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Rada Polityki Pienigznej

Warszawa, 26 stycznia 2005 r.

INFORMACJA PO POSIEDZENIU RADY POLITYKI PIENIEZNEJ
w dniach 25-26 stycznia 2005 r.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie, tj.:
* stopa referencyjna 6,5% w skali rocznej;
* stopa lombardowa 8,0% w skali rocznej;
* stopa depozytowa 5,0% w skali rocznej;
* stopa redyskonta weksli 7,0% w skali rocznej.

Rada utrzymala restrykcyjne nastawienie w polityce pieni¢znej.

W okresie, jaki minal od ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pienigznej, w Stanach
Zjednoczonych poprawity si¢ wskazniki koniunktury przedsigbiorstw i nastrojéw gospodarstw
domowych, utrzymywat si¢ wzrost produkcji przemystowej oraz wysokie tempo wzrostu sprzedazy
detalicznej. Pozytywne dane z rynku amerykanskiego wplyngly na poprawg nastrojow
przedsigbiorstw w strefie euro. Najwyrazniejsza poprawa nastrojow wystapita w Niemczech, gdzie
korzystne oceny dotyczyly zarowno biezacej jak 1 przyszlej sytuacji w gospodarce. Jednakze
prognozowany wzrost gospodarczy w strefie euro jest obecnie nizszy niz zakladano w
listopadowym Raporcie o inflacji. W stosunku do informacji przedstawionych w Raporcie
nieznacznie obnizyly si¢ rowniez oczekiwania dotyczace inflacji w strefie euro.

Po obserwowanym w listopadzie i grudniu 2004 r. spadku cen, w I pol. stycznia ceny ropy
naftowej na rynkach $wiatowych ponownie wzrosty. Mimo nizszych, w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem, prognoz cen ropy publikowanych przez niektdre o$rodki zewngtrzne, niepewno$¢
zwiazana z przysztymi cenami ropy jest wysoka.

W Polsce, w grudniu 2004 r. roczny wzrost produkcji sprzedanej przemystu byt nizszy od
oczekiwanego 1 wyniost 6,4% r/r. Ankietowane przez NBP przedsigbiorstwa sygnalizuja spadek
nowych zaméwien oraz mozliwo$¢ obnizenia dynamiki produkcji. Te informacje nie sa jednak
zbiezne z optymistycznymi planami ankietowanych przedsigbiorstw dotyczacymi nowych
inwestycji oraz utrzymujacym si¢ wysokim wykorzystaniem mocy wytworczych. Tym samym
trudno jest wnioskowa¢ na ile krétkookresowe sygnaty pogorszenia koniunktury znajda
odzwierciedlenie w sytuacji gospodarczej w dluzszym okresie.

Z rynku pracy naptywaja niejednoznaczne informacje. Z jednej strony dane BAEL za III kw.
2004 sygnalizuja polepszenie sytuacji na rynku pracy: liczba pracujacych w III kw. 2004 r. byla o
230 tys. 0sob (o 1,7%) wyzsza niz przed rokiem, natomiast liczba bezrobotnych zmniejszyta si¢ w
tym okresie o 194 tys. osob. Z drugiej strony w grudniu 2004 r. nastapita stabilizacja zatrudnienia w
sektorze przedsigbiorstw. Ponadto wedtug kwartalnych badan koniunktury NBP pogorszyty si¢
perspektywy wzrostu zatrudnienia w przedsigbiorstwach w najblizszym kwartale. Stopa bezrobocia
rejestrowanego wzrosta z 18,7% w listopadzie do 19,1% w grudniu 2004 r., na co wptyw miaty
czynniki sezonowe.
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W grudniu 2004 r. utrzymat si¢ spadek realnych wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw (-1,1%
1/t wobec -1,7% 1/r w poprzednim miesigcu). Nadal nie obserwuje si¢ wplywu podwyzszonych od
lipca 2004 r. oczekiwan inflacyjnych na dynamike plac (efektéw drugiej rundy). Przy tym
ankietowane przez NBP przedsigbiorstwa informuja o umiarkowanych planach podwyzek ptac w
2005 r.

Roczna inflacja w grudniu 2004 r. uksztaltowala si¢ na poziomie 4,4% wobec 4,5% w
listopadzie, natomiast inflacja netto nie ulegla zmianie i wyniosta tak jak w listopadzie 2,4%.
Utrzymujaca si¢ od maja 2004 r. wyzsza od celu inflacja jest w gldéwnej mierze efektem wzrostu
cen zwiazanego z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej oraz wzrostu cen ropy i innych
surowcow na rynkach $wiatowych. Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych, po wzroscie
do 4,3% w grudniu 2004 r., obnizyty si¢ do 4,1% w styczniu br. Jednocze$nie nastapito wigksze niz
oczekiwane obnizenie dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu do poziomu 5,6% t/r.

Od ostatniego posiedzenia Rady na rynku walutowym wystapily wahania kursu ztotego i
zahamowany zostal obserwowany w poprzednich miesiacach trend aprecjacji ztotego. Aprecjacja,
ktéra dokonata si¢ w 2004 r. bedzie oddziatywata w kierunku obnizenia inflacji w 2005 r.

W $wietle dostgpnych danych trudno ocenié, czy w najblizszych dwoéch latach moze dojsé, do
niewielkiego spadku tempa wzrostu gospodarczego w stosunku do oczekiwan z listopadowego
Raportu o inflacji. Nadal oczekuje sig, ze w 2005 r. rola eksportu netto we wzro$cie gospodarczym
zmaleje — a wzro$nie rola inwestycji jako czynnika wzrostu. Rada podtrzymuje przekonanie, ze
trwato$¢ wzrostu gospodarczego bedzie zaleze¢ od przeprowadzenia reform, ktore w szczegdlnosci
dalyby obnizenie wydatkéw i w konsekwencji zmniejszenie deficytu sektora finansow publicznych
oraz usungtyby bariery wzrostu zatrudnienia.

W ocenie Rady bilans ryzyk dla przyszlej inflacji nie ulegl istotnej zmianie od
poprzedniego posiedzenia. W zwiazku z tym Rada utrzymala restrykcyjne nastawienie w
polityce pieni¢znej.

Nastepne posiedzenie Rady odbedzie si¢ w dniach 24-25 lutego 2005 r.



