Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej

w dniach 29-30 wrzesnia 2003 r.

W dniach 29-30 wrzesnia 2003 r. odbyto sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Rada
zapoznata sie z materiatami przygotowanymi przez NBP oraz materiatami informacyjnymi i
analitycznymi Ministerstwa Finanséw, bankdéw oraz instytutéw badawczych. Rada oméwita
sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki oraz tendencje w sferze realnej, w
zakresie ptac i $wiadczen spotecznych, w sektorze finanséw publicznych, w zakresie podazy
pienigdza, kredytu i stop procentowych oraz ksztattowania sie oczekiwan inflacyjnych i cen
oraz prognoz inflacji.

Decyzja Rady Polityki Pienieznej

W sierpniu br. roczny wskaznik CPI obnizyt sie do 0,7% z 0,8% w lipcu i czerwcu br. Na
niskim poziomie ustabilizowaty sie rowniez wskazniki inflacji bazowe;j.

Inne dane ekonomiczne, ktdre pojawity sie w okresie, jaki minat od ostatniego posiedzenia
Rady Polityki Pienieznej wskazuja, ze:

I. Utrzymujg sig czynniki ograniczajgce przysztg inflacje:

e niskie jest tempo wzrostu cen produkcji przemystowej; w sierpniu br. wyniosto ono
tak jak w lipcu br. 1,9%,

e utrzymuije sie silna dyscyplina ptac w przedsiebiorstwach. W okresie od stycznia do
sierpnia 2003 r. przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
wzrosto nominalnie o 2,1% podczas gdy przed rokiem wzrost ten wynosit 4,2%.
Realny wzrost wynagrodzen po o$miu miesigcach br. wyniost 1,6%,

e niska jest takze roczna dynamika podazy pienigdza M3 (w sierpniu 1,4% wobec
0,7% w lipcu i 1,3% w czerwcu br.),

e utrzymuje sie umiarkowana roczna dynamika naleznosci od gospodarstw
domowych (w sierpniu br. 8,4% wobec 7,9% w lipcu i 8,5% w czerwcu br.). Niski
jest poziom rocznej dynamiki kredytu dla przedsiebiorstw; w sierpniu wyniosta ona
tak jak w lipcu br. 1,8%,

e na niskim poziomie ustabilizowaly sie oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych i analitykéw bankowych,

II. Utrzymujg sie sygnaty ozywienia gospodarczego:

e w sierpniu br. w poréwnaniu z sierpniem ub.r. produkcja przemystu ogétem byta
wieksza o 5,8%. Na obnizenie tempa wzrostu produkcji wptyw wywart krotszy niz
w sierpniu ub.r. o jeden dzien roboczy czas pracy w sierpniu br.; po uwzglednieniu
wptywu czynnikdw o charakterze sezonowym tempo wzrostu produkcji przemystu
ogoétem wyniosto 8,8%, a przemystu przetworczego 10,0%,

e w sierpniu br. produkcja budownictwa byta mniejsza niz przed rokiem o 3,0%, po
wyeliminowaniu wptywu sezonowosci spadek podobnie jak w lipcu br. wyniost
2,2%. Utrzymat sie obserwowany w poprzednich miesigcach ponad 50% wzrost
produkcji przedsiebiorstw wykonujgcych roboty budowlane wykonczeniowe,

e wrzesniowe oceny klimatu koniunktury w przetworstwie przemystowym sg lepsze
w poréwnaniu z analogicznym okresem dwdéch ostatnich latach,

e po o$miu miesigcach 2003 r. w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
ubiegtego odnotowano wzrost eksportu wyrazonego w euro o0 4,9%, a w USD o
26,5% (wg statystyki ptatniczej),

e utrzymuje sie wzrost sprzedazy detalicznej; w sierpniu br. wyniost on 5,5%

IIl. W$réd innych czynnikdw mozliwej presji inflacyjnej sa:

e  ksztattowanie polityki fiskalnej w 2004 r. i niejasne perspektywy budzetowe na
nastepne lata zwiekszajg niepewnosc¢ co do ksztattowania sie kursu walutowego -
na co wskazuje biezgca sytuacja na rynku walutowym. Projekt budzetu na 2004 r.
zwieksza zagrozenie dla trwatego i zrownowazonego wzrostu gospodarczego.



Wysokie potrzeby pozyczkowe budzetu skutkujga wzrostem dtugoterminowych
rynkowych stép procentowych, co bedzie wywotywato efekt "wypychania" srodkow
dla przedsiebiorstw,

e nadal wysoka dynamika pienigdza gotéwkowego w obiegu. W sierpniu br. roczne
tempo wzrostu tego agregatu wyniosto 15,7% (w lipcu 13,9%, w czerwcu br.
14,9%),

e utrzymujg sie wysokie ceny ropy naftowej mimo spadku $redniej ceny we wrzesniu
br. do poziomu 27,0 USD/b. Istnieje mozliwos$¢ ich ponownego wzrostu na skutek
decyzji OPEC o obnizeniu kwot wydobycia.

Rada brata takze pod uwage skale dotychczas dokonanych obnizek stép, ktére z
opo6znieniem bedg wptywaty na stopniowy wzrost popytu krajowego w koricu 2003 r. i w 2004
r.

W wyniku dyskusji Rada Polityki Pienieznej postanowita nie zmienia¢ wysokosci stop
procentowych NBP.

Jednoczesnie Rada Polityki Pienieznej zdecydowata o obnizeniu stopy rezerwy
obowigzkowej bankéw z 4,5 proc. do 3,5 proc. Uchwata w tej sprawie wchodzi w zycie
z dniem 1 pazdziernika 2003 r. i ma zastosowanie poczawszy od rezerwy obowigzkowej
podlegajacej utrzymaniu od 31 pazdziernika 2003 r.

Ponadto Rada Polityki Pienieznej:

e podjeta uchwate w sprawie przyjecia "Zatozen polityki pienieznej na 2004 r."
przyjefa "Prognoze bilansu ptatniczego Polski na 2004 r."

przyjeta "Bilans ptatniczy na bazie transakcji oraz bilans pasywow i aktywow
zagranicznych RP za 2002 r."

e przyjeta "Bilans ptatniczy RP za | pétrocze 2003 r."



