznie ponizej
dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego, w sierp-
niu nastgpit jej powrot do przedziatu dopuszczalnych
wahan. Od poczatku Il kw. 2006 r. wzrosty takze miary
inflacji bazowej. Czynnikiem, ktéry moze tagodzié
wplyw szybszego wzrostu popytu krajowego na infla-
cje, jest mozliwosé absorbowania czesci rosngcego
popytu przez zwiekszony import, jakkolwiek sita tego
wptywu bedzie zalezna od ksztattowania sig cen trans-
akcyjnych importu oraz kursu walutowego. Przy obec-
nie niskim deficycie obrotéw biezgcych zwiekszony
import nie prowadzitby do powstania nadmiernych
napie¢ w bilansie ptatniczym w 2007 r.

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego przyczynia
sie do obserwowanego od Il pot. 2005 r. szybkiego
wzrostu liczby pracujagcych w gospodarce. Szybki
wzrost popytu na prace moze wynikacé z niskich rezerw
sity roboczej w przedsiebiorstwach, wysokiego stop-
nia wykorzystania mocy wytworczych oraz tworzenia
wiekszosci nowych miejsc pracy w bardziej praco-
chtonnym sektorze ustug. Szybki wzrost popytu na
prace moze rowniez w pewnym stopniu wynikac¢ z na-
ptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich, ktdre-
mu towarzyszy przenoszenie miejsc pracy do Polski
z krajéw o relatywnie wysokich kosztach pracy. Row-
noczesnie w kierunku zwiekszenia podazy pracy moze
oddziatywaé wzrost liczby oséb w wieku produkcyj-
nym, cho¢ dane BAEL wskazujg na spadek liczby ak-
tywnych zawodowo. Natomiast do zmniejszenia po-
dazy pracy przyczyniaja sie migracje zarobkowe pol-
skich pracownikoéw do niektérych krajéow UE. Znaczny
wzrost popytu na prace i rownoczesne obnizenie tem-
pa wzrostu podazy pracy — przy niedostosowaniu
struktury podazy i popytu na prace — moze oddziaty-
wacé w kierunku zwigkszenia presji na wzrost wynagro-
dzen. Presje ptacowa moze tagodzi¢ nadal wysokie,
cho¢ spadajace bezrobocie.

Istotne znaczenie dla proceséw inflacyjnych ma
ksztattowanie sie jednostkowych kosztow pracy w go-
spodarce, ktére zalezy od relacji dynamiki ptac do dyna-
miki wydajnosci pracy. W przemysle wzrost wydajnosci
pracy nadal wyprzedza tempo wzrostu ptac, czego efek-

tem jest spadek jednostkowych kosztow pracy w tym
sektorze. W catej gospodarce od Ill kw. 2004 r. nastepu-
je natomiast wzrost jednostkowych kosztow pracy.

Mozna oczekiwaé, ze czynnikiem, ktdéry bedzie
sprzyjat wzrostowi wydajnosci pracy, beda rosnace in-
westycje w gospodarce. Bedzie temu rédwniez sprzyjat
utrzymujacy sie naptyw zagranicznych inwestycji bez-
posrednich, ktéremu towarzyszy naptyw nowocze-
snych technologii i metod zarzadzania. Utrzymanie
wysokiego tempa inwestowania bedzie zaleze¢ od sta-
nu koniunktury oraz czynnikéw strukturalnych i insty-
tucjonalnych, ktére okreslajg klimat inwestycyjny.
Wsréd czynnikdw strukturalnych i instytucjonalnych
kluczowa role odgrywaja: skala tacznych obcigzen fi-
skalnych, perspektywy ograniczenia nieréwnowagi fi-
nansow publicznych, skuteczno$é ochrony praw wta-
snosci i egzekwowania umow oraz natezenie przepi-
sOw ograniczajgcych wolnosé gospodarcza.

Biorac pod uwage szybki wzrost popytu na prace,
wspomniang sytuacje w zakresie podazy pracy oraz
brak reform strukturalnych prowadzacych do zwiek-
szenia wydajnosci pracy, mozna oczekiwaé, ze
w 2007 r. tempo wzrostu jednostkowych kosztéw pra-
cy w gospodarce wzrosnie w porownaniu z 2006 r.

Czynnikiem utrudniajagcym prowadzenie polityki
pienieznej (jak przypomniano w pkt 1 Zafozen) jest
wystgpienie negatywnych wstrzgsow podazowych,
a wiec wzrostow cen, ktorych przyczyna nie sg zmiany
w popycie krajowym. Wstrzgsem tego rodzaju, ktéry
bedzie utrudniat prowadzenie polityki pienieznej NBP
w 2007 r. byty nieoczekiwanie niekorzystne dla rolnic-
twa warunki pogodowe, czego konsekwencjg sg zna-
czgco mniejsze od oczekiwan zbiory.

Korzystna dla gospodarki polskiej jest jej rosnaca
integracja z gospodarka UE przyczyniajagca sie do
wzrostu udziatu euro w transakcjach na krajowym ryn-
ku walutowym i, w efekcie, do obserwowanego od
2005 r. stopniowego zmniejszania sie zmiennosci kur-
su ztotego w stosunku do wspdlnej waluty europej-
skiej. Do zmniejszenia sie tej zmiennosci przyczynito
sie rowniez utrzymywanie sie niskiej inflacji w Polsce.
Czynnikiem, ktéry mogtby ponownie zwigkszyé
zmiennosé kursu ztotego do euro, bytoby pogorszenie
sie sytuacji w finansach publicznych.

Istotnym uwarunkowaniem polityki pienieznej be-
dzie polityka fiskalna w 2007 r. Kluczowym elementem
przedstawionego projektu ustawy budzetowej jest za-
fozone wysokie tempo wzrostu wydatkow budzetu
panstwa, przekraczajgce prognozowane tempo wzro-
stu PKB. Polityka fiskalna w tym ksztatcie oznacza
utrzymywanie na zbyt wysokim poziomie deficytu
strukturalnego finanséw publicznych oraz potrzeb po-
zyczkowych panstwa. Dodatkowo istniejg zagrozenia
w postaci wzrostu zobowigzan Skarbu Panstwa na
skutek uchwalania wadliwych aktéw prawnych.
W konsekwencji nastepowaé bedzie dalsze narastanie
dfugu publicznego, ktérego relacja do PKB bedzie
stopniowo zmierzata w kierunku limitu konstytucyjne-
go. Zblizenie sie relacji dtugu do tej granicy moze
w ostatecznosci spowodowaé konieczno$¢ dokonania
gtebokiej korekty polityki fiskalnej. Obserwowane
obecnie wysokie tempo wzrostu gospodarczego po-
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winno byé wykorzystane do przeprowadzenia reform
powodujacych trwate ograniczenie strukturalnego de-
ficytu finanséw publicznych niezbedne dla ogranicze-
nia dynamiki dtugu publicznego. Zmniejszenie struk-
turalnego deficytu finanséw publicznych jest takze
warunkiem koniecznym wstagpienia Polski do strefy
euro i wykorzystania szans, jakie stworzy to Polsce.
Zdrowe finanse publiczne i trwate utrzymywanie infla-
cji na poziomie celu stwarza szanse zwiekszenia inwe-
stycji w gospodarce, co pozwolitoby na przyspiesze-
nie procesu realnej konwergencji. Poprawitoby to
rowniez trwale pozycje konkurencyjng Polski.

Mimo reform dokonanych od poczatku transforma-
cji, w gospodarce polskiej nadal utrzymuja sie liczne
stabosci strukturalne i instytucjonalne, ktére ograni-
czajg mozliwosci wykorzystania potencjatu polskiej go-
spodarki, wptywajac niekorzystnie na poziom zatrud-
nienia i efektywnos$é wykorzystania czynnikéw produk-
cji. Wstrzymanie procesu prywatyzacji moze mieé nie-
korzystny wptyw na jako$¢ zarzgdzania w przedsigbior-
stwach i ich wydajnos$é. Zbyt maty jest zasieg proce-
sow deregulacji szczegodlnie w tzw. przemystach siecio-
wych (energetyka, telekomunikacja), ktéra sprzyjataby
zwiekszeniu konkurencji cenowej na szeregu rynkéw
towarow i ustug. Wydtuzenie perspektywy przystapie-
nia do strefy euro moze staé sie czynnikiem oddziatu-
jacym niekorzystnie na naptyw inwestycji bezposred-
nich sprzyjajacych wzrostowi wydajnosci, a wiec wzro-
stowi gospodarczemu i niskiej inflacji. Oddalanie sie
perspektywy wejscia Polski do strefy euro moze powo-
dowaé relatywny wzrost wysokosci dtugotermino-
wych stop procentowych (w wyniku zwiekszenia sie
zawartych w nich premii za ryzyko), co wptynetoby nie-
korzystnie na sytuacje w budzecie. Doswiadczenia in-
nych krajow wskazuja, ze przeprowadzenie zwigkszaja-
cych efektywnos$é reform strukturalnych i instytucjo-
nalnych umozliwia realizacje celu inflacyjnego przy
wyzszym tempie wzrostu gospodarczego.

Przedktadane projekty legislacyjne, ktore mogtyby
ograniczy¢ niezalezno$¢ banku centralnego, moga
utrudnié realizacje celu polityki pienieznej. Wprowadza-
ne zmiany instytucjonalne dotyczace nadzoru nad sek-
torem finansowym moga rodzié ryzyko dla tacznego
utrzymywania stabilnosci systemu finansowego i sta-
bilnosci cen. W 2007 r., a szczegdlnie w pierwszych je-
go miesigcach, wptyw na prowadzenie polityki pienigez-
nej moze mieé¢ zmiana na stanowisku Prezesa NBP.

3. Cele polityki pienieznej w 2007 r.

Rada bedzie dazyta do tego, aby prognozowany na
poczatek 2007 r. powrdt inflacji w okolice celu inflacyj-
nego (2,5 %) miat charakter trwaty. Jednak, tak jak
w poprzednich latach, w przypadku wystapienia sil-
nych i nieoczekiwanych wstrzasow, polityka pieniezna
bedzie prowadzona w sposdb umozliwiajacy realiza-
cje celu w $rednim horyzoncie czasowym. Wynika to
z op6znien w mechanizmie transmis;ji polityki pieniez-
nej. Taki sposéb prowadzenia polityki pienieznej po-
zwala ograniczaé¢ wahania produkgji.

Jesli oczekiwanemu utrzymaniu sie wysokiego
tempa wzrostu gospodarczego bedzie towarzyszyé na-
rastanie presji inflacyjnej, konieczne moze by¢ dosto-

sowanie polityki pienieznej. Dostosowywanie polityki
pienieznej do zmieniajacych sie warunkdw koniunktu-
ralnych jest stosowanym powszechnie przez banki
centralne sposobem sredniookresowego stabilizowa-
nia inflacji na poziomie celu inflacyjnego.

Szacuje sie obecnie, ze w Polsce instrumenty polity-
ki pienieznej banku centralnego oddziatujg najsilniej na
inflacje z opdznieniem 5—7 kwartatéw. Nalezy jedno-
czes$nie wskazaé na istnienie znacznej niepewnosci od-
noszacej sie do sity i opdznienia mechanizmu transmisiji
impulséw polityki monetarnej, ktére moga ulegaé zmia-
nom na skutek zmian strukturalnych w gospodarce.

Opodznienia, ktére wystepuja pomiedzy zmianag
stép procentowych przez bank centralny a pojawie-
niem sie jej skutkdéw w przebiegu proceséw gospodar-
czych i inflacyjnych, sprawiaja, ze wazna przestanka
polityki pienieznej bankéw centralnych sg projekcje in-
flacji. Dlatego RPP bedzie nadal brata pod uwage
w swej polityce pienieznej wyniki kolejnych projekcji
inflacji przygotowywanych przez ekonomistow NBP
oraz wyniki prognoz inflacji innych os$rodkéw badaw-
czych. Poniewaz modele ekonometryczne sg uprosz-
czonym odwzorowaniem rzeczywistosci, RPP bedzie
rowniez uwzgledniata ksztattowanie sie bilansu czynni-
kéw wptywajgcych na prawdopodobienstwa uksztatto-
wania sie przysztej inflacji powyzej lub ponizej celu.
Rada bedzie rowniez brata pod uwage odchylenia rze-
czywistej sciezki inflacji od wcze$niej prognozowanej.
Odchylenia takie $wiadczag bowiem o tym, ze przyszty
przebieg zjawisk w gospodarce moze rozni¢ sie od
wczesniej prognozowanego.

Powrét inflacji w okolice celu stworzy korzystne wa-
runki dla utrwalenia oczekiwan inflacyjnych na niskim
poziomie. Lepsze zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych
sprawitoby, ze w przysztosci realizacja celu inflacyjnego
bytaby mozliwa przy mniejszej zmiennosci stép pro-
centowych oraz produkcji. Elementem utrudniajgcym
utrwalenie niskich oczekiwan inflacyjnych w najbliz-
szych miesigcach i w przysztym roku moze sie jednak
okazacé ksztattowanie sie cen zywnosci, cen kontrolowa-
nych oraz cen paliw. W 2007 r. Rada bedzie wnikliwie
analizowaé zmiany tych cen pod katem ryzyka wysta-
pienia wtérnych skutkow inflacyjnych. Jesli prawdopo-
dobienstwo wystgpienia tych efektéw bytoby znaczne,
Rada podejmie konieczne dziatania przeciwdziatajgce
podwyzszaniu sie oczekiwan inflacyjnych. Rada bedzie
prowadzita polityke pieniezng w taki sposéb, aby utrzy-
mac¢ inflacje w poblizu celu inflacyjnego.

Waznym elementem w procesie realizacji celu in-
flacyjnego jest komunikacja z otoczeniem. W jej ra-
mach Rada przedstawia swoje oceny aktualnego stanu
gospodarki oraz przysztego przebiegu proceséow go-
spodarczych. Najwazniejszymi instrumentami w sferze
komunikacji pozostajg Raporty o inflacji, komunikaty
i konferencje prasowe po posiedzeniach RPP. Rada do-
tozy nalezytej starannosci w dazeniu do przejrzystosci
polityki pienieznej. W Raportach o inflacji Rada bedzie
sie starata szerzej przedstawia¢ argumenty podnoszo-
ne w trakcie dyskusji na swoich posiedzeniach.

Stabilizacja inflacji na poziomie celu inflacyjnego
utatwi w przysztosci spetnienie kryterium stabilnosci
cen, stanowiace jeden z warunkéw cztonkostwa Polski
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w strefie euro. Ponadto, ksztattowanie sie inflacji na
poziomie zgodnym z celem inflacyjnym bedzie oddzia-
tywaé w kierunku obnizenia premii za ryzyko inflacyj-
ne zawartej w dtugoterminowych stopach procento-
wych i tym samym do ich obnizenia, utatwiajacego
spetnienie kryterium dtugoterminowych stoép procen-
towych. Realizacja celu inflacyjnego utatwi zatem
spetnienie kryteridow z Maastricht i umozliwi wykorzy-
stanie szans, jakie stworzy dla Polski cztonkostwo
w strefie euro. Rada Polityki Pienieznej bedzie wspie-
ra¢ dziatania podejmowane przez Narodowy Bank Pol-
ski umozliwiajgce zrealizowanie scenariusza mozliwie
najszybszego przystgpienia do strefy euro, wspotpra-
cujac w tym wzgledzie z Rzadem. Okreslenie przez Pol-
ske daty przystgpienia do strefy euro, poparte wiary-
godnym programem reform, pozwolitoby zwigkszyé
efektywnosé tych dziatan. Rada uwaza, ze wskazane
jest rozpoczecie publikowania przez GUS zharmonizo-
wanego wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP) wyko-
rzystywanego w ocenie zbieznosci w zakresie kryte-
rium stabilnosci cen z Maastricht.

4. Instrumenty polityki pienieznej

Ptynnos$é sektora bankowego

W 2006 r. nastgpit, w ujeciu sredniorocznym, wzrost
nadptynnosci sektora bankowego. Gtownym zrédtem
przyrostu nadptynnosci, po przystapieniu Polski do
Unii Europejskiej w 2004 r., jest naptyw do kraju $rod-
kdw unijnych i zwigzany z tym skup walut obcych przez
NBP. W 2006 r. wzrosta dynamika pienigdza gotowko-
wego w obiegu, co ograniczato przyrost nadptynnosci.

W 2007 r. wielkosé przyrostu nadptynnosci sektora
bankowego bedzie nadal zalezata gtownie od skali
transakcji walutowych banku centralnego, zmian po-
ziomu pienigdza gotéwkowego w obiegu oraz wahan
poziomu lokat terminowych Ministerstwa Finansow
w NBP. W 2007 r. limit tych lokat, uzgodniony z Mini-
sterstwem Finansow, uksztattuje sie srednio w roku na
poziomie 4,9 mid zt.

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.

Stopa referencyjna NBP okresla minimalng ren-
townos$é podstawowych operacji otwartego rynku,
wptywajgc jednoczesnie na poziom oprocentowania
lokat miedzybankowych o poréwnywalnym terminie
zapadalnosci.

Stopa lombardowa NBP wyznacza koszt pozyskania
pienigdza w NBP. Okresla w ten sposob gérny putap wzro-
stu rynkowych stép overnight.

Stopa depozytowa NBP wyznacza oprocentowa-
nie depozytu w NBP. Okresla w ten sposdb dolny pu-
tap spadku rynkowych stop overnight.

Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku sa podstawowym in-
strumentem umozliwiajgcym utrzymywanie krotkoter-
minowych stép procentowych na poziomie spdjnym
z realizacjg ustalonego przez RPP celu inflacyjnego.
Nalezg do nich:

Operacje podstawowe w postaci emisji 7-dnio-
wych bonow pienieznych NBP. Przetargi na bony od-
bywaja sie regularnie raz w tygodniu, a ich minimalna
rentownos$é okreslona jest wysokoscig stopy referen-
cyjnej NBP. Bank centralny przeprowadza operacje
podstawowe w skali umozliwiajgcej ksztattowanie sie
rynkowej stawki WIBOR SW, odpowiadajacej zapadal-
nosci operacji podstawowych, wokoét stopy referen-
cyjnej NBP.

Operacje dostrajajgce moga zostaé podjete w ce-
lu tagodzenia wptywu nieoczekiwanych zmian w po-
ziomie ptynnosci sektora bankowego na wysokos$é
krotkoterminowych stép procentowych. Moga one
obejmowac operacje absorbujace i zasilajgce: emisje
bonéw pienieznych NBP, operacje repo i reverse re-
po oraz przedterminowy wykup bondéw pienieznych
NBP.

Operacje strukturalne moga zostaé przeprowa-
dzone w celu dtugoterminowej zmiany struktury ptyn-
nosci w sektorze bankowym. Gdyby wystgpita taka ko-
nieczno$é, bank centralny moze przeprowadzié naste-
pujace operacje strukturalne: emisje obligacji, przed-
terminowy wykup obligacji, zakup i sprzedaz papie-
row wartosciowych na rynku wtérnym.

Rezerwa obowigzkowa

Podstawowa funkcjg rezerwy obowigzkowej jest
tagodzenie wptywu zmian ptynnosci w sektorze ban-
kowym na wahania stép procentowych. Ewentualna
zmiana stopy rezerwy lub wprowadzenie innych roz-
wigzan, majacych na celu zblizenie systemu rezerwy
do wymogow Eurosystemu, beda uzaleznione od
ksztattowania sie warunkéw ptynnosciowych na rynku
miedzybankowym.

Operacje depozytowo-kredytowe

Celem operacji depozytowo-kredytowych jest ogra-
niczanie skali wahan stopy procentowej rynku miedzy-
bankowego overnight. Banki uczestniczg w tych opera-
cjach z wtasnej inicjatywy.

Depozyt na koniec dnia pozwala na lokowanie
nadwyzek srodkéw w banku centralnym na termin
overnight, a jego oprocentowanie stanowi dolne
ograniczenie dla stawki rynkowej kwotowanej na ten
termin.

Kredyt lombardowy umozliwia zacigganie w ban-
ku centralnym kredytu na termin overnight. Jego
oprocentowanie okresla maksymalny koszt pozyska-
nia pienigdza w banku centralnym i stanowi gdrne
ograniczenie dla stawki rynkowej overnight. Kredyt
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lombardowy jest zabezpieczany papierami wartoscio-
wymi, akceptowanymi przez bank centralny.

Waznym elementem systemu rozliczeniowego po-
zostang oferowane przez NBP kredyty w ztotych
i w euro, jako zrédta pozyskania srodkéw w ciggu dnia
operacyjnego. Kredyty te sg nieoprocentowane. Po-
dobnie jak w przypadku kredytu lombardowego, za-
bezpieczenie stanowig papiery wartosciowe, ktore sa
akceptowane przez bank centralny.

Interwencje walutowe

Instrumentem polityki pienieznej, ktéry moze zo-
sta¢ wykorzystany przez NBP, sg interwencje na ryn-
ku walutowym. W gospodarce polskiej zmiany kursu
walutowego wywieraja istotny wptyw na inflacje.
Moga tym samym zaistnie¢ okolicznosci, w ktérych
NBP zadecyduje, ze dgzenie do stabilizowania inflacji
wymaga dokonania interwencji na rynku waluto-
wym.



