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UCHWALA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

z dnia 29 wrzes$nia 2004 r.

w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2005

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 2001 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, z 2003 r. Nr 65, poz. 594, Nr 137, poz. 1303,
Nr 209, poz. 2035 i Nr 228, poz. 2260 oraz z 2004 r.
Nr 116, poz. 1205 i Nr 121, poz. 1262) uchwala sig, co
nastepuje:

§ 1. Ustala sie zatozenia polityki pienieznej na rok
2005, stanowiace zatacznik do uchwaty.

&8 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia
2005 r.

Przewodniczacy Rady Polityki Pienieznej:
L. Balcerowicz

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej: J. Czekaj, D. Filar,
S. Nieckarz, M. Noga, S. Owsiak, M. Pieterwicz,
A. Stawinski, H. Wasilewska-Trenkner, A. Wojtyna

Zatacznik do uchwaty Rady Polityki Pienigznej
z dnia 29 wrzesnia 2004 r. (poz. 777)

ZAtOZENIA POLITYKI PIENIEZNEJ NA ROK 2005

|. Strategia bezposredniego celu inflacyjnego

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospo-
litej Polskiej ,Narodowy Bank Polski odpowiada za
wartosé 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”.

W praktyce ten ogdélnie sformutowany podstawo-
wy cel dziatalnosci wtadz monetarnych wymaga kon-
kretyzacji. Po pierwsze, wspoiczesnie banki centralne
przez stabilno$¢ cen rozumieja stope inflacji na tyle ni-
ska, aby nie wywierata ona negatywnego wptywu na
inwestycje, oszczednosci i inne wazne decyzje podej-
mowane przez uczestnikdw zycia gospodarczego. Za-
pewnienie tak rozumianej stabilnosci cen jest podsta-
wowym sposobem, w jaki bank centralny przyczynia
sie swoimi decyzjami do osiggania wysokiego i trwa-
tego wzrostu gospodarczego. Po drugie, niezaleznie
od jakosciowego okreslania podstawowego celu, co-
raz bardziej powszechng praktykg wsrod bankéw cen-
tralnych jest nadawanie mu okreslonej wartosci licz-
bowej. Wynika to stad, ze w ostatnich latach coraz
wiecej bankdw centralnych prowadzi polityke pienigz-
na w ramach tzw. strategii bezposredniego celu infla-
cyjnego (BCI).

Rada Polityki Pienieznej oparta polityke pieniezng
na strategii BCl w 1998 r. Ze wzgledu na to, ze strate-
gia realizowana byta w warunkach dezinflacji, Rada
zdecydowata sie na przyjecie nastepujgcych po sobie
celdw rocznych, obowigzujacych w perspektywie

$redniookresowej. Po sprowadzeniu inflacji do niskie-
go poziomu Rada uznata, ze w nowych warunkach
sposob formutowania celu w ramach strategii BCI po-
winien ulec zmianie. Dlatego w przyjetej w lutym
2003 r. Strategii polityki pienieznej po 2003 r. RPP
przyjeta tzw. ciagty cel inflacyjny na poziomie 2,5 %
z symetrycznym przedziatem dopuszczalnych wahan
o szerokosci £1 punkt procentowy. W lutym 2004 r.
obecna RPP potwierdzita podstawowe elementy Stra-
tegii polityki pienieznej po 2003 r., a mianowicie po-
ziom celu inflacyjnego i szerokos$¢é pasma wahan oraz
stosowanie systemu ptynnego kursu walutowego do
momentu przystgpienia Polski do ERM Il. Rada wyra-
zita rowniez przekonanie, ze najbardziej korzystne dla
Polski bytoby przyjecie strategii gospodarczej nasta-
wionej na stworzenie warunkow zapewniajgcych
wprowadzenie euro w najblizszym mozliwym termi-
nie.

Obecna RPP przygotowata Zafozenia polityki pie-
nieznej po raz pierwszy. Dlatego Rada postanowita, by
w tym waznym dokumencie wyjasnié, jak rozumie cel
inflacyjny i sposéb jego realizacji.

* Po pierwsze, okreslenie cel ciggty oznacza, ze odno-
si sie on do inflacji mierzonej miesigc do analogicz-
nego miesigca poprzedniego roku, a nie, jak w la-
tach 1999—2003, wytacznie w grudniu do grudnia
poprzedniego roku. Horyzontem jego obowigzywa-
nia moze by¢ wejscie Polski do ERM Il lub zakoncze-
nie kadencji obecnej Rady.

* Po drugie, GUS podaje informacje o ksztattowaniu
sie inflacji w postaci wskaznikow liczonych jako
zmiana cen towarow i ustug konsumpcyjnych (CPI)
w danym miesigcu w porédwnaniu do analogicznego
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miesigca roku poprzedniego. Miara ta stanowi
gtdwna podstawe interpretacji celu inflacyjnego.
Dla lepszego zrozumienia proceséw inflacyjnych
uzasadnione jest rodwniez postugiwanie sie kwartal-
nymi i sredniorocznymi wskaznikami inflacji, takimi
jak stosowane w projekcji inflacji NBP i w budzecie
panstwa. Za stosowaniem wskaznika kwartalnego
przemawia to, ze projekcja inflacji, ktora jest bardzo
waznym punktem odniesienia dla decyzji RPP — po-
zwala oceniaé prawdopodobne odchylenia inflacji
od celu w ujeciu kwartalnym. Za stosowaniem
wskaznika sredniorocznego przemawia to, ze: a) eli-
minuje on krotkotrwate, przypadkowe odchylenia
inflacji od celu; b) w ten sposéb wyrazane sg niekto-
re istotne wielkosci publikowane w projekcji inflacji
oraz c) jest on wykorzystywany w prognozie budze-
towej oraz w innych dokumentach i programach
rzgdowych.

Po trzecie, przyjete rozwigzanie oznacza, ze polityka
pieniezna jest jednoznacznie ukierunkowana na
utrzymanie inflacji jak najblizej celu 2,5 %, a nie je-
dynie wewnatrz dopuszczalnego przedziatu wahan.
Jest to rozwigzanie odmienne od stosowanego
w niektorych krajach, gdzie elementem strategii BCI
jest pasmo zmiennosci inflacji bez okreslenia jego
srodka. Przyjete rozwigzanie pozwala na lepsze za-
kotwiczenie oczekiwan inflacyjnych.

Po czwarte, wahania inflacji wewnatrz pasma nalezy
traktowa¢ jako naturalny wynik oddziatywania nie-
wielkich wstrzagsow oraz czynnikow koniunktural-
nych. Nalezy przyjaé, ze wahania te kompensuja sie
w dtuzszym okresie, a wigc z reguty nie wymagaja
zmiany prowadzonej polityki pienieznej. Moga jed-
nak wystgpi¢ nieoczekiwane i silne wstrzgsy, ktore
powoduja, ze inflacja znajdzie sie przej$ciowo poza
przedziatem wahan, co moze wymagac reakcji ban-
ku centralnego.

Po piate, reakcja polityki pienieznej na nieoczekiwa-
ne wstrzgsy bedzie zalezata od ich sity i charakteru
oraz stopnia inercyjnosci oczekiwan inflacyjnych.
Reakcja na wstrzagsy popytowe stanowi mniejszy
problem, poniewaz w tym przypadku inflacja i pro-
dukcja zmieniajg sie w tym samym kierunku. Pod-
wyzka stop procentowych przy inercyjnym charakte-
rze oczekiwan inflacyjnych ostabia aktywnos$¢ go-
spodarczg i w dalszej kolejnosci presje inflacyjna.
Wstrzgsy podazowe jest nie tylko duzo trudniej
zmierzy¢é. Trudnosci wynikaja przede wszystkim
stad, ze w tym przypadku produkcja i inflacja zmie-
niaja sie w przeciwnych kierunkach, jak miato to
miejsce w okresie silnych wstrzaséw naftowych
w latach 70. Spowodowaty one, ze w wielu krajach
nastgpit znaczny wzrost inflacji i jednoczesny spa-
dek produkcji w wyniku wzrostu kosztow. Niewtasci-
wa reakcja polityki pienieznej moze miec¢ daleko ida-
ce niekorzystne skutki dla gospodarki. Préba catko-
witego zneutralizowania przez polityke pienieznag
wplywu wstrzasu podazowego na inflacje moze pro-
wadzié niepotrzebnie do znacznego spadku produk-
cji, poniewaz juz sam wstrzas podazowy wptywa
niekorzystnie na popyt i inwestycje. Z kolei, proba
petnego zamortyzowania skutkéw wstrzgsu podazo-

wego wywotujgcego wzrost cen i spadek produkcji
— na drodze prowadzenia zbyt tagodnej polityki pie-
nieznej — powoduje z reguty utrwalenie sie wyzszej
inflacji i wymaga podjecia w nastepnych okresach
znacznie bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej,
powodujacej relatywnie silne spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego.

Po szoste, znaczna cze$¢ wstrzaséw podazowych
ma przejsciowy charakter i niewielka skale, w zwigz-
ku z czym nie ma potrzeby natychmiastowego re-
agowania na nie. Przy wiekszych wstrzagsach nawet
przejsciowe przyspieszenie wzrostu cen moze wy-
wotaé wzglednie trwaty wzrost oczekiwan inflacyj-
nych, a w konsekwencji wzrost inflacji ze wzgledu
na pojawienie sie zagdan ptacowych. Zadaniem poli-
tyki pienieznej jest wiec w takiej sytuacji zapobie-
gniecie pojawieniu sie wtérnych skutkéw wstrzgsu
podazowego (tzw. efektow drugiej rundy). Ryzyko
powstania tego rodzaju efektow jest znaczne w kra-
jach o krétkiej historii niskiej inflacji. Przy analizie
wstrzagséw podazowych bardzo przydatne stajg sie
miary inflacji bazowej, ktére pozwalajg przynajmniej
czesciowo odroznié¢ skutki przejsciowe od trwatych
zmian presji inflacyjne;j.

Po siddme, ze wzgledu na opdznienia reakcji pro-
dukcji i inflacji na prowadzong polityke pieniezng,
wptywa ona w niewielkim stopniu na poziom bieza-
cej inflacji. Biezgce decyzje wtadz monetarnych od-
dziatujg na zachowanie cen w przysztosci, podobnie
jak biezaca inflacja pozostaje pod wptywem zmian
stop procentowych dokonanych kilka kwartatow
wczesniej. Niestety dtugosé tych opdznien nie jest
wielkosciag statg i zalezy w duzej mierze od zacho-
dzacych w gospodarce zmian strukturalnych i insty-
tucjonalnych. Zmiany w mechanizmie transmisji im-
pulséw monetarnych powoduja, ze banki centralne
tylko w przyblizeniu moga okresli¢ okres, jaki mija
od podjecia decyzji do zaobserwowania najsilniej-
szego jej wptywu na wielkosci realne (produkcje, za-
trudnienie), a nastepnie na inflacje.

Po 6sme, polityka pieniezna oddziatuje na gospo-
darke nie tylko poprzez zmiany stép procentowych,
ale rowniez poprzez utrzymanie ich przez pewien
czas na okreslonym poziomie. Brak decyzji o zmia-
nie stép procentowych przez kilka okresow (miesie-
cy lub kwartatéw) jest réwniez decyzjg o istotnych
konsekwencjach dla gospodarki, gdy prowadzi do
stopniowego zamykania albo otwierania sie luki po-
pytowe;.

Po dziewiate, polityka pieniezna jest prowadzona
w warunkach wysokiego stopnia niepewnosci. Wy-
soka niepewnos¢ oznacza miedzy innymi, ze model
wykorzystywany przez bank centralny do prognozo-
wania inflacji moze zaczgé stabo odwzorowywaé za-
chowanie gospodarki ze wzgledu na zachodzace
w niej zmiany strukturalne. Oznacza to, ze: a) przy
podejmowaniu decyzji konieczne jest uwzglednianie
catoksztattu dostepnej informac;ji, a nie tylko wyni-
kéw projekcji inflacji; b) nie jest mozliwe postugiwa-
nie sie prosta reguta polityki, ktéra ex ante mogtaby
byé znana uczestnikom rynku oraz c) ukierunkowa-
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na na przysztosé polityka pieniezna musi by¢é komu-
nikowana otoczeniu jako préba rownowazenia czyn-
nikdw ryzyka zwigzanych z realizacja celu inflacyjne-
go, a nie jako sprawowanie $cistej kontroli nad prze-
biegiem proceséw gospodarczych.

* Po dziesiagte, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci po-
lityki pienieznej nalezy braé pod uwage nie tylko wy-
sokos¢ realnych stop procentowych, ale takze po-
ziom realnego kursu walutowego.

Niezaleznie od komplikacji, jakie stwarzajg dla po-
lityki pienieznej wstrzasy podazowe i nieunikniona
niepewnos¢ prognoz, RPP bedzie dazyta do mozliwie
szybkiego sprowadzenia inflacji do celu inflacyjnego,
by stworzyé w ten sposdb warunki sprzyjajace dtugo-
falowemu wzrostowi gospodarczemu. Potrzeba mozli-
wie szybkiego sprowadzenia inflacji do celu inflacyj-
nego wynika takze z koniecznosci spetnienia kryteriow
z Maastricht i wykorzystania szans, jakie stworzy dla
Polski cztonkostwo w strefie euro.

Il. Warunki realizacji polityki pienieznej

W drugiej potowie 2003 r. gospodarka polska we-
szta w poczatkowa faze ozywienia koniunktury. Efek-
tem tego byt stopniowy wzrost popytu i inflacji. Pod-
stawowym zadaniem polityki pienieznej byto dostoso-
wanie jej do prognozowanego wzrostu pres;ji inflacyj-
nej w nastepnych fazach cyklu koniunkturalnego.

Na wiosne 2004 r. gospodarke polska dotknety nie-
oczekiwanie silne wstrzgsy cenowe w postaci wzrostu
cen zywnosci i ropy naftowej. O sile obu wstrzagséw
cenowych swiadczyto pojawianie sie duzej réznicy po-
miedzy wskaznikiem inflacji i wskaznikiem inflacji
netto, ktory nie uwzglednia wzrostu cen zywnosci i ro-
py naftowe;j.

Wtadze monetarne stanety przed trudnym wybo-
rem, jak zareagowadé na wzrost inflacji, ktory w znaczg-
cej mierze nie byt efektem wzrostu popytu krajowego.
Bank centralny nie mdgt zapobiec wzrostowi inflacji,
ktory byt bezposrednim efektem wzrostu cen zywno-
$ci i ropy naftowej. Miat jednak obowigzek zapobiec
wzrostowi cen, ktéry mégtby nastgpié¢ w wyniku wzro-
stu oczekiwan inflacyjnych.

Polityka pieniezna musiata zatem zareagowaé
w 2004 r. nie tylko na prognozowane narastanie presji
popytowej. Musiata takze zapobiec sytuacji, w ktorej
oczekiwania inflacyjne statyby sie bezposrednig przy-
czyna inflacji poprzez ich wptyw na zadania ptacowe
i ceny ustalane na przyszte dostawy.

Polityka pieniezna musiata takze uwzglednié
wptyw, jaki wstrzgsy podazowe wywierajg na przyszta
inflacje poprzez ich oddziatywanie na koniunkture
i popyt krajowy.

Nieoczekiwanie gwattowny wzrost cen zywnosci
na wiosne 2004 r. mégt spowodowac zmniejszenie tej
czesci realnych dochodow, ktore sa przeznaczane na

pozostate towary i ustugi. Jednak istnieja przestanki,
aby stwierdzi¢, ze nastgpit efekt przesuniecia kon-
sumpcji od towarow, ktére znacznie podrozaty, w kie-
runku ich tanszych substytutow.

Wozrost ceny ropy naftowej do jej najwyzszego hi-
storycznie poziomu zwiekszyt koszty produkcji, co jed-
nak nie wptyneto znaczaco na wyniki przedsiebiorstw,
ktére odnotowaty rekordowe zyski w | potowie 2004 r.
Jednak dtugotrwate utrzymywanie sie ceny ropy na
wysokim poziomie wptynetoby niekorzystnie na ko-
niunkture rowniez dlatego, ze oznaczatoby to wiekszy
transfer dochodu narodowego do krajéw eksportuja-
cych rope naftowa.

Wstrzagsy podazowe, ktére dotknety w tym roku
polska gospodarke, zwiekszyty zakres niepewnosci, ja-
ka towarzyszy prowadzeniu polityki pienieznej. Zwigk-
szyty go tym bardziej, ze teoria ekonomii nie daje pre-
cyzyjnych wskazoéwek, jak optymalizowaé reakcje ban-
ku centralnego na wstrzgsy podazowe, by minimalizo-
wac koszty powrotu inflacji do celu inflacyjnego.

Czynnikami, ktére dodatkowo zmniejszajg mozli-
wos$¢é precyzyjnej oceny dtugosci okresu powrotu in-
flacji do celu inflacyjnego, sg wspomniana wczes$niej
nieunikniona niepewnos$¢ prognoz kursowych oraz
niepewnos$¢ dotyczaca tego, na ile wysoka stopa bez-
robocia okaze sie czynnikiem ograniczajgcym zadania
ptacowe w warunkach wystepujacego w Polsce duze-
go bezrobocia strukturalnego.

Dotychczasowe doswiadczenia pokazuja, ze zmia-
ny kursu walutowego wptywajg w Polsce na tempo in-
flacji szybciej i — w poczatkowym okresie — silniej niz
zmiany stopy procentowej. Dlatego wieksza niz pro-
gnozowana aprecjacja ztotego moze skrdci¢ okres
sprowadzania inflacji do celu inflacyjnego, a ewentu-
alna deprecjacja moze go wydtuzyé.

Bardzo waznym czynnikiem wptywajacym na wa-
runki realizacji polityki pienieznej jest polityka fiskalna
Rzadu. W 2003 r. relacja dtugu publicznego do produk-
tu krajowego brutto (PKB) przekroczyta granice 50 %.
W 2004 r.,, pomimo pomysinego przebiegu realizacji
budzetu panstwa, relacja ta uksztattuje sie na pozio-
mie tylko nieznacznie nizszym od 55 %. Jest to sygnat
pogtebiania sie braku rownowagi finanséw publicz-
nych, co wymaga podjecia dziatan naprawczych,
zmierzajacych do wyraznego spowolnienia tempa na-
rastania wielkos$ci dtugu publicznego. Propozycje ta-
kich dziatan zostaty przedstawione przez Rzad w Pro-
gramie uporzadkowania i ograniczenia wydatkow pu-
blicznych. W 2005 r. wprowadzona zostanie czes$é
zmian ustawowych ujetych w tym Programie, co
umozliwi redukcje wielkosci deficytu sektora finanséw
publicznych, w tym budzetu panstwa w pordéwnaniu
z 2004 r. Bedzie to krok w pozgdanym kierunku, ale nie
wystarczy on dla zahamowania niebezpiecznej ten-
dencji w finansach publicznych i dla odwrdcenia ro-
snacej relacji dtugu publicznego do PKB. Dla uzyska-
nia w $rednim horyzoncie pewnosci, ze dtug publicz-
ny w relacji do PKB pozostanie na poziomie zdecydo-
wanie ponizej 60 %, niezbedne jest dalsze porzadko-
wanie dochodéw i wydatkow sektora finansow pu-
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blicznych. Aby zachowaé zdolno$é gospodarki do dy-
namicznego rozwoju i utrzymania zdobytych rynkow
dla eksportu polskich towaréw i ustug, nie nalezy
zwigksza¢ wysokosci podatkéw i innych obcigzen fi-
skalnych. W tej sytuacji podstawowe znaczenie dla
przywracania rownowagi w finansach publicznych ma
porzadkowanie i ograniczanie wydatkdéw publicznych.

lll. Cele polityki pienieznej w 2005 r.
1. Gtéwny cel

Nadrzednym celem jest mozliwie szybki powrot in-
flacji najpierw do przedziatu wahan, a nastepnie w po-
blize celu 2,5 %. Powrét do celu powinien nastepo-
waé w taki sposéb, aby nie wigzato sie to z nadmier-
nym wzrostem wahan produkgji, stép procentowych,
a takze samej inflacji, gdyz zmniejszatoby to efektyw-
nos$¢ polityki pienieznej.

2. Czynniki utatwiajace i utrudniajace po-
wrot do celu

Mozliwos$é powrotu inflacji do przedziatu wahan,
a nastepnie w poblize samego celu jest zdeterminowa-
na przede wszystkim przez dtugosé opdznien cechuja-
cych mechanizm transmisji impulsow polityki pieniez-
nej w Polsce. Doswiadczenia miedzynarodowe oraz
badania nad procesem transmisji w Polsce wskazuja,
ze skutki dla inflacji wigkszo$ci wstrzagséw mozna, bez
doprowadzania do nadmiernych wahan produkcji,
neutralizowaé¢ w horyzoncie 1—3 lat od momentu
zmiany stop procentowych. Rada bedzie kontynuowaé
dziatania zmierzajace do stosunkowo szybkiego obni-
zenia inflacji do poziomu 2,5 % w ciaggu 5—7 kwarta-
tow. Nalezy jednak zwrdcié uwage na wystepowanie
szeregu czynnikoéw, ktére moga utatwié lub utrudnié
realizacje zatozonego przedziatu. Szybszy powrdt do
celu mogtby okazaé sie mozliwy, jesli: a) inercyjny
wptyw wstrzasu akcesyjnego na inflacje okaze sie
mniejszy niz obecnie przewidywany; b) w najblizszych
miesigcach wystgpityby nieoczekiwane korzystne
wstrzagsy podazowe (np. wyrazna obnizka cen no$ni-
kéw energii na rynkach swiatowych) oraz ¢) w wyniku
zmian strukturalnych i instytucjonalnych doszto
w ostatnim czasie do skrécenia opdznien w mechani-
zmie transmisji. Powrotowi inflacji do celu inflacyjne-
go powinny sprzyjaé trzy korzystne tendencje. Jedna
z nich jest charakter obecnego ozywienia gospodarcze-
go. Sytuacja w tym wzgledzie jest lepsza niz w latach
1995—1997. Wowczas porownywalnie wysokiemu
tempu wzrostu PKB towarzyszyty niekorzystne zjawi-
ska w postaci boomu kredytowego oraz szybko rosna-
cego deficytu na rachunku obrotéw biezacych bilansu
ptatniczego. Obecnie wzrost gospodarczy jest duzo
bardziej zrownowazony, przede wszystkim dzigki silnej
dynamice eksportu. Drugg korzystng tendencja jest to,
ze tempo wzrostu wydajnosci pracy zdecydowanie
przewyzsza tempo wzrostu wynagrodzen. Nie mozna
oczywiscie wykluczy¢ nasilenia sie zadan ptacowych,
ktore mogtyby pogorszyé sytuacje w tym wzgledzie.
Znamienne jest jednak, ze w pierwszej potowie 2004 r.,
gdy tempo wzrostu gospodarczego byto najwyzsze,
a poprawa sytuacji finansowej przedsiebiorstw bardzo
znaczna, tempo wazrostu ptac byto umiarkowane.
Utrzymanie tej tendencji bytoby bardzo korzystne dla

gospodarki, gdyz wéwczas zgromadzone w przedsie-
biorstwach $rodki finansowe mogtyby zostaé wykorzy-
stane na wzmocnienie ich pozycji konkurencyjnej
i zwigkszenie zatrudnienia. Trzecia korzystna dla ksztat-
towania sie przysztej inflacji tendencja wynika stad, ze
— jak wskazujg badania prowadzone za granicg —
przejscie z kilkunastoletniego okresu wysokiej inflacji
do fazy niskiej inflacji ostabia pozycje firm w zakresie
przenoszenia wzrostu kosztéw produkcji na cene pta-
cong przez konsumenta (réowniez poprzez kanat kursu
walutowego w przypadku np. deprecjacji). Gdyby na-
tomiast wystapity silne niekorzystne wstrzgsy podazo-
we (np. kolejne podwyzki cen ropy), okres powrotu do
celu inflacyjnego moze sie wydtuzyé.

3. Ukierunkowanie polityki pienieznej na
przysztosé

Rozpoczecie publikowania projekcji inflacji po-
czawszy od sierpniowego Raportu o inflacji oznacza,
ze w jeszcze wiekszym stopniu decyzje Rady uwarun-
kowane beda przyszta, a nie biezaca inflacja. W po-
czatkowym okresie publikowania projekcji, gdy
wstrzgsy podazowe zwiekszyty znacznie jej niepew-
nosé, Rada bedzie poswiecaé duzo uwagi takze pro-
gnozom przygotowywanym przy wykorzystaniu roz-
nych modeli, stosowanych w NBP i innych instytu-
cjach. Podobnie jak w przesztosci, Rada bedzie wska-
zywata na prawdopodobny kierunek przysztych zmian
stdp procentowych przez przyjecie odpowiedniego
nastawienia w polityce pienieznej. Nastawienie re-
strykcyjne bedzie nadal oznaczaé, ze podniesienie
stép procentowych NBP jest bardziej prawdopodobne
niz ich obnizenie. Nastawienie fagodne bedzie sygna-
lizowaé wyzsze prawdopodobienstwo obnizenia stép
procentowych niz ich podniesienia. Nastawienie neu-
tralne oznacza¢ bedzie zblizone prawdopodobiehAstwa
zaréwno podwyzek, jak i obnizek stép procentowych.

Poza okresami, gdy bedzie znacznie zwigkszata sie
niepewnos¢ projekcji inflacji, na przyktad w wyniku wy-
stapienia silnych wstrzgséw podazowych, Rada bedzie
przyjmowata nastawienie restrykcyjne w sytuaciji, gdy
przestanki decyzji w polityce pienieznej, w tym projek-
cja inflacji, beda wskazywaty, ze prawdopodobienstwo
uksztattowania sie inflacji powyzej 2,5 % bedzie istot-
nie wyzsze niz jej uksztattowania ponizej 2,5 %. Rada
bedzie przyjmowata nastawienie tagodne, gdy prawdo-
podobienstwo uksztattowania sie inflacji ponizej 2,5 %
bedzie istotnie wyzsze niz jej uksztattowania powyzej
2,5 %. W sytuacji, gdy oba prawdopodobienstwa beda
zblizone, Rada bedzie przyjmowaé neutralne nastawie-
nie w polityce pienieznej. Woéwczas moze sie zdarzyé,
ze bank centralny — podejmujac dziatania majgce na
celu zapobiezenie odchyleniu sie inflacji od celu w przy-
sztosci — zmieni wysokos$é stdép procentowych nawet
w przypadku, gdy biezgca inflacja bedzie ksztattowaé
sie blisko celu inflacyjnego. Ukierunkowaniu polityki
pienieznej na przyszto$é towarzyszy¢ bedzie dazenie
Rady do poprawy komunikacji z otoczeniem i sygnali-
zowania zmian nastawienia w polityce pieniezne;.

4. Wykorzystywanie miar inflacji bazowej
w analizie procesow inflacyjnych

Wystepowanie wstrzagsow podazowych oraz ich
interakcje ze wstrzgsami popytowymi powoduja, ze



Monitor Polski Nr 44

— 2252 —

Poz. 777

okreslenie trwatosci ich skutkéw dla gospodarki oraz
podjecie i uzasadnienie wtasciwej decyzji staje sie
utrudnione. Rada bedzie w wiekszym stopniu wyko-
rzystywac miary inflacji bazowej w analizie i objasnia-
niu procesow inflacyjnych, co jest zgodne z praktyka
stosowang w wielu bankach centralnych.

5. Wspdtpraca z Rzadem w kwestii przy-
stgpienia do strefy euro

Wspodtpraca ta staje sie szczegdlnie wazna w okre-
sie, gdy zbliza sie moment przystgpienia do systemu
ERM II. Cztonkostwo Polski w ERM Il bedzie oznaczato
konieczno$é ustabilizowania kursu walutowego.
W warunkach bardzo duzej mobilnosci miedzynarodo-
wych przeptywow kapitatowych koniecznos$é ustabili-
zowania kursu walutowego niesie ze sobg potencjalne
zagrozenie, ze w niesprzyjajacych warunkach moga
nastapic silne zaburzenia na rynku walutowym. Ryzy-
ko tych zaburzen bedzie tym mniejsze, im szybciej na-
stapi znaczaca poprawa sytuacji w finansach publicz-
nych, usuwajgca obawy inwestoréw o wysokosé dtu-
gu publicznego.

IV. Instrumenty polityki pienieznej

W maju 2004 r. Polska zostata przyjeta do Unii Eu-
ropejskiej, a Narodowy Bank Polski stat sie cztonkiem
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych. Do cza-
su przystgpienia do strefy euro zasady polityki pie-
nieznej okreslane beda autonomicznie przez RPP, tak
jak miato to miejsce do tej pory. Jednoczes$nie beda
kontynuowane dziatania majace na celu przygotowa-
nie systemu operacyjnego NBP do uczestnictwa w Eu-
rosystemie.

Stopa procentowa

Podstawowym sposobem realizacji zatozonego
celu inflacyjnego jest ksztattowanie wysokosci krétko-
terminowych stép procentowych. Stopa referencyjna
NBP okresla kierunek prowadzonej polityki pienigzne;j.
Stopa depozytowa i lombardowa wyznaczajg pasmo
wahan stép procentowych O/N (overnight) na rynku
miedzybankowym. Pasmo to pozostanie symetryczne
wzgledem stopy referencyjne;.

Stopa referencyjna okresla minimalng rentow-
nos$¢ podstawowych operacji otwartego rynku, wpty-
wajac jednoczesnie na poziom oprocentowania lokat
miedzybankowych o poréwnywalnym terminie zapa-
dalnosci.

Stopa lombardowa wyznacza maksymalny
koszt pozyskania pienigdza w NBP. Okresla w ten spo-
s6b goérny putap wzrostu rynkowych stép O/N.

Stopa depozytowa wyznacza dolny putap
spadku rynkowych stép O/N.

Ptynnos¢ sektora bankowego

Ksztattowanie sie ptynnosci w sektorze bankowym
jest wynikiem oddziatywania wielu réznorodnych
czynnikow. Zalezy miedzy innymi od dokonywanych
przez bank centralny transakcji zakupu i sprzedazy wa-

lut obcych oraz od zmian wielkosci srodkéw ulokowa-
nych przez Ministerstwo Finanséw w NBP.

W 2004 r. gtownym czynnikiem, ktory wptywat na
ksztattowanie sie poziomu ptynnosci na rynku miedzy-
bankowym, byta zmieniajaca sie wielko$¢ lokat termi-
nowych utrzymywanych przez Ministerstwo Finansow
w NBP, co przyczyniato sie do stosunkowo duzej
zmiennosci rynkowych stép procentowych. W celu
przeciwdziatania temu zjawisku podjete zostaty decy-
zje, w wyniku ktérych Ministerstwo Finanséw rozpo-
czeto lokowanie czesci nadwyzek ptynnosciowych
w sektorze bankowym, co zapewni wigkszg stabilnos¢
rynkowych stép procentowych.

Czynnikiem, ktory bedzie w 2005 r. w istotny spo-
sob wptywaé na poziom ptynnosci w sektorze banko-
wym, bedzie réwniez oczekiwane zwigkszenie sie ska-
li operacji walutowych przeprowadzanych pomiedzy
instytucjami krajowymi i unijnymi. Transakcje te beda
miaty charakter dwukierunkowy i zwigzane beda m.in.
z transferami z UE oraz ptatnos$ciami wynikajgcymi ze
sktadki cztonkowskiej Polski. Skala i terminy oraz spo-
sOb przewalutowania tych srodkéw moga mieé istot-
ny wplyw na ksztattowanie sie ptynnosci sektora ban-
kowego w 2005 r.

Pozostatymi czynnikami, ktére beda wptywaty na
ksztattowanie sie poziomu ptynnosci w sektorze ban-
kowym, bedzie sprzedaz walut przez NBP na obstuge
zadtuzenia zagranicznego oraz zmiany w poziomie
pienigdza gotéwkowego w obiegu.

Z duzym prawdopodobiefistwem mozna zatozyé,
ze takze w 2005 r. utrzyma sie operacyjna nadptynnosé
sektora bankowego. Gdyby jednak przejsciowo wysta-
pit brak operacyjnej ptynnosci, NBP odpowiednio do-
stosuje instrumenty polityki pienieznej.

Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku sg podstawowym in-
strumentem umozliwiajgcym utrzymywanie krotkoter-
minowych stép procentowych na poziomie spdéjnym
z realizacja ustalonego przez RPP celu inflacyjnego.

NBP bedzie stosowatl nastepujacy zestaw instru-
mentéw w ramach operacji otwartego rynku:

1. Operacje podstawowe w postaci emisji
7-dniowych bonow pienieznych NBP.

Przetargi na bony prowadzone beda regularnie raz
w tygodniu, a ich rentownos$¢ okreslana bedzie po-
przez stope referencyjng ustalang przez RPP.

Skrécenie terminu zapadalnosci bonéw pieniez-
nych NBP z 14 do 7 dni zwiekszy elastyczno$é stoso-
wania tego instrumentu przez bank centralny oraz uta-
twi zarzadzanie ptynnoscig w bankach komercyjnych.
Powinno to takze ograniczy¢ zmiennos$¢ krétkotermi-
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nowych stép procentowych na rynku miedzybanko-
wym.

2. Operacje dostrajajgce moga byé¢ podjete
w przypadku nieoczekiwanej krétkoterminowej zmia-
ny ptynnosci sektora bankowego, prowadzacej do nie-
pozadanych — z punktu widzenia polityki pienieznej
— wahan krétkoterminowych stép procentowych.

Operacje te obejmowatyby operacje absorbujgce
i zasilajgce (emisje bondw pienieznych NBP, operacje re-
po i przedterminowy wykup bonow pienieznych NBP).

3. Operacje strukturalne maja na celu dtugoter-
minowa zmiane stanu ptynnosci w sektorze bankowym.

Gdyby wystgpita taka konieczno$é, bank centralny
moze przeprowadza¢ operacje strukturalne na drodze
wykupu wtasnych obligacji (znajdujgcych sie w portfe-
lach bankéw komercyjnych), zakupu papieréw warto-
sciowych na rynku badz poprzez emisje wtasnych dtu-
goterminowych papieréw dfuznych.

Rezerwa obowigzkowa

Jedng z podstawowych funkcji rezerwy obowigz-
kowej jest tagodzenie wptywu zmian ptynnosci w sek-
torze bankowym i ograniczanie w ten sposéb zmien-
nosci stép procentowych. Ewentualne dalsze obniza-
nie stopy rezerwy obowigzkowej uzaleznione bedzie
od ksztattowania sie ptynnosci w sektorze bankowym.

Operacje kredytowo-depozytowe

Operacje te majg na celu stabilizowanie poziomu
ptynnosci na rynku miedzybankowym i skali wahan
stop procentowych (overnight). W przeciwiehstwie do
operacji otwartego rynku, operacje kredytowo-depo-
zytowe przeprowadzane s z inicjatywy bankéw ko-
mercyjnych.

Kredyt lombardowy umozliwia bankom zacia-
ganie kredytu na bazie overnight. Jest zabezpieczany
papierami wartosciowymi, a jego oprocentowanie
okresla krancowy koszt pozyskania pienigdza w banku
centralnym.

Depozyt na koniec dnia umozliwia bankom
komercyjnym lokowanie nadwyzek ptynnych srodkéw
na rachunku lokat terminowych w banku central-
nym.

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

W 2005 r. wprowadzona zostanie stawka referen-
cyjna POLONIA (Polish Overnight Index Average).
POLONIA bedzie $rednig stawka O/N wazong wielko-
$cig transakcji na rynku depozytéw miedzybankowych.
Jej celem jest odzwierciedlenie rzeczywistego opro-
centowania krotkoterminowych lokat miedzybanko-
wych. Sposoéb jej kalkulacji zblizony bedzie do rozwig-
zan funkcjonujacych w Eurosystemie w odniesieniu do
stawki EONIA (Euro Overnight Index Average).

778
OBWIESZCZENIE MINISTRA SPRAWIEDLIWOSCI

z dnia 18 pazdziernika 2004 r.

o zwolnieniu stanowiska sedziowskiego

Na podstawie art. 56 8 2 ustawy z dnia 27 lipca
2001 r. — Prawo o ustroju sadéw powszechnych
(Dz. U. Nr 98, poz. 1070, z p6zn. zm.") obwieszcza sie,
co nastepuje:

W sadach powszechnych zostaty zwolnione:

1) stanowisko sedziego sadu okregowego w Sadzie
Okregowym w Gorzowie Wielkopolskim;

1 Zmiany wymienionej ustawy zostaty ogtoszone w Dz. U.
z 2001 r. Nr 154, poz. 1787, z 2002 r. Nr 153, poz. 1271,
Nr 213, poz. 1802 i Nr 240, poz. 2052, z 2003 r. Nr 188,
poz. 1838 i Nr 228, poz. 2256 oraz z 2004 r. Nr 34, poz. 304,
Nr 130, poz. 1376 i Nr 185, poz. 1907.

2) trzy stanowiska sedziego sgdu okregowego w Sg-
dzie Okregowym w Katowicach;

3) sze$¢ stanowisk sedziego sagdu okregowego w Sa-
dzie Okregowym w Poznaniu;

4) stanowisko sedziego sagdu okregowego w Sadzie
Okregowym w Tarnobrzegu;

5) trzy stanowiska sedziego sadu rejonowego w Sg-
dzie Rejonowym w Poznaniu.

Minister Sprawiedliwosci: A. Kalwas



