Informacja z posiedzenia Rady Polityki Pienieznej

w dniach 27-28 listopada 2001

W dniach 27-28 listopada 2001 r. odbyto sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Rada
zapoznata sie z materiatami przygotowanymi przez Zarzad i departamenty NBP oraz
materiatami informacyjnymi i analitycznymi Ministerstwa Finanséw, bankéw oraz instytutow
badawczych. Na tej podstawie, Rada omdwita ksztattowanie sie inflacji; tendencje w zakresie
podazy pienigdza, kredytu i stop procentowych; uwarunkowania zewnetrzne oraz sytuacje w
bilansie ptatniczym, sferze realnej gospodarki i w sektorze finanséw publicznych.

I. Inflacja, oczekiwania inflacyjne.

1. Wskaznik wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w skali roku obnizyt sie w
pazdzierniku br. do 4,0% z 4,3% przed miesigcem.

2. Spadty réwniez wszystkie miary inflacji bazowej w ujeciu dwunastomiesiecznym:

o  15% srednia obcieta z 4,6% do 4,2%;

o inflacja po wytgczeniu cen kontrolowanych z 4,1% do 3,9%;

o inflacja po wytgczeniu cen o najwigkszej zmiennosci z 3,6% do 3,2%;

o inflacja po wytgczeniu cen o najwigekszej zmiennosci i paliw z 4,3% do
4,0%;

o inflacja "netto" (po wytgczeniu cen zywnosci i cen paliw) z 5,8% do 5,5%;

3. Wg wstepnych danych GUS, po wzroscie o 0,3% w lipcu, 0,8% w sierpniu i 0,5%
we wrzesniu br., ceny produkcji sprzedanej przemystu w pazdzierniku br. obnizyty
sie 0 0,4% w poroéwnaniu z poprzednim miesigcem. W stosunku do pazdziernika
2000 r. ceny produkcji sprzedanej przemystu obnizyty sie o 0,3%.

4. W listopadzie br. znacznie poprawity sie oczekiwania oséb prywatnych dotyczgce
inflacji w przysztosci. Grupa osoéb najbardziej pesymistycznych, przewidujacych, ze
ceny beda rosty szybciej niz obecnie, obnizyta sie 0 3,2 punktu procentowego i
osiggneta najnizszy poziom w historii badan (13,8%). Z kolei odsetek
ankietowanych oczekujgcych, ze ceny bedg takie same jak teraz, wzrést o 1,8
punktu procentowego i osiggnat najwyzszy poziom w historii ankiety Demoskopu
(7,8%). Znaczgco (o 2,6 pkt. proc., do 15,7%) wzrést rowniez odsetek osob
oczekujgcych, ze tempo wzrostu cen bedzie nizsze niz obecnie.

Stopa inflacji oczekiwana przez analitykéw bankowych na koniec br. obnizyta sie do 4,2% z
5,2% przed miesigcem. Inflacja oczekiwana w horyzoncie 11 miesigcy obnizyta sie o 0,3 pkt.
proc. i wyniosta 4,8%.

W pazdzierniku br. obnizyt sie wskaznik cen towaréow i ustug konsumpcyjnych oraz
wszystkie miary inflacji bazowej w ujeciu dwunastomiesigcznym. Utrzymanie si¢
wskaznika tzw. inflacji netto powyzej CPI (o 1,5 pkt. proc.) Swiadczy o korzystnym
wplywie na inflacje wylaczanych w tym wskazniku grup towaréw, czyli zywnosci i
paliw. Jednak tendencja spadkowa pozostatych miar inflacji bazowej pokazuje, ze
obserwowany spadek inflacji dotyczy wiekszosci grup towaréw i ustug
konsumpcyjnych i nie jest spowodowany jedynie czynnikami przejsciowymi.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu byly nizsze niz przed miesigcem i nizsze niz
przed rokiem. Znacznie poprawily sie oczekiwania oséb prywatnych dotyczace
przysztej inflacji. Dalszemu obnizeniu ulegto rowniez przyszie tempo wzrostu cen
oczekiwane przez analitykéw bankowych.

Il. Podaz pienigdza, kredyty, stopy procentowe.

1. Nominalne tempo przyrostu podazy pienigdza ogétem (M2) w skali roku wyniosto
w pazdzierniku br. 13,1% (wobec 14,3% przed miesigcem).

2.  Dynamika depozytéw ztotowych oséb prywatnych w skali roku spadta do 16,8% z
19,0% we wrzesniu br. Jednak spadkowi tempa przyrostu depozytow ztotowych w
bankach towarzyszyt wzrost zainteresowania osob prywatnych innymi formami
lokowania oszczednosci, np. obligacjami oszczednosciowymi.

3. W pazdzierniku br. roczna dynamika akcji kredytowej ogétem obnizyta sie do 8,5%
z 10,7% przed miesigcem. Obnizyta sie zaréwno dynamika kredytow dla
gospodarstw domowych (do 16,4% z 18,7% we wrze$niu br.), jaki i dla
przedsiebiorstw (do 6,2% z 8,4% przed miesigcem).



W pazdzierniku - w poréwnaniu z wrzesniem br. - obnizylo si¢ tempo wzrostu
agregatéow monetarnych, co sygnalizuje dalsze obnizanie sie presji inflacyjne;j.
Negatywne skutki w =zakresie sktonnosci do oszczedzania moze wywotaé
wprowadzenie podatku od dochodow z oszczednosci.

Ill. Uwarunkowania zewnetrzne.

1. Od ostatniego posiedzenia RPP, zwiekszyta sie liczba prognoz wskazujgcych na
pogorszenie koniunktury w gospodarce $wiatowej w stosunku do wczesniejszych
przewidywan. Ozywienie w gospodarce $wiatowej nastgpi prawdopodobnie
dopiero w |l potowie 2002 r.

2. W zwigzku z pogorszeniem prognoz wzrostu gospodarczego na S$wiecie, od
ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, oczekiwania co do przysztego
ksztattowania sie cen ropy naftowej obnizyly sie.

Zwiekszyto sie prawdopodobienstwo, ze tempo wzrostu gospodarczego na swiecie w
2001 i 2002 r. bedzie nizsze niz wczesniej przewidywano. Oznacza to gorsze
perspektywy dla polskiego eksportu. Jest to jednoczesnie czynnik ograniczajacy
presje inflacyjng. Od ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, obnizyly sie
réwniez oczekiwania co do przysziego ksztaltowania si¢ cen ropy naftowej.

IV. Bilans ptatniczy, kurs walutowy.

1. W okresie styczen-wrzesien deficyt obrotéw biezgcych wynidst 5,4 mid dolaréw i
byt nizszy o blisko 2,5 mld dolaréw niz w analogicznym okresie ubiegtego roku.
Eksport byt 0 10,2% wyzszy niz w okresie styczen-wrzesien 2000 r., podczas gdy
dynamika importu wyniosta 1,9%.
2. W pazdzierniku br. kurs ztotego umocnit sie zaréwno w stosunku do euro ($redni
kurs wynidst 3,74 zt wobec 3,85 zt we wrzesniu br.), jak i wobec dolara (4,13 zt
wobec 4,22 zt przed miesigcem).

Znaczna poprawa salda rachunku biezacego bilansu ptatniczego swiadczy o
umachnianiu sie réownowagi makroekonomicznej.

V. Podaz, popyt, sytuacja na rynku pracy i dochody.

1. W pazdzierniku br. produkcja sprzedana przemystu byta o 1,4% wyzsza niz przed
rokiem. Jednakze w poréwnywalnym czasie pracy poziom produkcji byt o ok. 0,8%
nizszy niz w pazdzierniku 2000 r. Produkcja budowlano-montazowa byta o 11%
nizsza niz przed rokiem (we wrzesniu spadek wyniost 11,1%, a w sierpniu br. -
13,9%).

2. W okresie styczen-wrzesien br. nastgpito pogorszenie wynikéw finansowych
przedsiebiorstw. Zysk netto wynidst 2,7 mid zt wobec 6,4 mid zt przed rokiem.
Przedsiebiorstwa prywatne zanotowaty zysk netto na poziomie 3,8 mid zt (5 mid zt
przed rokiem), a firmy nalezace do sektora publicznego poniosty 1,1 mld zt straty
(wobec 1,4 mld zt zysku przed rokiem).

3. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw obnizyto sie w pazdzierniku br. 0 0,3% w
poréwnaniu z wrze$niem br. i bylo o 4,4% nizsze niz przed rokiem. Stopa
bezrobocia wzrosta do 16,4% z 16,3% przed miesigcem.

4. W okresie styczen-pazdziernik br. przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw byto nominalnie o 7,3%, a realnie o 1,4% wyzsze niz w
analogicznym okresie ubiegtego roku. Jednak ze wzgledu na spadek zatrudnienia
fundusz wynagrodzen byt realnie nizszy niz przed rokiem. Przecietna emerytura i
renta pracownicza byta w okresie styczen-pazdziernik br. nominalnie o 10,3%
wyzsza niz w analogicznym okresie 2000 r., a jej sita nabywcza zwigkszyta sie o
4,3%.

Utrzymuje sie niski poziom aktywnosci gospodarczej. Sytuacja na rynku pracy
powinna nadal sprzyja¢ ograniczeniu presji ptacowej. W zwigzku z tym, niewielkie jest
zagrozenie inflacyjne ze strony wzrostu popytu.

VI. Sytuacja w sektorze finanséw publicznych.



Rzad przyjat projekt budzetu panstwa na 2002 r., ktéry generalnie potwierdza
wczesniejsze zapowiedzi, ze wydatki budzetu panstwa wyniosg ok. 183 mid zt, a deficyt
nie przekroczy 40 mid zt. W sferze finanséw publicznych pozostaje jednak duza
niepewnos¢ co do ostatecznego ksztaltu budzetu na 2002 r. zwigzana z przebiegiem
prac Parlamentu nad ustawami okotobudzetowymi.

Nawet w tym ksztalcie projekt budzetu na 2002 r. budzi niepokdj co do jego wptywu na
przyszly wzrost gospodarczy oraz mozliwos¢ poprawy uktadu polityki fiskalnej i
monetarnej. Tempo realnego wzrostu wydatkéw catego sektora finanséw publicznych
jest tylko nieznacznie nizsze niz w projekcie poprzedniego rzadu, czes¢ ograniczenia
wydatkow budzetu panstwa w 2002 r. zostata osiggnieta przez przesuniecie niektérych
wydatkéw w czasie lub do innych czesci sektora finanséw publicznych, a deficyt
ekonomiczny zostat zalozony na poziomie wyzszym niz w poprzednim projekcie.

VII. Decyzja Rady Polityki Pienieznej.

1. Projekt Ustawy budzetowej na rok 2002 potwierdza generalnie wczesniejsze
zapowiedzi rzadu co do ksztattu budzetu. Informacje te zostaty uwzglednione w
decyzji o obnizce stép procentowych na poprzednim posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej i nie stanowig przestanki przemawiajgcej za ztagodzeniem polityki
pienieznej.

2. Natomiast dane ekonomiczne, ktore pojawity sie od czasu ostatniego posiedzenia
Rady Polityki Pienieznej sygnalizujg dalszy spadek pres;ji inflacyjnej:

o W pazdzierniku br. obnizyly sie wszystkie miary inflacji bazowej, co
wskazuje, ze spadek inflacji nie wynika jedynie z dziatania czynnikow
przejsciowych, ale dotyczy wiekszosci grup towaréw i ustug.

o  Obnizyly sie ceny produkcji sprzedanej przemystu, co sygnalizuje, ze ich
wzrost w okresie lipiec-wrzesien br. byt prawdopodobnie przejsciowy. W
poréwnaniu z pazdziernikiem 2000 r. ceny produkcji przemystowej
obnizyty sie. Oznacza to mniejszg presje na wzrost cen konsumpcyjnych
W przysztosci.

o  Wyraznie poprawity sie oczekiwania oséb prywatnych dotyczace inflacji
w przysztosci. Dalszemu obnizeniu ulegty réwniez oczekiwania inflacyjne
analitykéw bankowych.

o  Korzystniej dla przysztej inflacji uksztattowaty sie czynniki monetarne:

=  Tempo wzrostu podazy pienigdza ogotem w skali roku obnizyto
sie do 13,1% z 14,3% przed miesigcem.

= Dynamika akcji kredytowe;j ogotem w ujeciu
dwunastomiesiecznym obnizyta si¢ do 8,5% z 10,7% we
wrzes$niu br.
o Obnizyty sie oczekiwania co do przysztego ksztaltowania sie cen ropy
naftowej.

o Wyniki finansowe przedsiebiorstw w okresie styczen-wrzesien byly
gorsze niz w analogicznym okresie 2000 r., co moze oznacza¢ mniejszy
popyt inwestycyjny w przysztosci.

o W okresie od ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej pojawity
sie rowniez sygnaty potwierdzajgce wczesniejsze tendencje korzystne dla
przysztej inflacji:

"  Tempo wzrostu gospodarczego na swiecie w 2001 i 2002 r.
bedzie nizsze niz wczesniej przewidywano. Oznacza to
trudniejsze  warunki dla polskiego eksportu. Jest to
jednoczesnie czynnik ograniczajgcy presje inflacyjna.

= Sytuacja na rynku pracy powinna ogranicza¢ presje ptacows.

3. W tej sytuacji, Rada Polityki Pienieznej postanowita obnizy¢ stopy
procentowe NBP o 1,5 punktu procentowego oraz utrzymaé neutralne
nastawienie w polityce pienieznej.

VIII.

Rada Polityki Pienieznej pragnie jednoczesnie podkresli¢, ze w 2001 r. dokonata juz
tacznych obnizek stop procentowych o 7,5 punktu procentowego. Minimalna stopa
rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku zostata obnizona z 19% do 11,5%,
stopa redyskontowa weksli z 21,5% do 14%, a stopa kredytu lombardowego z 23% do
15,5%. Petne skutki tych obnizek jeszcze si¢ nie ujawnity.

Jednoczesnie utrzymuje sie powazna niepewnos¢ co do sytuacji w sektorze finansow
publicznych w latach 2002 i 2003, wptywu podatku od dochodéw z oszczednosci na



skltonnos¢ do oszczedzania, skali niezbednych reform strukturalnych jakie zostang
przeprowadzone.

Trudno oczekiwa¢, aby ta niepewnos¢ zostata rozproszona w najblizszym czasie.
Obydwa czynniki: duza skala dokonanych w 2001 r. tacznych obnizek stép
procentowych NBP i niepetne ujawnienie si¢ ich skutkéw oraz utrzymywanie sie
waznych zrédel niepewnosci bedzie stanowi¢ zasadniczg przestanke dla dalszych
decyzji Rady Polityki Pienieznej.

IX.

Narodowy Bank Polski oraz Rada Polityki Pienieznej rozwaza mozliwos¢ podjecia dziatan
(zamiana obligacji NBP wyemitowanych w zwigzku z obnizkg stopy rezerwy obowigzkowej
w 1999 r. na obligacje o wartosci rynkowej) majgcych na celu ztagodzenie negatywnego
wptywu podatku od dochoddéw z kapitatow pienieznych na oprocentowanie depozytéw
bankowych.

X.

Zgodnie z Zatozeniami Polityki Pienieznej na 2001 r. Narodowy Bank Polski wprowadza z
dniem 1 grudnia 2001 r. stope depozytowag banku centralnego. Stopa depozytowa bedzie
wyznaczata cene, jaka bank centralny zaoferuje bankom za zilozenie przez nie
krétkookresowego depozytu. Celem wprowadzenia tego instrumentu jest ograniczenie
wahan krétkookresowych stép procentowych na rynku miedzybankowym. Wprowadzenie
stopy depozytowej jest takze krokiem w kierunku dostosowania instrumentéw NBP do
standardéw Europejskiego Banku Centralnego.

Zasady przyjmowania i obstugi depozytu okresla uchwata Zarzgdu NBP w sprawie warunkéw
otwierania i prowadzenia rachunkéw bankéw przez NBP oraz zawarte z bankami umowy.
Instrument ten bedzie dostepny dla wszystkich bankéw posiadajgcych rachunki biezagce w
Departamencie Systemu Platniczego (DSP). Niezabezpieczony depozyt bedzie mogt zostaé
ztozony przez bank przed koncem dnia operacyjnego, terminem zwrotu bedzie poczatek
nastepnego dnia operacyjnego. Kwota przyjmowanych depozytéw nie bedzie ograniczona.

Oprocentowanie depozytu ustalane przez Rade Polityki Pienigznej (stopa depozytowa)
bedzie nizsze od stopy referencyjnej (minimalnego oprocentowania operacji otwartego rynku
z 28-dniowym terminem zapadalnosci). Rada zaktada funkcjonowanie w normalnych
warunkach symetrycznego korytarza stép procentowych banku centralnego - co oznacza, ze
réznica (wyrazona w punktach procentowych) miedzy stopg depozytows i stopg referencyjng
bedzie rowna réznicy miedzy oprocentowaniem kredytu lombardowego a poziomem stopy
referencyjnej. Réznica ta bedzie ponadto uzalezniona od poziomu stép procentowych NBP -
przy nizszych stopach moze ulec zmniejszeniu. W zwigzku z powyzszym mozliwe bedzie
stopniowe dostosowywanie szerokosci korytarza stop NBP w zaleznosci od zmian poziomu
stopy referencyjnej. Zachowanie symetrycznego korytarza stop procentowych wokét
poziomu stopy referencyjnej bedzie wowczas wymagato wiekszej zmiany stopy lombardowej
oraz mniejszej zmiany stopy depozytowej w poréwnaniu do zmian stopy referencyjnej.
Dostosowanie to bedzie miato charakter techniczny i nie bedzie oznaczato zmiany ogdlnego
kierunku ani stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej.

XI.

Nastepne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej odbedzie sie w dniach 18-19 grudnia 2001 r.



