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Rada Polityki Pienigznej

Warszawa, 30 marca 2005 r.

INFORMACJA PO POSIEDZENIU RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

w dniach 29-30 marca 2005 r.

Rada postanowila obnizy¢ stopy procentowe NBP o 0,5 pkt. proc. do poziomu:
* stopa referencyjna 6,0% w skali rocznej;
* stopa lombardowa 7,5% w skali rocznej;
* stopa depozytowa 4,5% w skali rocznej;
* stopa redyskonta weksli 6,5% w skali rocznej.

Rada utrzymala lagodne nastawienie w polityce pieni¢znej.

Wskazniki koniunktury w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych w styczniu i lutym br.
wskazuja na utrzymujace si¢ zrdznicowanie tempa ozywienia gospodarczego w tych dwodch
obszarach. Migdzynarodowe o$rodki prognostyczne zrewidowaly w dot prognozy wzrostu
gospodarczego w strefie euro na 2005 r., co dotyczylo w szczegolnosci Niemiec, natomiast
prognozy wzrostu dla gospodarki amerykanskiej zostalty podwyzszone. Obserwowane ostatnio
sygnaty nasilajacej si¢ presji inflacyjnej w Stanach Zjednoczonych doprowadzity do wzrostu stop
procentowych na tym rynku. Oprocentowanie amerykanskich papierow warto§ciowych wzrosto, co
spowodowato, ze relatywna rentownos$¢ inwestycji portfelowych w krajach rozwijajacych si¢ 1 w
nowych krajach cztonkowskich UE spadta. Przyczynito si¢ to do obserwowanego ostatnio odptywu
kapitatu z tych rynkéw 1 do deprecjacji walut tych krajow. W marcu br. zaobserwowano silny
wzrost cen ropy naftowej na rynkach §wiatowych. Prognozy cen ropy naftowej na najblizsze lata
zaktadaja obecnie spadek cen w znacznie mniejszej skali niz wezesniej przewidywano.

Wedlug danych GUS tempo wzrostu PKB w IV kw. 2004 r. wyniosto 3,9%, tj. mniej niz
szacowano na podstawie wstgpnych danych za 2004 r. Dane o PKB w IV kwartale 2004 r.
potwierdzity ozywienie popytu inwestycyjnego oraz obnizenie dynamiki spozycia. Wbrew
wcezesniejszym oczekiwaniom wktad eksportu netto do wzrostu w IV kw. pozostat dodatni.

Analiza dostgpnych danych wskazuje, ze w I kw. 2005 r. dynamika PKB bedzie
prawdopodobnie nizsza niz w poprzednim kwartale oraz nizsza niz uwzgledniono w lutowym
Raporcie o inflacji. Wskazuje na to migdzy innymi niska dynamika produkcji przemystowej oraz
wyrazne obnizenie ocen koniunktury w przetworstwie przemystowym w marcu br., cho¢ w dalszym
ciagu stan koniunktury jest oceniany pozytywnie. Po korekcie o wahania sezonowe w pewnym
stopniu pogorszyly si¢ réwniez oceny koniunktury w budownictwie 1 handlu. Nastapilo to po
okresie znaczacej poprawy tych ocen.

Kluczowym czynnikiem dla oceny perspektyw wzrostu gospodarczego sa inwestycje.
Zdecydowana poprawa wynikéw finansowych przedsigbiorstw i wyrazny wzrost produkcji
budowlano-montazowej tworza podstawy do kontynuacji ozywienia inwestycyjnego. Tendencje te
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moglyby ulec ostabieniu gdyby utrzymaty si¢ pogarszajace si¢ oceny koniunktury i wzrosto ryzyko
polityczne.

Dostepne dane sygnalizuja stopniowa poprawg sytuacji na rynku pracy. Stopa bezrobocia
rejestrowanego obnizyta si¢ z 19,5% w styczniu do 19,4% w lutym br.,, a w stosunku do
analogicznego okresu poprzedniego roku byta o 1,2 pkt. proc. nizsza. W lutym br. zanotowano
kolejny wzrost zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw. Pozytywne tendencje na rynku pracy
potwierdzaja rowniez dane BAEL za IV kw. 2004 r., wedlug ktérych wzrosta liczba pracujacych (o
2,5% r/r) oraz spadla liczba bezrobotnych (o 5,9% r/r). Stopniowe] poprawie sytuacji na rynku
pracy nie towarzyszy przyspieszenie dynamiki ptac. W lutym br. tempo wzrostu nominalnych
wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw bylo nadal niskie 1 wyniosto 1,4% r/r, (tj. spadek realny o
2,1% 1/r), co $wiadczy o braku presji ptacowej w przedsigbiorstwach. Jezeli utrzyma si¢ tempo
wzrostu plac nie przekraczajace dynamiki wydajnosci pracy, to bedzie mozliwe utrzymanie
wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w wigkszym stopniu opartego na wzroscie zatrudnienia.

Nizsza od oczekiwan dynamika PKB w IV kw. 2004 r. i by¢ moze w I kw. 2005 r. zwigksza
prawdopodobienstwo uksztaltowania si¢ w 2005 r. inflacji nizszej niz przedstawiono w lutowym
Raporcie o inflacji.

W lutym br. dynamika cen konsumpcyjnych byta istotnie nizsza od oczekiwan i wyniosta
3,6% r/r. Wynikato to w gldéwnej mierze z zastosowania nowej struktury wag przyjmowanych do
obliczen wskaznika cen towardéw i ustug konsumpcyjnych. Zastosowanie nowej struktury wag
spowodowato korektg rocznego wskaznika inflacji w styczniu br. z 4,0% do 3,7%. Spadek inflacji
w lutym wynikal gtéwnie z obnizenia si¢ rocznej dynamiki cen zywnosci. Inflacja netto wyniosta w
styczniu 1 lutym br. 2,3% 1/r wobec 2,4% w grudniu 2004 r. Spadek biezacej inflacji oraz
zmniejszenie si¢ réznicy migdzy inflacja mierzona wskaznikiem cen towardw 1 ushug
konsumpcyjnych a bazowa inflacja netto potwierdzaja wygasnigcie przejsciowych czynnikow, ktore
w 2004 r. przyczynily si¢ do wzrostu inflacji. Ponadto marzec br. byt kolejnym miesiacem spadku
oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych (do 3,4% z 3,9% w lutym br.). Utrzymuje si¢
zapoczatkowana w roku ubieglym tendencja spadkowa dynamiki cen produkcji sprzedanej
przemystu. W lutym obnizyta si¢ ona bardziej niz przewidywano i wyniosta 3,4% r/r (wobec 4,5%
r/r w styczniu br.). Dane o inflacji w pierwszych miesiacach br. oraz najnowsze prognozy cen
zywnosci zwigkszaja prawdopodobienstwo nizszego przebiegu inflacji w latach 2005-2006 niz
przedstawiono w lutowym Raporcie. Ocena ta moze by¢ skorygowana w wyniku zmian cen
surowcow na rynkach swiatowych, a w szczegdlnosci cen ropy naftowe;.

Od ostatniego posiedzenia Rady nastapita deprecjacja zlotego. Ksztattowanie si¢ kursu w I
kwartale 2005 r. jest generalnie zbiezne ze $Sciezka kursu walutowego uwzgledniona w lutowym
Raporcie. Rada dostrzega wzrost niepewnosci dotyczacej ksztattowania si¢ kursu walutowego ze
wzgledu na sytuacje na miedzynarodowych rynkach finansowych 1 niepewno$¢ zwiazana z okresem
przedwyborczym.

Rada podtrzymuje przekonanie, ze trwato$¢ wzrostu gospodarczego bedzie zaleze¢ od
przeprowadzenia reform, ktére spowodowatyby obnizenie wydatkéw i w konsekwencji
zmniejszenie deficytu sektora finansow publicznych oraz usungtyby bariery wzrostu zatrudnienia.

Nastepne posiedzenie Rady odbgdzie si¢ w dniach 26-27 kwietnia 2005 r.



