M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Warszawa, 2 pazdziernika 2013 r.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej
w dniach 1-2 pazdziernika 2013 r.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie:
* stopa referencyjna 2,50% w skali rocznej;
* stopalombardowa 4,00% w skali rocznej;
* stopa depozytowa 1,00% w skali rocznej;
» stopa redyskonta weksli 2,75% w skali rocznej.

W III kw., pomimo pewnej poprawy, koniunktura w gospodarce swiatowej pozostata
umiarkowana. Poprawa wskaznikéw aktywnosci gospodarczej byla widoczna w
najwigkszych gospodarkach rozwinietych, w tym w Stanach Zjednoczonych i strefie
euro. Z kolei w najwigkszych gospodarkach wschodzacych dynamika aktywnosci
ksztattowata si¢ wcigz na niskim — jak na te kraje — poziomie. Umiarkowany wzrost
aktywnosci gospodarczej na swiecie sprzyjal utrzymaniu sie¢ niskiej inflacji w wielu
krajach.

Na rynkach finansowych nastapita pewna poprawa nastrojow, do czego czesciowo
przyczynito sie odsuniecie w czasie rozpoczecia ograniczania tagodzenia iloSciowego
przez Rezerwe Federalng. Wzrosly ceny niektorych aktywow finansowych i umocnity
sie kursy walut rynkéw wschodzacych, w tym kurs zfotego.

W  Polsce, dane dotyczace produkcji przemystowej, produkcji budowlano-
montazowej oraz sprzedazy detalicznej w sierpniu wskazuja na utrzymywanie sig¢
relatywnie niskiego, cho¢ wyzszego niz w poprzednim kwartale, wzrostu
gospodarczego. Jednoczesnie poprawiajace sie¢ wskazniki koniunktury sygnalizuja
mozliwo$¢ kontynuagji stopniowego ozywienia aktywnosci w kolejnych kwartatach.

W sierpniu br. obserwowano dalsze wyhamowanie spadku zatrudnienia w
przedsiebiorstwach (w ujeciu rocznym) oraz nieznaczne obnizenie stopy bezrobocia (po
wyeliminowaniu czynnikow sezonowych). Bezrobocie ksztaltuje sie jednak nadal na
podwyzszonym poziomie, co sprzyja utrzymaniu niskiej dynamiki wynagrodzen.

Przyrost akgji kredytowej dla sektora prywatnego pozostaje ograniczony. W sierpniu
roczna dynamika kredytow dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych ksztattowata
si¢ wcigz na niskim poziomie. Widoczne jest jednak pewne ozywienie w segmencie
kredytéw konsumpcyjnych.

Inflacja CPI w sierpniu utrzymata si¢ na poziomie 1,1% r/r, pozostajac wyraznie
ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5%). Towarzyszylo temu nieznaczne obniZenie
wiekszo$ci miar inflacji bazowej, natomiast inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii
nie zmienila si¢. Jednoczesnie nadal obnizaly sie ceny produkcji sprzedanej przemystu.
Ksztaltowanie si¢ wskaznikéw inflacji potwierdza utrzymywanie sie niskiej presji
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popytowej i kosztowej w gospodarce. Towarzyszy temu niski poziom oczekiwan
inflacyjnych, mimo ich pewnego wzrostu we wrzesniu.

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobna jest kontynuacja
stopniowej poprawy koniunktury, jednak presja inflacyjna pozostanie ograniczona.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie.
Biorac pod uwage niska presje inflacyjng i umiarkowang skale oczekiwanego ozywienia
Rada ocenia, Ze stopy procentowe NBP powinny zosta¢ utrzymane na niezmienionym
poziomie przynajmniej do konca br., co bedzie wspiera¢ powrdt inflacji do celu w
srednim okresie.
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