Komunikat po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej

w dniach 25 - 26 wrzesnia 2001

Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej w dniach 25 - 26 wrze$nia 2001 r. odbyto sie w
szczegolnych okolicznosciach. Rada Polityki Pienieznej dokonata analizy czynnikow
wptywajgcych na przyszig inflacje w warunkach jeszcze wigkszej niz normalnie niepewnosci.
Po pierwsze, jest ona zwigzana z mozliwymi konsekwencjami zamachow terrorystycznych w
USA dla gospodarki $wiatowej. Po drugie, wynika z faktu, ze posiedzenie odbyto sie
bezposrednio po wyborach parlamentarnych i spowodowanej tym niejasnosci co do ksztattu
przysztej polityki gospodarczej, w tym zwtaszcza budzetu na rok 2002.

I. Procesy inflacyjne.

1. W sierpniu br. ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych obnizyly sie, tak jak przed
rokiem, 0 0,3% w poréwnaniu z lipcem br. Podobnie jak w czerwcu i w lipcu, spadek
cen wynikat przede wszystkim z:
o  obnizenia sie cen zywnosci (0 1,4%), zwlaszcza cen warzyw (o 15,6%)
o oraz spadku cen paliw (o 0,6%)

Wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych w skali roku obnizyt sie do poziomu
5,1% z 5,2% przed miesigcem.

2. Wszystkie miary inflacji bazowej w ujeciu dwunastomiesiecznym spadty:
o  15% srednia obcieta z 5,5% do 5,0%
o inflacja po wytgczeniu cen kontrolowanych z 5,2% do 4,8%;
o inflacja po wytgczeniu cen o najwiekszej zmiennosci z 4,5% do 4,2%;
o inflacja po wytgczeniu cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw z 5,4%
do 4,9%;
o inflacja "netto" (po wytaczeniu cen zywnosci i paliw) z 6,7% do 6,5%;

3. Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w sierpniu br. o0 0,5% w poréwnaniu
z lipcem (przed miesigcem wzrosty o 0,3%). Byt to najwyzszy miesieczny wzrost
cen produkcji przemystowej od pazdziernika 2000 r. i wyzszy niz oczekiwano. Ceny
w przetwoérstwie przemystowym wzrosty o 0,5% (wobec spadku o 0,1% przed
miesigcem).

W sierpniu br., po raz pierwszy od lipca 2000 r., wzrost wskaznik cen produkcji
sprzedanej przemystu w skali roku, ale nadal ksztattuje sie na bardzo niskim
poziomie (0,8% wobec 0,6% przed miesigcem). W przetworstwie przemystowym
nastgpit spadek cen w poréwnaniu z sierpniem 2000 r. 0 1,3% (wobec 1,5% spadku
przed miesigcem).

4. We wrzesniu br. struktura odpowiedzi na pytania ankiety badajgcej oczekiwania
inflacyjne os6b prywatnych nie ulegta jednoznacznym zmianom.

Obnizyta sie oczekiwana przez analitykéw bankowych stopa inflacji w grudniu 2001 r. i
wynosi obecnie 5,6% (wobec 5,9% przed miesigcem). Réwniez o 0,3 pkt. proc. obnizyly sie
oczekiwania inflacyjne analitykdbw bankowych w horyzoncie 11 miesiecy i uksztattowaty sie
na poziomie 5,4%.

W sierpniu br., tak samo jak w ubiegtym roku i zgodnie z oczekiwaniami, ceny towaréw
i ustug konsumpcyjnych spadly w porownaniu z lipcem. Podobnie jak w czerwcu i w
lipcu spadek cen wynikat gtéwnie ze spadku cen zywnosci oraz paliw. Wskaznik cen
towarow i ustug konsumpcyjnych w skali roku nieznacznie si¢ obnizyt. Obnizyly sie
réowniez wszystkie dwunastomiesieczne miary inflacji bazowej oraz oczekiwania
inflacyjne analitykéw bankowych.

Warto jednak odnotowa¢, ze mimo spadku wskaznik inflacji "netto" na poziomie 6,5%
istotnie przewyzsza biezgca stope inflacji. Wskazuje to, ze obserwowane w ostatnich
miesigcach znaczne obnizenie wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych jest
w duzej czesci wywotane pozytywnymi zjawiskami w postaci spadku cen ropy naftowej
i cen zywnosci. Czynniki te moga mie¢ jednak charakter przejsciowy i w przysztosci
wptywaé na wzrost inflacji.

W sierpniu br. zanotowano wyzszy niz oczekiwano i najwigkszy od pazdziernika 2000
r. miesieczny wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu. Po raz pierwszy od lipca
ubiegtego roku wzrést dwunastomiesieczny wskaznik cen produkcji sprzedanej



przemystu. Jednak nadal ksztaltuje sie na niskim poziomie, a ceny produkcji w
przetworstwie przemystowym w skali roku obnizyly sie (chociaz skala tego spadku
byta nizsza niz przed miesigcem).

Il. Podaz pienigdza, kredyty, stopy procentowe.

1. Przyrost podazy pienigdza ogdtem w sierpniu br. w poréwnaniu do konhca lipca br.
wyniost 3,9 mid zt. Sktadnikiem tego przyrostu byt w ponad 90% wzrost wartos$ci
depozytow. Czes$¢ przyrostu depozytdw wynikata z przyrostu wartosci ztotowej
depozytow walutowych w wyniku deprecjacji ztotego. Nominalne tempo przyrostu
podazy pienigdza w skali roku wzrosto do 14,6% z 13,5% przed miesigcem.

2. Suma depozytéw ztotowych osob prywatnych wzrosta w sierpniu br. w poréwnaniu
z lipcem br. 0 1,6 mld zt, a w poréwnaniu z sierpniem 2000 r. 0 29,1 mld zt (tj. 20,3%
wobec wzrostu 0 20,2% przed miesigcem).

3. W sierpniu br. suma kredytéw dla oséb prywatnych i przedsiebiorstw wzrosta o 4,5
mld zt w poréwnaniu z lipcem br. Wzrost wartosci w ztotych kredytéw w walutach
obcych w wyniku zmian kursu ztotego stanowi ok. 35% przyrostu kredytéw ogotem.
Dynamika kredytow ogdétem w skali roku wzrosta z 11,6% w lipcu do 12,1% w
sierpniu br.

Kredyty dla gospodarstw domowych wzrosty w poréwnaniu z lipcem br. o 1,3 mid
zt, z czego 0,4 mld zt wynikato ze zmian kursu walutowego, a tempo wzrostu
kredytéw dla oséb prywatnych w skali roku utrzymato sie¢ na poziomie sprzed
miesigca (20,3%). W przypadku kredytéw dla przedsiebiorstw wzrost wyniost 3,3
mld zt, z czego 1,3 mid zt wynikato z deprecjacji ztotego, a roczna dynamika
kredytow dla przedsigbiorstw wzrosta do 9,8% (wobec 9,2% w lipcu, 7,1% w
czerwcu br.).

4. Skala dostosowan oprocentowania kredytow i depozytéw w bankach komercyjnych
byta mniejsza niz zmiana podstawowych stop procentowych NBP. Wiekszym
zmianom podlegato oprocentowanie depozytow niz kredytéw. Jednak mozliwe sg
dalsze obnizki oprocentowania w bankach komercyjnych, zwtaszcza wynikajgce z
sierpniowej obnizki stép procentowych NBP.

Utrzymuje sie wysokie tempo przyrostu depozytéw ztotowych oséb prywatnych. W
sierpniu br. wzrosta dynamika akcji kredytowej. Istotng przyczyng tego przyrostu byly
zmiany kursu ztotego.

W sierpniu br. wzrosta dynamika podazy pienigdza w skali roku. Gtéwnym sktadnikiem
tego przyrostu byt wzrost depozytéw terminowych oséb prywatnych.

lll. Uwarunkowania zewnetrzne.

1. W ostatnim okresie znaczgco wzrosta niepewnos$¢ co do przysztego ksztattowania
sie sytuacji w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki zwigzana z mozliwymi
skutkami atakow terrorystycznych w Stanach Zjednoczonych.

2. Jeszcze przed zamachami, MFW opublikowat zrewidowang prognoze wzrostu
gospodarczego na $wiecie. Przewidywata ona wzrost gospodarczy w USA w br. na
poziomie 1,5% (wobec 4,1% przed rokiem), a dla strefy euro 1,9% (wobec 3,4% w
roku 2000).

W ostatnim okresie pojawita sie znaczna niepewnosé co do mozliwych konsekwencji
zamachow terrorystycznych w Stanach Zjednoczonych dla gospodarki swiatowej.
Prognozy wzrostu gospodarczego zaré6wno w USA, jak i w strefie euro wskazywaly na
wyraznie nizsze tempo rozwoju gospodarczego w 2001 r. niz przed rokiem i nizsze niz
wczesniej przewidywano. Ostatnie wydarzenia moga jeszcze pogtebic te niekorzystne
tendencje Taki scenariusz oznaczatby ostabienie popytu zewnetrznego na polskie
towary, czyli pogorszenie zewnetrznych warunkéw dla wzrostu polskiej gospodarki,
ale bytby jednoczesnie czynnikiem wplywajacym na zmniejszenie presji inflacyjnej.

Z drugiej strony, nie da si¢ w obecnej sytuacji wykluczy¢ wzrostu cen ropy naftowej,
ktoéry wplynatby negatywnie na mozliwosci rozwoju gospodarki, jak i na ksztaltowanie
sie inflacji w Polsce.

IV. Bilans ptatniczy, kurs walutowy.



1. W lipcu br. deficyt na rachunku obrotéw biezgcych na bazie ptatnosci wynidst 296
min USD (wobec 956 min USD w czerwcu br. oraz 690 min USD w lipcu 2000 r.).
Deficyt handlowy wyniést 798 min USD i byt nizszy niz w czercu br. (902 min USD)
i nizszy niz w lipcu ubiegtego roku (1.040 min  USD).

Deficyt obrotow biezacych w okresie styczen-lipiec wyniost 4.679 min USD i w
poréwnaniu z tym samym okresem roku ubiegtego zmniejszyt si¢ 0 1.622 min USD.

2. Obserwowany wzrost eksportu byt wynikiem wzrostu eksportu wyrobéw wysoko
przetworzonych, co moze $wiadczy o rosngcej zdolnosci polskiej gospodarki do
konkurencji na rynkach zagranicznych.

3. W sierpniu br. $redni kurs wobec dolara wyniost 4,25 zt (4,19 zt przed miesigcem),
a wobec euro 3,82 (3,60 w lipcu). Zmienno$¢ kursu ziotego w sierpniu i w
pierwszych dniach wrzesnia br. ulegta znacznemu zmniejszeniu w poréwnaniu z
lipcem. W ostatnich dniach kurs ztotego ksztattowat sig pod wptywem wzrostu kursu
euro do dolara bedgcego skutkiem wydarzen w USA oraz pojawieniem sie
informacji (spadek inflacji, wzrost produkcji przemystowej w sierpniu br.)
skfaniajgcych inwestoréw zagranicznych do inwestowania w Polsce.

W lipcu br. poprawila sie sytuacja w zakresie réwnowagi zewnetrznej polskiej
gospodarki. Zmniejszyt sie zaréwno deficyt handlowy, jak i deficyt na rachunku
obrotéw biezgcych. W poréwnaniu z czerwcem br. zdecydowanie zmniejszyt sie
rowniez deficyt na rachunku dochodéw oraz wzrosta nadwyzka w zakresie
niesklasyfikowanych obrotéw z zagranica.

V. Podaz, popyt, sytuacja na rynku pracy i dochody.

1. Produkt Krajowy Brutto w Il kwartale biezgcego roku wzrést o 0,9% w poréwnaniu
z |l kwartatem roku 2000 (w poprzednim kwartale br. wzrost wyniost 2,3%), a popyt
krajowy obnizyt si¢ w tym okresie o 1,2% (w | kwartale br. popyt krajowy spadt o
1,4%).

2. Produkcja sprzedana przemystu w sierpniu br. byta 0 0,7% wyzsza niz przed rokiem
(w lipcu br. wzrosta o 0,9%, a uwzgledniajgc réznice w liczbie dni roboczych byta
na poziomie zblizonym do lipca 2000 r.). Nalezy dodac¢, ze w sierpniu ubiegtego
roku produkcja przemystowa wzrosta o 7,8%, czyli stanowita stosunkowo wysoka
baze dla obliczen wzrostu produkcji w br.

3. W sierpniu br. sprzedaz detaliczna byta o 3% wyzsza niz w sierpniu ubiegtego roku
(wobec wzrostu o 1,5% przed miesigcem). Realnie sprzedaz detaliczna w sierpniu
br. wzrosta w skali roku o ok. 1,5% (w lipcu br. uksztattowata si¢ na poziomie
zblizonym do lipca 2000 r.).

4. W sierpniu br. przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spadto w
poréwnaniu z poprzednim miesigcem o 0,5% (tak jak w lipcu br.). Ograniczenie
zatrudnienia w skali roku wyniosto 3,7% (w lipcu br. spadek wynosit 3,5%). Stopa
bezrobocia wzrosta w sierpniu do 16% z 15,9% przed miesigcem.

5. W sierpniu br. przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w
poréwnaniu z sierpniem 2000 r. o 6,9% (o 1,7% realnie). Natomiast w okresie
styczen-sierpien br. w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku wzrost
ptac wynidst 7,4% (realnie 1%).

6. W okresie styczen-sierpien wysokos¢ przecietnej emerytury i renty pracowniczej
byta 0 9,2% wyzsza niz przed rokiem (wzrost realny wyniést 2,7%).

Wyniki Il kwartatu potwierdzity generalnie wczesniejsze prognozy spadku dynamiki
rozwoju gospodarki. Jednak szybszy wzrost produkcji przemystowej o znacznym
udziale débr konsumpcyjnych sprzedawanych na rynku krajowym w sierpniu br.,
wzrost sprzedazy detalicznej, dalsze zmniejszenie ograniczen sprzedazy
sygnalizowane przez przedsiebiorstwa handlowe oraz lepsze niz przed miesiagcem
oceny biezagcego popytu i produkcji przez przedsiebiorstwa przemystowe moga
sygnalizowaé¢ poczatek stopniowego ozywienia popytu krajowego prowadzacego do
przyspieszenia wzrostu gospodarczego.

Ograniczaniu presji na wzrost ptac i inflacji powinna nadal sprzyja¢ sytuacja na rynku
pracy.

VI. Sytuacja w sektorze finanséw publicznych.



1. W sierpniu br. deficyt budzetu panstwa wzrést do poziomu 20,9 mid zt i stanowit
71,9% planu rocznego po nowelizacji (102,1% planu przed nowelizacja).

Nie zmniejszyt sie w poréwnaniu do sytuaciji z poprzedniego posiedzenia RPP poziom
niepewnosci co do ksztattu budzetu na 2002 r. Przeciwnie, pojawily si¢ dodatkowe
obszary niepewnosci zwigzane z wielkoscia deficytu i mozliwych podwyzek podatkéw.
Rada Polityki Pienieznej przedstawi swojg opinie na temat projektu budzetu na 2002 r.
po nastepnym posiedzeniu.

VII.

Nagromadzone problemy wewnetrzne (sytuacja w sektorze finanséw publicznych, wzrost
bezrobocia i wolniejszy wzrost gospodarczy) oraz ewentualne pogorszenie sie zewnetrznych
warunkow dziatania polskiej gospodarki wzmacniajg potrzebe systematycznie przez Rade
Polityki Pienieznej sygnalizowanych reform strukturalnych, takich jak:

e reforma rynku pracy
e racjonalizacja wydatkow publicznych

e dokonczenie prywatyzacji i wzmocnienie mechanizmu rynkowego w tych
dziedzinach, gdzie jest on ograniczony

VIIl. Decyzja Rady Polityki Pienieznej

1. Generalnie potwierdzity sie prognozy z poprzedniego miesigca oraz utrzymaty
obserwowane wczesniej tendencje zaréwno w sferze monetarnej, jak i
pozamonetarnej polskiej gospodarki. Pojawiajg sie pewne oznaki mozliwego
ozywienia popytu i wzrostu gospodarki, jednak sytuacja na rynku pracy powinna
zapobiec istotnemu wzrostowi ptac, ktéry mogtby spowodowac impuls inflacyjny.

2. W ostatnim okresie pojawita sie znaczna niepewnos¢ co do mozliwych
konsekwencji zamachow terrorystycznych w Stanach Zjednoczonych dla
gospodarki $wiatowej. Z jednej strony, mozliwe jest dalsze spowolnienie wzrostu
gospodarczego na $wiecie. Oznaczatoby to ostabienie popytu zewnetrznego na
polskie towary, czyli pogorszenie zewnetrznych warunkéw dla wzrostu polskiej
gospodarki, ale bytby jednoczesnie czynnikiem wplywajgcym na zmniejszenie
presiji inflacyjnej.

Z drugiej strony, nie da sie w obecnej sytuacji wykluczyé wzrostu cen ropy naftowej,
ktory wptynatby negatywnie na mozliwosci rozwoju gospodarki, jak i na
ksztattowanie sie inflacji w Polsce.

Nie da sie w tej chwili jednoznacznie oceni¢ prawdopodobienstwa i ewentualnej
skali tych zmian, a w zwigzku z tym i ich fgcznego wptywu na przyszte ksztattowanie
sie inflacji w Polsce.

3. Jednoczesnie wzrosta niepewnos$¢ zwigzana z sytuacjg w sektorze finanséw
publicznych. Zdaniem Rady trwate uzdrowienie finanséw publicznych powinno
koncentrowa¢ sie przede wszystkim na ograniczeniu wydatkow budzetowych,
dzieki przyspieszeniu strukturalnych reform w finansach publicznych i w
gospodarce. Zwigkszanie obcigzen podatkowych naktadanych na przedsiebiorstwa
i obywateli bedzie czynnikiem hamujgcym rozwdj gospodarki i moze zwiekszy¢
presje inflacyjna.

Rada pragnie podkresli¢, ze plan naprawy finanséw publicznych bedzie
oceniata obserwujac ksztaltowanie sie deficytu ekonomicznego sektora
finansow publicznych.

Zaakceptowanie kwoty 40 mld zt jako granicznej wysokosci deficytu budzetowego
w 2002 r. zwigzane byto z planowanym ograniczeniem deficytu ekonomicznego.

4. Biorgc pod uwage wszystkie wymienione wyzej punkty, Rada Polityki
Pienieznej postanowita utrzymaé¢ parametry polityki pienieznej na



dotychczasowym poziomie, tzn. utrzymaé¢ wysokos¢ podstawowych stop
procentowych NBP oraz neutralne nastawienie w polityce pienieznej.

Nastepne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej odbedzie sie w dniu 3 pazdziernika 2001 roku
i bedzie poswiecone zaopiniowaniu projektu budzetu na 2002 r.



