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Rada Polityki Pienigznej
Warszawa, 31 sierpnia 2005 r.

INFORMACJA PO POSIEDZENIU RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

w dniach 30-31 sierpnia 2005 r.

Rada postanowila obnizy¢ stopy procentowe NBP o 0,25 pkt. proc., z wyjatkiem stopy
redyskonta weksli, ktora obnizona zostala o 0,50 pkt. proc., do poziomu:

* stopa referencyjna 4,50% w skali rocznej;

* stopa lombardowa 6,00% w skali rocznej;

* stopa depozytowa 3,00% w skali rocznej;

* stopa redyskonta weksli 4,75% w skali rocznej

oraz utrzymac lagodne nastawienie w polityce pieni¢zne;j.

Od ostatniego posiedzenia Rady, prognozowane tempo wzrostu gospodarczego oraz inflacja
w strefie euro 1 Stanach Zjednoczonych nie zmienily si¢ istotnie. Jednakze, w wyniku
utrzymywania si¢ wysokich cen ropy na $wiatowych rynkach przyspieszyto tempo wzrostu cen
konsumpcyjnych i cen produkcji w Stanach Zjednoczonych, oraz cen produkcji w strefie euro. W
sierpniu br. ceny ropy naftowej ponownie znaczaco wzrosty. Wigkszos¢ osrodkow analitycznych
istotnie podwyzszyla rowniez prognozy cen ropy na najblizsze lata. Wystepuje duza niepewnosé
dotyczaca tego, jaka begdzie skala obnizki tempa wzrostu gospodarczego i wzrostu inflacji
wywolanego znacznym skumulowanym wzrostem cen ropy.

Wedlug szacunkéw GUS w II kw. br. tempo wzrostu PKB w Polsce byto wyzsze niz w 1
kw. br. zarbwno w ujeciu rocznym jak i kwartalnym po wyeliminowaniu wahan sezonowych.
Roczny wzrost PKB w II kw. br. wynidst 2,8% i byt zgodny z oczekiwaniami. Natomiast istotnie
rézna od oczekiwan byla struktura tego wzrostu. Nieznacznie nizsza od oczekiwan byta dynamika
spozycia indywidualnego i1 inwestycji. Znacznie nizszy od przewidywan byt wkiad zapasow do
wzrostu PKB. Jednocze$nie wktad eksportu netto okazat si¢ znacznie wigkszy niz oczekiwano.
Eksport netto - mimo silnej aprecjacji ztotego w 2004 r. i na poczatku 2005 r. — byl gtownym
popytowym czynnikiem wzrostu gospodarczego w II kw. br. Mozna oczekiwac, ze w Il potowie br.
dynamika wzrostu gospodarczego bedzie stopniowo przyspieszac.

W lipcu br. zanotowano mniejszy od oczekiwan wzrost produkcji przemystowej (2,6% r/r),
jednakze po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych wzrost produkcji przemystowej wyniost 4,7%
r/r 1 byl najwyzszy od poczatku br. Utrzymuje si¢ obserwowane od 2004 r. ozywienie w
budownictwie. Roczny wzrost produkcji budowlano-montazowej wyniost w lipcu br. 17,4%.
Utrzymuja si¢ pozytywne i zblizone do notowanych w lipcu oceny klimatu gospodarczego
sygnalizowane przez przedsigbiorstwa w badaniach koniunktury GUS.
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Trwa poprawa sytuacji na rynku pracy. W II kw. br. pracujacych w gospodarce (w
podmiotach o liczbie pracujacych ponad 9 osoéb) bylo o 1,2% wigcej niz rok temu. W lipcu br.
zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw byto wyzsze o 1,8% 1/r, a stopa bezrobocia obnizyta si¢ do
17,9%, tj. o 1,4 pkt. proc. r/r. Wedtug badan koniunktury NBP w III kw. br. wigcej przedsigbiorstw
zamierza zwigkszy¢ zatrudnienie niz je zmniejszy¢, chociaz saldo prognoz jest nieco nizsze niz
przed rokiem.

W II kw. br. wzrost nominalnych wynagrodzen w gospodarce wyniost 3,9% r/r i zgodnie z
oczekiwaniami byt nieco wyzszy niz w poprzednim kwartale (wéwczas wyniost 3,6% 1/r). W lipcu
br. utrzymata si¢ umiarkowana dynamika nominalnych wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw
(3,2% 1/r). Przyspieszenie rocznej dynamiki ptac w przedsigbiorstwach w czerwcu br. bylo
zwiazane przede wszystkim z jednorazowymi wyptatami nagrod i premii w gérnictwie. W ocenie
Rady, niezbgdnym warunkiem trwalego przyspieszenia wzrostu gospodarczego w wigkszym
stopniu opartego na wzroscie zatrudnienia bedzie utrzymywanie si¢ niskiej dynamiki
jednostkowych kosztéw pracy.

Zgodnie z oczekiwaniami NBP i osrodkow zewngtrznych, w lipcu br. roczne tempo wzrostu
cen konsumpcyjnych obnizylo si¢ nieznacznie i wyniosto 1,3%. Mozna si¢ spodziewaé, ze w
najblizszych kwartalach inflacja bgdzie si¢ utrzymywac na niskim poziomie, tj. wyraznie ponizej
celu inflacyjnego 2,5%. Wystepuje jednak ryzyko zwigkszonej presji inflacyjnej, zwiazane] z
podwyzszonymi prognozami cen ropy i gazu, jakkolwiek moze to prowadzi¢ takze do oslabienia
wzrostu gospodarczego.

W lipcu obnizyta si¢ rowniez wigkszo$¢ wskaznikéw inflacji bazowej (jedynie inflacja netto
utrzymata si¢ na poziomie z poprzedniego miesigca i wyniosta 1,4% 1/r). Ponadto sierpien br. byt
kolejnym miesiacem, w ktdorym obnizyly si¢ oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych (do
1,3% z 2,2% w lipcu br.).

Od ostatniego posiedzenia Rady istotnie wzrosty ceny ropy naftowej - cena ropy Brent
wzrosta o 8,7 dolara za barylke, tj. o 15%. Ze wzgledu na mocniejszy niz rok temu kurs ztotego
wobec dolara oraz umiarkowana dynamike popytu krajowego wplyw wysokich cen ropy na ceny
produkcji sprzedanej przemystu jest jak dotad ograniczony. Dynamika cen produkcji sprzedane;j
przemyshu wyniosta w lipcu br. 0,0% 1/r.

Rada podtrzymuje przekonanie, ze najbardziej korzystne dla Polski byloby przyjecie
strategii gospodarczej nastawionej na stworzenie warunkOw zapewniajacych wprowadzenie euro w
najblizszym mozliwym terminie. Warunkiem koniecznym przystapienia do strefy euro jest
przeprowadzenie reform finanséw publicznych prowadzacych do speknienia fiskalnych kryteriow
konwergencji. Uchwalone w lipcu br. ustawy istotnie utrudnily osiagniecie tego celu w najblizszych
latach, co szkodzi perspektywom wzrostu gospodarczego i moze odsuna¢ cztonkostwo w strefie
euro.

Projekcja inflacji NBP, przedstawiona w sierpniowym Raporcie o inflacji, zostata
opracowana z wykorzystaniem danych dostepnych do 28 lipca br., a wigc nie uwzglednia
przedstawionych przez GUS szacunkow PKB w II kw. br. Projekcja wskazuje, ze z 50-
procentowym prawdopodobienstwem roczne tempo wzrostu PKB utrzyma si¢ w przedziale 3,2%-
3,5% w 2005 r., 3,9%-5,3% w 2006 r. oraz 3,8%-5,6% w 2007 r. Dynamika PKB w latach 2006 i
2007 przyspieszy, o ile nie nastapi pogorszenie warunkéw gospodarowania w Polsce oraz nie
wystapia negatywne wstrzasy w gospodarce $wiatowej.

Zgodnie z sierpniowa projekcja inflacji tempo wzrostu cen bedzie nizsze od oczekiwanego
w majowym Raporcie. Przy zaloZeniu niezmienionych stop procentowych z 50-procentowym
prawdopodobienstwem inflacja utrzyma si¢ w przedziale 0,9%-1,5% IV kw. 2005 r. (wobec 1,1%-
2,2% w majowym Raporcie), 1,0%-3,1% w IV kw. 2006 r. (wobec 1,2%-3,8%) oraz 1,2%-4,1% w
IV kw. 2007 r. (wobec 0,7%-4,3%). Zgodnie z projekcja, inflacja osiagnie poziom zblizony do celu
inflacyjnego w potowie 2007 r.
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Nalezy jednak podkresli¢, ze przedstawiona w Raporcie projekcja inflacji nie uwzglednia
wszystkich zrodet niepewnosci, np. nieznanego ksztattu polityki gospodarczej rzadu w najblizszych
latach oraz skutkéw pogorszenia si¢ perspektyw finanséw publicznych w zwiazku z uchwalonymi
przez Sejm ustawami istotnie utrudniajacymi niezbgdne ograniczenie deficytu finansow
publicznych i1 tempa narastania dtugu publicznego w nastepnych latach. Ponadto, projekcja nie
uwzglednia najnowszych informacji, ktére moga mie¢ istotny wpltyw na prognozowane tempo
wzrostu cen. W $wietle nowych danych najbardziej prawdopodobna $ciezka cen ropy naftowej na
lata 2005-2007 lezy ok. 15% powyzej Sciezki przyjgtej do projekcji sierpniowej. Znacznie wyzsze
niz zalozono w projekcji oczekiwane ceny ropy naftowej stanowia istotny czynnik ryzyka
inflacyjnego w horyzoncie oddziatywania polityki pienig¢zne;.

W ocenie Rady w horyzoncie oddziatywania polityki pienigznej prawdopodobiefstwo
uksztattowania si¢ inflacji ponizej celu inflacyjnego jest wyzsze niz przedstawiono w sierpniowej
projekcji inflacji m.in. ze wzgledu na mozliwo§¢ wystgpowania przyspieszonych zmian
strukturalnych zachodzacych w polskiej gospodarce.

Biorac pod uwage, iz oprocentowanie Srodkéw rezerwy obowiazkowej nie powinno
przewyzsza¢ rentownosci operacji otwartego rynku, Rada zmniejszyta roznice pomigdzy stopa
redyskonta weksli, stanowiaca podstawg¢ do ustalania wysokosci oprocentowania rezerwy
obowiazkowej bankow, a stopa referencyjna — z 0,5 pkt. proc. do 0,25 pkt. proc.

Nastegpne posiedzenie Rady odbedzie si¢ w dniach 27-28 wrze$nia 2005 .



