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Rada Polityki Pienigznej

Warszawa, 26 lipca 2006 r.

INFORMACJA PO POSIEDZENIU RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

w dniach 25-26 lipca 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 czerwcu br. nieznacznie podwyzszono prognozy inflacji i wzrostu
gospodarczego na lata 2006-2007 w strefie euro. W Stanach Zjednoczonych nieznacznie
podwyzszono prognozy inflacji na 2006 r., natomiast obnizono prognozy wzrostu gospodarczego na
2007 r. W czerwcu roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych utrzymato si¢ na podwyzszonym
poziomie zardwno w strefie euro (2,5% w czerwcu 1 maju), jak 1 Stanach Zjednoczonych (4,3%
wobec 4,2% w maju). Od czerwcowego posiedzenia Rady biezaca cena ropy naftowej wzrosta o 4,9
USD (1. 0 7%), natomiast nie zmienita si¢ znaczaco cena tego surowca prognozowana na lata 2006-
2007.

Dane za czerwiec br. dotyczace produkcji przemystowej, produkcji budowlano montazowe;]
oraz sprzedazy detalicznej w Polsce wskazuja na utrzymanie w II kw. 2006 r. wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego zblizonego do odnotowanego w I kw. br. Wzrost produkcji przemystowej w
czerwcu br. byl wyzszy od oczekiwan zarowno NBP, jak i osrodkow zewngtrznych i wyniost 12,4%
r/r (wobec 19,1% r/r w maju). Po wyeliminowaniu czynnikoéw sezonowych wzrost produkcji
przemystowej w czerwcu wynidst 13,8% r/r (wobec 15,6% t/r w maju). Znacznie wyzszy od
oczekiwan okazal si¢ rowniez wzrost produkcji budowlano-montazowej, ktory wyniost 15,7% t/r
wobec 13,4% r/r w maju, a po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych 10,8% r/r wobec 7,0% t/r.
Utrzymat si¢ wysoki wzrost sprzedazy detalicznej (10,7% t/r w ujgciu nominalnym wobec 13,7%
r/r W maju).

Utrzymuje si¢ wysoka dynamika kredytu dla gospodarstw domowych: wzrost kredytow
konsumpcyjnych przyspieszyl w czerwcu do 22,6% r/r (wobec 19,2% r/r w maju), za$ kredytow
mieszkaniowych do 53,0% r/r (wobec 48,2% r/r w maju), co moglo by¢ zwiazane z
zapowiedzianym zaostrzeniem kryteriow udzielania kredytow walutowych. Wzrosta dynamika
kredytow dla przedsigbiorstw (z 4,1% 1/r w maju do 5,1% r/r w czerwcu), cho¢ pozostaje ona
umiarkowana.

Szybki wzrost gospodarczy zwigksza popyt na pracg. Od grudnia 2004 r. w coraz szybszym
tempie ro$nie zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw. W czerwcu br. wzrost zatrudnienia w
przedsigbiorstwach wynidst — podobnie jak w maju - 3,1% r/r. Wedlug danych z urzedow pracy w
czerwcu br. stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta si¢ do 16,0% wobec 18,0% rok wczesniej.
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W czerwcu br. wzrost nominalnych wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw wyniost 4,5%
r/r (wobec 5,2% r/r w maju). Po usunigciu wplywu przesuni¢¢ jednorazowych sktadnikow
wynagrodzen w niektorych sekcjach wzrost ptac w przedsigbiorstwach wyniost, wedtug szacunkow
NBP, 4,9% 1/r. Utrzymuja si¢ sygnaly presji na wzrost wynagrodzen w sektorze publicznym.
Niezbednym warunkiem trwalego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego, niestwarzajacego
ryzyka dla realizacji celu inflacyjnego jest to, aby ptace nie rosly szybciej niz wydajnos$¢ pracy.
Wymaga to silnego i nastawionego na efektywno$¢ nadzoru wlascicielskiego w przedsigbiorstwach.

W czerwcu roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych bylo nieznacznie nizsze od
oczekiwan osrodkow zewngtrznych oraz NBP i wyniosto 0,8% (wobec 0,9% w maju). Na
nieznaczne obnizenie rocznego wskaznika inflacji w stosunku do maja br. ztozyt si¢ przede
wszystkim spadek cen zywnos$ci i napojow bezalkoholowych, gtdéwnie cen owocow i warzyw.
Wskazniki inflacji bazowej pozostaty na niskim poziomie (w czerwcu wskazniki inflacji bazowe;j
zawieraly si¢ w przedziale od -0,5% 1/r do 1,0% t/r). Niski poziom wszystkich wskaznikéw inflacji
bazowej wskazuje na utrzymywanie si¢ niskiej presji inflacyjnej. W lipcu oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych nieznacznie wzrosty (do 0,8% r/r z 0,6% r/r w czerwcu). Wedlug badan
koniunktury GUS, od poczatku 2006 r. nastgpuje stopniowy wzrost przewidywanych cen produkcji
przemystowej i budowlano-montazowe;.

W czerwcu br. wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI) wyraznie przyspieszyl do
2,8% rt/r z 2,3% 1/t w maju, tj. 0,8% m/m wobec 0,4% m/m w maju, na co w znacznym stopniu
ztozyt si¢ wzrost dynamiki cen w przetworstwie przemystowym. Wzrost rocznej dynamiki PPI
nastapit mimo mocniejszego o 1,1% niz rok temu efektywnego kursu ztotego.

Jedna z przestanek decyzji w polityce pienig¢znej sa projekcje inflacji i PKB przedstawiane
w Raportach o inflacji.

Zgodnie z projekcja inflacji i PKB sporzadzona przez ekspertéw NBP, ktora zostanie
przedstawiona w lipcowym Raporcie o inflacji, roczne tempo wzrostu PKB utrzyma si¢ z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 4,7-5,3% w 2006 r. (wobec 3,9-5,0% w
kwietniowej projekcji); 3,6-5,9% w 2007 r. (wobec 3,4-5,8%) oraz 4,0-6,6% w 2008 r. (wobec 3,5-
6,2%).

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

Nalezy podkresli¢, ze w ocenie autorow projekcji przedstawiona w Raporcie projekcja
inflacji nie uwzglednia wszystkich zrodet niepewnos$ci. Dotyczy to przede wszystkim skali
przysztego wptywu czynnikéw globalizacyjnych na inflacje, wplywu nierownowagi globalnej na
tempo wzrostu gospodarki §wiatowej, tempa wzrostu silty roboczej, wpltywu suszy w Polsce na ceny
zywnos$ci, ksztattu polityki gospodarczej w najblizszych latach, w szczegolnosci wplywu
podwyzszonych zadan ptacowych na finanse publiczne w Polsce, ksztattowania si¢ kursu
walutowego. Ponadto, projekcja zostata opracowana z wykorzystaniem danych dostgpnych do 23
czerwca br., a wigc nie uwzglednia wyzszych niz zalozono w projekcji cen ropy naftowej,
wyzszego szacunku PKB w I kw. br. oraz nieznacznie nizszej niz prognozowano inflacji CPI w II
kw. br. Natomiast inflacja netto byta w II kw. br. zgodna z zatozona w lipcowej projekc;ji.

Po zapoznaniu si¢ z najnowszymi danymi 1 lipcowa projekcja inflacji Rada potwierdza
opini¢ wyrazona na czerwcowym posiedzeniu, ze wzrosto prawdopodobienstwo uksztattowania si¢
inflacji w horyzoncie oddzialywania polityki pieni¢znej na poziomie wyzszym niZ oceniano w
kwietniowej projekcji.

Zdaniem Rady obserwowane obecnie wysokie tempo wzrostu gospodarczego stwarza
dogodne warunki dla ograniczenia nierownowagi finanséw publicznych, co przyczyniloby si¢ do

utrwalenia dlugofalowego wzrostu gospodarczego na wysokim poziomie. Rada podtrzymuje
2.



przekonanie, ze najbardziej korzystna dla Polski bylaby realizacja strategii gospodarczej
nastawionej na stworzenie warunkOow zapewniajacych wprowadzenie euro w najblizszym

mozliwym terminie, co przyczynitoby si¢ do przyspieszenia dlugofalowego wzrostu
gospodarczego.

Nastgpne posiedzenie Rady odbedzie si¢ w dniach 29-30 sierpnia 2006 r.





