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Rada Polityki Pienigznej

Warszawa, 30 kwietnia 2008 r.

INFORMACJA PO POSIEDZENIU RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

w dniach 29-30 kwietnia 2008 r.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie:
= stopa referencyjna 5,75% w skali rocznej;
= stopa lombardowa 7,25% w skali rocznej;
= stopa depozytowa 4,25% w skali rocznej;

= stopa redyskonta weksli 6,00% w skali roczne;j.

Gospodarka Polski znajduje si¢ nadal w okresie silnego wzrostu obejmujacego wszystkie jej
sektory. Dane, ktére naptyngly od ostatniego posiedzenia Rady sygnalizuja jednak ryzyko
ostabienia wzrostu gospodarczego w Polsce, cho¢ na razie trudno oceni¢, czy obserwowane w
marcu obnizenie niektorych wskaznikow makroekonomicznych bedzie mie¢ trwaty charakter.
Najnowsze informacje dotyczace gospodarki Stanéw Zjednoczonych potwierdzaja wczesniejsze
sygnaly o znaczacym spowolnieniu aktywnosci w tej gospodarce. Utrzymuje si¢ réwniez
niepewno$¢ co do skali obnizenia dynamiki wzrostu gospodarczego w strefie euro, a takze jego
wplywu na gospodarke polska.

W marcu roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w Polsce obnizyto si¢ do 4,1%,
pozostajac powyzej celu inflacyjnego NBP, ktory wynosi 2,5%, a takze powyzej gornej granicy
odchylen od celu, okreslonej na poziomie 3,5%. Do utrzymania podwyzszonej inflacji w ujgciu
rocznym w duzym stopniu przyczynita si¢ nadal wysoka roczna dynamika cen zywnosci i paliw na
rynku $wiatowym oraz cen ustug zwiazanych z uzytkowaniem mieszkania i no$nikow energii w
Polsce. Rada podtrzymuje oceng, ze w najblizszym okresie inflacja pozostanie powyzej gornej
granicy odchylen od celu inflacyjnego, do czego w znacznym stopniu przyczynia si¢ istotny wzrost
cen regulowanych.

W ocenie Rady najnowsze dane makroekonomiczne sygnalizuja, ze w I pot. 2008 r. tempo
wzrostu gospodarczego begdzie prawdopodobnie nadal wyzsze od tempa wzrostu potencjalnego
PKB. Ostatnie informacje o sytuacji na rynku pracy wskazuja na utrzymanie si¢ wysokiej dynamiki
zatrudnienia 1 wynagrodzen oraz ksztattowanie si¢ niekorzystnej relacji migdzy wzrostem
wynagrodzen 1 wydajnosci pracy. Prawdopodobne jest utrzymanie si¢ presji placowej 1 w
konsekwencji presji inflacyjnej. Podwyzszona inflacja w nadchodzacych miesiacach bedzie
wynikata w duzej czgsci ze wzrostu cen regulowanych, a moze by¢ takze spowodowana
obejmujacym gospodarke S$wiatowa i1 oddziatlujacym na polski rynek procesem wzrostu cen
zywnosci 1 paliw. Rodzi to ryzyko utrzymania si¢ oczekiwan inflacyjnych na wysokim poziomie, a
w konsekwencji ryzyko wystapienia tzw. efektow drugiej rundy.

W $rednim okresie presja inflacyjna moze by¢ ograniczana przez nadal dobra sytuacje
finansowa przedsigbiorstw oraz wysoka dynamike inwestycji oddziatujaca w kierunku wzrostu
wydajnosci. Do ograniczania tej presji moga si¢ takze przyczynia¢ procesy globalizacji i
towarzyszacy im wzrost konkurencji na rynku doébr i1 ustug podlegajacych wymianie
migdzynarodowej, a takze spowolnienie wzrostu w gospodarce $§wiatowej, a w konsekwencji takze
w gospodarce polskiej. W kierunku obnizenia inflacji powinny réwniez oddzialywa¢ dokonane
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dotychczas podwyzki stop procentowych NBP oraz obserwowana w ostatnich kwartatach aprecjacja
ztotego.

W ocenie Rady, w $rednim okresie prawdopodobienstwo uksztattowania si¢ inflacji powyzej
celu inflacyjnego jest nadal wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie nizsza od celu.
Rada nie wyklucza przy tym, ze obnizenie inflacji do celu inflacyjnego w $rednim okresie bedzie
wymagato dalszego zacie$nienia polityki pienigznej. Wobec zwigkszonej niepewno$ci co do
perspektyw wzrostu gospodarki §wiatowej, a takze gospodarki polskiej Rada uznata, ze petniejsza
ocena perspektyw inflacji bedzie mozliwa po analizie danych naptywajacych w nadchodzacym
okresie. Rada bedzie dazy¢ do tego, aby w $rednim okresie inflacja obnizyta si¢ do poziomu celu
inflacyjnego.

Rada bedzie bacznie obserwowaé dynamike i strukture wzrostu popytu krajowego, relacje
pomigdzy tempem wzrostu wynagrodzen i wydajnosci pracy w sektorze przedsigbiorstw oraz
wzrost ptac w sektorze finanséw publicznych, stopien ekspansywnosci polityki fiskalnej, poziom
kursu zlotego, ksztaltowanie si¢ bilansu obrotéw biezacych oraz oddzialywanie proceséw
globalizacyjnych na gospodarke, w tym na ceny zywnosci. Rada bedzie réwniez analizowa¢ zmiany
w otoczeniu polskiej gospodarki i ich wptyw na perspektywy wzrostu gospodarczego i inflacji w
Polsce.

Rada przyjela Bilans platniczy Rzeczypospolitej Polskiej za IV kwartat 2007 roku.



