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UCHWALA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

z dnia 25 wrzesnia 2002 .

w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2003.

Na podstawie art. 12 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierp-
nia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U.
z 1997 r. 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. 178411800 oraz z2002 r. Nr 126, poz. 1070
i Nr 141, poz. 1178) uchwala sie, co nastepuje:

8 1. Ustala sie zatozenia polityki pienigeznej na rok
2003, stanowigce zatgcznik do uchwaty.

8 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia
2003 .

Przewodniczacy Rady Polityki Pienieznej:
L. Balcerowicz

Cztonkowie: M. Dgbrowski, B. Grabowski, C. Jozefiak,
J. Krzyzewski, W. taczkowski, J. Pruski, D. Rosati
— nieobecny na posiedzeniu w dniu 25.09.2002,
G.Wéjtowicz, W. Ziotkowska

Zatacznik do uchwaty Rady Polityki Pienigznej
z dnia 25 wrzes$nia 2002 r. (poz. 678)

ZAtOZENIA POLITYKI PIENIEZNEJ NA ROK 2003

Zgodnie z art. 277 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospo-
litej Polskiej Narodowy Bank Polski odpowiada za war-
tos$¢ polskiego pienigdza. Ustawa z dnia 29 sierpnia
1997 r. o Narodowym Banku Polskim w art. 3 okresla,
ze podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzyma-
nie stabilnego poziomu cen przy jednoczesnym wspie-
raniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza
to realizacji podstawowego celu NBP. Inflacja zmniej-
sza site nabywczg ztotego. Celem polityki pienieznej
NBP jest trwate obnizenie inflacji. Stabilna, niska infla-
cja stanowi podstawe dtugotrwatego i zrdwnowazone-
go wzrostu gospodarczego. Utrzymanie niskiej inflacji
umozliwi réwniez w przysztosci uczestnictwo w euro-
pejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej tworzgce ko-
rzystne warunki dla uzyskania wysokiego tempa wzro-
stu gospodarczego i zmniejszenia luki rozwojowej, ja-
ka dzieli Polske od krajoéw rozwinietych.

I. CEL INFLACYJNY W 2003 R.

W uchwalonejw 1998 . Sredniookresowej strategii
polityki pienieznej na lata 1999—2003 Rada Polityki
Pienieznej za strategiczny cel polityki pienieznej uzna-
ta obnizenie do konhca 2003 r. stopy inflacji do poziomu
ponizej 4%. Zgodnie z ta strategia Rada Polityki Pie-
nieznej (RPP) zdecydowata, ze celem polityki pieniez-
nej w 2003 r. (ogtoszonym w czerwcu 2002 r.) bedzie
osiggniecie na koniec 2003 r. inflacji na poziomie 3% =
1 pkt proc.

Wyznaczenie przedziatu odchylen od ustalonego
celu punktowego wynika z braku mozliwosci precyzyj-
nego przewidywania niezaleznych od polityki pienigz-
nej zdarzen, ktére wptywaja na realizacje celu inflacyj-
nego. W szczegdlnosci nalezag do nich nieoczekiwanie
duze wahania cen paliw i zywnosci oraz trudne do pre-
cyzyjnego przewidzenia wahania kursu ztotego. Nie-
pewnosé dotyczy takze skali deficytu sektora finanséw
publicznych, przychoddéw z prywatyzacji, a takze skali

konsolidacji przedsigbiorstw panstwowych i zwigzane-
go z nig ograniczenia konkurencji.

Podstawa polityki pienieznej jest strategia bezpo-
$redniego celu inflacyjnego, ktora wigze sie z syste-
mem ptynnego kursu walutowego. Strategia ta — jed-
noznacznie wskazujac cel polityki monetarnej — za-
pewnia wysoka przejrzystosé polityki pienieznej sprzy-
jajacag utrzymaniu oczekiwan inflacyjnych na niskim
poziomie. Jednoczes$nie pozwala ona na elastyczne re-
agowanie na zmiany warunkéw makroekonomicznych
— uwarunkowan zewnetrznych, sytuacji finanséw pu-
blicznych oraz wstrzasy podazowe i popytowe. Dzigki
temu zmniejsza sie ryzyko powstawania napie¢ moga-
cych prowadzi¢ do zjawisk kryzysowych. W ocenie RPP
system ptynnego kursu walutowego jest najbardziej
odpowiedni dla gospodarki polskiej na drodze do
cztonkostwa w Unii Gospodarczej i Walutowej. Réwno-
czesnie w ramach tego systemu RPP — tak jak dotych-
czas — zastrzega sobie prawo do interwencji na rynku
walutowym, jesli bedzie to niezbedne dla realizacji ce-
lu inflacyjnego.

Wyznaczenie celu na poziomie 3% z przedziatem
odchylen = 1 pkt proc. oznacza przejscie z fazy obniza-
nia inflacji do fazy stabilizowania inflacji na niskim po-
ziomie. Stabilizacja inflacji na niskim poziomie utrwala
niskie oczekiwania inflacyjne i umozliwia dalsze stop-
niowe obnizanie stép procentowych i zmniejszanie
réznicy miedzy ich poziomem w Polsce i krajach Unii
Gospodarczej i Walutowej. Tempo zblizania poziomow
stop procentowych bedzie uzaleznione od czynnikdw,
na ktére polityka pieniezna nie ma wptywu, w tym
przede wszystkim od polityki fiskalnej w najblizszych
latach.

Trwale niska inflacja jest jednym z warunkéw eko-
nomicznych zapisanych w Traktacie z Maastricht w po-
staci kryteriow zbieznosci. Osiggniecie niskiej inflacji
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sprzyja ponadto spetnieniu innych kryteriéw zbiezno-
$ci — dtugoterminowych stép procentowych i stabil-
nosci kursu walutowego i umozliwia cztonkostwo
w Unii Gospodarczej i Walutowej. Spetnienie kryteriow
z Maastricht stworzytoby dobre makroekonomiczne
podstawy dla dtugofalowego, zrébwnowazonego wzro-
stu gospodarczego. Przystapienie do strefy euro przy-
niesie gospodarce dodatkowe korzysci, takie jak obni-
zenie kosztow pozyskania kapitatu, wyeliminowanie
czesci kosztow transakcyjnych, ozywienie w ramach
wzajemnego handlu poprzez wyeliminowanie ryzyka
kursowego i zwiekszenie przejrzystosci cen. RPP uzna-
je zatem, ze celem polityki makroekonomicznej w naj-
blizszych latach powinno byé wypetnienie kryteridéw
zbieznosci w terminie umozliwiajgcym jak najszybsze
wprowadzenie euro w Polsce.

Il. WARUNKI REALIZACJI CELU POLITYKI PIENIEZNEJ

Czynniki zewnetrzne

Dostepne prognozy rozwoju gospodarki $wiatowej
w 2003 r. wskazujg, ze poprawa koniunktury zewnetrz-
nej bedzie powolna. Wzrost gospodarczy w strefie eu-
ro szacuje sie na 1,8—2,4%, a w Stanach Zjednoczo-
nych na 2,5—3,2%. Ewentualnos¢ konfliktu zbrojnego
w Iraku rodzi ryzyko wzrostu cen ropy naftowej, co do-
datkowo ostabitoby wzrost gospodarki $wiatowej, be-
dac jednoczesnie bodzcem inflacyjnym. Ujawniane
naduzycia ksiegowe w niektorych amerykanskich kor-
poracjach sg zrédtem niepewnosci na rynkach finanso-
wych. W efekcie prognozy rozwoju czynnikéw ze-
wnetrznych wptywajgcych na wzrost gospodarczy i in-
flacje w 2003 r. moga byé obarczone duzym btedem.
Skutki ozywienia dla gospodarki Polski beda najpraw-
dopodobniej odczuwalne dopiero w |l potowie 2003 r.

Ceny zywnosci, ceny kontrolowane*

Przewiduje sig, ze w 2003 r. nastapi niewielkie przy-
spieszenie tempa wzrostu cen zywnosci do okoto 2%.
W ocenie ekspertéw przyczynia sie do tego nizsze niz
w 2002 r. zbiory zb6z, warzyw i owocow. Prognozuje sie
réowniez wzrost cen miesa, spowodowany zmniejsze-
niem podazy produkcji zwierzecej wskutek spadku jej
optacalnosci. Duza niepewnos$¢ w prognozowaniu cen
zywnosci nakazuje jednak bra¢ pod uwage mozliwosé
znacznie wyzszego wzrostu tych cen.

Na podstawie dostepnych obecnie informacji NBP
ocenia, ze w poréwnaniu do roku 2002 tempo wzrostu
cen kontrolowanych w 2003 r. powinno ulec niewiel-
kiemu obnizeniu i uksztattowaé sie w przedziale od
3,6% do 4,8%.

Prognozy s$redniorocznych cen ropy naftowej na
rynkach $wiatowych wskazujg, izw 2003 r. mozna ocze-
kiwac¢ stabilizacji cen paliw, choé istnieje ryzyko ich
znacznego wzrostu w wyniku ewentualnego konfliktu
zbrojnego w Iraku.

Rozwdj gospodarczy, wzajemna relacja polityki
pienieznej i fiskalnej, uwarunkowania systemowe

Od 2001 r. obserwujemy w Polsce spowolnienie
gospodarcze. Poczatkéw niekorzystnych tendencji na-

lezy dopatrywacé sie w nadmiernym w stosunku do po-
tencjatu gospodarki wzroscie popytu w drugiej poto-
wie lat 90. Skutkowato to narastaniem skali nieréwno-
wagi w gospodarce (inflacji oraz deficytu obrotéw bie-
zacych bilansu ptatniczego), co wymagato przeciw-
dziatania. W 1998 r. kryzys rosyjski doprowadzit do po-
gtebienia nierédwnowagi zewnetrznej (wzrost deficytu
na rachunku obrotow biezacych w relacji do PKB do
ponad 8% w | kwartale 2000 r.).

Wozrost restrykcyjnosci polityki monetarnej rozpo-
czety w drugiej potowie 1999 r., podyktowany koniecz-
noscia obnizenia inflacji i ograniczenia nierédwnowagi
zewnetrznej, zbiegt sie w czasie z ogélnym spowolnie-
niem gospodarczym, prowadzac do obnizenia tempa
wzrostu gospodarczego w Polsce w stopniu zblizonym
do tego, w jakim zwalniata gospodarka strefy euro. Mi-
mo ze spadek tempa wzrostu gospodarczego byt zbli-
zony do spadku w strefie euro, w Polsce nastgpita
znacznie gtebsza redukcja zatrudnienia. Jej przyczyn
nalezy szuka¢ w uruchamianiu rezerw konkurencyjno-
sci tkwigcych w gospodarce oraz w sztywnym rynku
pracy. Znaczna cze$é redukcji zatrudnienia wynikata
takze z restrukturyzacji sektorow gospodarki, w ktérych
utrzymywato sie nadmierne zatrudnienie (gérnictwo,
hutnictwo, transport kolejowy).

Pomimo niekorzystnych uwarunkowan, proces
przywracania rownowagi zewnetrznej oraz obnizania
inflacji byt konsekwentnie realizowany, co pozwolito
na rozpoczecie stopniowego tagodzenia polityki pie-
nieznej. Od poczatku 2001 r. do sierpnia 2002 r. najwaz-
niejsza z punktu widzenia rynku pienieznego stopa pro-
centowa NBP zostata obnizona o 11 punktow procen-
towych z 19% do 8%. Inflacja bazowa obnizyta sie
z dwucyfrowego poziomu w 2000 r. do poziomu umoz-
liwiajacego jej stabilizacje w przedziale sredniookreso-
wego celu inflacyjnego ustalonego przez RPP w 1998 r.
Deficyt na rachunku obrotéw biezacych obnizyt sie
z bardzo groznego poziomu ponad 8% PKB w 2000 r.
do ponizej 4% PKB obecnie. Od potowy 2002 r. widocz-
ne sg symptomy stopniowego ozywienia gospodar-
czego.

W ocenie RPP stabsze niz wczes$niej oczekiwano
ozywienie gospodarcze u gtéwnych partneréow handlo-
wych, przy rysujacych sie perspektywach popytu we-
wnetrznego, pozwala na prognozowanie w 2003 r. tem-
pa wzrostu PKB w Polsce w przedziale 2—3%. RPP pod-
kresla, ze trwate odbudowanie szybkiego wzrostu go-
spodarczego moze sie dokonaé tylko w warunkach
utrzymujacej sie rownowagi makroekonomicznej. Jest
to mozliwe w przypadku, gdy zostanie zmobilizowany
dostateczny wzrost oszczednosci wewnetrznych finan-
sujagcych inwestycje. W przeciwnym wypadku gospo-
darce beda grozi¢ albo powrét nierdwnowagi ze-
wnetrznej albo wzrost inflacji. Zjawiska te, nie do po-
godzenia z szybkim diugofalowym wzrostem gospo-
darczym, moga przekreslié szanse na szybkie cztonko-
stwo Polski w Unii Gospodarczej i Walutowej. RPP
zwraca uwage, iz znaczgca mobilizacja oszczednosci
krajowych nie nastgpi bez zwiekszenia oszczednosci
sektora rzgdowego, czyli bez zdecydowanego obnize-
nia deficytu budzetowego.
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Zdaniem RPP przeszkoda w zaciesnianiu polityki fi-
skalnej, a takze gtéwna barierg trwatego przyspiesze-
nia wzrostu gospodarczego sa utrzymujace sie struktu-
ralne stabosci polskiej gospodarki, wymienione juz
w Zatozeniach Polityki Pienieznej na 2002 r.. deforma-
cje rynku pracy utrudniajgce zatrudnianie, brak poste-
pu w demonopolizacji waznych sektorow gospodarki,
ochrona na koszt podatnika nierentownych przedsie-
biorstw panstwowych zamiast ich prywatyzacji, utrzy-
mywanie wysokiego udziatu wydatkow socjalnych
w budzecie panstwa, ktdre blokuje obnizanie podat-
kéw, niedorozwdj infrastruktury. Stabosci tych nie da
sie wyeliminowaé bez podjecia w sposéb zdecydowa-
ny reform strukturalnych, takich jak: dalsza liberaliza-
cja prawa pracy, poprawa otoczenia prawnego firm, ra-
cjonalizacja biezacych wydatkéw budzetu i prywatyza-
cja. Reformy te przyniosg efekty w postaci wzrostu za-
trudnienia, poprawy efektywnosci i zmniejszenia defi-
cytu budzetowego. Redukcja deficytu budzetowego
umozliwitaby z kolei tagodzenie polityki pienieznej,
a to dodatkowo wzmocnitoby wzrost gospodarczy.
W rezultacie gospodarka mogtaby osiggnaé wyzsze
dtugofalowe tempo wzrostu gospodarczego i nizszy
poziom bezrobocia przy nizszej inflacji.

Rada Polityki Pienieznej ocenia stopien restrykcyj-
nosci polityki fiskalnej, biorgc pod uwage wysokos$é
deficytu ekonomicznego finanséw publicznych.
W s$wietle informacji dostepnych w chwili uchwalania
tych Zatozern w 2003 r. nastgpi — uwzgledniajac czyn-
niki cykliczne — dalsze rozluznienie polityki fiskalnej.
Rysuje sie réwniez zagrozenie dokonania przesunigé
czesci wydatkdw budzetu panstwa do pozostatych cze-
$ci sektora finanséw publicznych, tj. samorzadow, fun-
duszy i agencji. Prowadzitoby to do dalszego zwigksze-
nia deficytu ekonomicznego sektora finanséw publicz-
nych. Utrzymywanie wysokiego deficytu, przy niskich
wptywach z prywatyzacji, bedzie wymagaé wysokiej
podazy papierow skarbowych niezbednych dla sfinan-
sowania potrzeb pozyczkowych panstwa, co ograniczy
mozliwosci finansowania rozwoju przedsiebiorstw
i stworzy warunki sprzyjajgce umocnieniu kursu ztote-
go bez jednoczesnego wzmocnienia konkurencyjnosci
przedsiebiorstw.

Rozluznienie polityki fiskalnej w kontekscie przewi-
dywanej poprawy sytuacji gospodarczej jest zjawi-
skiem niepokojgcym. Przeprowadzenie reform umozli-
wiajgcych obnizanie deficytu budzetu zwiekszytoby
pole manewru dla polityki pienieznej. Pozwolitoby to
na poprawe uktadu polityki makroekonomicznej i per-
spektyw wzrostu gospodarczego w dtugim okresie.

lIl. INSTRUMENTY POLITYKI PIENIEZNEJ
Stopa procentowa

Stopa procentowa jest gtéwnym instrumentem, za
pomoca ktérego RPP realizuje cel inflacyjny. Bank cen-
tralny, prowadzac operacje otwartego rynku, wptywa
na poziom stop procentowych na rynku miedzybanko-
wym. Oprocentowanie kredytéw i depozytéw ofero-
wane przez banki komercyjne wywiera natomiast
wptyw na decyzje dotyczace konsumpcji i inwestycji,
a w efekcie na sfere realng oraz inflacje.

Stopami, wytyczajacymi kierunek prowadzonej po-
lityki pienieznej, sg stopa referencyjna, stopa lombar-
dowa oraz stopa depozytowa.

Stopa referencyjna wyznacza minimalng rentow-
nos$¢ podstawowych operacji otwartego rynku, wpty-
wajac jednoczesnie na poziom stép rynkowych o po-
rownywalnym terminie zapadalnosci. W 2003 r. NBP
dokona skrécenia terminu zapadalnosci podstawo-
wych operacji otwartego rynku do 14 dni. W ten spo-
sOb stopa referencyjna bedzie oddziatywaé na stope
dwutygodniowa rynku pienieznego. Skrocenie opera-
cji do 14 dni powinno zwiekszy¢ efektywno$é mechani-
zmu transmisji polityki pienieznej, zapewni bardziej
precyzyjny wptyw banku centralnego na poziom ptyn-
nosci w sektorze oraz bedzie krokiem dostosowaw-
czym do standardéw Europejskiego Banku Centralne-

go.

Stopa lombardowa wyznacza maksymalny koszt
pozyskania pienigdza w banku centralnym.

Stopa depozytowa okresla dolng granice wahan
stép jednodniowych.

Ptynnosé sektora bankowego

Sytuacje, w ktorej bank centralny jest na trwate
dtuznikiem netto bankéw komercyjnych z tytutu opera-
cji krotko- i dtugookresowych tacznie, okreslamy jako
nadptynnosé strukturalna. Przypadek, w ktérym w wa-
runkach strukturalnej nadptynnosci bank centralny jest
dtuznikiem netto bankéw z tytutu operacji krétkotermi-
nowych, nazywamy nadptynnoscia operacyjna.

W 2003 r. NBP bedzie realizowat polityke pienieznag
w warunkach zaréwno strukturalnej, jak i operacyjnej
nadptynnosci sektora bankowego. Przejscie do opera-
cyjnego niedoboru ptynnosci wigzatoby sie z koniecz-
noscig duzej emisji obligacji NBP. W warunkach wyso-
kiego deficytu sektora finanséw publicznych i stosun-
kowo niskich wptywoéw z prywatyzacji duza emisja ob-
ligacji NBP stanowitaby konkurencje dla papierow
skarbowych i prowadzitaby do niepozgdanego wzrostu
ich rentownosci. Dlatego w warunkach operacyjnej
nadptynnosci kontynuowane bedg dziatania zmierzaja-
ce w kierunku ograniczenia nadptynnosci struktural-
nej. Cel ten osiggany bedzie stopniowo, zgodnie z wa-
runkami panujgcymi na rynku pienigznym.

Aby uniknaé pojawienia sie zmiennych stanow
operacyjnej ptynnosci sektora bankowego bank cen-
tralny podejmie takie dziatania, ktére spowoduja, ze
operacje otwartego rynku beda miaty jednorodny, ab-
sorbujacy kierunek. W tym celu przewidywany jest wy-
kup wyemitowanych w 1999 r. przez NBP obligacji in-
deksowanych do inflacji. Pozwoli on utrzymaé niewiel-
kg operacyjna nadptynnosé sektora bankowego i jed-
noczesnie poprawi konkurencyjno$é¢ bankow. Operacja
ta usunetaby jeden z czynnikéw, ktére powoduja utrzy-
mywanie sie marzy pomiedzy oprocentowaniem kre-
dytow i depozytow.
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Operacje otwartego rynku

Podstawowym instrumentem umozliwiajgcym
utrzymywanie stép rynku pienieznego na poziomie po-
zadanym z punktu widzenia realizacji zatozonego celu
inflacyjnego beda operacje otwartego rynku.

Operacje podstawowe wytycza¢ beda kierunek
prowadzonej polityki pienieznej. Role te petni¢ bedzie
regularna, przeprowadzana raz w tygodniu, emisja 14-
-dniowych bonow pienieznych NBP. Rentownos¢ tych
operacji bedzie okreslana poprzez stope referencyjng
ustalang przez RPP.

Operacje dostrajajagce mozliwe beda do zastoso-
wania w sytuacji nieoczekiwanej zmiany stanu ptynno-
$ci, skutkujgcej niepozgdane — z punktu widzenia pro-
wadzonej polityki pienieznej — zmiany stép rynko-
wych. Operacje te moga obejmowad zarowno operacje
zasilajgce, jak i absorbujace.

Operacje strukturalne stuzy¢ beda dtugotermino-
wej zmianie poziomu ptynnosci sektora bankowego.
NBP bedzie kontynuowat sprzedaz skonwertowanych
obligacji skarbowych w trybie bezwarunkowym. Prze-
widuje sie réwniez wykup wyemitowanych w 1999 r.
przez NBP obligacji indeksowanych do inflacji.

Rezerwa obowigzkowa

Zasadnicza rolg rezerwy obowigzkowej jest ograni-
czanie wptywu zmian ptynnosci w sektorze bankowym
na wahania stép procentowych. Wynika to z obowigz-
ku utrzymania odpowiedniej ilosci Srodkéw na rachun-
kach biezgcych bankéw komercyjnych w okresie utrzy-
mywania rezerwy obowigzkowej i utatwia bankowi
centralnemu utrzymywanie stép rynkowych na poza-
danym poziomie.

Obnizki stopy rezerwy obowigzkowej zaleze¢ beda
od ksztattowania sie poziomu nadptynnosci w sektorze
bankowym.

Operacje kredytowo-depozytowe
Operacje te stuzg tagodzeniu wptywu zmian ptyn-

nosci w sektorze na poziom stawek rynkowych, two-
rzac pasmo wahan dla stép jednodniowych. W przeci-

wienstwie do operacji otwartego rynku operacje kredy-
towo-depozytowe przeprowadzane sg z inicjatywy
bankow.

Kredyt lombardowy petni role zrédta krétkotermi-
nowej ptynnosci (overnight). Daje bankom mozliwos$¢
zaciggania kredytu na koniec dnia na bazie O/N w ban-
ku centralnym. Jest zabezpieczony papierami warto-
$ciowymi, a jego oprocentowanie wyznacza krancowy
koszt pozyskania pienigdza na rynku miedzybanko-
wym.

Lokata na koniec dnia umozliwia bankom komer-
cyjnym ztozenie jednodniowego depozytu w banku
centralnym. Stopa depozytowa ogranicza od dotu wa-
hania krétkoterminowych stép procentowych rynku
miedzybankowego.

Inne operacje

Kredyt techniczny jest zabezpieczong, sptacang
w ciggu dnia operacyjnego, formg pozyczki z banku
centralnego. Nie jest uwazany za instrument polityki
pienieznej, jednakze stanowi wazny element systemu
rozliczeniowego. Stuzy poprawie efektywnosci rozra-
chunkéw miedzybankowych. W 2003 r. NBP rozszerzy
mozliwosé zabezpieczania kredytu technicznego o ob-
ligacje skarbowe.

W 2003 r. kontynuowane beda prace majace na ce-
lu przygotowanie systemu operacyjnego NBP do
uczestnictwa w Eurosystemie. Do najwazniejszych za-
dan naleze¢ beda: stworzenie zaplecza technicznego
do przeprowadzania operacji otwartego rynku oraz
operacji kredytowo-depozytowych na zasadach obo-
wigzujgcych w Eurosystemie, a takze petna harmoni-
zacja systemu rezerwy obowigzkowej. Dostosowania
te realizowane beda stopniowo. Zmierzaé beda do po-
prawy efektywnosci rynkéw finansowych, co powinno
usprawniaé proces transmisji polityki pienieznej.

*Ceny kontrolowane obejmujg ceny: napojow alkoholo-
wych, wyrobéw tytoniowych, paliw, energii elektrycznej,
gazu, cieptej wody, centralnego ogrzewania, zbiorowego
transportu kolejowego, przewozu miejskg komunikacjg
zbiorowa, ustug pocztowych, ustug telekomunikacyjnych,
abonamentéw RTV, ustug administracji panstwowej, ustug
sgdowych i adwokackich.
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