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Rada Polityki Pienigznej

Warszawa, 25 pazdziernika 2006 r.

INFORMACJA PO POSIEDZENIU RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

w dniach 24-25 pazdziernika 2006 r.

Rada postanowila utrzyma¢ 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 rocznej.

Od posiedzenia Rady we wrze$niu br. w strefie euro podwyzszono prognozy wzrostu
gospodarczego na 2006 r., natomiast nie zmieniono prognoz na 2007 r. W Stanach Zjednoczonych
nie zmieniono prognoz wzrostu gospodarczego na 2006 r., natomiast nieznacznie obnizono
prognozy na 2007 r. W strefie euro nie zmienity si¢ istotnie prognozy inflacji na lata 2006-2007. W
Stanach Zjednoczonych nie zmieniono prognoz inflacji na 2006 r., natomiast nieznacznie obnizono
prognozy na 2007 r. We wrzesniu obnizylo si¢ roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych: w
strefie euro do 1,7% (z 2,3% w sierpniu), w Stanach Zjednoczonych do 2,1% t/r (z 3,8% 1/r). Do
obnizenia tempa wzrostu cen w strefie euro i Stanach Zjednoczonych w znacznym stopniu
przyczynit si¢ spadek cen ropy naftowej. Od wrzesniowego posiedzenia Rady cena ropy naftowe;j
obnizyta si¢ o 4,0 USD (tj. 6,6%), natomiast nie zmienila si¢ znaczaco cena tego surowca
prognozowana na lata 2006-2007 (wedtug analitykéw ankietowanych przez agencje¢ Reuters).

Dane GUS za lipiec-wrzesien br. dotyczace produkcji przemystowej, produkcji budowlano-
montazowe] 1 sprzedazy detalicznej wskazuja na utrzymywanie si¢ wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego w III kw. br. Wzrost produkcji przemystowej we wrzesniu br. byl zgodny z
oczekiwaniami NBP 1 wyniost 11,7% r/r (wobec 12,6% r/r w sierpniu). Po wyeliminowaniu
czynnikdw sezonowych wzrost produkcji przemystowej we wrze$niu wynidst 13,8% r/r (wobec
12,9% 1/t w sierpniu). Wyzszy od oczekiwan NBP okazal si¢ wzrost produkcji budowlano-
montazowej, ktory przyspieszyt do 21,1% r/r wobec 15,3% r/r w sierpniu, a po wyeliminowaniu
czynnikow sezonowych — do 20,9% r/r wobec 14,8% r/r. Wzrosta dynamika sprzedazy detalicznej
(do 14,5% r/r w ujeciu nominalnym wobec 11,5% r/r w sierpniu). Wstgpne oceny GUS wskazuja,
ze w I kw. 2006 r. wzrost PKB powinien by¢ nie nizszy niz w Il kw. 2006 r. (tzn. wynidst co
najmniej 5,5% r/r).

Przyspiesza dynamika kredytu dla gospodarstw domowych: we wrzesniu tempo wzrostu
kredytow konsumpcyjnych przyspieszyto do 20,4% r/r (wobec 19,6% r/r w sierpniu), za§ tempo
wzrostu kredytow mieszkaniowych zwigkszyto si¢ do 55,9% r/r (wobec 51,2% 1/r). Od kwietnia
wzrasta dynamika kredytéw dla przedsigbiorstw (9,5% 1/r we wrze$niu wobec 3,4% r/r w kwietniu).
Przyspieszenie tempa wzrostu kredytu dla przedsigbiorstw, jakie nastapito mimo posiadania przez
przedsigbiorstwa duzych $rodkéw wilasnych zwiazanych z ich bardzo dobrymi wynikami
finansowymi, moze zapowiada¢ dalszy wzrost dynamiki inwestycji.
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Szybkiemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszy dynamicznie rosnacy popyt na pracg. Od
grudnia 2004 r. coraz szybciej ro$nie zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw - we wrzesniu br.
wzrost zatrudnienia w przedsigbiorstwach wynidst - podobnie jak w sierpniu - 3,5% r/r. Wedlug
danych z urzedéw pracy we wrzesniu br. stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyla si¢ do 15,2%
wobec 17,6% rok wczesnie;j.

Wzrostowi gospodarczemu towarzyszy wysokie tempo wzrostu wynagrodzen. W sektorze
przedsigbiorstw, we wrzesniu br. wzrost nominalnych ptac wynidst 5,1% r/r wobec 5,3% r/r w
sierpniu. Niezbednym warunkiem trwatego utrzymania wysokiego tempa wzrostu gospodarczego,
nie stwarzajacego ryzyka dla realizacji celu inflacyjnego jest to, aby ptace nie rosly szybciej niz
wydajno$¢ pracy. Wymaga to silnego i nastawionego na efektywno$¢ nadzoru wtascicielskiego w
przedsigbiorstwach, co na ogdét lepiej realizowane jest w warunkach wtasnosci prywatnej. Wymaga
to takze dyscypliny ptac w sektorze publicznym.

We wrzesniu roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych wyniosto, podobnie jak w
sierpniu, 1,6% 1 bylo nieznacznie nizsze od oczekiwan o$rodkow zewngtrznych oraz NBP. Tym
samym inflacja utrzymata si¢ nieznacznie powyzej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego.
Na utrzymanie si¢ rocznej dynamiki cen konsumpcyjnych na tym samym, co w poprzednim
miesiacu, poziomie ztozylo si¢ glownie przyspieszenie rocznej dynamiki cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych przy jednoczesnym spadku cen paliw. Na podobnym do poprzedniego miesiaca
poziomie utrzymaty si¢ wskazniki inflacji bazowej. We wrzesniu wskazniki inflacji bazowej
zawieraly si¢ w przedziale od 1,0% 1/r do 1,4% r/r, a inflacja netto wyniosta 1,4%. Pazdziernik byt
kolejnym miesiacem, w ktérym wzrosly oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych (1,6% r/r
wobec 1,3% r/r we wrzesniu 1 0,8% r/r w sierpniu). Prognozowana w pazdzierniku przez
analitykow bankowych inflacja za 11 miesigcy wyniosta 2,2% wobec 2,3% przed miesiacem.
Wedtug badan koniunktury GUS, od poczatku 2006 r. nastgpuje stopniowy wzrost przewidywanych
cen w handlu detalicznym, a takze cen produkcji przemystowej i budowlano-montazowe;.

We wrzeséniu br. roczne tempo wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu wyniosto 3,6%
wobec 3,3% w sierpniu (tj. -0,1% m/m, podobnie jak w sierpniu), przy czym w przemysle
przetworczym wyniosto ono 1,7% wobec 1,5% w sierpniu. We wrze$niu nominalny efektywny kurs
ztotego byt zblizony do poziomu sprzed roku.

Rada Polityki Pienigznej zapoznala si¢ z przygotowana przez analitykow NBP projekcja
inflacji i PKB, ktora zostanie przedstawiona w pazdziernikowym Raporcie o inflacji. Zgodnie z ta
projekcja, roczne tempo wzrostu PKB utrzyma si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 5,2-5,5% w 2006 r. (wobec 4,7-5,3% w lipcowej projekcji); 4,1-6,2% w 2007 r. (wobec
3,6-5,9%) oraz 4,5-7,0% w 2008 r. (wobec 4,0-6,6%).

Pazdziernikowa projekcja inflacji wskazuje, ze w catym horyzoncie projekcji tempo wzrostu
cen konsumpcyjnych bedzie wyzsze od oczekiwanego w lipcowym Raporcie. Przy zalozeniu
niezmienionych stop procentowych z 50-procentowym prawdopodobienstwem inflacja utrzyma si¢
w przedziale 1,8-2,2% w IV kw. 2006 r. (wobec 1,0-1,9% w projekcji lipcowej), 1,9-3,8% w IV kw.
2007 r. (wobec 1,5-3,5%) oraz 2,2-4,6% w IV kw. 2008 r. (wobec 1,7-4,3%).

W ocenie autorow przedstawiona w Raporcie projekcja inflacji nie uwzglednia wszystkich
zrédel niepewnosci. Dotyczy to przede wszystkim mozliwosci wyraznie szybszego, niz przewiduje
projekcja, wzrostu ptac oraz ksztattu polityki gospodarczej w najblizszych latach. Ponadto,
pazdziernikowa projekcja zostala opracowana z wykorzystaniem danych dostgpnych do 28
wrzesnia br. Nie uwzglednia ona nizszych niz zatlozono w projekcji cen ropy naftowej. Zaréwno
szacunek PKB, jak i inflacja CPI w III kw. br. byty zblizone do zalozen projekcji, natomiast inflacja
netto w III kw. br. byta zgodna z zatozona w projekc;ji.

Aktualne dane potwierdzily, ze w III kw. 2006 r. inflacja biezaca i inflacja netto
uksztaltowaly si¢ na poziomie wyzszym od przewidywanego w lipcowej projekcji. Tym
samym inflacja biezaca znalazla si¢ w poblizu dolnej granicy przedzialu odchylen od celu
inflacyjnego. Nowe dane oraz pazdziernikowa projekcja inflacji sygnalizuja, ze inflacja w
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Srednim okresie moze uksztaltowaé si¢ na wyzszym poziomie niZ oceniano na poprzednim
posiedzeniu.

Zdaniem Rady obserwowane obecnie wysokie tempo wzrostu gospodarczego stwarza
dogodne warunki dla przeprowadzenia reform powodujacych trwate ograniczenie nieréwnowagi
finanséw publicznych. Rada podtrzymuje przekonanie, ze najbardziej korzystna dla Polski bytaby
realizacja strategii gospodarczej nastawione] na stworzenie warunkOw zapewniajacych
wprowadzenie euro w najblizszym mozliwym terminie. Ograniczenie nieréwnowagi finanséw
publicznych samo w sobie, a takze przez stworzenie warunkéw umozliwiajacych wprowadzenie
euro, przyczynitoby si¢ do przyspieszenia dlugofalowego wzrostu gospodarczego.

Na posiedzeniu w dniu 19 pazdziernika 2006 r. Rada uzgodnila, ze poczawszy od
nastepnego Raportu o inflacji (styczen 2007 r.) zmodyfikowana zostanie formula rozdziatu
"Polityka pieniezna" (rozdziat 111 Raportu o inflacji). Nowa formuta tego rozdzialu umozliwi
peniejsze przedstawienie ocen formulowanych w trakcie posiedzen Rady na tle zmieniajacych sig
procesow gospodarczych, a tym samym bedzie zblizona do praktyki stosowanej przez wiele
bankéw centralnych (minutes).

Rada przyjeta Bilans Platniczy Rzeczypospolitej Polskiej za Il kwartat 2006 r.

Nastepne posiedzenie Rady odbedzie si¢ w dniach 28-29 listopada 2006 r.



