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INFORMACJA PO POSIEDZENIU RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

w dniach 24-25 sierpnia 2004 r.

Rada postanowila podwyzszy¢ stopy procentowe NBP o 0,5 pkt. proc. do poziomu:

e stopa referencyjna 6,5% w skali rocznej;
e stopa lombardowa 8,0% w skali rocznej;
e stopa depozytowa 5,0% w skali rocznej

e stopa redyskonta weksli 7,0% w skali rocznej.

Rada utrzymuje restrykcyjne nastawienie w polityce pieni¢znej. Uchwaly RPP wchodzg
w zycie 26 sierpnia 2004 r.

Czynnikami, ktore zadecydowaly o skali podwyzki, byly wyniki sierpniowej projekcji
inflacji oraz ryzyko pojawienia si¢ presji placowej wywolanej oczekiwaniami inflacyjnymi.
Rada uznala t¢ decyzj¢ za niezb¢dna, mimo ze niektore z czynnikow, ktore w ostatnich

miesigcach przyczynily si¢ do wzrostu inflacji powoli ustepuja, w szczegolnosci efekty cenowe
wejscia Polski do Unii Europejskiej.

Dazac do tego, aby podwyzszona inflacja miala charakter przejSciowy, Rada nie
zmienia stanowiska, ze zaciesnienie polityki pieni¢znej powinno nastgpowac stopniowo.

W gospodarce §wiatowej utrzymuje si¢ ozywienie. W Stanach Zjednoczonych - rosnace juz 5-
ty kwartat z rz¢du - wydatki inwestycyjne byly gléwnym czynnikiem dynamizujacym wzrost PKB;
a w najwigkszej gospodarce strefy euro - w Niemczech gtownym motorem wzrostu PKB w I
potroczu br. byt silny eksport. Pojawiajace si¢ pozytywne sygnaty 1 dane ekonomiczne dla strefy
euro wskazuja na postepujace w tym regionie ozywienie koniunktury (m. in. silniejszy wzrost
konsumpcji w wielu krajach strefy euro w I kwartale br. niz w roku ubieglym, a takze wzrost
inwestycji). Ozywienie gospodarcze w krajach bgdacych najwazniejszymi partnerami handlowymi
Polski — przy innych czynnikach niezmienionych - powinno przyczynia¢ si¢ do zwigkszenia popytu
na polski eksport.
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Dotychczasowy wzrost cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych przyczynil si¢ do
przyspieszenia inflacji w wigkszo$ci gospodarek $wiata. Znalazto to odzwierciedlenie w
pogorszeniu oczekiwan konsumentéw w USA 1 strefie euro.

Obecny wzrost cen ropy naftowej nie powinien znaczaco wplyna¢ na obnizenie dynamiki
wzrostu gospodarki $wiatowej. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze obecny poziom cen
realnych ropy naftowej, jak i skala ich wzrostu sa znacznie nizsze niz notowane w czasie kryzysow
naftowych. Nie mozna jednak wykluczy¢ negatywnego wptywu utrzymujacych si¢ wysokich cen
ropy na wzrost gospodarczy gléwnych partneréw handlowych Polski.

Polska gospodarka znajduje si¢ w fazie silnego wzrostu. Wedlug szacunkow NBP roczne
tempo wzrostu PKB w II kw. br. wyniosto okoto 6% (wobec 6,9% w I kw. br.).Wzrost gospodarczy
w znacznym stopniu wynika z dynamicznie rosnacego eksportu. Pojawia si¢ tez coraz wigcej
sygnatow wzrostu wydatkow inwestycyjnych, wg danych GUS inwestycje w przedsigbiorstwach w
I potroczu 2004 r. byly wyzsze o 8,7% niz w analogicznym okresie 2003 r . Wysoki wzrost
naktadow zanotowano w przetworstwie przemystowym (o 21,9%) oraz w obstudze nieruchomosci 1
firm (o 16%). Po trzech latach spadku o 7,7% wzrosly inwestycje w handlu. Opublikowane dane
potwierdzaja utrzymywanie si¢ w [ podtroczu br. dobrych ocen przedsigbiorstw dotyczacych
przysztej sytuacji gospodarczej i mozliwos$ci zbytu produkcji z nowych inwestycji.

Obserwowany od kilku kwartalow wzrost wykorzystania mocy produkcyjnych (ktéry pod
koniec II kwartatu br. osiagnat poziom 80,7%) sprzyja pojawieniu si¢ presji inflacyjnej; w dtuzszej
perspektywie powinna by¢ ona tagodzona przez efekty podazowe zwigkszajacych si¢ obecnie
inwestycji. Na to nakladaja si¢ efekty wysokich cen ropy naftowej i innych surowcow, efekty
niskich zbioréow zbdz w 2003 roku oraz efekty cenowe wejscia Polski do Unii Europejskiej, a w
szczegolnosci wzrost cen polskich produktéw zywnosciowych i wzrost podatku VAT na materialy
budowlane. Roczna inflacja wzrosta w lipcu br. do 4,6%, utrzymujac si¢ ponad goérna granica
przyjetych przez RPP dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego. Utrzymat si¢ wysoki wzrost
cen produkcji sprzedanej przemystu (8,6%). Wzrosta takze wigkszo$¢ miar inflacji bazowej z
poziomu 2,3%-4,5% w czerwcu br. do 2,3%-5,1% w lipcu br.

Zgodnie z ocena, ktora zostanie przedstawiona w sierpniowym Raporcie o inflacji, ktory
bedzie opublikowany 31 sierpnia 2004 r., oczekuje sig, ze w najblizszych dwoch latach wzrost PKB
wyniesie 4,5-5,5%. Poczawszy od 2005 roku zmaleje rola eksportu netto we wzroScie
gospodarczym — migdzy innymi w wyniku oczekiwanej realnej aprecjacji zlotego - i decydujacym
czynnikiem wzrostu powinny sta¢ si¢ inwestycje. Wysokie tempo wzrostu naktadow
inwestycyjnych w latach 2005-2006 bedzie zaréwno konsekwencja niskiej bazy indeksu,
wysokiego poziomu wykorzystania mocy wytworczych, jak tez skutkiem oddziatywania inwestycji
niezaleznych od przebiegu koniunktury (w tym finansowanych z funduszy unijnych) z
towarzyszacym im efektem mnoznikowym.

Trwalo$¢ ozywienia gospodarczego bedzie uwarunkowana przeprowadzeniem reform
finanséw publicznych. Brak koniecznych reform moze prowadzi¢ do przekraczania kolejnych
progdéw ostroznosciowych relacji dlugu publicznego do PKB i skutkowaé znaczacym wzrostem
premii za ryzyko inwestowania w Polsce, co poprzez deprecjacje ztotego moze sta¢ si¢ zroédtem
dodatkowe;j pres;ji inflacyjne;j.

Zgodnie z projekcja inflacji, ktora zostanie przedstawiona w sierpniowym Raporcie o inflacji,
przy zalozeniu niezmienionych stop procentowych prawdopodobienstwo utrzymania si¢ inflacji
powyzej celu inflacyjnego 2,5% w latach 2005 1 2006 jest wyzsze, niz prawdopodobienstwo tego,
ze inflacja znajdzie si¢ ponizej celu. Z 50-procentowym prawdopodobienstwem inflacja utrzyma si¢
w przedziale 2,8%-5,5% w IV kw. 2005 r. 1 1,6%-5,1% w IV kw. 2006 .

W 2005 r. — zgodnie z ocenami ekspertéw - wstrzasy podazowe zaczna stopniowo wygasac,
szczegoOlnie silny bedzie spadek dynamiki cen zywnos$ci. Czynniki te beda oddzialywaty w kierunku
obnizania si¢ inflacji. Jednakze to czy spadek inflacji w warunkach wysokiego wzrostu
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gospodarczego nastapi, bedzie w zalezato od ksztaltowanie si¢ oczekiwan inflacyjnych oraz od ich
wplywu na place i ceny.

Czynnikiem ryzyka wzrostu inflacji sa przede wszystkim rosnace oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych, ktére wzrosty w sierpniu br. do 4,5%, wobec 4,0% w lipcu br. 1 0,8% w
sierpniu 2003 r. Odnotowa¢ jednak nalezy, ze w ostatnim miesigcu wzrost oczekiwan inflacyjnych
byt nizszy niz wzrost inflacji biezacej. Wedlug Rady ksztattowanie si¢ oczekiwan w przysztosci w
znacznym stopniu bedzie zalezato od prowadzonej polityki pienigzne;.

Rada uwaza, ze niektore z czynnikoéw, ktére w ostatnich miesiacach przyczynity si¢ do
wzrostu inflacji powoli ustgpuja, w szczegolnosci niektore z efektow cenowych wejscia Polski do
Unii Europejskiej. Ponadto wzrost plac pozostaje na umiarkowanym poziomie, a roczna dynamika
wydajnosci pracy w przemysle nadal przewyzsza tempo wzrostu ptac, w wyniku czego roczna
dynamika jednostkowych kosztow pracy pozostaje ujemna. Wzrost zatrudnienia wykazywany w
Badaniach Aktywno$ci Ekonomicznej Ludnosci nie znajduje potwierdzenia w danych z sektora
przedsigbiorstw.

W dn. 9 wrzesnia 2004 r. odbegdzie si¢ posiedzenie Rady, na ktorym omawiane beda Zalozenia
polityki pienieznej na 2005 r.

Nastgpne posiedzenie Rady, na ktorym dyskutowane bgda parametry polityki pienig¢zne;j,
odbedzie si¢ w dniach 28 — 29 wrze$nia 2004 r.



