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UCHWALA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

z dnia 26 wrzesnia 2001 .

w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2002.

Na podstawie art. 12 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierp- 8 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia

nia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. Nr 140, 2002 .

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 oraz Przewodniczacy Rady Polityki Pienieznej:

22001 r. Nr 8, poz. 64 i Nr 110, poz. 1189) uchwala sig, L. Balcerowicz

co nastepuje:

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej: M. Dabrowski,
B. Grabowski, C. Jozefiak, J. Krzyzewski, W. tacz-
kowski, J. Pruski, D. Rosati, G. Wéjtowicz, W. Zidt-
kowska

8 1. Ustala sie zatozenia polityki pienieznej na rok
2002, stanowigce zatgcznik do uchwaty.
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Zatacznik do uchwaty Rady Polityki Pie-
nieznej z dnia 26 wrzesnia 2001 r.
(poz. 562)

ZAtOZENIA POLITYKI PIENIEZNEJ NA ROK 2002

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospo-
litej Polskiej, Narodowy Bank Polski odpowiada za war-
tos¢ polskiego pienigdza. Inflacja jest czynnikiem
zmniejszajgcym site nabywczg ztotego. Ustawa z dnia
29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim
w art. 3 okreéla, ze podstawowym celem dziatalnosci
Narodowego Banku Polskiego (NBP) jest utrzymanie
stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspiera-
niu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to
realizacji podstawowego celu NBP. Celem polityki pie-
nieznej NBP jest trwate obnizenie stopy inflacji, tworza-
ce podstawe stabilnego, dtugotrwatego wzrostu go-
spodarczego. Stabilizacja cen umozliwia réwniez
w przysztosci uczestnictwo w europejskiej Unii Gospo-
darczej i Walutowe;.

I. Cel inflacyjny w 2002 r.

We wrzesniu 1998 r. Rada Polityki Pienigznej przy-
jeta Sredniookresowa strategie polityki pienieznej na
lata 1999—2003. Okreslita w niej, ze strategicznym ce-
lem polityki pienieznej jest obnizenie stopy inflacji,
mierzonej indeksem cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych, ponizej 4% do konca 2003 r. Rada podtrzymuje
wole realizacji tak okreslonego celu strategicznego.
Etapami jego osiggania s roczne cele inflacyjne, usta-
lane dotychczas w formie przedziatow. W realizacji ce-
[6w inflacyjnych bank centralny podejmuje decyzje
z uwzglednieniem wszelkich informacji, mogacych
w istotny sposéb wptyngé na dynamike cen, i postugu-
je sie wszystkimi dostepnymi mu instrumentami.

Realizujac strategiczny cel polityki pienieznej, Rada
Polityki Pienieznej (RPP) bedzie zmierzaé do osiggnie-
cia na koniec 2002 r. celu inflacyjnego w wysokosci 5%
wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych w po-
rownaniu z koncem 2001 r. Granice tolerancji dla od-
chylenia inflacji od wyznaczonego przez Rade celu wy-
nosza + 1 pkt proc.

Zmiana sposobu okreslenia przedziatu wynika
z przekonania, ze wraz z obnizaniem sie tempa wzrostu
cen rosnie waga jednoznacznego wskazania poziomu
inflacji, ktéory RPP zamierza osiggnagé. Wskazanie granic
tolerancji, z jaka ustalono cel punktowy, wynika nato-
miast z istniejgcej, nieuchronnej niepewnosci, dotycza-
cej niezaleznych od polityki pienieznej warunkéw reali-
zacji celu inflacyjnego, w tym w szczegdlnosci wielko-
$ci deficytu finanséw publicznych, ewentualnych
zmian kursu ztotego czy tez wystgpienia wstrzagséw po-
dazowych na rynku zywnosci i/lub paliw. Wzrost defi-
cytu finanséw publicznych, znaczace ostabienie kursu
ztotego czy tez wywotany wstrzgsami podazowymi
wzrost cen zywnosci i/lub paliw mogtyby bowiem spo-
wodowaé odchylenie inflacji powyzej 5%, a przeciwne
zmiany — jej spadek ponizej tego poziomu.

Dotychczasowe do$wiadczenia w realizacji Sred-
niookresowej strategii wskazuja, ze w krétkim okresie
silny wptyw na poziom inflacji moga mie¢ nieoczeki-

wane, przejsciowe wstrzasy podazowe. Jednoczes$nie
zmiany parametrow polityki pienigznej, w odpowiedzi
na nieoczekiwane impulsy inflacyjne, oddziatujg na
ceny z opoznieniem. Z tych wzgledow Rada podkresla,
ze realizacja strategicznego celu polityki pienieznej
jest nadrzedna w stosunku do osiggniecia celu na
2002 r.

Jednoczesnie Rada zwraca uwage, ze realizacja ce-
lu inflacyjnego na poziomie 5% bedzie oznaczata sto-
sunkowo niewielkie obnizenie si¢ tempa wzrostu cen
do konca 2002 r. W tym okresie powinna dokonac¢ sie
stabilizacja inflacji i bardziej trwate dostosowanie sie
oczekiwan inflacyjnych do tego poziomu. Stworzy to
korzystne warunki do dalszego obnizania inflacji i reali-
zacji celu inflacyjnego w 2003 r. Nie mozna jednak wy-
kluczyé, ze w trakcie 2002 r. moze doj$é do przejsciowe-
go wzrostu rocznego wskaznika inflacji.

Il. Warunki realizacji celu polityki pienieznej
Czynniki zewnetrzne

Prognozy gospodarki swiatowej na rok 2002 wyka-
zujg duza rozpietosé: od scenariusza globalnej reces;ji
do powrotu na Sciezke umiarkowanego wzrostu go-
spodarczego. Atak terrorystyczny na USA i mozliwosé
dtugotrwatej akcji odwetowej zwigkszyty stopien nie-
pewnosci co do dynamiki gospodarki $wiatowej oraz
ksztattowania sie $wiatowych cen surowcow, w tym
cen ropy naftowe;.

Sytuacja w gospodarce $wiatowej bedzie wptywa-
ta na rozwaj polskiej gospodarki oraz na warunki reali-
zacji celu inflacyjnego — poprzez dynamike popytu ze-
wnetrznego, dynamike cen podstawowych surowcow
i ropy naftowej, inflacje w krajach bedacych gtéwnymi
partnerami handlowymi Polski oraz wzajemny kurs do-
lara USA i euro.

Zewnetrzne uwarunkowania realizacji celu inflacyj-
nego w 2002 r. nie rdznia sie generalnie od uznanych
przez RPP za najbardziej prawdopodobne w momencie
ogtaszania celu inflacyjnego na rok 2002. Nalezy nato-
miast zaznaczy¢, ze ewentualne zrealizowanie sig¢ sce-
nariusza recesji $wiatowej, mimo zblizonych efektow
w zakresie presji inflacyjnej, bytoby powaznym zagro-
zeniem dla wzrostu gospodarczego, dostarczajac zara-
zem jeszcze silniejszych argumentow za podjeciem re-
form strukturalnych, zwiekszajacych konkurencyjnosé
polskiej gospodarki.

Ceny zywnosci, podatki posrednie

Rada zatozyta, ze przynajmniej w | potroczu 2002 r.
utrzymaja sie korzystne tendencje na rynku zywnosci.
Wedtug ocen ekspertow, bilans zbéz bedzie w tym
okresie bardziej zréwnowazony niz w sezonie
2000—2001, na rynku miesa utrzymujg sie tendencje
zmniejszajace presje na wzrost cen, a tegoroczne zbio-
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ry warzyw i owocow nie powinny przyczynic¢ sig¢ do
wzrostu najbardziej zmiennych cen zywnosci. Zrédtem
niepewnosci co do przysztego tempa wzrostu cen po-
zostajg jednak przysztoroczne zbiory i sytuacja na ryn-
ku zywnosci w Il potowie 2002 r. W przypadku zrealizo-
wania sie scenariusza Swiatowej recesji, wzrost cen
zywnosci bytby ograniczony zmniejszonym popytem
konsumpcyjnym.

W obliczu trudnej sytuacji sektora finanséw pu-
blicznych trzeba liczyé sie z podwyzka stawek podat-
kéw posrednich w przysztym roku, co moze przyczynié
sie do zwiekszenia tempa wzrostu cen towarow i ustug
konsumpcyjnych. Zakres i skala tej podwyzki nie sa
jednak dotad ostatecznie przesgdzone, co jest dodatko-
wo zrédtem niepewnosci.

Uwarunkowania systemowe, wzajemna rela-
cja polityki pienieznej i fiskalnej, rozwdéj go-
spodarczy, nierownowaga zewnetrzna

Stabilny pienigdz jest jedng z podstaw trwatego
rozwoju gospodarki. Rozwéj taki wymaga réwniez sta-
bilnego, zréwnowazonego systemu finanséw publicz-
nych oraz strukturalnie konkurencyjnej gospodarki, od
ktorej w duzej mierze zalezy stan finanséw panstwa.
W Polsce uksztattowat sie nieoptymalny uktad polityki
pienieznej i fiskalnej (restrykcyjna polityka pieniezna
w reakcji na zbyt luzna polityke fiskalng), ktéry powo-
duje niezalezny od polityki pienieznej wzrost kosztu re-
dukcji inflacji w postaci nizszego — w poréwnaniu
z uktadem optymalnym — wzrostu PKB. Mozliwos¢
wejscia gospodarki $wiatowej w faze recesji jeszcze sil-
niej niz w latach ubiegtych uzaleznia przyszty wzrost
gospodarczy w Polsce od stabilizacji makroekonomicz-
nej i poprawy konkurencyjnosci gospodarki.

Ustalajgc zatozenia polityki pienieznej na 2002 r.,
RPP zwraca uwage, ze przyczyny uksztattowania sie ta-
kiego niewtasciwego, hamujgcego wzrost gospodar-
czy uktadu polityki pienieznej i fiskalnej tkwig w zanie-
chaniu okreslonych zmian systemowych, czego przeja-
wem sg przede wszystkim:

1. Deformacje rynku pracy (m.in. zbyt wysokie na-
rzuty na wynagrodzenia, nieefektywnie funkcjonujacy
system ubezpieczen spotecznych, wysoka i niezrézni-
cowana regionalnie ptaca minimalna, blokujagca mozli-
wos$¢ zatrudniania mtodziezy i pracownikdéw o nizszych
kwalifikacjach, wysokie koszty odpraw) powoduja, ze
zatrudnienie jest mniejsze, a bezrobocie wieksze niz
w przypadku funkcjonowania elastycznego rynku pra-
cy. Nieelastyczny rynek pracy w Polsce jest dla gospo-
darki wysoce niekorzystny. Pozostawanie co piatej
osoby czynnej zawodowo bez pracy to ogromne szko-
dy spoteczne i zrédto narastania deficytu budzetowe-
go. Wynika to z jednej strony z rosngcych wydatkow
budzetowych zwigzanych z bezrobociem, ktére unie-
mozliwiajg obnizanie podatkéw, a z drugiej strony —
z utraconych wptywoéw do budzetu z tytutu nizszego za-
trudnienia i niewykorzystania potencjatu produkcyjne-
go. Przeprowadzenie reformy rynku pracy, usuwajacej
bariery wzrostu zatrudnienia, jest podstawowym kro-
kiem w kierunku naprawy finanséw publicznych.

2. Ograniczone funkcjonowanie mechanizmu ryn-
kowego w dziedzinie niektérych produktéw, zwtaszcza
zywnosci, blokuje elastyczne dostosowania po stronie
podazy (zwiekszenie importu w przypadku nieurodza-
ju) i wywotuje wstrzasy cenowe, pobudzajace inflacje.
Przy niezbednym dla obnizenia inflacji ograniczeniu
monetarnym prowadzi to do ostabienia dynamiki go-
spodarcze;j.

3. Utrzymywanie sie monopoli w wielu waznych
gateziach gospodarki, np. w transporcie kolejowym,
energetyce, wydobywaniu i dystrybucji gazu, tagczno-
sci, ustugach komunalnych, prowadzi do niskiej dyna-
miki produktywnosci w tych branzach i stanowi zrédto
trwatej presji inflacyjnej. Nizszy wzrost produktywno-
$ci ogranicza tez wzrost PKB.

4. Do niskiego wzrostu produktywnosci przyczynia
sie rowniez znaczny zakres wtasnosci panstwa, domi-
nujacy przede wszystkim w dziedzinach, w ktérych jed-
noczesnie utrzymuja sie monopole. Ptacone z budzetu
dotacje do nierentownej produkcji obcigzajg podatni-
kéw i utrudniajg osiggniecie rownowagi budzetowe;j.

5._Wysokie wydatki biezagce, zwtaszcza socjalne,
znacznie przekraczajgce mozliwosci ich finansowania

z dochoddéw podatkowych, sg kolejnym czynnikiem de-
stabilizujgcym budzet. Wydatki te, w wiekszos$ci indek-
sowane, wzrastaja niezaleznie od dynamiki gospodar-
czej, od ktérej zalezg dochody podatkowe.

Wszystkie wymienione strukturalne stabosci go-
spodarki pociggajg za sobg okreslone bezposrednie
i posrednie koszty budzetowe oraz sg przyczyna pogte-
biania sie deficytu finanséw publicznych. To z kolei ab-
sorbuje oszczednosci prywatne i przyczynia sie do
wzrostu deficytu na rachunku obrotéw biezgcych z za-
granica. Narastajgce wydatki zmuszajg do zwiekszania
obcigzen podatkowych, pod wptywem ktérych czesé
firm ogranicza dziatalnos$é, powiekszajgc bezrobocie,
lub przechodzi do szarej strefy, zmniejszajagc dochody
podatkowe. Rosnacy deficyt finanséw publicznych sta-
nowi trwate Zzrédto nieréwnowagi w gospodarce, ro-
dzac presje inflacyjng i wysokie stopy procentowe. Fi-
nansowanie deficytu przyrostem zadtuzenia pogtebia
nieréwnowage, gdyz rosngce koszty obstugi dtugu
zwiekszajag deficyt budzetu.

RPP analizuje propozycje rozwigzan dotyczacych
budzetu na rok 2002 w dtuzszym horyzoncie, pod ka-
tem ich skutecznos$ci w rownowazeniu finansow pu-
blicznych. Warunkiem trwatosci rozwigzan usprawnia-
jacych finanse publiczne jest to, by wynikaty one z od-
powiednich reform strukturalnych i systemowych. De-
cyzje w tej sprawie nie beda jednak w petni znane do
czasu uformowania sie nowego rzadu. W zwigzku
z tym, przygotowujac zatozenia polityki pienieznej, Ra-
da rozwazata konsekwencje zaréwno podjecia, jak
i niepodjecia reform usuwajacych wymienione struk-
turalne stabosci.

Realizacja scenariusza reform oznaczataby, ze rzad
podejmuje trud eliminacji stabosci strukturalnych go-
spodarki i finanséw publicznych, tworzac tym samym
podstawy trwatego zréwnowazenia finansow publicz-
nych, wzrostu zatrudnienia, rozwoju gospodarczego
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oraz nizszych kosztéw obnizenia inflacji. Prowadzitoby
to jednoczesnie do zwiekszenia konkurencyjnosci go-
spodarki, co nabiera szczegélnej wagi w przypadku za-
grozenia w postaci scenariusza Swiatowej reces;ji.

Im bardziej przyszta polityka gospodarcza bytaby
odlegta od scenariusza reform, tym wieksze oznaczato-
by to zagrozenie zwigzane ze wzrostem deficytu budze-
towego, a — w potgczeniu z ewentualng recesjg $wia-
towg — takze z nasileniem sie zjawisk recesyjnych
w gospodarce i wzrostem stopy bezrobocia w kolej-
nych latach.

Pole manewru w polityce monetarnej, a takze — co
sie z tym czes$ciowo wigze — dtugofalowy wzrost go-
spodarczy oraz poziom zatrudnienia i bezrobocia beda
zaleze¢ od tego, w jakim zakresie bedzie realizowany
scenariusz reform.

Stopien restrykcyjnosci polityki fiskalnej Rada Poli-
tyki Pienieznej ocenia gtéwnie poprzez wysokos$é defi-
cytu ekonomicznego finanséw publicznych. Zdaniem
Rady, relacja tego deficytu do PKB w 2002 r. powinna
zostaé istotnie obnizona. Szybkie ograniczenie popytu
sektora finanséw publicznych umozliwitoby zwieksze-
nie wydatkow inwestycyjnych sektora prywatnego,
a dzieki temu przyspieszenie wzrostu gospodarczego.
RPP uwaza, ze zredukowanie deficytu finanséw pu-
blicznych powinno nastgpi¢ gtéwnie poprzez obnize-
nie wydatkéw, a nie podwyzki podatkow.

Podjecie reform jest niezbedne dla utrzymania sta-
bilnosci makroekonomicznej w 2002 r. i w latach na-
stepnych. Ponadto, stworzy ono przestanki istotnego
zwiegkszenia aktywnosci gospodarczej w kolejnych la-
tach. W 2002 r. natomiast na wzrost PKB i poziom réw-
nowagi gospodarki beda wptywaé przede wszystkim
czynniki zewnetrzne.

RPP szacuje, ze w przypadku scenariusza powolne-
go ozywienia gospodarki $wiatowej i stabilizacji cen
ropy naftowej tempo wzrostu gospodarczego w 2002 .
moze uksztattowaé sie w Polsce na poziomie okoto
2,5% PKB, a deficyt na rachunku obrotéw biezacych
wyniesie okoto 4,5% PKB. Natomiast zrealizowanie sig
scenariusza $wiatowe] recesji moze doprowadzié do
nizszego tempa wzrostu PKB. Szacunki te sg przepro-
wadzone przy zatozeniu, ze zostang podjete niezbedne
dziatania zmierzajace do uzdrowienia finanséw pu-
blicznych. Skutki ewentualnego natozenia sie scenariu-
sza $wiatowej recesji i braku reform mogtyby dopro-
wadzi¢ do dalszego obnizenia tempa wzrostu PKB i po-
gtebienia deficytu na rachunku obrotéw biezacych.

lll. Instrumenty polityki pienieznej

W 2002 r. polityka pienigzna bedzie realizowana
w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego,
przy ptynnym kursie walutowym. Oznacza to, ze bank
centralny nie dgzy do osiggniecia okreslonego pozio-
mu kursu ztotego w stosunku do innych walut, jak row-
niez nie ma zadnych formalnych zobowigzan dotycza-
cych interwencji na rynku walutowym. NBP zastrzega
sobie jednak prawo do takich interwencji, jesli uzna, ze
jest to niezbedne do realizacji celu inflacyjnego.

Stopa procentowa

Jest to gtowny instrument, za pomoca ktérego RPP
realizuje cel inflacyjny. Stopami, ktére wyznaczaja kie-
runek polityki pienieznej, sa: stopa referencyjna i stopa
lombardowa. Wptywajg one na poziom stép rynku pie-
nieznego, ktére majg decydujace znaczenie dla ksztat-
towania oprocentowania kredytéw i depozytéw osdb
prywatnych i podmiotéw gospodarczych.

Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku sg podstawowym in-
strumentem, umozliwiajgcym bankowi centralnemu
utrzymywanie stop procentowych rynku pienieznego
na poziomie pozgdanym z punktu widzenia realizacji
zatozonego celu polityki pienieznej. Operacje otwarte-
go rynku dzieli sie na trzy gtéwne kategorie: podstawo-
we, dostrajajace i strukturalne.

Podstawowe operacje otwartego rynku wytyczaja
kierunek prowadzonej polityki pienieznej. Role te pet-
ni¢ bedzie emisja bonow pienieznych NBP z 28-dnio-
wym terminem zapadalnosci. Stopa referencyjng, in-
formujaca o biezagcym kierunku polityki pienieznej, po-
zostanie stopa okreslajagca minimalne oprocentowanie
podstawowego typu operacji otwartego rynku. Bedzie
ona wyznacza¢ poziom stop oferowanych na miedzy-
bankowym rynku depozytéw o okreslonym terminie
zapadalnosci.

Operacje dostrajajgce o krétszych niz podstawowe
terminach zapadalnos$ci moga by¢ prowadzone w sy-
tuacjach krotkotrwatych zaburzen ptynnosci. Stopa
tych operacji bedzie uwzgledniata poziom stopy refe-
rencyjne;j.

W ramach operacji o charakterze strukturalnym
NBP moze sprzedawaé w trybie bezwarunkowym obli-
gacje skarbowe. Intencja RPP jest rynkowe ksztattowa-
nie sie dtugoterminowych stop procentowych.
W zwigzku z tym sprzedaz prowadzona bedzie stopnio-
wo, tak by jej wptyw na ksztattowanie sie krzywej do-
chodowosci byt mozliwie ograniczony. W sytuacji do-
datkowej, znaczacej kreacji nadptynnosci NBP nie wy-
klucza rowniez emisji dtugoterminowych papieréow
wartosciowych.

Kierunek operacji otwartego rynku prowadzonych
przez NBP bedzie zalezat od ksztattowania sie ptynno-
$ci w sektorze bankowym. W razie wystgpienia opera-
cyjnego niedoboru ptynnosci NBP odpowiednio dosto-
suje system operacji otwartego rynku. Oprocentowa-
nie podstawowych operacji zasilajgcych system ban-
kowy w ptynnos$é¢ wyznaczane bedzie przez stope refe-
rencyjna, ktéra nadal bedzie informowaé o biezagcym
kierunku polityki pienieznej. Kierunek operacji struktu-
ralnych uzalezniony bedzie od ksztattowania sie ptyn-
nosci sektora bankdw komercyjnych w dtuzszym okre-
sie. Oprocentowanie tych operacji nadal bedzie wyzna-
czane w trybie przetargowym.

Rezerwa obowigzkowa

Podstawowa rolg rezerwy obowigzkowej jest tago-
dzenie wptywu biezgcych zmian ptynnosci w sektorze
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bankowym na stopy procentowe rynku miedzybanko-
wego i stymulacja popytu na pienigdz rezerwowy. Uta-
twia to bankowi centralnemu utrzymanie wybranej
stopy rynkowej na pozagdanym poziomie. Ewentualna
zmiana stopy rezerwy obowigzkowej bedzie zalezata
od ksztattowania sie warunkow realizacji polityki pie-
nieznej. NBP nie wyklucza zniesienia mozliwosci zali-
czania gotowki w kasach bankéw na poczet utrzymy-
wanej rezerwy. W takiej sytuacji NBP odpowiednio ob-
nizy stope rezerwy obowigzkowej. Zmiana ta bytaby
neutralna dla ptynnosci sektora bankowego i wyniku fi-
nansowego NBP. Jednoczes$nie bytby to krok w kierun-
ku dalszych dostosowan systemu rezerwy obowigzko-
wej do standardu Europejskiego Banku Centralnego.

Operacje kredytowo-depozytowe

W sytuacji prowadzenia przez NBP podstawowych
operacji otwartego rynku z 28-dniowym terminem za-
padalnosci moze dochodzié¢ do znacznych wahan krét-
szych, zwtaszcza jednodniowych, stop rynku miedzy-
bankowego. tagodzeniu tych wahan beda stuzy¢ ope-
racje kredytowo-depozytowe, prowadzone z bankami
komercyjnymi z ich inicjatywy: kredyt lombardowy
i depozyt na koniec dnia. Stopy wykorzystywane
w operacjach kredytowo-depozytowych wyznaczaé be-

da przedziat wahan jednodniowych stép rynku pieniez-
nego.

Stopa kredytu lombardowego z reguty nadal be-
dzie petnié¢ funkcje stopy maksymalnej, okreslajgcej
krancowy koszt pozyskania pienigdza na najkrotszy ter-
min na rynku miedzybankowym.

Stopa depozytowa bedzie ograniczaé¢ od dotu wa-
hania krétkoterminowych stép procentowych rynku
miedzybankowego. Stopa ta bedzie wyznaczata cene,
jaka NBP zaoferuje bankom za mozliwos$é ztozenia
przez nie jednodniowego depozytu w banku central-

nym.
* %%

NBP bedzie dazyt do modyfikacji instrumentéw po-
lityki pienieznej, tak aby dostosowaé je do systemu in-
strumentow funkcjonujacych w EBC. Modyfikacje te
beda réwniez zmierza¢ do poprawy efektywnosci ryn-
kéw finansowych, co powinno usprawniaé proces
transmisji polityki pienieznej. Tempo dostosowan be-
dzie zalezato od zmian uwarunkowan prawnych i sytu-
acji rynkowej. NBP bedzie sie starat ogranicza¢ mozli-
wosci dodatkowej kreacji nadptynnosci sektora ban-
kéw komercyjnych.



