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Rada Polityki Pienigznej

Warszawa, 29 marca 2006 r.

INFORMACJA PO POSIEDZENIU RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

w dniach 28-29 marca 2006 r.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie:
* stopa referencyjna 4,00% w skali rocznej;
* stopa lombardowa 5,50% w skali rocznej;
* stopa depozytowa 2,50% w skali rocznej;

* stopa redyskonta weksli 4,25% w skali roczne;j.

Od posiedzenia Rady w lutym br. nieznacznie podwyzszono prognozy inflacji 1 wzrostu
gospodarczego w strefie euro na 2006 r. Roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych obnizyto si¢
w lutym w strefie euro do 2,3% z 2,4% w styczniu, a wzrost PKB w IV kw. 2005 r. wyniést 1,7%
r/r 1 byl nieco nizszy od oczekiwan. W Stanach Zjednoczonych inflacja cen konsumpcyjnych
obnizyta si¢ do 3,6% z 4,0%. Od lutowego posiedzenia Rady do 27 marca br. cena ropy naftowej
wzrosta (cena ropy Brent wzrosta o 2,8 USD za barylke, tj. 0 4,6%). Przecigtna cena ropy Brent w
marcu byla o 3,0% wyzsza niz w lutym. Marzec byt kolejnym miesiacem, w ktéorym wzrosta
Srednia cena tego surowca prognozowana na 2006 r. przez analitykéw w ankiecie agencji Reuters (o
1,8% wobec prognoz przed miesiacem). Utrzymuje si¢ niepewnos¢ dotyczaca wptywu wzrostu cen
ropy na tempo wzrostu gospodarczego oraz inflacjg.

Dane o rachunkach narodowych w IV kw. 2005 r. potwierdzaja, ze od II kw. 2005 r. tempo
wzrostu gospodarczego przyspieszato. Wzrost PKB w IV kw. 2005 r. wynidst 4,2% r/r 1 byt
najwyzszy od III kw. 2004 r. W IV kw. 2005 r. nastapito przyspieszenie dynamiki naktadéw brutto
na $rodki trwale (do 9,8% r1/r) oraz popytu krajowego (do 5,0% r1/r), przy jednoczesnym
zmniejszeniu wktadu eksportu netto do wzrostu PKB (-0,8 pkt. proc. wobec 2,1 pkt. proc. w III kw.
2005 r.).

Rosnaca od siedmiu miesi¢gcy dynamika roczna produkcji przemystowej wskazuje na
narastajace ozywienie w przemysle, szczegdlnie w przetworstwie przemystowym. W lutym 2006 r.
tempo wzrostu produkcji byto wyzsze od oczekiwan wigkszosci osrodkow zewnetrznych oraz NBP
1 wyniosto 10,1% r/r. Jednoczesnie GUS zrewidowat w gore dane o dynamice produkcji w styczniu
br. (z 9,5% do 9,8% 1/r). Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych wzrost produkcji
przemystowej w lutym wyniost 9,8% r/r wobec 7,4% r/r w styczniu br. Skala spadku produkcji
budowlano-montazowej byta mniejsza niz przed miesiacem (-3,5% r/r wobec -7,8% 1/t w styczniu,
a po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych 0,6% r/r wobec -3,7% r/r). Ujemna dynamika
produkcji budowlano-montazowej byla gléwnie zwiazana =z niekorzystnymi warunkami
pogodowymi. Wzrost sprzedazy detalicznej byt - podobnie jak w styczniu - wyzszy od oczekiwan.
Wynidst on nominalnie 10,2% r/r. Realny wzrost sprzedazy detalicznej byt zblizony do dynamiki
nominalnej 1 byl najwyzszy od kwietnia 2004 r. Wzrostowi dynamiki sprzedazy detalicznej
towarzyszy rosnaca dynamika kredytu dla gospodarstw domowych: konsumpcyjnego (wzrost o
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19,3% r/r w lutym) oraz mieszkaniowego (wzrost o 42,6% r/r w lutym). Po okresie ujemnej
dynamiki rocznej nalezno$ci od przedsigbiorstw obserwowanej od maja 2004 r. do kwietnia 2005 r.
dynamika ta jest dodatnia i przyspiesza (wzrost o 4,6% r/r w lutym wobec 3,5% r/r w styczniu).
Tempo wzrostu kredytu dla przedsigbiorstw moze by¢ ograniczane przez fakt posiadania przez
przedsigbiorstwa znacznych zasobow s$rodkoéw wilasnych zwiazanych z ich dobrymi wynikami
finansowymi w 2005 r.

Przyspieszajacy wzrost gospodarczy zwigksza popyt na pracg. Od grudnia 2004 r.
systematycznie rosnie zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw. W lutym zatrudnienie w
przedsigbiorstwach byto o 2,5% wyzsze niz przed rokiem (wobec wzrostu o 2,6% r/r w styczniu).
Wedlug Badania Aktywno$ci Ekonomicznej Ludnosci w IV kw. 2005 r. pracujacych w gospodarce
bylo o 2,4% wigcej niz rok wczesniej. W bardzo szybkim tempie ro$nie liczba pracujacych poza
rolnictwem indywidualnym (w IV kw. 2005 r. wzrost o 3,5% r/r wobec 3,7% r/r w III kw.).
Wazrostowi popytu na pracg towarzyszy notowany od trzech kwartatow wzrost aktywnosci
zawodowej. W IV kw. 2005 r. liczba aktywnych zawodowo zwigkszyta si¢ o 0,8% r/r. Nadal tez
obnizato si¢ w ujeciu rocznym bezrobocie (wedtug BAEL w IV kw. stopa bezrobocia wyniosta
16,7% wobec 18,0% rok wczesniej, natomiast wedlug danych z urzedéw pracy 18,0% w lutym
wobec 19,4% rok wczesdniej).

Ozywieniu gospodarczemu towarzyszy przyspieszenie wzrostu ptac. W lutym wzrost ptac w
sektorze przedsigbiorstw wyniost 4,8% r/r (wobec 3,6% t/r w styczniu). Dane za IV kw. 2005 r. o
przyspieszeniu wzrostu plac w gospodarce, wzro$cie liczby pracujacych oraz PKB potwierdzaja
wzrost dynamiki jednostkowych kosztow pracy w gospodarce. W przemysle wzrost wydajnosci
facznie w styczniu i lutym br. wynidst 8,6% r/r, natomiast dynamika przecigtnego wynagrodzenia w
tym samym okresie wyniosta 4,0% r/r. Niezbednym warunkiem trwalego przyspieszenia tempa
wzrostu gospodarczego, nie stwarzajacego ryzyka dla realizacji celu inflacyjnego jest to, aby w
dhuzszym okresie ptace nie rosly szybciej niz wydajnos¢ pracy.

Roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w lutym wyniosto 0,7%. Na oddzialywanie
czynnikdw makroekonomicznych o charakterze S$redniookresowym na inflacj¢ natozyly sig
zjawiska krotkookresowe. W marcu GUS dokonat rewizji styczniowego wskaznika CPI wedtug
nowej struktury wag stosowanych do jego obliczania. W efekcie, tempo wzrostu cen
konsumpcyjnych w styczniu zrewidowano w dot o 0,1 pkt. proc. (do 0,6% r/r). Na niewielki wzrost
inflacji w lutym br. w stosunku do stycznia zlozyl si¢ wzrost dynamiki cen zZywnosci i napojow
bezalkoholowych, ktéry miat miejsce mimo nadal wysokiej podazy zywnosci. Jednoczes$nie, wzrost
inflacji ograniczony zostal przez wigkszy od oczekiwan spadek cen paliw, do ktorego przyczynito
si¢ utrzymanie marz dystrybucyjnych na niskim poziomie. Dodatkowo, na obnizenie inflacji
ztozylo si¢ obnizenie cen odziezy i obuwia.

Wskazniki inflacji bazowej utrzymaly si¢ na niskim poziomie (w lutym wskazniki inflacji
bazowej zawieraty si¢ w przedziale od -0,3% r/r do 0,8% r/r). Niski poziom wszystkich
wskaznikow inflacji bazowej potwierdza utrzymywanie si¢ niskiej presji inflacyjnej. W marcu,
oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych utrzymaty si¢ na niskim poziomie (0,6%, tj. tyle
samo, ile w poprzednim miesiacu).

W lutym br. wzrosta roczna dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu do 0,7% t/r
wobec 0,3% 1/t w styczniu (-0,1% m/m wobec 0,4% w styczniu). Nastapito to mimo mocniejszego
niz rok temu efektywnego kursu ztotego.

W wyniku oddziatywania czynnikow zewngtrznych 1 wewngtrznych, od ostatniego
posiedzenia Rady nastapito ostabienie ztotego wobec euro o 5,0% i wobec USD o 3,9%.

Czynniki o charakterze krotkookresowym moga sprawié, iz z duzym prawdopodobienstwem
w perspektywie 11, a by¢ moze III kwartatu 2006 r. inflacja bedzie si¢ utrzymywac ponizej celu
inflacyjnego. Natomiast, w horyzoncie projekcji (tzn. w latach 2007 i 2008) wzrost popytu

krajowego oraz jednostkowych kosztow pracy beda powodowac stopniowy powrdt inflacji do celu
2.



(2,5%), jak wskazywata projekcja styczniowa. Istotne dla projekcji dane (dane BAEL za IV kw.
2005 r.), jak réwniez dokonane w styczniu i lutym br. obnizki stop procentowych wzmacniajg tg
oceng.

Rada podtrzymuje przekonanie, ze najbardziej korzystna dla Polski bytaby realizacja
strategii gospodarczej nastawionej na stworzenie warunkéw zapewniajacych wprowadzenie euro w
najblizszym mozliwym terminie, co przyczyniloby si¢ do przyspieszenia dlugofalowego wzrostu
gospodarczego.

Nastgpne posiedzenie Rady odbedzie si¢ 19 kwietnia 2006 r. i bedzie poswigcone
rozpatrzeniu projektu Raportu o inflacji. Raport zostanie ostatecznie przyjety na posiedzeniu w
dniach 25-26 kwietnia 2006 r.





