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INFORMACJA PO POSIEDZENIU RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

w dniach 29-30 wrzesnia 2009 r.

Rada postanowila utrzymac 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 roczne;j.

Ostatnie dane wskazuja na dalsza poprawe aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych
oraz w strefie euro, cho¢ aktywnos¢ ta utrzymuje si¢ na niskim poziomie. W obu gospodarkach
nastapita dalsza poprawa wigkszosci wskaznikéw koniunktury oraz ponownie nieznacznie
podwyzszono prognozy wzrostu PKB na 2010 r. Obecnie trudno oceni¢ skalg i trwatos¢
oczekiwanego ozywienia, szczegélnie w warunkach utrzymujacych si¢ probleméw sektora
finansowego i stopniowego ograniczania pakietow stymulacyjnych.

W najwigkszych gospodarkach utrzymat si¢ - zwiazany z globalng recesja oraz wczesniejszym
obnizeniem cen zywnoS$ci i surowcow - spadek ogdlnego poziomu cen, cho¢ jego skala byta
mniejsza niz w poprzednim miesiacu.

Wedlug wstgpnych szacunkéw GUS, w II kw. 2009 r. PKB w Polsce wzrést o 1,1% 1/r, tj. silniej
niz oczekiwano. Wzrost PKB w II kw. 2009 r. wynikatl gtownie z dodatniego wktadu eksportu
netto, przy jednoczesnym spadku popytu krajowego, na ktory ztozyto si¢ dalsze wyhamowanie
konsumpcji oraz spadek inwestycji i zapasow.

Dane miesigczne za III kw. 2009 r., w tym dane o produkcji przemystowej, produkcji budowlano-
montazowej oraz sprzedazy detalicznej, a takze wigkszo$¢ wskaznikow koniunktury sygnalizuja
dalsza poprawg aktywno$ci gospodarczej. Utrzymuje si¢ niekorzystna sytuacja na rynku pracy:
spada zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw oraz rosnie stopa bezrobocia (po uwzglednieniu
czynnikow sezonowych), czemu towarzyszy dalsze obnizenie dynamiki nominalnych i realnych
wynagrodzen. Niekorzystnie na wzrost gospodarczy wptywa ograniczenie akcji kredytowej, w
szczegolnosci w sektorze przedsigbiorstw.

W sierpniu br. roczna inflacja CPI wzrosta do 3,7%, pozostajac powyzej celu inflacyjnego NBP
wynoszacego 2,5%, a takze nieznacznie powyzej gornej granicy odchylen od celu okreslonej na
poziomie 3,5%. Do nieznacznego wzrostu inflacji przyczynit si¢ przede wszystkim wzrost rocznej
dynamiki cen zywnos$ci. Utrzymywanie si¢ rocznego wskaznika inflacji na podwyzszonym
poziomie wynika w znacznym stopniu z dotychczasowych podwyzek cen regulowanych oraz
wczesniejszej deprecjacji kursu ztotego. Relatywnie wysoki poziom inflacji bazowej wskazuje, ze
skala ostabienia popytu nie w pelni zrekompensowata efekt wzrostu cen regulowanych i
wczesniejszej deprecjacji kursu walutowego.
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W ocenie Rady, w najblizszym okresie inflacja moze nadal ksztalttowa¢ si¢ na podwyzszonym
poziomie gtownie ze wzgledu na relatywnie wysoki roczny wskaznik cen Zywno$ci oraz cen
regulowanych, w tym przede wszystkim cen no$nikow energii. Jednak w $rednim okresie niska
presja popytowa i ograniczenie tempa wzrostu kosztow pracy powinny prowadzi¢ do spadku
inflacji.

Rada ocenia prawdopodobienstwo uksztaltowania si¢ inflacji w $rednim okresie ponizej celu
inflacyjnego za wyzsze od prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie wyzsza od celu. Jednoczes$nie
Rada ocenia, ze w ostatnich miesigcach prawdopodobienstwo uksztalttowania si¢ inflacji w §rednim
okresie ponizej celu inflacyjnego uleglo zmniejszeniu. W ocenie Rady, oczekiwana poprawa
globalnej koniunktury, dokonane obnizki stop procentowych NBP wraz ze zmniejszeniem stopy
rezerwy obowiazkowej powinny sprzyja¢ powrotowi gospodarki na §ciezke potencjalnego tempa
wzrostu. Decyzje Rady w nadchodzacych miesigcach beda uwzglednia¢ naptywajace informacje
dotyczace perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji, sytuacj¢ na rynkach finansowych w Polsce
1 na $wiecie, informacje dotyczace sektora finansow publicznych oraz ksztattowanie si¢ kursu
zlotego.

Rada bedzie nadal analizowata wplyw zmian sytuacji na krajowym rynku migdzybankowym na
dzialanie mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej w Polsce.

Rada podtrzymuje dotychczasowe stanowisko, ze przystapienie Polski do ERM II i strefy euro
powinno nastapi¢ w najblizszym mozliwym terminie, po uzyskaniu koniecznego poparcia
politycznego dla zmian w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej i innych aktach prawnych
niezbegdnych dla przyjgcia euro w Polsce.

Rada podjeta uchwate w sprawie ustalenia Zafozen polityki pienieznej na rok 2010, a takze przyje¢ta
Prognoze bilansu platniczego Rzeczypospolitej Polskiej na 2010 r. oraz Miedzynarodowq pozycje
inwestycyjnq Polski w 2008 r.



