NBF

N a r o d o w y B a n Kk P o I s k i
Rada Polityki Pienigzne]

Warszawa, 29 sierpnia 2007 r.

INFORMACJA PO POSIEDZENIU RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

w dniach 28-29 sierpnia 2007 r.

Rada postanowila podwyzszy¢ stopy procentowe NBP o 0,25 pkt. proc. do poziomu:
* stopa referencyjna 4,75% w skali rocznej;
* stopa lombardowa 6,25% w skali rocznej;
* stopa depozytowa 3,25% w skali rocznej;

* stopa redyskonta weksli 5,00% w skali rocznej.

Gospodarka Polski znajduje si¢ nadal w okresie silnego wzrostu obejmujacego wszystkie jej
sektory. Dane, ktore naplyngly od czasu ostatniego posiedzenia, potwierdzaja wczesniejsze oceny,
ze wysoki poziom aktywno$ci gospodarczej powinien utrzymaé si¢ przynajmniej przez kilka
najblizszych kwartalow. Utrzymaniu szybkiego wzrostu gospodarczego w Polsce powinna sprzyjaé
nadal wysoka aktywno$¢ w gospodarce §wiatowej, w tym w strefie euro. Od ostatniego posiedzenia
Rady wystapily jednak zaburzenia na migdzynarodowych rynkach finansowych oraz wzrosto
ryzyko silniejszego niz wczesniej oczekiwano oslabienia aktywnosci w gospodarce Stanoéw
Zjednoczonych, a w konsekwencji takze w strefie euro.

W lipcu roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w Polsce wyniosto 2,3%, a wigc
kolejny miesiac bylto bliskie celowi inflacyjnemu NBP, ktory wynosi 2,5%. Rada ocenia, ze w III
kw. 2007 r. inflacja moze ulec przejsSciowemu obnizeniu w stosunku do II kw.

W ocenie Rady, w najblizszych kwartalach tempo wzrostu gospodarczego begdzie
najprawdopodobniej nadal wyzsze od tempa wzrostu potencjalnego PKB. Najnowsze informacje o
sytuacji na rynku pracy wskazuja na utrzymanie si¢ wysokiej dynamiki wynagrodzen oraz glebsze
niz wczesniej szacowano pogorszenie relacji migdzy wzrostem wynagrodzen i wydajnosci pracy.
Mozliwe jest dalsze narastanie presji placowej i w konsekwencji presji inflacyjnej. Podjete w
ostatnim okresie decyzje zmniejszajace dochody i zwigkszajace wydatki sektora finanséw
publicznych moga prowadzi¢ do pogorszenia rownowagi finansé6w publicznych, co w $rednim
okresie moze skutkowaé dodatkowa presja inflacyjna.

W $rednim okresie wzrost inflacji moze by¢ ograniczany przez utrzymujaca si¢ bardzo
dobra sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstw oraz wysoka dynamike inwestycji, ktore oddziatuja w
kierunku wzrostu wydajnosci. Wzrost inflacji moze by¢ takze ograniczany przez niska dynamike
cen zewngtrznych zwiazang z polityka pieni¢zna prowadzona przez najwazniejsze banki centralne
oraz z procesem globalizacji i towarzyszacym mu wzrostem konkurencji na rynku débr i ustug
podlegajacych wymianie migdzynarodowej. Rada uznata jednak sit¢ oddziatywania tych czynnikow
za niewystarczajaca do utrzymania inflacji na poziomie celu w horyzoncie oddziatywania polityki
pienigznej. W zwiazku z tym Rada ocenita prawdopodobienstwo uksztaltowania si¢ inflacji w
srednim okresie powyzej celu inflacyjnego za wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja bgdzie
nizsza od celu i podj¢la decyzjg o podwyzce stop procentowych NBP.
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W najblizszych miesiacach Rada bedzie bacznie obserwowac¢ dynamike i strukturg wzrostu
popytu krajowego, w tym stopien ekspansywnosci polityki fiskalnej, relacje pomigdzy tempem
wzrostu wynagrodzen i wydajnosci pracy, poziom kursu zlotego oraz oddzialywanie proceséw

globalizacyjnych na gospodarke, a takze rozwdj sytuacji na migdzynarodowych rynkach
finansowych.





