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Rada Polityki Pienigznej

Warszawa, 26 stycznia 2010 r.

INFORMACJA PO POSIEDZENIU RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

w dniach 25-26 stycznia 2010 r.

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.

Naplywajace dane wskazuja na dalszy wzrost aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych
oraz nieco stabsza niz w gospodarce amerykanskiej poprawg koniunktury w strefie euro. W
gospodarkach rozwinigtych utrzymuje si¢ jednak niekorzystna sytuacja na rynku pracy, a takze w
dalszym ciagu zmniejsza si¢ akcja kredytowa. Jednoczes$nie przyspiesza wzrost PKB w
najwigkszych gospodarkach wschodzacych, w tym w Chinach, gdzie w ostatnim okresie zwigkszyto
si¢ tez ryzyko zwiazane z nadmiernym wzrostem kredytu i cen aktywow. Do ozywienia
koniunktury na $wiecie nadal przyczynia si¢ oparta zar6wno na konwencjonalnych, jak i
niestandardowych narzegdziach silnie ekspansywna polityka makroekonomiczna.

W ostatnim okresie ceny aktywow finansowych w gospodarkach rozwinigtych pozostawaty
relatywnie stabilne, podczas gdy ceny ropy charakteryzowaly si¢ duza zmienno$cia. W
gospodarkach tych nastapit wzrost biezacej inflacji, co wynikato gléwnie ze wzrostu rocznego
wskaznika cen energii.

Ostatnie informacje dotyczace polskiej gospodarki wskazuja na poprawg koniunktury gospodarcze;.
Pomimo wzrostu stopy bezrobocia, relatywna stabilizacja zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw
moze sygnalizowa¢ stopniowe wyhamowywanie niekorzystnych tendencji na rynku pracy. W
dalszym ciagu zmniejsza si¢ akcja kredytowa w sektorze przedsigbiorstw oraz utrzymuje si¢
wyraznie nizszy niz w ostatnich latach wzrost kredytow dla sektora gospodarstw domowych.

W grudniu 2009 r. roczna inflacja CPI wzrosta do 3,5%, ksztaltujac si¢ na poziomie gornej granicy
pasma odchylen od celu, ktory wynosi 2,5%. Do wzrostu rocznego wskaznika inflacji przyczynit si¢
przede wszystkim dodatni efekt bazy zwiazany z silnym spadkiem cen paliw w grudniu 2008 r.
Jednoczesnie inflacja bazowa po wylaczeniu cen Zywnosci 1 energii obnizyta si¢ nieznacznie do
2,6%, co bylto gtdéwnie wynikiem spadku dynamiki cen ustug.

W ocenie Rady, w najblizszych miesigcach inflacja bgdzie obnizana przez ujemne efekty bazy
zwiazane z silnym wzrostem cen administrowanych i cen zywnosci na poczatku 2009 r. W kierunku
obnizenia inflacji bgda oddziatywac takze: niska presja popytowa oraz wczesniejsze umiarkowane
tempo wzrostu kosztdw pracy oraz wczesniejsza aprecjacja ztotego. Spadek inflacji w 2010 r. moze
by¢ natomiast hamowany przez wzrost cen surowcOw na rynkach $wiatowych, optat zaleznych od
decyzji samorzadow, akcyzy, a takze cen administrowanych.

00-919 Warszawa, ulica Swietokrzyska 11/21, telefon (22) 826 99 55, fax (22) 826 37 51,
telex 81 46 81 nbp.pl



Rada ocenia prawdopodobienstwo uksztattowania si¢ inflacji w S$rednim okresie ponizej lub
powyzej celu inflacyjnego za zblizone. W ocenie Rady, poprawa globalnej koniunktury i dokonane
ztagodzenie polityki pienig¢znej sprzyjaja powrotowi gospodarki na $ciezke potencjalnego tempa
wzrostu. Istotnym zrodlem niepewnosci dla krajowej polityki pienig¢znej sa efekty ekspansywnej
polityki makroekonomicznej za granica, jak réwniez jej przewidywanej zmiany dla przyszitego
wzrostu gospodarczego i inflacji na $§wiecie.

Waznym uwarunkowaniem polityki pieni¢znej jest sytuacja finanséw publicznych. Podjgcie dziatan
majacych na celu trwale zmniejszenie deficytu sektora finansow publicznych sprzyjatoby
stabilno$ci makroekonomicznej oraz umozliwito spetnienie kryteridow niezbgdnych dla przyjecia
euro.

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
niezbednych dla przyjgcia euro w Polsce.

Rada przyjeta Bilans ptatniczy Rzeczypospolitej Polskiej za 111 kwartat 2009 r.



