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INFORMACJA PO POSIEDZENIU RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

w dniach 25-26 wrzesnia 2007 r.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie:
* 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 roczne;j.

Gospodarka Polski znajduje si¢ nadal w okresie silnego wzrostu obejmujacego wszystkie jej
sektory. Dane, ktore naptynety od czasu ostatniego posiedzenia, potwierdzaja wczesniejsze oceny,
ze wysoki poziom aktywnos$ci gospodarczej powinien utrzymac si¢ przynajmniej przez kilka
najblizszych kwartatow. Utrzymaniu szybkiego wzrostu gospodarczego w Polsce powinna sprzyjac
nadal wysoka aktywnos$¢ w gospodarce $wiatowej. Od sierpnia wystepuja jednak zaburzenia na
globalnych rynkach finansowych, chociaz obecnie trudno oceni¢ skale ich wplywu na wzrost
gospodarki amerykanskiej i strefy euro, a w konsekwencji na gospodarke polska.

W sierpniu roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w Polsce wyniosto 1,5%. Obnizenie
inflacji w III kw. 2007 r., jakkolwiek glebsze, niz wczes$niej oczekiwano, ma charakter przejsciowy.
Rada ocenia, ze w IV kw. 2007 r. inflacja znajdzie si¢ w poblizu celu inflacyjnego, ktory wynosi
2,5%.

W ocenie Rady, w najblizszych kwartalach tempo wzrostu gospodarczego bedzie
najprawdopodobniej nadal wyzsze od tempa wzrostu potencjalnego PKB. Najnowsze informacje o
sytuacji na rynku pracy wskazuja na utrzymanie si¢ wysokiej dynamiki wynagrodzen oraz gi¢bsze
niz wczesniej szacowano pogorszenie relacji migdzy wzrostem wynagrodzen i wydajnosci pracy.
Mozliwe jest dalsze narastanie presji ptacowej 1 w konsekwencji presji inflacyjnej. Podjete w
ostatnim okresie decyzje, zmniejszajace dochody 1 zwigkszajace wydatki sektora finansow
publicznych, moga prowadzi¢ do pogorszenia réwnowagi finanséw publicznych, co w §rednim
okresie moze skutkowa¢ dodatkowa presja inflacyjna.

W $rednim okresie wzrost inflacji moze by¢ ograniczany przez utrzymujaca si¢ bardzo
dobra sytuacje finansowa przedsigbiorstw oraz wysoka dynamike inwestycji, ktoére oddzialuja 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 1 towarzyszacym mu wzrostem konkurencji na rynku dobr i1 ustug
podlegajacych wymianie mig¢dzynarodowej. Do ograniczenia presji inflacyjnej moze si¢ takze
przyczyni¢ ewentualne spowolnienie wzrostu w gospodarce swiatowe;.
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W ocenie Rady, w $rednim okresie prawdopodobienstwo uksztattowania si¢ inflacji powyzej
celu inflacyjnego obnizyto si¢ w pewnym stopniu wskutek dokonanego wczesniej zacie$nienia
polityki pienigznej, cho¢ jest nadal wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie nizsza od
celu. Pelniejsza ocena skali ryzyka wzrostu inflacji ponad cel inflacyjny NBP bgdzie mozliwa po
analizie danych naptywajacych w nadchodzacym okresie.

Rada bedzie bacznie obserwowa¢ dynamike i struktur¢ wzrostu popytu krajowego, w tym
stopien ekspansywnosci polityki fiskalnej, ksztaltowanie si¢ bilansu obrotéw biezacych, relacje
pomigdzy tempem wzrostu wynagrodzen i1 wydajnosci pracy, poziom kursu zlotego oraz
oddziatywanie procesow globalizacyjnych na gospodarkg, a takze rozwdj sytuacji na
migdzynarodowych rynkach finansowych.

Rada podjeta uchwate w sprawie ustalenia Zafozen polityki pienieznej na rok 2008, a takze
przyjeta Prognoze bilansu ptatniczego Rzeczypospolitej Polskiej na 2008 r. oraz Miedzynarodowq
pozycje inwestycyjng Polski w 2006 r.



