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Rada postanowila utrzyma¢ stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie:
= stopa referencyjna 3,50% w skali rocznej;
= stopa lombardowa 5,00% w skali rocznej;
= stopa depozytowa 2,00% w skali rocznej;
= stopa redyskonta weksli 3,75% w skali rocznej;

= stopa dyskontowa weksli 4,00% w skali rocznej.

W gospodarce $wiatowej pojawiaja si¢ kolejne sygnaty ozywienia. Poglebiaja si¢ jednak roznice w
perspektywach poprawy aktywnosci gospodarczej w poszczegélnych regionach. Dane, ktore
naptynely od ostatniego posiedzenia, w tym wstepne dane o PKB w I kw. br., wskazuja, ze w
Stanach Zjednoczonych ma miejsce wzrost aktywnos$ci inwestycyjnej przedsigbiorstw oraz
odbudowa popytu konsumpcyjnego. Wzrostowi konsumpcji sprzyja poprawa sytuacji na
amerykanskim rynku pracy.

W strefie euro wstgpne szacunki wskazuja na nieznaczny wzrost PKB w I kw. br. Jednak w
zwiazku z kryzysem fiskalnym w Grecji oraz duza niepewno$cia co do tempa ograniczania
nierownowag w finansach publicznych w niektorych innych krajach strefy euro pogorszyly sig
krotkookresowe perspektywy wzrostu gospodarczego tego regionu.

Jednoczesnie w najwigkszych gospodarkach wschodzacych ma miejsce szybki wzrost gospodarczy.
Zwiazane z tym ryzyko silnego poglebienia si¢ nierownowagi gospodarczej w wyniku boomu
prowadzi do stopniowego zaostrzania polityki makroekonomicznej w tych krajach.

Niepewno$¢ zwiazana z greckim kryzysem fiskalnym wptyngta na wzrost zmienno$ci cen aktywow
na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych, w tym cen surowcow energetycznych. Wzrost awersji
do ryzyka na rynkach finansowych przyczynit si¢ takze do wyraznej deprecjacji kursu euro wobec
dolara amerykanskiego oraz do ostabienia walut gospodarek wschodzacych, w tym kursu ztotego.

Dane dotyczace polskiej gospodarki wskazuja na kontynuacj¢ poprawy koniunktury. Utrzymuje si¢
wzrostowa tendencja produkcji przemystowej. Wzrost zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw,
spadek stopy bezrobocia wg wstepnych szacunkow (po usunigciu czynnikéw sezonowych) oraz
utrzymywanie si¢ liczby nowych ofert pracy na wysokim poziomie moga sygnalizowac stopniowa
poprawe sytuacji na rynku pracy. Towarzyszy temu realny wzrost w ujgciu rocznym — drugi
miesiac z rzedu — wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw, cho¢ na razie pozostaje on
umiarkowany. Zarowno inwestycje przedsigbiorstw, jak i wykorzystanie mocy produkcyjnych w
gospodarce ksztattuja si¢ nadal na niskim poziomie. Utrzymuje si¢ spadek kredytow bankowych dla
przedsigbiorstw, cho¢ kryteria przyznawania kredytow dla tych podmiotéw sa stopniowo
nieznacznie tagodzone. Tempo wzrostu kredytow dla gospodarstw domowych ustabilizowato sig¢ na
umiarkowanym poziomie.
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W kwietniu 2010 r. roczna inflacja CPI ponownie si¢ obnizyta (do 2,4%), ksztattujac sig
nieznacznie ponizej celu inflacyjnego NBP, ktory wynosi 2,5%. Spadek inflacji wynikat w duzym
stopniu z obnizenia si¢ rocznej dynamiki cen zywnos$ci. Jednoczesnie spadia takze — cho¢ w
mniejszym stopniu niz inflacja CPI — inflacja bazowa. Czynnikiem ograniczajacym spadek inflacji
CPI byl natomiast wzrost rocznej dynamiki cen energii.

Wedtug dostepnych prognoz, w najblizszych miesiacach roczny wskaznik inflacji bgdzie nadal
obnizat si¢ ze wzgledu na ujemne efekty bazy zwiazane z silnym wzrostem cen wyrobow
akcyzowych 1 cen zywnos$ci w 2009 r. W kierunku obnizenia inflacji beda oddziatywacé takze
czynniki ekonomiczne: niska obecnie presja popytowa oraz umiarkowane tempo wzrostu kosztéw
pracy. Spadek inflacji w 2010 r. moze by¢ natomiast ograniczany przez wzrost cen surowcOw na
rynkach §wiatowych — ktory jednak w ostatnim okresie wyhamowat — a takze utrzymywanie si¢
podwyzszonej dynamiki czg$ci cen administrowanych, w tym cen no$nikoéw energii oraz ushug
zwiazanych z uzytkowaniem mieszkania.

Rada ocenia prawdopodobienstwo uksztattowania si¢ inflacji w $rednim okresie ponizej lub
powyzej celu inflacyjnego za zblizone.

Waznym uwarunkowaniem polityki pieni¢znej jest sytuacja finanséw publicznych. Podjgcie dziatan
majacych na celu trwale zmniejszenie deficytu sektora finanso6w publicznych i zahamowanie
narastania dlugu publicznego bedzie sprzyja¢ stabilno$ci makroekonomicznej oraz umozliwi
spetnienie kryteriow niezbednych dla przyjecia euro.

Rada podtrzymuje stanowisko, ze przystapienie Polski do ERM II i strefy euro powinno nastapi¢ w
najblizszym mozliwym terminie, po spelnieniu niezbednych warunkéw prawnych, ekonomicznych i
organizacyjnych.

Rada zatwierdzita Sprawozdanie z dziatalnosci NBP w 2009 roku.

Na posiedzeniu w dniu 18 maja 2010 r. Rada przyjeta Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki
pienieznej na rok 2009 oraz pozytywnie ocenita dzialalno$¢ Zarzadu Narodowego Banku Polskiego
w zakresie realizacji zalozen polityki pienigznej na rok 2009.



