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Rada Polityki Pienigznej

Warszawa, 28 czerwca 2006 r.

INFORMACJA PO POSIEDZENIU RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

w dniach 27-28 czerwca 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 maju br. nieznacznie podwyzszono prognozy inflacji na 2006 r. w
strefie euro 1 Stanach Zjednoczonych, natomiast prognozy na 2007 r. pozostaty niezmienione. Nie
zmienity si¢ rOwniez prognozy wzrostu gospodarczego w strefie euro i Stanach Zjednoczonych na
lata 2006-2007. W maju roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych wzrosto zaréwno w Stanach
Zjednoczonych (z 3,5% w kwietniu do 4,2%) jak i strefie euro (z 2,4% do 2,5%). Od majowego
posiedzenia Rady nie zmienila si¢ biezaca i prognozowana na lata 2006-2007 cena ropy naftowe;.
Utrzymuje si¢ niepewnos¢ dotyczaca wplywu wysokich cen ropy na tempo wzrostu gospodarczego
oraz inflacje.

Wyzsze od oczekiwan dane za maj dotyczace produkcji, sprzedazy detalicznej oraz
zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw w Polsce wskazuja na kontynuacje w II kw. 2006 r.
wysokiego tempa wzrostu gospodarczego odnotowanego w I kw. br. Wzrost produkeji
przemystowej w maju br. byl znacznie wyzszy od oczekiwan zarowno NBP jak 1 osrodkow
zewngetrznych 1 wyniost 19,1% rt/r (wobec 5,7% r/r w kwietniu). Po wyeliminowaniu czynnikéw
sezonowych wzrost produkcji przemyslowej w maju wynidst 15,6% r/r (wobec 10,2% r/r w
kwietniu). Znacznie wyzszy od oczekiwan okazal si¢ rowniez wzrost produkcji budowlano-
montazowej, ktory wyniost 13,4% r/r wobec 4,1% r/r w kwietniu, a po wyeliminowaniu czynnikdéw
sezonowych 7,0% r/r wobec 4,9% r/r. Wyzszy od oczekiwan byt takze wzrost sprzedazy
detalicznej, ktory wyniost w ujeciu nominalnym 13,7% r/r wobec 13,2% r/r w kwietniu. Wzrost
sprzedazy detalicznej - podobnie jak produkcji przemystowej - byl najwyzszy od kwietnia 2004 r.,
kiedy to nastapit znaczacy wzrost aktywnos$ci gospodarczej poprzedzajacy wstapienie Polski do UE.
Utrzymuje si¢ wysoka dynamika kredytu dla gospodarstw domowych: wzrost kredytow
konsumpcyjnych przyspieszyl w maju do 19,2% r/r (wobec 17,6% r/r w kwietniu), za$ kredytow
mieszkaniowych do 48,2% r/r (wobec 41,1% r/r w kwietniu). Wzrosta dynamika kredytow dla
przedsigbiorstw (z 3,4% r/r w kwietniu do 4,1% r/r w maju), cho¢ nadal pozostaje ona
umiarkowana.

Szybki wzrost gospodarczy zwigksza popyt na pracg. Od grudnia 2004 r. w coraz szybszym
tempie rosnie zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw. W maju br. wzrost zatrudnienia w
przedsigbiorstwach wynidst 3,1% r/r (wobec 2,8% r/r w kwietniu). W I kw. 2006 r. przyspieszyt
takze wzrost liczby pracujacych w gospodarce wedlug Badania Aktywnosci Ekonomicznej
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Ludnosci (3,1% 1/r wobec 2,4% r/r w IV kw. 2005 r.). W bardzo szybkim tempie rosnie liczba
pracujacych poza rolnictwem indywidualnym (w I kw. 2006 r. wzrost o 3,8% wobec 3,5% w IV
kw. 2005 r.). Znaczaco obnizyto si¢ rowniez bezrobocie - w I kw. 2006 r. stopa bezrobocia wedtug
BAEL wyniosta 16,0% wobec 18,9% rok wczesniej. Wedtug danych z urzgdéw pracy w maju br.
stopa bezrobocia obnizyta si¢ do 16,5% wobec 18,2% rok wczesniej. Szybkiemu wzrostowi liczby
pracujacych oraz znacznemu spadkowi stopy bezrobocia towarzyszyt spadek liczby aktywnych
zawodowo: w I kw. 2006 r. liczba ta zmniejszyta si¢ wobec I kw. 2005 r. 0 0,4%.

W maju br. wzrost wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw wynidst 5,2% r/r (wobec 4,0%
r/r w kwietniu). Szacowane tempo wzrostu jednostkowych kosztow pracy w gospodarce (z
wylaczeniem rolnictwa indywidualnego) obnizylo si¢ z 4,3% w IV kw. 2005 r. do 3,3% 1/r w I kw.
2006 r. W przemysle natomiast w okresie styczen-maj br. wzrost wydajnosci pracy (10,5% r/r) byt
nadal wyzszy od wzrostu wynagrodzen, czego efektem jest spadek jednostkowych kosztow pracy w
tym sektorze o 5,2% r/r. Od posiedzenia Rady w maju: rzad przyjal projekt ustawy o przekazaniu
srodkdw finansowych publicznym zakladom opieki zdrowotnej na 30-procentowy wzrost
wynagrodzen oséb zatrudnionych w tych zaktadach, osiagni¢to porozumienie w sprawie wypftat
nagrod dla gornikow z zyskow kopaln, pojawity si¢ kolejne sygnaty narastania presji ptacowej w
czesci sektora publicznego. Moze to prowadzi¢ do dalszego zwigkszania naciskow na wzrost ptac.
Niezbgdnym warunkiem trwalego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego, niestwarzajacego
ryzyka dla realizacji celu inflacyjnego jest to, aby ptace nie rosly szybciej niz wydajnos$¢ pracy.
Wymaga to silnego i nastawionego na efektywno$¢ nadzoru witascicielskiego w przedsigbiorstwach.

Roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w maju zwigkszylto si¢ do 0,9% (wobec 0,7%
r/r w kwietniu). Na wzrost rocznego wskaznika inflacji w stosunku do kwietnia br. zlozyl si¢ wzrost
cen zywnosci 1 napojow bezalkoholowych oraz cen paliw. Nieznacznie wzrosta rowniez wigkszo$¢
wskaznikow inflacji bazowej, cho¢ nadal pozostaly one na niskim poziomie (w maju wskazniki
inflacji bazowej zawieraty si¢ w przedziale od -0,4% r/r do 1,0% r/r). Niski poziom wszystkich
wskaznikow inflacji bazowej wskazuje na utrzymywanie si¢ niskiej presji inflacyjnej. W czerwcu
nie zmienity si¢ znaczaco oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych, ktére pozostaly na
niskim poziomie. Wedtug badan koniunktury GUS, od poczatku 2006 r. nast¢puje stopniowy
wzrost przewidywanych cen produkcji wytwarzanej przez przedsigbiorstwa.

W maju br. ceny produkcji sprzedanej przemystu (PPI) wzrosty o 2,3% r/r wobec 1,7% 1/t w
kwietniu, tj. 0 0,4% m/m wobec 1,5% m/m w kwietniu, na co w znacznym stopniu zlozyl si¢ wzrost
cen surowcoOw 1 nosnikéw energii. Wzrost rocznej dynamiki PPI nastapit mimo mocniejszego o
4,5% niz rok temu efektywnego kursu ztotego.

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

W ocenie Rady, bilans czynnikow ryzyka dla przysztej inflacji moze wskazywaé na wzrost
prawdopodobienstwa uksztattowania si¢ inflacji w horyzoncie oddziatywania polityki pieni¢znej na
poziomie wyzszym niz oceniano w kwietniowej projekcji oraz na majowym posiedzeniu Rady
Polityki Pienigznej. Pelniejsza ocena perspektyw inflacji bedzie mozliwa w lipcu 2006 r. po
opublikowaniu projekcji inflacji.

Nastgpne posiedzenie Rady odbedzie si¢ 18 lipca 2006 r. i bgdzie poswigcone rozpatrzeniu

projektu Raportu o inflacji. Raport zostanie ostatecznie przyjety na posiedzeniu w dniach 25-26
lipca 2006 .





