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Rada Polityki Pienigznej

Warszawa, 25 marca 2009 r.

INFORMACJA PO POSIEDZENIU RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

w dniach 24-25 marca 2009 r.

Rada postanowila obnizy¢ stopy procentowe NBP o 0,25 pkt. proc. do poziomu:
= stopa referencyjna 3,75% w skali rocznej;
= stopa lombardowa 5,25% w skali rocznej;
= stopa depozytowa 2,25% w skali rocznej;

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

Obnizenie si¢ dynamiki PKB w IV kw. 2008 r. oraz spadek produkcji przemystowe;j,
eksportu 1 sprzedazy detalicznej w pierwszych miesiacach 2009 r. potwierdzaja, ze tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce ulega istotnemu ostabieniu. Znaczace spowolnienie wzrostu
gospodarczego spowodowane recesja u gldwnych partnerow handlowych Polski obejmuje kolejne
sektory gospodarki. Podobnie jak za granica, do spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego
przyczynia si¢ utrudniony dostgp do kredytu wynikajacy ze zwigkszonej awersji do ryzyka i
znacznego zaostrzenia warunkow kredytowych przez banki, a takze pogarszanie si¢ nastrojow
podmiotow gospodarczych. Pomimo utrzymywania si¢ nadptynnosci sektora bankowego, koszt
kredytu pozostaje na stosunkowo wysokim poziomie, co wynika z wysokiej premii za ryzyko
kredytowe zawartej w rynkowych stopach procentowych i z podwyzszonych marz. Jednoczes$nie
informacje o sytuacji na rynku pracy potwierdzaja spadek zatrudnienia i wzrost bezrobocia oraz
obnizanie si¢ dynamiki wynagrodzen, co oddziatuje w kierunku zmniejszenia presji inflacyjne;.

W ostatnim okresie utrzymata si¢ zwigkszona zmienno$¢ kursow walut krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej, jak rowniez gospodarek rozwinigtych. Zjawisko to dotyczyto takze kursu
zlotego.

Zgodnie z oczekiwaniami roczne tempo wzrostu cen konsumpceyjnych w Polsce wzrosto w
lutym 2009 r. (do 3,3% wobec zrewidowanych w dot 2,8% w styczniu 2009 r.), pozostajac jednak
ponizej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego okreslonej na poziomie 3,5%. Wzrost inflacji
wynikal przede wszystkim z podwyzek cen paliw zwiazanych z wczesniejszym spadkiem kursu
ztotego. Jednocze$nie wzrosty wszystkie miary inflacji bazowej. Gléwnym czynnikiem
utrzymujacym roczne tempo wzrostu cen na podwyzszonym poziomie byl znaczny wzrost cen
no$nikéw energii oraz ustug zwiazanych z uzytkowaniem mieszkania obserwowany w pierwszych
dwoch miesigcach roku.

W ocenie Rady w najblizszych miesigcach inflacja prawdopodobnie utrzyma sig
przejsciowo na podwyzszonym poziomie gtownie ze wzgledu na dotychczasowy wzrost cen
regulowanych, w tym przede wszystkim cen no$nikow energii.

W $rednim okresie recesja w gospodarce $wiatowej przyczyniajaca si¢ do spowolnienia
krajowego wzrostu gospodarczego bedzie ogranicza¢ presj¢ inflacyjna w Polsce. W kierunku
ograniczenia popytu, a przez to presji inflacyjnej bedzie réwniez oddziatywaé pogorszenie sig
sytuacji na rynku pracy oraz sytuacji finansowej przedsigbiorstw, a takze zaostrzenie warunkow
kredytowania przez banki. W kierunku wzrostu cen bgdzie natomiast oddziatywaé obserwowana

wczesniej znaczna deprecjacja zlotego. Ostabienie kursu zlotego zwigkszyto takze zlotowa wartos¢
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walutowych zobowiazan podmiotow gospodarczych (zarowno gospodarstw domowych, jak i
przedsigbiorstw), co moze przyczynia¢ si¢ do obnizenia popytu krajowego.

Rada ocenita prawdopodobienstwo uksztattowania si¢ inflacji w $rednim okresie ponizej
celu inflacyjnego za wyzsze od prawdopodobienstwa, ze inflacja bgdzie wyzsza od celu i podj¢ta
decyzjg o obnizeniu stop procentowych.

Lagodzenie polityki pieni¢znej sprzyja powrotowi gospodarki na $ciezke potencjalnego
tempa wzrostu, co w $rednim okresie sprzyja realizacji celu inflacyjnego. Decyzje Rady w
nadchodzacych miesiagcach bgda uwzglednia¢ naptywajace informacje dotyczace perspektyw
wzrostu gospodarczego, inflacji 1 sytuacji na rynkach finansowych w Polsce i na $wiecie oraz
informacje dotyczace ksztatltowania si¢ kursu zlotego.

Czynnikiem sprzyjajacym tagodzeniu polityki pieni¢znej moze by¢ zachowanie dyscypliny
sektora finanséw publicznych.

Rada bedzie analizowala wptyw zmian sytuacji na krajowym rynku migdzybankowym na
dzialanie mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej w Polsce.

Rada podtrzymuje dotychczasowe stanowisko, ze przystapienie Polski do mechanizmu
kursowego ERM 11 i strefy euro powinno nastapi¢ w najblizszym mozliwym terminie, po uzyskaniu
koniecznego poparcia politycznego dla zmian w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej i innych
aktach prawnych niezbg¢dnych dla przyjecia euro w Polsce.



