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UCHWALA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ
z dnia 22 kwietnia 1998 r.
w sprawie ustalenia zatozen polityki pienigznej na rok 1998.

Na podstawie art. 12 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierp- § 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem ogloszenia.
nia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. Nr 140,
poz. 938) uchwala sig, co nastepuje:

§ 1. Ustala sig zatozenia polityki pienieznej na rok Przewodniczacy Rady Polityki Pienieznej:
1998, stanowiace zatacznik do uchwaty. H. Gronkiewicz-Waltz

Zatacznik do uchwaty Rady Polityki Pienigznej
z dnia 22 kwietnia 1998 r. (poz. 213)

ZAtOZENIA POLITYKI PIENIEZNEJ NA ROK 1998

1. Uwagi wsigpne Wejscie w Zycie ustawy o Narodowym Banku Pol-
skim z dniem 1 stycznia 1998 r. oraz powotanie Rady

Rada Polityki Pienigznej, dokonujac aktualizacji Za- Polityki Pienieznej w lutym 1998 r. natozyto na nig obo-
tozen polityki pienigznej na rok 1998, kierowata sig kil- wigzek ustalania zatozen polityki pienigznej. Istniejace
koma przestankami. dotychczas Zatozenia zostaly opracowane przez Za-
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rzad Narodowego Banku Polskiego (NBP) we wrzesniu
1997 r. i zgodnie z dyspozycjg Konstytucji przyjete
przez Zarzad i Prezesa NBP w pazdzierniku 1997 r.

Rada dysponuje szerszym zakresem informacji
w pordéwnaniu z tym, ktory byt podstawa formutowa-
nia zatozen we wrzes$niu ubiegtego roku. Obecnie wy-
razniej widaé podstawowe wyzwania, przed ktérymi
zarowno w roku biezacym, jak i latach nastepnych be-
dzie stata polityka makroekonomiczna, w tym i polity-
ka pieniezna. Ponadto Rada uznata, ze wskazana jest
zmiana formy prezentacyjnej Zatozen polityki pienigz-
nej.

Rada jest $wiadoma, ze rola zaktualizowanych Za-
tozen jest ograniczona. Wynika to z przyjecia juz przez
Sejm ustawy budzetowej na 1998 r. Rada jest jednak
przekonana, ze zmienione Zatozenia beda miaty istot-
ne znaczenie dla ksztaftowania polityki gospodarczej
Rzadu, jak i zachowan podmiotéw gospodarczych.

2. Uwarunkowania

Najwazniejszym wyzwaniem, przed ktérym stoi po-
lityka pieniezna w 1998 r., jest ciggle wysoki poziom in-
flacji. Zbudowanie fundamentéw dtugofalowego, dy-
namicznego wzrostu gospodarczego nie jest mozliwe
bez podjecia wysitkow na rzecz dalszego ograniczania
tempa wzrostu cen. Dodatkowym czynnikiem, wymu-
szajgcym skuteczne dziatania w tej sferze, jest dazenie
Polski do cztonkostwa w Unii Europejskiej. W rozpo-
czetych juz negocjacjach w tej sprawie wazne beda za-
rowno stopien zaawansowania rozwoju gospodarki
rynkowej w Poisce, jak i zbiezno$¢ parametréw makro-
ekonomicznych z normami Unii.

Inflacja w Polsce wynika z réznych przyczyn. Coraz
wigksza role odgrywajag czynniki inercyjne zwigzane
z istniejagcymi mechanizmami indeksacyjnymi i oczeki-
waniami inflacyjnymi. Waznym Zrédtem inflacji pozo-
staje jednak nadal dynamika popytu wewnetrznego,
przewyiszajaca tempo wzrostu produktu krajowego
brutto. Sprzyja ona wysokiej dynamice importu,
a w konsekwencji wzrostowi deficytu obrotéw bieza-
cych.

Polityka pienigzna banku centralnego przyczyniaé
sie bedzie do ostabienia tempa wzrostu popytu we-
wnetrznego poprzez ograniczanie ekspansji kredyto-
wej oraz stymulowanie wzrostu stopy oszczednosci
krajowych.

Jednak sita presji inflacyjnej, zwiazana z szybkim
wzrostem popytu wewnetrznego, zalezy réwniez od
skutecznosci dziatan Rzadu w zakresie obnizania defi-
cytu budzetowego, ograniczania potrzeb pozyczko-
wych sektora publicznego oraz hamowania wzrostu
ptac. Poza wymienionymi uwarunkowaniami we-
wnetrznymi polityka pieniezna bedzie rowniez
uwzglednia¢ nastgpstwa dokonujacej sie liberalizacji
przepiséw dewizowych, ktéra zwieksza zainteresowa-
nie inwestoréw zagranicznych polskim rynkiem finan-
sowym. Ogranicza to mozliwo$¢ jednoczesnego kon-
trolowania stop procentowych i kursu walutowego.

3. Cele

Podstawowym celem polityki pienigznej w roku
1998 jest ograniczenie tempa inflacji. Srednioroczne
tempo wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych
nie powinno przekroczy¢ w 1998 r. 11%, a poziom cen
w konicu tego roku w poréwnaniu z korncem 1997 r. nie
powinien by¢ wyiszy niz 9,5%. Cel ten powinien zostaé
zrealizowany w warunkach wzrostu realnego produktu
krajowego brutto (PKB). Prognozy NBP wskazuja,
ze wzrost PKB uksztattuje sig w 1998 r. na poziomie
ok. 6 %.

Przy takich zatozeniach oraz w zaleznosci od ksztat-
towania sie stopnia monetyzacji gospodarki, przyrost
podazy pieniagdza, ktory nie przyczyni sie do wzrostu
cen ponad zaktadany poziom, zostat oszacowany na
28,2—35,3 mld zt. Zaktada sie wiec, ze nominalny za-
séb pieniadza zwigkszy sie 0 16,0%—20,0%, a realny
zasob pienigdza o 5,9%—9,6%. Faktyczny przyrost po-
dazy pieniadza musi by¢ podporzadkowany realizacji
celu inflacyjnego.

Kontrola przyrostu podazy pieniadza realizowana
bedzie poprzez ksztattowanie na odpowiednim pozio-
mie stéop procentowych NBP oraz oddziatywanie in-
strumentami polityki pienigznej na poziom pienigdza
rezerwowegdo. Proces kontroli podazy pieniagdza bedzie
uwzglednial wysoki stopien wspéizaleznosci miedzy
tymi kategoriami rynku pienieznego. Wykorzystanie
w 1998 r. stép procentowych do realizacji celu inflacyj-
nego wynika z ich wiekszej przejrzystosci w poréwna-
niu z agregatami pienigznymi oraz Scistego ich zwigz-
ku z ekspansja kredytéw dia sektora niefinansowego,
ktére wcigz stanowig podstawowe zrodio kreacji pie-
nigdza. Oddziatywanie na poziom pieniadza rezerwo-
wego wynika zas z jego bezposredniego zwigzku z po-
daza pienigdza ogdétem, przy zatozeniu wzglednej sta-
bilnosci poziomu mnoznika pienigznego. Na swym po-
siedzeniu w dniu 25 lutego 1998 r. Rada Polityki Pie-
nieznej uznata, ze referencyjng stopa procentowa NBP
bedzie stopa procentowa operacji otwartego rynku
o terminie 28 dni.

4. Instrumenty

4. 1. Operacje otwartego rynku

Kontrola stop procentowych bedzie polegaé na
ograniczaniu ich ruchu od dotu za pomoca krétkookre-
sowych operacji otwartego rynku i emisji bonéw pie-
nieznych NBP. Dziatania banku centralnego na rynku
pienieznym beda zatem zmierzaty do doinego ograni-
czenia poziomu stép rynkowych. Role ograniczenia
gornego bedzie odgrywaé stopa lombardowa.

W systemie operacji otwartego rynku nie przewi-
dufe sie zmian formalnoprawnych. Nastapi natomiast
zwiekszenie liczby typow realizowanych operacji. Dia
operacji bezwarunkowych bedzie ogtaszana skala ope-
racji, stopa procentowa bedzie za$ ustalana na aukgcji,
wedtug relacji popyt/podaz. Operacje warunkowe be-
da dokonywane w trzech formach:

— ogtoszenie skali operacji i akceptacja stopy procen-
towej jako wyniku relacji popyt/podaz,
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— ogtoszenie przyjetej stopy procentowej na danej
aukgiji,

— ogtoszenie skali operacji i stopy procentowej
z mozliwoscig redukcji przyjetych ofert.

4, 2. Stopy procentowe

Podstawowe stopy procentowe banku centralnego
i rynkowe stopy procentowe powinny utrzymac po-
ziom, przy ktérym stopy procentowe od kredytéw i de-
pozytéw bankow beda hamowaé popyt wewnetrzny.
Jednak reakcja bankow jest uzalezniona od nadptyn-
nosci w sektorze bankowym. NBP bedzie wiec dziataé
na obnizenie skali nadptynnosci, to znaczy ograniczaé
wzrost aktywéw banku centralnego, stanowigcych zro-
dta ptynnosci sektora bankéw. Gospodarka polska jest
w znacznym stopniu otwarta na przeptywy kapitatowe.
Istotnym czynnikiem, powodujacym wzrost ptynnosci
sektora bankowego, jest wzrost rezerw oficjalnych
brutto. Polityka rynkowych stép procentowych bedzie
wiec uwzgledniaé¢ zmienna réznice dochodowosci mie-
dzy instrumentami ztotowymi i walutowymi oraz kie-
runki polityki kursowej, aby ogranicza¢ nadmierne
przeptywy kapitatowe.

Podstawowa stopa procentowa NBP bedzie stopa
lombardowa. Petnié¢ ona bedzie funkcje stopy maksy-
malnej, okreslajacej krancowy koszt pozyskania ptyn-
nosci na rynku. Jej wptyw bedzie tym wigkszy, im bar-
dziej ograniczona bedzie nadptynnosé sektora banko-
wego. Stopa referencyjna, wyznaczajaca dolny do-
puszczalny poziom stopy, petni¢ bedzie funkcje stopy
minimalnej na rynku (z wyjatkiem stép na najkrétsze
okresy).

4. 3. Refinansowanie bankéw komercyjnych

NBP podejmie dziatania zmierzajgce do zmniejsze-
nia nadptynnosci sektora bankowego, dzigki czemu
powiekszy sig skala refinansowania bankéw komercy;j-
nych.

NBP nie przewiduje zasadniczych zmian w syste-
mie refinansowania bankéw. Banki bedg miaty mozli-
wos$€ zaciggania kredytu lombardowego (jako instru-
mentu zapewniajgcego ptynnosé w krotkim okresie)
pod zastaw skarbowych papieréw wartosciowych.
Kredyt refinansowy bedzie w zasadzie finansowac in-
westycje centralne. Redyskonto dotyczy¢ bedzie gtow-
nie weksli finansujacych skup produktéw rolnych.

4. 4. Rezerwa obowigzkowa

Realizacja zatozonego na 1998 r. celu inflacyjnego
przy istniejacych uwarunkowaniach makroekonomicz-
nych okresla w znacznym stopniu ksztatt polityki re-
zerw obowigzkowych. W rezultacie koniecznos$¢ ogra-
niczenia popytu wewnetrznego oraz wzrostu akgji kre-
dytowej bedzie determinowata utrzymanie wzglednie
wysokich stép rezerw obowigzkowych.

Jednoczesnie bank centralny zaktada, ze prioryte-
tem bedzie zwigkszenie skutecznosci rezerwy obowiaz-
kowej jako instrumentu polityki pienigznej. Majac to na
celu NBP wprowadzi odpowiednie zmiany w zasadach

naliczania i utrzymywania rezerwy obowiazkowej. Ter-
min wprowadzenia tych zmian bedzie uwzgledniat
uwarunkowania techniczne i organizacyjne bankéw
i NBP, w tym wynikajace z systemu rozliczen miedzy-
bankowych.

Mozliwe obnizenie stop rezerw obowiagzkowych be-
dzie uwarunkowane przywracaniem wewnetrznej i ze-
wnetrznej rownowagi gospodarczej.

4. 5. Kurs walutowy

Majac na uwadze koniecznos¢ realizacji celu infla-
cyjnego, Rada Polityki Pienieznej obnizyta z dniem
26 lutego 1998 r. tempo kroczacej dewaluacji z ok. 1%
do ok. 0,8% w skali miesigcznej.

Jednoczesnie, dla zapewnienia wiekszej elastycz-
nosci kursu walutowego w sytuacji nieréwnowagi ze-
wnetrznej i przy praktycznie otwartym juz rynku kapita-
towym, zostato poszerzone dopuszczalne pasmo wa-
han wokoét kursu centralnego z £7% do £10%.

Rada zamierza kontynuowaé ten kierunek polityki
kursowej, kierujac sie nadrzednym celem stabilizacji
makroekonomiczne;j.

4. 6. Inne instrumenty

W przypadku zagrozenia realizacji celdw polityki
pienieznej Rada Polityki Pienieznej moze zastosowaé
instrumenty o charakterze administracyjnym, bezpo-
$rednio wplywajace na banki lub inne podmioty go-
spodarcze, zgodnie z art. 46 ustawy o NBP:

— ograniczenie wielkosci srodkéw pienieznych odda-
wanych przez banki do dyspozycji kredytobiorcow
i pozyczkobiorcow oraz

— obowigzek utrzymywania nie oprocentowanego
depozytu w NBP od zagranicznych $rodkéw wyko-
rzystanych przez banki i krajowych przedsigbior-
cow.

5. Uwagi konicowe

W obliczu zarysowanej polityki pienieznej na
1998 r. Rada Polityki Pienieznej widzi koniecznosé
szczegdlnego wzmocnienia dziatan nadzorczych ze
strony banku centrainego nad dziatalnoscia kredytowa
i dewizowa bankoéw, a takze potrzebe scistego monito-
rowania zagranicznych $rodkéw wykorzystywanych
przez banki i krajowe podmioty gospodarcze.

Pogtebianie sie nieréwnowagi zewnetrznej oraz
utrzymywanie sie wcigz wysokiej stopy inflacji wyma-
gajg powiazania restrykcyjnej polityki pienieznej z re-
strykcyjna polityka fiskalna i polityka niedopuszczania
do nadmiernego wzrostu wynagrodzen. W warunkach
przedstawionego w Zatozeniach ksztattu polityki pie-
nieznej prowadzenie odmiennej w charakterze polityki
fiskalnej i dochodowej grozi szybkim narastaniem de-
ficytu obrotéw biezacych, nie kontrolowanymi przepty-
wami kapitatu i silng aprecjacjg ztotego, co w konse-
kwencji mogtoby doprowadzi¢ do kryzysu finansowe-
go panstwa.



