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UCHWALA RADY POLITYKI PIENIE?NEJ
z dnia 29 wrzesnia 1998 r.

w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 1999.

Na podstawie art. 12 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierp- 8 1. Ustala sie zatozenia polityki pienigznej na rok
. . 1999, i 1 ik d hwaty.
nia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. Nr 140, 999, stanowiace za QCZI"II. O_ uc- waty ) )
§ 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia
poz. 938) uchwala sie, co nastepuje: 1999 r.

Przewodniczgcy Rady Polityki Pienieznej:
H. Gronkiewicz-Waltz

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej: M. Dabrowski,
B. Grabowski, C. Jozefiak, J. Krzyzewski, W. tacz-
kowski, J. Pruski, D. Rosati, G. Wojtowicz, W. Ziot-
kowska
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Zatgcznik do uchwaty Rady Polityki Pie-
nieznej z dnia 29 wrzesnia 1998 r.
(poz. 501}

ZAtOZENIA POLITYKI PIENIEZNEJ NA ROK 1999

1. Uwagi wstepne

Rok 1999 bedzie pierwszym rokiem realizacji Sred-
niookresowej strategii polityki pienigznej opracowanej
przez Rade Polityki Pienieznej na okres 1999—2003.
Strategia po raz pierwszy przedstawia najwazniejsze
zamierzenia w zakresie realizacji celow polityki pieniez-
nej w perspektywie dtuzszej niz jeden rok. Tym samym
zmienia sie rola prezentowanych co roku Zafozen poli-
tyki pienieznej. Wprawdzie jak dotychczas przedsta-
wiane w nich beda bardziej szczegotowo cele i kierun-
ki polityki pienieznej projektowanej na dany rok, jed-
nak zarysowane w Zafozeniach konkretne zamierzenia
tej polityki beda podporzagdkowane wypetnieniu tez
Sredniookresowej strategii.

2. Cele

Najwazniejszym celem realizowanej przez bank
centralny polityki pienieznej jest obnizenie tempa
wzrostu cen, a w dalszej perspektywie ich stabilizacja.
Jest to niezbedne dla zbudowania stabilnych funda-
mentow dfugofalowego wzrostu gospodarczego.
Przedstawionym w Strategii $redniookresowym ce-
lem polityki pienigznej jest obnizenie inflacji ponizej
4% w roku 2003.

Podstawowym celem polityki pienieznej w 1999 r.,
umozliwiajgcym realizacje celu sredniookresowego,
jest ograniczenie tempa wzrostu cen towarow i ustug
konsumpcyjnych, tak aby w koncu 1999 r. nie przekro-
czyto ono 8%—8,5% w pordownaniu z koncem roku 1998.

Stopien realizacji celu inflacyjnego okreslonego
wskaznikiem cen towardw i ustug konsumpcyjnych
(CPI) bedzie rowniez weryfikowany przez bank central-
ny za pomoca wskaznika tzw. inflacji bazowej. Tenden-
cie do trwatych zmian cen w gospodarce przedstawia
inflacja bazowa dzigki eliminowaniu cen tych towarow
i ustug, ktére podlegaja istotnym wahaniom sezono-
wym, sg podatne na wptyw regulacji o charakterze ad-
ministracyjnym lub tez na wptyw przejsciowych szo-
kéw podazowych. Przyktadem wptywu takich czynni-
kéw moze by¢ przejsciowy wzrost inflacji mierzonej
wskaznikiem CPl w pierwszych miesigcach 1998 r., kto-
ry nie przeszkodzit jednak w dalszym, planowym jej ob-
nizaniu.

Osigganie celu inflacyjnego bedzie w 1999 r. doko-
nywac¢ sie w zmienionych warunkach makroekono-
micznych. Restrykcyjna polityka pieniezna przy wspot-
udziale polityki fiskalnej umozliwita w 1998 r. sprowa-
dzenie dynamiki popytu wewnetrznego do poziomu
tempa wzrostu PKB. Dzieki temu zahamowane zostato
tempo wzrostu deficytu obrotéw biezgcych bilansu
ptatniczego. Biorac pod uwage tendencje wystepujace
w sektorze realnym gospodarki oraz przewidywane
uwarunkowania zewnetrzne {spadek popytu zewnetrz-
nego na produkcje sektora eksportowego) Rada prze-
widuje, ze realizacja celu inflacyjnego bedzie odbywaé

sie w warunkach obnizenia tempa wzrostu PKB
w 1999 r. do 5,4%.

Przy takich zatozeniach szacowany przyrost podazy
pienigdza, spojny z zaktadanym celem ograniczenia in-
flacji w 1999 r., wynosi 34—41 mid zi.

Bardzo wazna decyzjg Rady, przedstawiong w Stra-
tegii, jest przyjecie zasady realizacji celu inflacyjnego
w spos6b bezposredni. Rada uznata taka strategie za
najlepsza wobec coraz $cislejszych powigzan gospo-
darki polskiej z gospodarka swiatowsa, lak réwniez
w obliczu koniecznosci przetamywania oczekiwan in-
flacyjnych, co staje sie jednym z podstawowych wa-
runkow dalszej dezinflacji. Realizacja tak zdefiniowanej
strategii zaktada brak celow posrednich. Przedstawio-
ny przedziat wzrostu podazy pienigdza ma zatem jedy-
nie charakter prognozy.

3. Instrumenty

Zgodnie ze strategig bezposredniego celu inflacyj-
nego, Narodowy Bank Polski (NBP) bedzie wykorzysty-
wat — stosownie do potrzeb — caty dostepny zestaw
instrumentow polityki pienieznej, aby osiggnaé zatozo-
ny na 1999 r. cel inflacyjny.

3.1. Stopy procentowe

Zasadniczym instrumentem banku centralnego be-
dag w 1999 r. stopy procentowe. Stopa kredytu lombar-
dowego nadal bedzie petni¢ funkcje stopy maksymal-
nej, okreslajgcej krancowy koszt pozyskania pienigdza
na rynku miedzybankowym, a zarazem stopy wyzna-
czajacej ogolny kierunek zmian polityki pienieznej. Sto-
pa okreslajgca oprocentowanie krétkookresowych
operacji otwartego rynku pozostanie natomiast stopa
referencyjng, informujacag o biezacym kierunku polity-
ki pienieznej, mogaca podlega¢ czestszym zmianom
niz stopy podstawowe. Bedzie ona wyznacza¢ najniz-
szy poziom stop dla miedzybankowego rynku depozy-
téw o pordéwnywalnym z danymi operacjami NBP
okresie zapadalnosci.

Reakcja bankow na zmiany stép procentowych
NBP moze by¢ ostabiona w wyniku istnienia znacznej
nadptynnosci w sektorze bankowym. W celu ograni-
czenia tej nadptynnosci, a tym samym zwiekszenia
skutecznosci polityki pienieznej, konieczne jest podje-
cie, we wspotpracy z rzadem, dziatan zmierzajgcych do
ograniczenia przyrostu {ub zmniejszenia stanu akty-
wow banku centralnego.

W warunkach rosngcego stopnia powigzan mie-
dzynarodowych rynkow finansowych polityka stép
procentowych musi rowniez uwzgledniaé¢ zmienng roz-
nice dochodowosci miedzy instrumentami ztotowymi
i walutowymi, a takze kierunki polityki kursowej, tak
aby ogranicza¢ nadmierny wzrost podazy pienigdza,
spowodowany naptywem kapitatu.
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3.2. Operacje otwartego rynku

NBP nadal bedzie wykorzystywat operacje otwarte-
go rynku jako podstawowy instrument oddziatywania
na system bankowy. Poszczegdlne instrumenty wyko-
rzystywane w tych operacjach dobierane beda zaleznie
od konkretnych uwarunkowan rynkowych. Podstawo-
wym rodzajem stosowanych operacji bedzie emisja
bonodw pienieznych NBP. Akceptowana przez NBP ren-
townos$¢ bondw pienigznych bedzie miata na celu
ograniczenie ruchu wybranej stopy od dotu. Bank cen-
tralny bedzie generalnie koncentrowat sie na opera-
cjach krotkoterminowych, aby umozliwi¢ ksztattowa-
nie stop dfugoterminowych przez rynek.

W systemie operacji otwartego rynku nie przewi-
duje sie zasadniczych zmian formalnoprawnych, nie
mozna jednak w razie potrzeby wykluczyé wprowadze-
nia instrumentow dtugookresowej absorpcji nadptyn-
nosci sektora bankowego {np. obligacji NBP). Ograni-
czeniu nadptynnosci mogtaby takze stuzy¢ restruktury-
zacja przez rzad jego zobowigzan w stosunku do banku
centralnego, tak aby byty zbywalne na rynku papieréw
wartosciowych. Pozwolitoby to zmniejszy¢ wage bo-
noéw pienieznych NBP w operacjach otwartego rynku.

3.3. Refinansowanie bankéw komercyjnych

NBP nie przewiduje zasadniczych zmian w syste-
mie refinansowania bankéw. Banki bedg miaty mozli-
wo$¢ zaciggania kredytu lombardowego pod zastaw
skarbowych papieréw wartosciowych, dla wyréwna-
nia wahan ptynnosci w krotkim okresie. Inne formy
kredytéw refinansowych, ze wzgledu na ich przezna-
czenie, nie beda miaty wiekszego wptywu na ptynnosc¢
systemu bankowego.

3.4. Rezerwa obowigzkowa

Funkcjonowanie systemu rezerwy obowigzkowej
zalezy w znacznym stopniu od realizacji zatozonego na
1999 r. celu inflacyjnego przy istniejgcych uwarunko-
waniach makroekonomicznych.

Duza nadptynnosé i jej wzglednie trwaty charakter
moga skutkowaé utrzymaniem stosunkowo wysokich
stép rezerwy obowigzkowej. Obnizenie tych stép be-
dzie uwarunkowane trwatym zmniejszeniem inflacji,
przywracaniem réwnowagi wewnetrznej i zewnetrz-
nej, a takze mozliwa do osiagniecia skala redukcji nad-
ptynnosci systemu bankowego.

Jednoczesnie bank centralny zaktada zwiekszenie
skutecznosci wymagane] rezerwy obowigzkowej jako
instrumentu polityki pienieznej, dzigki wprowadzeniu
od 31 stycznia 1999 r. zmian w zasadach jej naliczania.
Nie wyklucza sie réwniez mozliwosci ujednolicenia
stop rezerwy obowigzkowej od poszczegolnych rodza-
jow depozytow. Termin wprowadzenia tych zmian be-
dzie uwzgledniat uwarunkowania techniczne i organi-
zacyjne bankow oraz NBP.

3.5. Kurs walutowy

Polityka kursu walutowego bedzie tak prowadzona
w 1999 r., aby tworzy¢ warunki dla skutecznej polityki

stop procentowych i zapewnié realizacje celu inflacyj-
nego.

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego zakta-
da, ze bedzie on realizowany w warunkach wzrostu
stopnia ptynnosci kursu walutowego, co powinno uta-
twi¢ kontrole podazy pienigdza. Uptynnienie kursu zto-
tego bedzie dokonywaé si¢ poprzez stopniowe rozsze-
rzanie pasma jego wahan oraz zmniejszanie tempa pet-
zajgcej dewaluacji. Stuzy¢ temu bedzie réwniez daze-
nie NBP do ograniczenia roli sesji fixingowej w ksztat-
towaniu sytuacji na rynku walutowym.

W zwigzku z wprowadzeniem jednolitej waluty eu-
ropejskief — euro — zmodyfikowany zostanie od
1 stycznia 1999 r. sktad koszyka walutowego, z ktorym
zwigzana jest wartos¢ ztotego. Rada uznaje, ze nowa
struktura koszyka powinna zosta¢ oparta na euro i do-
larze USA.

4. Uwarunkowania

Rok 1999 przyniesie wiele istotnych wydarzen, za-
rowno w gospodarce swiatowej, jak i polskiej, ktore
zwiekszajg niepewnos¢ w warunkach gospodarowa-
nia, mogac przyczynic sie rowniez do modyfikacji poli-
tyki pienieznej.

Sytuacja na miedzynarodowych rynkach finanso-
wych w 1999 r. bedzie ksztattowata sie w istotnym
stopniu pod wptywem powstania strefy nowej walu-
ty europejskiej {(euro). Moze to prowadzié¢ do zwiek-
szenia popytu na ztotego wskutek ograniczenia liczby
walut europejskich i w konsekwencji dazenia zagra-
nicznych inwestorow do dywersyfikacji walutowej
portfela ich aktywéw. Trudno takze precyzyjnie prze-
widzieé, jakie konsekwencje dla gospodarki swiato-
wej, w tym rowniez gospodarki polskiej, beda miaty
zaburzenia na miedzynarodowych rynkach finanso-
wych, spowodowane kolejnymi kryzysami walutowy-
mi.

W tej sytuacji planowana na 1999 r. dalsza liberali-
zacja przepisow dewizowych, przyczyniajac sie do roz-
woju rynkow finansowych, zwigkszy réwniez wrazli-
wosé polskiej gospedarki na zjawiska zachodzace na
miedzynarodowych rynkach finansowych. Liberaliza-
cja obrotu dewizowego, szczegolnie w obliczu narasta-
jacych zjawisk kryzysowych na tych rynkach, bedzie
wymagaé wzmocnienia kontroli nadzoru bankowego
nad krajowym systemem bankowym.

Bardzo duze znaczenie dla eliminowania we-
wnetrznych zrédetf niepewnosci w przysztym roku be-
dzie mieé zdolnosé polityki fiskalnej do zmniejszenia
deficytu budzetowego wobec koniecznosci finanso-
wania reform — ustrojowej, ubezpieczen spotecz-
nych, ochrony zdrowia i oswiaty. W tych warunkach
kontynuowanie przez rzad zwigkszania stopnia re-
strykcyjnosci polityki fiskalnej w 1999 r. dawatoby
szanse na zmiang nieoptymalnego, z punktu widzenia
realizacji celu inflacyjnego, uktadu polityki makroeko-
nomicznej (restrykcyjna polityka pieniezna przy mniej
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restrykcyjnej polityce fiskalnej). Taka struktura polity-
ki makroekonomicznej byta dotychczas przyczyna in-
tensywnego naptywu dewiz, ktéremu towarzyszyta
realna aprecjacja ztotego. Bardziej restrykcyjna poli-
tyka fiskalna umozliwitaby rowniez prowadzenie sku-
tecznej polityki pienieznej w warunkach dalszej libera-
lizacji regulacji dewizowych, wprowadzenia euro
i zwigzanego z tym prawdopodobnego wzrostu zagra-
nicznego zainteresowania inwestycjami portfelowy-
mi w Polsce. Lepsza harmonizacja polityki fiskalnej
z polityka pieniezng prowadzitaby do dalszego spad-
ku wcigz bardzo wysokich realnych stop procento-
wych, obnizenia kosztéw funkcjonowania przedsie-
biorstw oraz zwiekszenia ich sktonnosci do inwestycji.
Sprzyjatoby to kontynuowaniu wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego w warunkach realizacji celu
inflacyjnego w 1999 r.

Tymczasem sytuacja sektora finansow publicznych
w 1999 r. zwigksza¢ moze niepewnosé co do ksztattu
polityki fiskalnej. Wobec prawdopodobnego wykona-
nia deficytu budzetowego w roku 1998 na poziomie

nizszym od planowanych 14 mld zt, projektowany na
1999 r. deficyt w wysokosci 13 mid zt nie bedzie praw-
dopodabnie oznaczat zaostrzenia polityki fiskalnej.
Gdyby faktycznie realizowana polityki fiskalna zmierza-
ta do jeszcze wyzszego deficytu budzetowego, Rada
Polityki Pienieznej mogtaby zosta¢ zmuszona do za-
ostrzenia polityki monetarnej w celu zminimalizowania
ryzyka wzrostu popytu wewnetrznego i powigkszenia
sie deficytu obrotow biezacych. Zniweczytoby to jed-
nak szanse na osiggnigcie optymalnego uktadu polity-
ki makroekonomiczne;.

* %k ¥

Rada Polityki Pienieznej przedstawia Zafozenia
polityki pienieznej na 1999 r. w ustawowym terminie,
majac nadzieje, ze upowszechnienie tego dokumentu
przed przekazaniem Sejmowi projektu ustawy budze-
towej pozwaoli na wykorzystanie go w ksztaftowaniu
polityki gospodarczej rzagdu. Bedzie to rowniez sprzy-
ja¢ zwiekszeniu stopnia przewidywalnosci polityki
makroekonomicznej dia podmiotéw gospodarczych.



